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Conflicto armado con Iran:
Impacto econdmico para las pymes catalanas

Resumen ejecutivo

El 28 de febrero de 2026, Estados Unidos e Israel lanzaron la operacion militar «Epic Fury» contra Iran,
que causé la muerte del lider supremo Khamenei y de miembros de su cuerpo de seguridad. Iran
contraatacé con misiles contra bases estadounidenses en el Golfo Pérsico y contra Israel, y ha
amenazado con bloquear el Estrecho de Ormuz, un corredor por el que transita el 20% de la oferta
mundial de hidrocarburos y una proporcion equivalente de GNL.

En el momento de cierre de esta nota, el Brent cotiza entre 72-82 $/barril (subida del 8-9% respecto al
cierre del viernes), los mercados europeos abren con caidas del 1,8-2%, y las primeras cotizaciones
intradia del Brent han alcanzado maximos de 82,37 $/barril, el nivel mas alto desde enero de 2025. Las
cuatro principales navieras mundiales han suspendido transitos por el Estrecho y las aseguradoras de
riesgo de guerra han cancelado o suspendido coberturas con efectos a partir del 5 de marzo.

Escenario base del consenso de analistas (Citi, Goldman Sachs, Kpler, Atlantic Council)

e Un conflicto de duracién limitada (1-2 semanas) con desescalada diplomatica, sin bloqueo
fisico sostenido del Estrecho, dejaria el Brent en un rango de 80-90 $/barril durante la primera
semana y normalizaria parcialmente la logistica maritima en 2-3 semanas.

e El impacto para la mayoria de pymes catalanas seria manejable, concentrado en el
encarecimiento de los costes energéticos y logisticos. Un escenario de bloqueo prolongado es
de baja probabilidad, pero implicaria un Brent por encima de 100 $/barril y riesgo de recesion
global.

1. Marco del conflicto y situacion a 2 de marzo de 2026

La operacion «Epic Fury» fue lanzada de madrugada el 28 de febrero, con ataques aéreos sobre al
menos nueve ciudades iranies. Irdn respondié en cuestién de horas con misiles contra bases
estadounidenses en Qatar, Kuwait, Emiratos Arabes Unidos y Bahréin, y con lanzamientos contra Israel.
Se registraron explosiones y dafos en el Aeropuerto Internacional de Dubaiy en diversas instalaciones
del Golfo. Las Fuerzas de la Guardia Revolucionaria Isldamica emitieron advertencias formales a los
buques que transitaban el Estrecho.

Las principales navieras (Hapag-Lloyd, Maersk, CMA CGM y MSC) han suspendido sus transitos.
Hapag-Lloyd ha comunicado un recargo formal de riesgo de guerra (War Risk Surcharge, WRS) aplicable
desde el 2 de marzo y «hasta nuevo aviso» para todas las cargas desde y hacia el Golfo. Cientos de
petroleros y metaneros han quedado fondeados o inmovilizados a ambos lados del Estrecho.

Las aseguradoras de riesgo de guerra han anunciado la cancelacion de coberturas para determinadas
zonas con efecto del 5 de marzo, lo que supone una barrera operativa adicional: sin seguro, muchos
armadores y cargadores no estan en condiciones de operar, independientemente de los precios.



Nota metodoldgica

Toda la informacién factual de esta nota procede de fuentes de agencias y analistas institucionales
(Reuters, FT, CNBC, Kpler, Atlantic Council, IEA, EIA, GIE, CORES, Idescat) publicadas entre el 28 de
febreroy el 2 de marzo de 2026. La situacion militar evoluciona con rapidez; algunos elementos podrian
haber cambiado desde el cierre de redaccioén.

2. Canales de transmision econdmica
2.1 Energia: precio del crudo y del gas

El Estrecho de Ormuz concentra alrededor del 20% del comercio mundial de petréleo y productos
derivados, y una proporcion equivalente de GNL (principalmente desde Qatar, responsable de
aproximadamente el 20% de la oferta global de este combustible). Cualquier interrupcién, incluso si es
de facto por la retirada de aseguradoras y navieras sin un bloqueo fisico formal, genera un impacto
inmediato sobre los precios globales.

Un matiz relevante para Espana: la dependencia directa de nuestra economia del crudo del Golfo es
limitada en relaciéon con otros paises europeos. Datos de CORES a diciembre de 2025 indican que las
importaciones de origen estadounidense representan el 33,1% del total, las africanas el 30%, y las de
Oriente Medio se sitlan alrededor del 10,6%.

A pesar de esta diversificacion, el precio del crudo es globaly el encarecimiento del Brent se traslada a
carburantes y materias primas petroquimicas independientemente de la procedencia fisica del barril.

