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La subida de precios
por la guerra amenaza
alaindustriay

los consumidores

Incertidumbre. Expertos del ambito
empresarial de Gipuzkoa advierten
de que el conflicto en Oriente Medio
puede encarecer la energia,
tensionar las cadenas de
suministro, elevar lainflacion

y frenarinversionessila

contienda se prolonga

MIKEL MADINABEITIA
MIKEL CALVO

a guerra en Oriente Medio

vuelve a situar a la econo-

mia mundial ante uno de
sus reflejos mds conocidos: el
encarecimiento de la energia y
la incertidumbre. Aunque aun es
pronto para medir el alcance real
del impacto, analistas, respon-
sables empresariales y expertos
del sector industrial de Gipuzkoa
consultados por DV coinciden en
que el primer efecto se notara en
los precios del petroéleo, el gas 'y
el transporte, con un traslado
progresivo a los costes de las em-
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presas y, finalmente, al bolsillo
de los hogares.

El alcance de las consecuencias
dependerd, sobre todo, de la du-
racion y la intensidad del conflic-
to. Sila tensidn se resuelve en po-
cas semanas, el sistema energé-
tico y logistico global podria ab-
sorber el golpe. Pero si se prolon-
ga, los expertos alertan de un es-
cenario mas complejo: inflaciéon
mas persistente, presion sobre los
margenes de la industria, retraso
de inversiones y posibles tensiones
en el comercio internacional.
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Para una economia industrial
y exportadora como la guipuzcoa-
na, la preocupacion no se limita
al precio de los carburantes. Sec-
tores clave como la automocién,
la maquina-herramienta, la side-
rurgia o la energia miran también
alas rutas estratégicas del comer-
cio mundial —ver grafico adjun-
to—, a la fiabilidad de las cadenas
de suministro y al pulso de los
mercados financieros, donde la
duracion del conflicto marcard la
diferencia entre un episodio de
volatilidad pasajera o un impac-
to mas profundo en la actividad
econdmica, segun coinciden las
fuentes consultadas.

Analista econémico

«A corto plazo, el efecto
mas directo sera la subida
de los precios de la energia»

El analista economi-
co Agustin Markai-
de considera que
aun es pronto para
anticipar con preci-
sion el impacto economico de la
guerra en Oriente Medio, aunque
la experiencia de conflictos re-
cientes permite esbozar algunas
tendencias. A su juicio, lo mas ha-
bitual en este tipo de crisis es que
los efectos sean «temporales, aun-
que pueden ser profundos», con
un repunte inicial de la incerti-
dumbre que suele reconducirse
con el tiempo. Sin embargo, ad-
vierte de que cuanto mas se pro-
longue esa incertidumbre, mayo-
res serdn las consecuencias para
la economia.

En el corto plazo, el efecto mas
directo para ciudadanos y empre-
sas serd la subida de los precios
de la energia. Markaide prevé un
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encarecimiento de combustibles
como gasolina, gaséleo o gas, lo
que repercutira en el transporte,
la calefaccion y también en el cos-
te de los alimentos. «La subida del
transporte terminara trasladan-
dose a los precios», explica, aun-
que matiza que el impacto infla-
cionario en la cesta de la compra
seria previsiblemente menor que
el vivido en los ultimos tres anos,
cuando la guerra de Ucrania y las
sequias afectaron también a los
piensos o las grasas.

Sila inflacidn se consolida, el
siguiente paso podria ser un en-
durecimiento de las condiciones fi-
nancieras. El analista sefiala que
los repuntes inflacionarios sue-
len empujar a los bancos centra-
les a elevar los tipos de interés, lo
que encarece el crédito para fa-
milias y empresas y reduce el va-
lor de activos financieros. No obs-
tante, matiza que ese escenario
no es automatico en el actual con-
texto europeo de crecimiento dé-
bil, donde una subida de tipos po-
dria agravar el riesgo de recesion.

Para las empresas, el impacto
llegara primero a los sectores con
mayor consumo energético.
Markaide sefiala especialmente a
las industrias electrointensivas
—siderurgia, metal, papel o qui-
mica-, el transporte y las activi-
dades ligadas a materias primas
derivadas del petrdleo, como plas-
ticos o fertilizantes. También po-
drian verse afectados el turismo
y los viajes, tanto por el aumento

del coste del combustible como
por la percepcién de riesgo. En un
primer momento, explica, «la in-
flacion la sufre antes la empresa
que el consumidor», ya que las
companias intentan absorber par-
te del incremento de costes antes
de trasladarlo a los precios.

