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@® Restricciones en el Canal de Panama

La sequia provocada por El Nifio obliga a reducir el trafico

Las restricciones aplicadas desde el 3 de septiembre afectan a las esclusas de
las clases Neopanamax —grandes metaneros—y a partir del 15 se sumaran las
de la clase Panamax.

Crisis en la deuda publica mundial

Brasil, Francia o EE. UU. afrontan el encarecimiento de su deuda

El imparable crecimiento de la deuda publica a escala mundial complica la
financiacién de los paises, encareciéndola, a la vez que compite por unos
recursos escasos con las actividades productivas, especialmente la IA.

Problemas de liquidez en la banca rusa

Se podrian ver alimentados por una subida de tipos

La retirada de depdsitos y los requerimientos de financiacion especial para
cada vez mds agentes mina la solvencia de las entidades, que se enfrentan a
unos tipos elevados y a las restricciones occidentales.
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@ Los precios de la vivienda en Espafia suman y siguen

El IPV crecié un 12,2 % en el segundo trimestre

Aunque el ritmo parece estar conteniéndose, los niveles ya alcanzados
dificultan enormemente el acceso de amplias capas de la sociedad
(especialmente los jévenes) al mercado.

La inflacion repunta con fuerza en agosto

El IPC se situd en el 4,3 %, 6 décimas mas que en julio

También repuntd la inflacion en la eurozona, hasta el 3,9 %. El BCE, en su
reunion de septiembre, ha decidido subir los tipos de referencia 25 puntos
basicos ante las crecientes expectativas de inflacion en toda Europa.

Espaina: puerta de entrada del coche chino a Europa
Ya son cuatro las empresas con fabrica aqui

La capacidad instalada, la productividad de esta y la logistica de distribucion
montada para llegar a toda Europa posicionan a Espafia como un socio
estratégico para el automovil chino.

Direccion General de Control de Riesgos
(Fecha de publicacién: 11/09/2026)
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Restricciones en el canal
de Panama

La sequia provocada por El Niiio obliga a reducir el
transito de los grandes buques, afectando al
mercado del GNL

Tal y como se preveia la pasada primavera, El Nifio —sobrecalentamiento
del océano Pacifico a la altura de Peru que tiene repercusiones en el clima
global del planeta y, concretamente, de América— esta siendo
especialmente intenso en esta ocasidn lo que esta provocando una fuerte
sequia en Panama. Entre mayo y agosto, las lluvias en la cuenca del canal
se situaron alrededor de un 34 % por debajo de la media, con una
reduccion de las aportaciones de agua aliin mas grave, del 44 %.

Desde el pasado 3 de septiembre, las autoridades del canal han reducido
los pases diarios a través de las esclusas Neopanamax. Y, a partir del 15,
las restricciones se ampliaran a las de la clase Panamax. Dado que el
fendmeno climatico va a estar presente al menos hasta febrero de 2027,
no se descarta que haya que ampliar los recortes en el transito de
cargueros.

Esta situacion tiene consecuencias en todo el comercio mundial, ya que
aumentaran los tiempos de transporte en el trafico bioceanico y, por
tanto, los costes. Pero se dejara notar especialmente en el trafico del gas
natural licuado (GLN) que viaja en buques de la clase Neopanamax. Los
envios desde la costa este de Estados Unidos y el golfo de México hacia
Asia se veran directamente perjudicados en un momento en el que el
aprovisionamiento desde el golfo Pérsico estd restringido por el conflicto
bélico en Irany el bloqueo del estrecho de Ormuz.
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La Autoridad del Canal de Panama ha reservado para el GNL al menos
tres trayectos semanales para grandes buques metaneros, si bien podran
usar plazas que no se ocupen en otras categorias de buques.

Por otra parte, es posible que esta situacion permita recuperar parte del
flujo que han perdido los paises europeos por la prima que estaban
pagando los compradores de Asia oriental en sus precios.

Anomalias en las temperaturas medias del Pacifico, junio 2026

Fuente: NASA.
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Rendimiento de la deuda publica a 10 afios
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Fuente: Banco de Espafia.

Deuda publica por paises en 2025. En % del PIB
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Fuente: Tradingeconomics.com.
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Crisis en la deuda publica
mundial

Brasil, Japon, Francia o EE. UU. afrontan el
encarecimiento de su deuda con déficits crecientes

La crisis de la covid-19 provoco un repunte generalizado de las emisiones
de deuda publica en el mundo, que ya se encontraba a niveles récord tras
la superacion de la Gran Recesion. Desde entonces, las crisis se han ido
sucediendo de manera acelerada y los gobiernos han recurrido a la
politica fiscal para paliar los efectos dafiinos de estas sobre sus
economias. El resultado ha sido un aumento de los volumenes emitidos
que se acerca o supera ya el 100 % del PIB en muchos de ellos, asi como el
incremento sostenido de los intereses pagados.