Como factor amortiguador, Espana dispone de un colchén de existencias que modula el riesgo de
escasez fisica a corto plazo, aunque no elimina el riesgo de precio. CORES establece una obligacion
total de 92 dias (42 dias en stock estratégico gestionado por CORES y 50 dias adicionales en manos de
la industria), en linea con los minimos de 90 dias de la AIE y la normativa europea de emergencia.

El gas es un amplificador potencial especifico para Europa. Los datos de Gas Infrastructure Europe
(GIE) muestran que a 1 de marzo de 2026 las reservas agregadas de gas de la UE se situaban alrededor
del 30% de la capacidad total, un nivel bajo para la temporada, que hace que el mercado reaccione con
especial sensibilidad ante cualquier riesgo sobre el GNL que transita por Ormuz. Goldman Sachs ha
estimado que un bloqueo efectivo de un mes podria hacer aumentar el precio del gas europeo (TTF)
hasta un 130%.

Escenarios de precios energéticos

Variable Valor Apertura 2 de Escenario base (1-2 Escenario adverso

preconflicto marzo sem.) (>4 sem.)

78-82 $/b (+8-
Brent ($/barril) 73$/b 9%) 3 ( 80-90 $/b >100 $/b
0

WTI ($/barril) 67 $/b 71-73 $/b (+8%) 75-85 $/b >95 $/b
Gas TTF europeo Nivel moderado +20-25% Alta volatilidad +130%
Prima de riesgo +18 $/b Baja si hay .

- Se amplifica
(Goldman) estimados desescalada P

Fuentes: Reuters, CNBC, Goldman Sachs, Citi, Kpler (1-2 marzo 2026).

En cuanto a la sensibilidad especifica de Espafna al shock petrolero, un estudio del Banco de Espana
indica que la transmisién del precio del crudo a la inflacidn espafiola suele ser limitada y de corta
duracioén en condiciones normales, aunque Espafa presenta una sensibilidad ligeramente superior a
la media de la zona euro.



El BCE advierte que los efectos inflacionarios de los shocks energéticos pueden cambiar
cualitativamente segun el estado de la economia y las politicas de respuesta. Si el shock es grande y
persistente, los efectos de segunda ronda —via salarios y margenes— pueden amplificarse.

2.2 Logistica maritima y coste asegurador

El conflicto actual superpone dos perturbaciones sobre las rutas maritimas. Por un lado, las rutas del
Mar Rojo y del Canal de Suez ya estaban parcialmente condicionadas por los ataques huties desde
2023, lo que habia obligado a muchos armadores a rodear el Cabo de Buena Esperanza.

Por otro lado, el conflicto actual afecta directamente al Golfo Pérsico y elimina las expectativas de un
retorno generalizado al Canal de Suez en 2026.

La analogia mas util para calibrar el orden de magnitud es la crisis del Mar Rojo de 2023-2024: el FMI
documenté que los desvios por el Cabo de Buena Esperanza alargaron los tiempos de transito en 10
dias o masy encarecieron significativamente el combustible por viaje.

Hoy, las rutas alternativas implican entre 10 y 14 dias adicionales de transito y aumentos de costes de
combustible cercanos al 20% por viaje. Las primas de seguro de guerra han alcanzado maximos de los
ultimos seis afnos.

Para las pymes catalanas que dependen de suministros de materias primas o componentes de Asia,
esto se traduce en:

e plazos de entrega mas largos
e encarecimiento del transporte maritimo
e riesgo de interrupciones puntuales de suministro

El factor asegurador es especialmente relevante: si no hay cobertura disponible o resulta
econémicamente inviable, muchos armadores simplemente dejan de operar, generando una
restriccion de acceso que va mas alla del precio.

2.3 Mercados financieros y condiciones de financiacién

Los mercados europeos han abierto en terreno negativo (Euro Stoxx 50 —2%, Stoxx 600 -1,8%). El oro
ha subido un 2,4% hasta los 5.371 ddlares por onzay el délar se ha fortalecido frente al euro y el franco
suizo, siguiendo el patrén clasico de “flight to safety”.

Lagarde ha advertido en varias ocasiones que los shocks comerciales y de defensa pueden amplificar
la inflacidn en la zona euro, lo que complica el proceso de desinflacién y podria afectar al ritmo de
bajadas de tipos del BCE.

Para las pymes, el impacto de los mercados financieros se manifiesta principalmente a través de dos
vectores:

e posible endurecimiento de las condiciones de crédito si la incertidumbre se prolonga

e volatilidad del tipo de cambio para empresas con facturacién en délares o que compran
materias primas en esa divisa

2.4 Confianza empresarial e impacto sobre la demanda



En un entorno ya condicionado por la incertidumbre arancelaria estadounidense y la desaceleracién
global, un nuevo shock geopolitico puede retrasar decisiones de inversion, pedidos y expansion.

Para pymes catalanas con clientes en sectores ciclicos (automocion, construccion, gran distribucion),
el efecto sobre la demanda puede ser tan significativo como el aumento directo de costes.