En todo caso, el escenario mas
probable, segin Markaide, es el
de un episodio de incertidumbre
relativamente breve centrado en la
energia. Pero advierte de que no
puede descartarse un impacto ma-
yor si el conflicto se prolonga o se
intensifica. En ese caso, la incerti-
dumbre podria frenar decisiones
de inversion y consumo, reducir
el crédito y terminar afectando a
la actividad, el empleo y el creci-
miento. «En la medida en que la
incertidumbre dure mas tiempo
y sea mas profunda, los efectos
Seran peores», resume.

Presidenta de Adegi
«La gravedad dependera
de la duracion e intensidad
del conflicto»

Isabel Busto, presi-
denta de Adegi,
considera que «la
crisis es extrema-
damente imprevi-
sible porque combina factores
militares, geopoliticos y econé-
micos que pueden cambiar rapi-
damente segun las decisiones de
los principales actores y la reac-
cién internacional». La gravedad
dependerd, dice, «de la duracién
e intensidad del conflicto. Dicha
crisis afectaria a las empresas
guipuzcoanas principalmente a
través del encarecimiento del pe-
tréleoy el gas, lo que elevaria los
costes de electricidad, combus-
tibles y transporte.»

La presidenta considera que
sectores industriales «clave en Gi-
puzkoa —como la automocion, la
maquina-herramienta, la siderur-
gia o la quimica- verian reduci-
dos sus margenes, especialmente
las empresas electrointensivas,
mientras que posibles tensiones
en rutas estratégicas como el Es-
trecho de Ormuz y el Bab el-Man-
deb encarecerian y retrasarian la
llegada de materias primasy com-
ponentes. Ademas, si la inestabi-
lidad provoca mas inflacién y me-
nor crecimiento en la eurozona,
las empresas exportadoras gui-
puzcoanas podrian sufrir una cai-
da de pedidos, afectando a la pro-
duccidn y al empleo».

En definitiva, «el riesgo princi-
pal no es solo el encarecimiento
puntual de la gasolina, sino cos-
tes energéticos elevados, tension
en las cadenas de suministros,
menor demanda europea y ma-
yor presién sobre margenes in-
dustriales», agrega Busto.

Cluster de Energia de Euskadi
«La guerra puede retrasar
inversiones y afectar a toda
la cadena industrial»
Para el director ge-
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Vasco, José Ignacio
Hormaeche, el im-

pacto del conflicto «no se limita
ala factura energética inmedia-
ta». Recuerda que «buena parte
de la industria vasca trabaja para
el sector energético, desde fabri-
cantes de bienes de equipo has-
ta proveedores vinculados al pe-
troleo y el gas», por lo que cual-
quier tension en el suministro o
en la distribucién mundial «aca-
ba trasladdndose al conjunto de
la cadena industrial».

Hormaeche subraya, en la mis-
ma linea, que los episodios de in-
certidumbre en los mercados
energéticos se traducen rapida-
mente en volatilidad de precios,
un factor que condiciona decisio-
nes empresariales. «La industria
es la que soporta esas oscilacio-
nes», explica. Cuando los precios
del petrdleo y del gas se disparan
o cambian bruscamente, anade,
«los grandes proyectos energeéti-
cos tienden a revisarse o retra-
sarse». Aunque recuerda que aun
es «pronto» para sacar conclu-
siones, agrega que ese efecto se
extiende «desde los promotores
hasta los fabricantes de equipos
y proveedores industriales, que
ven coémo se ralentizan inversio-
nesy contratos a lo largo de toda
la cadena de valor».

El responsable del cluster ener-
gético situa ademads el debate en
una dimension m4ds estratégica
para Europa. A su juicio, episo-
dios como el actual refuerzan «la
necesidad de reducir la depen-
dencia de combustibles fosiles
externos» y de consolidar «una
base industrial propia» en tecno-
logias limpias. «La cuestion es si
vamos a ser capaces de desarro-
llar una produccion industrial so-
lida de tecnologias ‘net zero’ en
Europa», senala. En ese proceso,
anade, seran claves tanto la po-
litica industrial europea como «la
participacion de las empresas en
los nuevos instrumentos de in-
versiéon destinados a reforzar la
autonomia energética y tecnold-
gica» del continente.

Directora general de Ategi

«El principal riesgo para
la industria es la fiabilidad
de los plazos de entrega»

Amaia Ramos, di-
rectora general de
Ategi, empresa de
servicios especialis-

\ ta en el proceso de
compra, senala que la clave para
medir el impacto economico del
conflicto en Oriente Medio sera su
duracion. «Si la tensién se resuel-
ve en dias o pocas semanas, el sis-
tema energético y logistico global
suele absorber el shock», explica.
Sin embargo, advierte de que si el
escenario se prolonga durante me-
ses, el impacto dejara de ser tni-
camente geopolitico y pasard a te-
ner consecuencias econémicas
directas para las empresas, con
energia y transporte estructural-
mente mas caros.