En paralelo a este aumento, se ha producido la eclosion de la inteligencia
artificial, cuyo desarrollo lleva aparejado una creciente emisién de deuda
por parte de los «hiperescaladores», que invierten en los sistemas y
centros de datos necesarios para el desarrollo de la nueva industria. Una
deuda que compite por la demanda de la de los gobiernos.

Finalmente, el regreso de la inflacién estda impactando en los tipos de
referencia de muchos de los paises afectados, lo que presiona al alza los
rendimientos de los instrumentos de deuda, que ahora deben superar a
la inflacién y al coste de oportunidad de los depdsitos. La situacidon es
especialmente grave en paises como Estados Unidos, Japdn, Reino Unido,
Brasil o Francia, cuyos déficits primarios no se estdn sujetando.
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P rO b I e m a S d e I I q u I d ez e n Estructura del crédito concedido a empresarios
individuales y organizaciones residentes por intervalos de
la banca rusa

100%

Aumenta la retirada de depésitos por la s0%

desconfianza de los consumidores y la banca debe o

prestar a tipos debajo de coste 60%

50%

Aunque la economia rusa se estd enfriando, la inflacion permanece 40%

elevada y el déficit fiscal primario se estda ensanchando —con problemas zzf

puntuales de liquidez, como en abril de este afio—, la situacidon no seria 10%

demasiado problematica para el Kremlin, ya que como contrapartida esta 0%
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pudiendo vender petrdleo a precios razonables —aunque inferiores a los 3 % 3 % 3 % 3 % 3 ;‘; 3 g 3 ;‘; 3 Tg 9 :; 3 % P :; 3 % P :; 3
de mercado y con su capacidad de exportar productos refinados muy ) ) ; ; : : :
mermada por los ataques de Ucrania— y la tasa de paro es casi residual, ®Menosdel 4% ®4-7,99% ®8-11,99% M121599% M16-19,99%  20-23,99% 24 %ymas
con unos salarios al alza que acallan el malestar social. Fuente: Banco Central de Rusia.

Sin embargo, la piedra de toque podria estar en el sistema bancario. Por L, i

un lado, la desconfianza en la marcha de la economia y de la guerra esta IPC de |a Federacion Rusa. Tasas interanuales
cundiendo -reflejado en la retirada de depodsitos de las entidades 20,0
financieras—. Por otro lado, el Banco Central de Rusia ha pedido por carta 180
a las entidades que concedan créditos blandos y flexibles a las pymes iiz
afectadas por los ataques ucranianos, que se acumulan a los ya 12,0
concedidos a las empresas del sector armamentistico y que presionan la 100
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La espita que podria hacer caer el castillo de naipes podria ser la ig
hipotética subida de los tipos de interés por parte del banco central para 0,0
contrarrestar la inflacion, situacion que complicaria aun mas la
supervivencia de muchas empresas y, de paso, la solvencia de las propias

. Fuente: Rosstat.
entidades.

solvencia del sistema a medio plazo.
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Los recios de Ia El aumento mas rapido de la demanda de vivienda, la concentracion de
p la poblacion en las ciudades y el litoral y la explosién del alquiler
vacacional coinciden en el tiempo para dificultar el acceso al mercado
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VIVIenda en Espana de la vivienda de amplias capas sociales que perciben la situacidn

como una injusticia respecto a generaciones anteriores. En junio, el INE

[ ]
Su man y Slguen calculaba que los precios habian crecido de media en Espafia un

12,2 %, mientras que los notarios estimaban un aumento del 8,8 % con

El indice de precios de la vivienda auments un un precio medio por metro cuadrado de 2.114 euros.

12,2 % interanual en el segundo trimestre del afio Precios medios del m? de vivienda vendida en junio de 2026

Aunque las diversas fuentes sefialan hacia una cierta moderacién del
crecimiento del precio de la vivienda, tanto el Instituto Nacional de
Estadistica como el Consejo General del Notariado coinciden también
en que las tasas de crecimiento de los precios siguen manteniéndose
muy elevadas.

indice de precios de la vivienda. Tasas interanuales
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Fuente: INE. 5 Fuente: Consejo Nacional del Notariado.
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Evolucion inflacion. Tasas interanuales

La inflacion repunta con
fuerza en agosto

El BCE ha &0
aumentado sus
tipos de referencia

El indicador adelantado de agosto seiialaba un en 25 puntos

crecimiento de los precios en Espaiia del 4,3 %,
7 décimas mas que en julio

El repunte se ha debido, especialmente, al encarecimiento de los
precios de los lubricantes y combustibles para uso personal en pleno
periodo vacacional y con los futuros del petrdleo en proceso de
remontada tras el reinicio de los combates en el estrecho de Ormuz e
Iran. La inflacién subyacente, por su parte, se redujo una décima, hasta
el 2,9 %.

Por otra parte, el IPC armonizado, que es el calculado de manera
homogénea para toda la eurozona se situé en el 4,5 % interanual
(también dato adelantado), 6 décimas por encima de la media general
del drea (3,9 %).