Si la inflacidn energética persiste, reducira el poder adquisitivo real de los hogares y el consumo en
categorias no esenciales.

3. Consenso de analistas y opiniones divergentes

El consenso entre analistas energéticos coincide en que el impacto econdmico dependera de la
duracién del conflicto y del grado de interrupcién real del Estrecho de Ormuz.

Citi sitia el escenario base con el Brent entre 80-90 $/barril durante la primera semana, con correccion
posterior si hay desescalada.

Goldman Sachs estima una prima de riesgo geopolitico de aproximadamente 18 $/barril, que se
reduciria si el transito maritimo se normaliza.

Otros analistas (Wood Mackenzie, RBC) consideran que un conflicto de corta duracion no provocaria
una crisis estructural en el suministro energético.

Sin embargo, algunos expertos senalan un factor diferencial: la muerte de Khamenei introduce
incertidumbre politica interna en Iran y puede aumentar la probabilidad de una respuesta mas amplia.

Escenarios posibles

Escenario Condiciones Brent Gas europeo
Base (1-2 semanas) Desescalada diplomatica 80-90 $ Alta volatilidad
Intermedio (2-5 semanas) Interrupciones parciales 90-100$ +40-70%

Extremo (bloqueo Ormuz) Cierre del estrecho >100-120 $ +130%

4. Impacto especifico para las pymes catalanas

Cataluha presenta una estructura productiva intensiva en manufactura, con una participacién
industrial cercana al 20% del PIB regional.

Dos elementos definen su exposicion diferencial:
e el cluster quimicoy petroquimico de Tarragona

e elcomercio exterior con Asia a través del Puerto de Barcelona

4.1 Exposicion directa: clister quimico de Tarragona

ChemMed Tarragona es el principal hub quimico del sur de Europa. El Puerto de Tarragona mueve
grandes volumenes de liquidos a granel (crudo, hidrocarburos y quimicos), que representan mas del
60% de su trafico.

Cualquier aumento del coste energético, logistico o asegurador impacta directamente en este
ecosistema industrial.



4.2 Exposicion indirecta: comercio con Asia
Muchas pymes catalanas utilizan componentes o materias primas procedentes de Asia.

El Puerto de Barcelona actua como puerta logistica clave, por lo que el aumento de los plazos y costes
de transporte se convierte en un canal directo de transmision del impacto.

4.3 Sectores con mayor exposicién

Sector Mecanismo de exposicién

Quimico y petroquimico Dependencia de petréleo y gas
Transporte y logistica Coste del combustible y desvios de rutas
Manufactura intensiva Aumento de costes energéticos

Importadores de Asia  +10-14 dias de transito

Turismo y hosteleria Coste del queroseno
Agroalimentario Fertilizantes y logistica
Tecnologia Impacto limitado

5. Oportunidades para las pymes catalanas
5.1 Eficiencia energética

El aumento del precio de la energia mejora el retorno de las inversiones en eficiencia energética,
autoconsumo fotovoltaico y electrificacién de procesos.

5.2 Sustitucion de proveedores

Cuando el transporte desde Asia se encarece, aumenta la demanda de proveedores de proximidad
capaces de garantizar plazos de entrega.

5.3 Servicios especializados en gestion de riesgos logisticos

El aumento de los recargos logisticos y las cancelaciones de seguros genera demanda de servicios
especializados en:

e reingenieria de cadenas de suministro
e asesoria logistica
e analisis contractual

e apoyo en compras internacionales

5.4 Productos duales

El aumento de tensiones geopoliticas estd impulsando la demanda de productos y tecnologias
aplicables a infraestructuras criticas, energia, telecomunicaciones o seguridad industrial.



Empresas con capacidades tecnoldgicas avanzadas pueden encontrar oportunidades en estos
mercados.

Conclusiones

El impacto econdmico del conflicto con Iran para las pymes catalanas es real, pero dependera
principalmente de la duracion del conflicto y de la situacién del Estrecho de Ormuz.

En el escenario base, el impacto se concentrara en:
e encarecimiento de la energia
e aumento del coste logistico
o deterioro de la confianza empresarial

Un Brent entre 80-90 $/barril podria provocar incrementos de costes operativos de entre el 5%y el 15%
en sectores manufactureros y de transporte durante las primeras semanas.

Espafa presenta dos factores que moderan parcialmente el riesgo directo:
e diversificaciéon de origenes del crudo
e reservas estratégicas de 92 dias gestionadas por CORES
Sin embargo, la transmisidn de precios es global e inmediata.
La recomendacién para las empresas es actuar sobre las variables que pueden controlar:
¢ niveldeinventarios
e revisidn de contratos energéticos
e coberturafinanciera
e ahorro energético
e diversificacién de proveedores

Al mismo tiempo, este contexto también puede abrir oportunidades para empresas con capacidad de
adaptacion y una posicion competitiva sélida.
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