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@® El FMI enfria sus previsiones sobre la economia

El recorte para la economia mundial es de medio punto

El Fondo sefiala la incertidumbre generada por los cambios de politica
comercial y el inusual nivel alcanzado por los aranceles. Para Estados Unidos
ha previsto una pérdida de dinamismo de 0,9 p.p.

Petrdleo y tipo de cambio reducen la inflacién
El petroleo West Texas esta por debajo de los 60 délares por barril

La debilidad de la demanda y el aumento de produccién anunciado por la
OPEP+ estan impulsando los precios a la baja. Por otro lado, la devaluacién
del ddlar abarata las importaciones denominadas en ddlares.

India y Pakistan reinician su escalada de tension
Desde 1947 se vienen enfrentando por Cachemira

India ha atacado supuestas posiciones de grupos terroristas en territorio
pakistani, lo que ha desembocado en una sucesién de enfrentamientos en
los que ya hay victimas civiles en ambos lados.
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@ El PIB se desaceleré al 0,6 % en el primer trimestre

En términos interanuales se rebajo al 2,8 %

Sector primario, servicios e industria son los que mas aportan por el lado de la
oferta, mientras que, por el lado de la demanda, las principales componentes
han sido el consumo privado y la demanda externa.

Las debilidades de nuestro sistema energético

El 28 de abril el sistema energético de la Peninsula colapso

Aungue aun no se conocen las causas Ultimas, el apagén se produjo por una
serie de motivos que pueden ser corregidos a base de planificacion e
inversion.

El euribor apuntayaal 2 %

Cerré abrilenel 2,143 %

Las expectativas de inflacion en la zona euro se estdn moderando, lo que
proporciona combustible al BCE para que siga reduciendo los tipos de
referencia en Europa y, con ellos, el resto en los mercados financieros.

Direccion de Control de Riesgos
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El FMI enfria sus previsiones
sobre la economia mundial

La incertidumbre generada por los aranceles
generalizados de Estados Unidos ha rebajado las
expectativas de crecimiento

En sus previsiones de primavera, el Fondo Monetario Internacional ha
recortado severamente la mayor parte de sus proyecciones de enero
pasado. Segun el propio organismo, esta revision se produce «en razén
de que las tasas arancelarias efectivas se sitian en niveles no observados
en un siglo y del contexto sumamente impredecible».

Asi mismo, los analistas del Fondo prevén que la inflacién general
mundial disminuya a un ritmo mds lento que el previsto en enero,
aunque en el momento del analisis los precios del crudo se encontraban
mas elevados que en la actualidad.

Precisamente, una de las economias que mas ha visto recortada su
prevision ha sido Estados Unidos, el epicentro de la guerra comercial en la
que el mundo se haya sumido. Con respecto al pasado enero, las
correcciones han sido de -0,9 puntos para 2025 y de -0,4 para 2026. Con
ella, Canadd vy, especialmente, México formarian parte de las economias
mas afectadas.

Por su parte, la eurozona se veria afectada de una forma mas limitada,
con reducciones sobre las previsiones anteriores de solo -0,2 puntos, con
Italia y Alemania viéndose mas dafiadas que Francia o Espafia —que
incluso mejora la prevision—.
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Estados Unidos ha visto recortada su prevision para
2025 en 0,9 puntos porcentuales, mientras que la de
Espaiia se ha corregido 0,2 puntos al alza