El conflicto ya estd trasladan-
dose a la economia real a través
de los mercados energéticos y lo-
gisticos. Ramos recuerda E
que el estrecho de Ormuz
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canaliza alrededor del 20%

del petroleo mundial y del
comercio global de gas natural li-
cuado, lo que explica que cual-
quier tension en la zona genere
volatilidad inmediata. En Europa,
ademads, el efecto se amplifica por-
que el continente depende del co-
mercio internacional de GNL y
compite con Asia por esos carga-
mentos. «En cuestion de horas,
un conflicto geopolitico puede con-
vertirse en un shock operativo»,
apunta, con instalaciones ener-
géticas que se detienen por pre-
caucién o rutas logisticas que se
cancelan temporalmente.

En el caso de las empresas in-
dustriales con las que trabaja Ate-
gi —fundicién, automocion o ma-
quina-herramienta— el impacto
inmediato se esta amortiguando
gracias a coberturas energéticas
y contratos logisticos ya cerra-
dos. «Una parte muy relevante
del consumo industrial para 2026
ya estaba cubierta antes del re-
punte reciente de precios», ex-
plica Ramos. Sin embargo, la ex-
posicién puede aumentar si el
conflicto se prolonga, ya que el
tramo de energia no cubierto si-
gue ligado al mercado y los nue-
vos contratos podrian firmarse
a precios mas altos.

En logistica y materias primas,
los efectos suelen llegar de forma
progresiva. Primero reaccionan
la energia y los derivados petro-
quimicos, después materiales
como metales o productos quimi-
cos industriales y, méas adelante,
los componentes y la produccion.
Ademas del coste del transporte,
Ramos subraya que el principal
riesgo para la industria es la fia-
bilidad de los plazos de entrega,
ya que los desvios de rutas o res-
tricciones logisticas obligan a au-
mentar inventarios y capital cir-
culante. «Cuando las rutas se alar-
gan o se desvian, el impacto apa-
rece en la planificacién industrial
y en el riesgo de paradas produc-
tivas», resume.

Massimo Cermelli

Profesor de Economia en

la Universidad de Deusto

«Hay que evitar las decisiones
impulsivas en Bolsa y pensar
en horizontes largos»

El profesor Massi-
mo Cermelli, de la
Universidad de
Deusto, senala que
el cierre del estre-
cho de Ormuz ha provocado una
reaccion automatica de los mer-
cados: «El petrdleo subia y las Bol-
sas caian», comenta. Asi, mien-
tras el barril superaba los 80 do-
lares, el Ibex 35 caia cerca del 4%,
y se observaban descensos de en-
tre un 2 y un 3% en Wall Streety
los mercados asiaticos.

Cermelli explica que los secto-
res mas afectados son aquellos

con alto consumo energético,
como transporte, aerolineas, tu-
rismo e industrias intensivas en
electricidad, mientras que otros,
como petroleras, gas, defensa, ma-
terias primas y oro, se benefician:
El profesor enfatiza que la preo-
cupacion de los inversores no es
tanto el conflicto en si, sino su du-
racion y el posible impacto sobre
el precio del petroleo, que podria
alimentar la inflacion, ralentizar el
crecimiento y afectar decisiones
sobre tipos de interés.

Para Cermelli, los escenarios
posibles son claros: un conflicto
corto y limitado permitiria una ra-
pida recuperacién de las bolsas,
mientras que uno prolongado o
con bloqueo del estrecho o ata-
ques a infraestructuras petrole-
ras podria derivar en recesion glo-
bal e inflacién persistente. «Si el
conflicto se prolonga, podriamos
ver precios del petrdleo aceleran-
do hacia 90 0 100 délares, con
efectos en inflacién y crecimien-
to», advierte, subrayando que la
duracién es el factor clave.

En cuanto a recomendaciones
para los inversores, aconseja evi-
tar «decisiones impulsivas y man-
tener la diversificacién, pensan-
do en horizontes largos»: «La his-
toria de los mercados financieros
nos dice que las caidas geopoliti-
cas suelen ser rapidas, pero tam-
bién temporales». Ademas, resal-
tala importancia de vigilar el pe-
troleo como indicador principal:
Segtn Cermelli, en la mayoria de
los casos, los mercados tienden a
recuperarse una vez estabilizado
el escenario geopolitico, pese a la
volatilidad inicial.