La marcha ascendente de los precios en Europa y la consiguiente
evolucion al alza de las expectativas de inflacién han provocado que el
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en su cita de
septiembre, haya decidido incrementar sus tipos de referencia 25
puntos basicos. Asi, la facilidad de depdsito queda en el 2,50 %; la
facilidad marginal de crédito, en el 2,90 %, y el tipo de las operaciones
principales de financiacién en el 2,65 %.

basicos

General
Fuente: indice de Precios al Consumo, INE.

Subyacente

IPC armonizado de Espaiia y la rurozona. Tasas
interanuales
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Composicion de las importaciones automovilisticas E S pa ﬁ a : p u e rta d e

desde China (en %)

o — entrada del coche chino
El grueso de la

importacion d Eu rOpa

espaiola de la

- industria china La capacidad instalada, la productividad de estay la
0% desde 2023 son logistica de distribucién en Europa posicionan a

b vehiculos Espafia como un socio estratégico para el automavil

ot Er o rER o s EE R s R R En los ultimos meses hemos asistido a un importante reguero de

Fuente: Datacomex. | Coche MChasis  mCamocerias ¥ Partes y accesorios noticias relacionadas con las grandes marcas de vehiculos chinas y

nuestro pais. Muchas de las multinacionales europeas y estado-

Fabricacién de turismos y todoterrenos (miles) unidenses estdn llegando a acuerdos de explotacién conjunta de

fabricas, o directamente de venta, con empresas orientales. A la fecha,
ya tienen plantas propias en nuestro pais: MG en Ferrol, Leap Motor
en Zaragoza y Madrid, SAIC en Linares (con la marca Santana); Geely

2.500,0

2.000,0

en Almussafes (en la planta de Ford); Chery en Barcelona (antigua

. planta de Nissan, mediante acuerdo con la espafiola Ebro donde

1.000,0 fabricara las marcas Omoda y Jaecoo). Por su parte, BYD estd

5000 pendiente de decidir si su segunda planta europea (la primera esta en
;. Hungria) se instalara en Francia o en Espafia.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Los motivos de la preferencia por la industria espaﬁola estan
. ) ) vinculados a la capacidad de produccidn ya instalada en nuestro pais,
W Gasoil+gasolina M Energia alternativa L. . Lo
Fuente: Ministerio de Industria y Turismo. la ‘eIevada produFtl\{ldad de las plantas ex.lstentes y ala Eed logistica
existente, que distribuye los coches fabricados en Espafia por toda
Europa.
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El balance

El petrdleo vuelve por encima de los 100 ddlares

De nuevo, los vaivenes de los contendientes en la guerra de Irdn son los
protagonistas de la actualidad geoecondémica. El retorno de los
bombardeos y ataques cruzados y de una retdrica mas inflamada
repercute en unos mercados energéticos que fluctian al alza.

La proximidad de las elecciones de medio mandato en Estados Unidos
parece que no esta persuadiendo a la Administracion para que suavice sus
planteamientos. No solo se ha complicado aun mas la situacion en el
estrecho de Ormuz, sino que ha abierto una guerra comercial con Canada
y ha puesto en jaque la alianza de seguridad con Corea de Sur.

En Europa, tras una primavera esperanzadora que se ha sustanciado en un
avance del 0,7 % intertrimestral del PIB de la UE, la incidencia de la sequia
(y su derivada sobre el transporte fluvial), asi como la transicidn en la
industria del automovil han hecho retroceder a la industria alemana,
reduciendo el optimismo que reinaba sobre el continente.

El Ministerio de Economia de Espafia acaba de adelantar un avance del PIB
nacional del 0,6 % para el tercer trimestre, igualando al registrado en el
primer cuarto del ejercicio, lo que dibuja una economia mas resiliente de
lo esperado ante las contrarias circunstancias geopoliticas. Pero las
expectativas de adelanto electoral pueden condicionar las decisiones de
inversion a corto plazo.
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Los sectores

En el sector primario, la incidencia de diversas plagas y enfermedades
estd condicionando su desarrollo. Las dificultades para exportar
productos del porcino por la PPA se estan dejando notar, también los
aranceles y los cambios en el consumo en el vino y, como no, el
encarecimiento de los fertilizantes provocado por el bloqueo de Ormuz.

La industria, por su parte, desacelera ligeramente en verano, aunque los
datos de empleo siguen mostrando un perfil positivo. El Ultimo indice
PMI ahonda en esta percepcion, muy influenciada por el fuerte
incremento del coste de la energia.

A falta de nuevos datos sobre el consumo de cemento, los datos de
empleo homogeneizados nos indican un fuerte repunte de la actividad
de la construccion a lo largo del verano, si bien esta mejora vendria de la
obra civil y de las instalaciones, puesto que la edificacion muestra
dificultades en los ultimos meses.

Por su parte, en los servicios, las expectativas siguen en zonas de
maximos anuales, si bien no esta siendo el turismo el principal motor, ya
que en esta ocasidn los datos de pernoctaciones aumentan de forma
limitada —aunque sus precios siguen creciendo por encima de la
inflacién—. Tampoco lo es el comercio minorista, que viene perdiendo
inercia desde inicios de afio.
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