Crecimiento del PIB real, en porcentaje

Proyecciones Diferencias
2024 2025 2026 2025 2026
Economias avanzadas 1,8 1,4 1,5 -0,5 -0,3
Estados Unidos 2,8 1,8 1,7 -0,9 -0,4
Area euro 0,9 0,8 1,2 -0,2 -0,2
Alemania -0,2 0,0 0,9 -0,3 -0,2
Francia 1,1 0,6 1,0 -0,2 -0,1
Italia 0,7 0,4 038 -0,3 -0,1
Espafia 3,2 2,5 1,8 0,2 0,0
Japén 0,1 0,6 0,6 -0,5 -0,2
Reino Unido 1,1 1,1 1,4 -0,5 -0,1
Canadi 1,5 1,4 1,6 -0,6 -0,4
Otras economias avanzadas 2,2 1,8 2,0 -0,3 -0,3
yend 1! 43 37 39 -0,5 -04
Asia emergente y en desarrollo 53 4,5 4,6 -0,6 -0,5
China 5,0 4,0 4,0 -0,6 -0,5
India 6,5 6,2 6,3 -0,3 -0,2
Europa emergente y en desarrollo 34 2,1 2,1 -0,1 -0,3
Rusia 4,1 1,5 0,9 0,1 =0;3
Lati ica yend I 24 2,0 24 -0,5 -0,3
Brasil 34 2,0 2,0 -0,2 -0,2
México 15 -0,3 1,4 -7 -0,6
Préximo Oriente y Asica Central 2,4 3,0 3,5 -0,6 -0,4
Arabia Saudi 1,3 3,0 37 -0,3 -0,4
Africa subsahariana 4,0 38 4,2 -0,4 0,0
Nigeria 34 3,0 2,7 -0,2 -0,3
Sudafrica 0,6 1,0 i3 -0,5 -0,3
Memorandum
i y de ing medios 43 37 38 -0,5 -0,4
Paises de ingresos bajos 4,0 4,2 5,2 -0,4 -0,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Pet ré I eo Y ti po d e cam bio El precio del petréleo El dolar estadounidense
se suman a Ia bata I Ia de Ia marca estos dias minimos  ha estado devaluandose

o . 7 a causa de las previsiones  con respecto al euro
|nf|aC|0n de demanda y de las desde el arranque de
decisiones de la OPEP+ 2025

Evolucién del precio del barril de petréleo West Texas en el ultimo
ano, en ddlares

La lucha contra la inflacion de la Unién Europea se ha encontrado con dos
aliados que van a contribuir de manera decisiva a la victoria. El primero es
la evolucion de los precios del crudo. El empeoramiento de las
expectativas econdmicas y los incumplimientos de Irak y Kazajistan
respecto a los recortes de produccién pactados ya impulsaban los precios
a la baja. A ello se suma ahora que la OPEP+ ha decidido incrementar su
produccién para hacer caer ain mas los precios y castigar asi a los paises
2024 Sepr 2024 ov 2024 e 205 Mar2025  May 2025 discolos. El efecto del anuncio fue inmediato y los precios del barril West
Fuente: ElEconomista.es Texas se situaron por debajo de los 60 ddlares, un nivel en el que incluso
comienza a ser poco rentable la explotacién del petréleo de esquisto.

Evolucién del tipo de cambio délar/euro en el dltimo afio ) ) ) )
Por otra parte, la evolucidn reciente del tipo de cambio del délar con

v | o respecto al euro se ha ido devaluando con intensidad en los ultimos tres
meses, lo que abarata las importaciones europeas que se denominen en
la moneda estadounidense. Esto ayudara a suavizar los precios en los

1,06 R mercados de consumo de la Unién. No obstante, la contrapartida es que
1,03 las exportaciones europeas se encarecen, por lo que las ventas a Estados
1,00 NN e . Unidos, ademas de con los aranceles generales, tendran que contar con el
&S S wéi” '\,@’ w&% wéi” imient lati d | | biari
& & encarecimiento relativo provocado por el «arancel cambiario».
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Fuente: Banco de Espafia.
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India y Pakistan reinician
su escalada de tension

El conflicto sobre Cachemira se remonta al mismo momento de la
independencia de India y Pakistan, en 1947. La Linea de Control que
separa el dominio de ambos paises fue el resultado de la primera guerra.
Con posterioridad, ha habido dos guerras mas por dicho territorio, en
1965 y 1971. En ninguna de ellas se ha movido la linea divisoria, aunque
tras la segunda Pakistdn perdié Bangladesh. Entre 1999 y 2003 se
volvieron a enfrentar de manera mds contenida en el glaciar de Siachen.