Antton Tomasena

Director general del grupo Esergui
«Las tensiones en una zona
tan estratégica se trasladan
rapidamente al mercado»

Antton Tomasena,
director general del
grupo Esergui, gru-
po de gasolineras
que estan abande-
radas bajo la marca Avia, subra-
ya que la guerra en Oriente Medio
estd ejerciendo una presion alcis-
ta inmediata sobre los precios in-
ternacionales del crudo, que se
filtra rapidamente a los mercados
globales y, por tanto, a los carbu-
rantes. «Las tensiones en una zona
geografica tan estratégica... se tras-
ladan rapidamente al mercado
global y terminan filtrandose a to-
dos los continentes», explica, re-
saltando la sensibilidad del sec-
tor ante conflictos en regiones pro-
ductoras de petroleo.

Tomasena apunta que la linea
entre efecto real y especulacién
es difusa en este momento. «Re-
sulta dificil distinguir ahora si el
encarecimiento responde a una
reaccion anticipatoria ante la in-
certidumbre o a senales efectivas
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La empresa vasca en Oriente Medio

PRINCIPALES PRODUCTOS IMPORTADOS POR LA CAPV

Niquel y sus
manufacturas
o Vehiculos
Vehl’cu{og, 9,0% zi;r;;a;:rrrlggs
automoviles ——o0
9,2%

291%

Maquinas, aparatos,
material eléctrico

1130

millones de euros

Fundicién hierro y
acero manufacturas

19,6%
O— Bienes de equipo

Resto

PAISES DE ORIENTE MEDIO A LOS QUE EXPORTA LA CAPV

Arabia Saudi 291.548
Bahréin = 8.908
Emiratos Arabes Unidos
Irak | 7.787
Iran = 14.382
Israel 139.241
Jordania = 12.803
Kuwait © 12.231 Total:
Libano @ 8.143 1.130.433
Oman = 15.346
Qatar 48.316
Cifras expresadas
Yemen | 187 en miles de euros

NUMERO DE EMPRESAS VASCAS EN ...

Emiratos Arabes Unidos

Arabia Saudi 13
Qatar 3
Israel 3
Iran 2
Oman 2
Libano = 1 th;:
Jordania 1
Bahréin = 1 Existen
empresas con
. mas de una
Kuwait = 1

localizacion

IMPLANTACIONES DE EMPRESAS VASCAS POR TIPO Y SECTOR
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4?2 companias
vascas estan
implantadas
en laregion

SAN SEBASTIAN. Las empresas
de Euskadi hace tiempo que
apostaron por la internacio-
nalizacion como manera de
adaptarse a una economia glo-
balizada. Asi, en lo que respec-
ta a Oriente Medio, de actua-
lidad frenética tras el estalli-
do bélico que dio comienzo
hace una semana, el Pais Vas-
co suma un total de 42 empre-
sas instaladas en esa zona.

La mayoria de esas compa-
iias se ubican en Emiratos
Arabes Unidos y Arabia Saudi
—ver grafico adjunto—y des-
pués en Qatar, Israel, Iran,
Oman, Libano, Jordania, Bah-
rein y Kuwait. Pese a que las
companias son 42, hay varias
con mds de una localizacién,
por lo que la cifra total alcan-
za las 60. En cuanto a los pro-
ductos exportados a Oriente
Medio, el apartado de vehicu-
los, material y vias férreasy el
de bienes de equipo concen-
tran el 50% de las ventas a
aquella region.

de estrés en el suministro», sena-
la. Ademas, recuerda que facto-
res locales como la fiscalidad, el
refino y logistica contindan jugan-
do un papel importante en el pre-
cio final: «La fiscalidad sigue sien-
do un componente muy elevado
en el precio final del consumidor».

Sobre el riesgo de interrupcio-
nes de suministro, el directivo dis-
tingue entre escenarios de corta
ylarga duracién del conflicto. En
el caso de Espana, asegura que la
dependencia no es excesiva: «El
abastecimiento principal viene
desde el otro lado del Atlantico»,
por lo que el riesgo de desabaste-
cimiento es limitado. «En el caso
de Esergui, la capacidad propia
de importacion a través de la Ter-
minal de Bilbao nos permite co-
nectarnos con mas flexibilidad a
flujos menos expuestos al conflic-
to», explica. Sin embargo, si las
tensiones se prolongan o se am-
plian geograficamente, rutas cla-
ve como el Estrecho de Ormuz o
el Mar Rojo podrian verse afecta-
das, elevando costes logisticos, se-
guros maritimos y financiacién
de operaciones.

En cuanto a la gestién de la vo-
latilidad, Tomasena subraya que
en Esergui aplican planificacion
logistica, control de stocks y rela-
ciones estrechas con proveedo-
res estratégicos para mantener el
suministro. «Todo ello con un ob-
jetivo irrenunciable: garantizar el
suministro y el servicio, especial-
mente a nuestros clientes y red
propia», asegura.
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