En la actual escalada, Pakistan afirma haber derribado diversos aviones y
drones mientras India sostiene que ha atacado las defensas aéreas de su
enemigo. Durante el fin de semana, Estados Unidos presiond para
obtener un alto el fuego que ambos contendientes han valorado como
una victoria propia. Tanto India como Pakistdan cuentan con armas
nucleares, lo que aflade un significativo plus de incertidumbre. Aparte de
la reaccion de Washington ya comentada, Turquia, que ha incrementado
mucho su influencia en Oriente Proximo en los Ultimos afios, ha advertido
a India que sus acciones «aumentan el riesgo de una guerra total».

Desde el punto de vista econdmico, India se esta posicionando como una
alternativa a China para la deslocalizacién de la produccién de empresas
estadounidenses, mientras que Pakistdn es uno de los principales
compradores de armas de fabricacién china y forma parte de la nueva
Ruta de la Seda como salida alternativa al mar que evita el estrecho de
Malaca.
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La zona en conflicto es atravesada por una de las
ramas de la nueva Ruta de la Seda de China,
pensada para evitar el estrecho de Malaca

Mapa del conflicto sobre Cachemira

La disﬁuta d)ejCachemira
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El PIB espainol se
desacelero al 0,6 % en el
primer trimestre

Aportacion al crecimiento trimestral del PIB
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En términos interanuales, la tasa de crecimiento se
suavizé medio punto porcentual, hasta el 2,8 %

El dato adelantado de crecimiento del primer trimestre nos ofrece un
panorama de clara desaceleracion, hasta el 0,6 % intertrimestral, si
bien otros indicadores presentaban proyecciones de hasta el 0,8 %, por
lo que no es descartable una revisioén al alza.

Por el lado de la oferta, los servicios perderian algo de protagonismo,
con la industria y el sector primario aportando en similar medida al
avance trimestral. Por el lado de la demanda, son el consumo privado,
la demanda externa y, en menor medida, la inversidn quienes
protagonizan el trimestre.

Variaciones intertrimestral e interanual del PIB
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El apagon expone las
debilidades de nuestro Desde 2022 el coste de la La ratio de interconexion

energia en Espafia es de Espaia es de las mas

SiStema energético inferior al europeo bajas de la UE

El pasado 28 de abril, a las 12:33 horas, el sistema eléctrico peninsular

Coste de la energia para consumidores empresariales, colapsé, dejando a buena parte de Espafia y Portugal sin fluido
sin impuestos (€/KWH) eléctrico. Las razones exactas aun no se conocen en el momento en el
0% que se redactan estas lineas, pero lo que sabemos es que un
030 «evento», probablemente en el suroeste peninsular, produjo una
caida de la tension que no pudo ser recuperada por el sistema y que
0,25 desencadend su caida y la desconexiéon automdtica con Francia.
Posiblemente las razones ultimas del apagén sean multiples, desde la
0,20 escasa interconexion de la Peninsula con los paises vecinos, hasta las
s < dificultades que para la estabilidad de la red provoca la creciente

' oferta de renovables.
010 - El mix energético actual estd abaratando el coste de la energia en
Espafia, por lo que la solucién no debe pasar por menos energia solar
0,05 o edlica, sino por modificaciones en la estructura de la red,
particularmente aprovechando alternadores de las plantas térmicas
000 DD DD DD DD DD D DD DD DD clausuradas para convertirlos en compensadores sincronos, instalando
S S S S baterfas que permitan almacenar y estabilizar el flujo de renovables,
) absorbiendo energia reactiva en plantas hidraulicas e incrementando
Area euro Alemania Espafia Francia ttalia la interconexién con el resto de Europa a pesar de las reticencias

Fuente: Eurostat. francesas.
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El euribor apuntayaal 2 %

El tipo de referencia principal en la eurozona cerré Evolucién del euribor a 12 meses
abril en el 2,143 %, retomando la tendencia 50

descendente

A pesar de que las previsiones iniciales apuntaban a una pausa en el 4,0

proceso de reduccion de los tipos de interés a causa de los aranceles
de Estados Unidos y su potencial efecto inflacionario, lo que esta

. ) . 3,0
sucediendo es precisamente lo contrario.

El enfriamiento de las previsiones sobre la marcha de la economia

mundial y el abaratamiento de los combustibles estan pesando mas 2,0

que el resto de los factores, impulsando a la baja las expectativas de 1
inflacidn e incentivando en los reguladores nuevos recortes de tipos.

Asi, hemos pasado de un escenario en el que se esperaba un e

comportamiento del Banco Central Europeo mas prudente, a otro en

el que el horizonte de bajadas se prolonga hasta llegar a situarse por 0,0

debajo del 2 % en la facilidad de depdsito —actualmente en el 2,25 %—.

Incluso, el Fondo Monetario Internacional ha pedido que continten los

recortes de tipos en la eurozona. e SE8RS8FIFIIFIFIIIRLIIIIZILR
Por tanto, a corto plazo, nos encontraremos con un euribor por debajo § 8288452828288 45328¢8482%8¢%3%
del 2 %, metiendo presion de nuevo a los margenes de intereses de las

entidades de depdsito europeas. Fuente: Banco de Espafia.
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El balance

Un nuevo papa para un nuevo tiempo

En los ultimos dias, los acontecimientos «histéricos» han continuado
acumulandose, desde el apagdn peninsular de los dias 28 y 29 de abril,
hasta el enfrentamiento militar entre India y Pakistan, pasando por la
defuncion de Francisco y la eleccion de Ledn XIV.

Estados Unidos ha anunciado un acuerdo comercial con Reino Unido, el
primero tras el «dia de la liberacidn», y lo que ha trascendido es que solo
se han relajado los aranceles al automovil y al acero. La Unién Europea,
posiblemente con vistas a su negociaciéon, ha anunciado que tiene
preparadas contramedidas de castigo por 95.000 millones de euros y ha
denunciado a Estados Unidos ante la Organizacion Mundial de Comercio.

En Espafa, la ralentizacion de la actividad comienza a notarse. El
crecimiento trimestral del primer tercio del afio caydé una décima
respecto a los anteriores periodos, hasta el 0,6 %.

No obstante, y a pesar de la reducciéon de expectativas —el FMI ha
reducido su estimacién de crecimiento mundial para 2025 en medio
punto porcentual-, la economia espafola volvera a ser la excepcién
europea. Los datos de empleo que se han conocido hasta el momento
siguen mostrando dinamismo y apuntan a un crecimiento del PIB en el
entorno del 2,5 % para el conjunto del ejercicio actual.
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Los sectores

En el sector primario las noticias son variadas. Siguen las amenazas
sanitarias, con la fiebre aftosa ganando terreno en Europa y con la plaga
del algodoncillo del olivo avanzando por Andalucia. Los precios de los
cereales no repuntan, si bien las frutas y hortalizas estan obteniendo
rendimientos razonables.

El indice PMI de la industria cae en abril por cuarto mes consecutivo y
anota tres meses seguidos en zona de contraccidén. La afiliacién a la
Seguridad Social de abril también sefiala enfriamiento (que no reduccién)
de la actividad, a pesar de que el indice de produccién de marzo repunto.

El sector de la construccion ha ganado traccidon en los primeros meses
del afio, en los que se han acelerado el empleo, el consumo de cemento
y la licitacion oficial. Otra muestra del dinamismo es el incremento de los
costes de construccion, especialmente el de mano de obra.

Finalmente, el sector servicios también muestra algunas sefiales de
desaceleracion. El indice PMI de abril marca el segundo descenso
consecutivo, aunque se mantiene claramente todavia en zona de
expansion. El retraso de la Semana Santa con respecto al afio pasado ha
provocado cierto decaimiento en el sector turistico durante el primer
trimestre, aunque parece que va a compensarse completamente en abril.
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