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Continua la Guerra

Tras dos meses de que comenzara la Guerra en Iran, el estrecho de Ormuz sigue cerrado
y buena parte del suministro de petroleo y gas licuado se ha reducido drasticamente.
China es el pais mas afectado, al recibir el 80% del petréleo irani, y la mayor parte del gas
de Qatar se dirige a Asia. Pero China y también Corea tienen elevadas reservas
estratégicas de crudo y no hay riesgo de abastecimiento a corto plazo para su sector
industrial, lo cual podria provocar problemas en las cadenas de suministros globales.

No obstante, si el Estrecho sigue cortado dos meses mas la economia mundial
podria enfrentarse a una crisis energética intensa. Salvo el precio del petréleo que se
ha doblado y esta préoximo a 100 dolares el barril, el precio del gas en Europa aumento
un 50%, pero el resto de mercados financieros apenas han incorporado primas de riesgo
por la Guerra. La bolsa de EEUU esta por encima de febrero y en méaximos historicos, la
rentabilidad del bono a 10 afios de deuda publica ha repuntado ligeramente desde
febrero, pero sigue por debajo de sus niveles de hace un afio y no refleja ningin temor a
la inflacién y el ddlar esta estable préximo a 1,18 contra el euro.

Los inversores descuentan que la crisis serd transitoria y que pronto se abrira el estrecho
y los precios del petrdleo y gas se normalizaran. Militarmente la estrategia de desgastar a
Irdn estd funcionando y la sensacion es que la guerra puede terminar en cualquier
momento. Trump ya anuncid que el siguiente pais en intervenir serd Cuba y
recientemente dijo que ird con el portaviones Abraham Lincoln que estd operando en
Oriente Medio. La primera semana de mayo EEUU ya ha restringido el especio aéreo
cubano para aviones comerciales, como hizo en Venezuela un mes antes de su
intervencién. Si al final la Guerra se prolonga y hay problemas de suministros
tendria un impacto muy negativo sobre las expectativas y los precios de los activos.
Pero lo que refleja de nuevo esta crisis es que el nivel de aversion al riesgo de los
inversores mundiales estd en minimos histdricos y eso es un riesgo en si mismo.
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En EEUU el empleo ha vuelto a repuntar y en el dltimo afio se han creado casi un
millén y medio de empleos. La politica proteccionista ha provocado un fuerte aumento
de las exportaciones americanas que crecen a tasa de dos digitos y una caida de las
importaciones que caen un 15%.

Aun asi, el empleo industrial sigue cayendo, 60.000 trabajadores menos en el ultimo afio,
por lo que la recuperacion del empleo no se debe a esas medidas. El sector tecnoldgico
también ha destruido unos 100.000 empleos y no ayuda a explicar el crecimiento total
del empleo. Y el sector publico también ha destruido otros 200.000 empleos en el ultimo
afio.
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Las politicas de aranceles y la depreciacion del délar han provocado un aumento de
la inflacién en EEUU. En el grafico anterior se refleja el repunte en la inflacion
subyacente, excluyendo alimentos y energia que ha superado ya el 3%.

Seguramente aun no refleja completamente el impacto total de la subida de aranceles
que van a pagar los consumidores. Y a eso hay que afiadir la inflacién de alimentos y la
de la energia y, especialmente, el precio de la gasolina, al que los consumidores
americanos son muy sensibles. Aun asi, el nuevo dinamismo del mercado de trabajo y la
baja tasa de paro mantendrd el poder de negociacidén de salarios de los trabajadores y
eso les permitird proteger su poder adquisitivo y el crecimiento del consumo privado.

En el 1tr26 el consumo privado mostré debilidad y fue la inversion la que crecio con algo
mas de intensidad. La caida de las importaciones permitieron un crecimiento del PIB del
2% anualizado, por encima del trimestre anterior y similar al del 4tr24, antes de llegar
Trump a la Casa Blanca.



En Europa la economia estuvo casi estancada en el 1tr26, aunque hay diferencias
entre los paises. Francia crecia préximo al 25% anualizado en el primer semestre de
2025 y se ha frenado en seco en el 1tr26. Italia mantiene un crecimiento débil préximo al
1% anualizado. Alemania flirteé con la recesién en el primer semestre de 2025 y, en
contra de lo previsto, crecio en el 1tr26 proxima al 15% anualizado.

Hace una década Alemania producia 6 millones de coches al afio y ha bajado a cerca de 4
millones en 2025. A la competencia china se suman los aranceles de Trump del pasado
afio y ha vuelto a amenazar con mds aranceles a los coches europeos. Desde 2023 la
produccién de coches ha caido un 5% pero la produccién industrial se mantiene
estancada. El Gobierno alemdn ha aprobado planes de fuerte aumento de gasto en
defensa y estd primando a su industria. Rheinmetall ha pasado de producir 70.000
proyectiles de artilleria de 155 mm a mdas de un millén en 2025 vy, sélo esta empresa, ha
creado 10.000 empleos en los tres ultimos afios.

Espafia moder6 su crecimiento en el 1tr26 hasta el 2,5% anualizado pero sigue
siendo la economia mas dinamica de las cuatro grandes. El consumo privado modero
su dinamismo pero sigue aportando la mitad del crecimiento, la inversién apenas aport6
al crecimiento del PIB y la sorpresa fue por la caida de las importaciones y aportaron
casi el 80% del crecimiento del 1tr26.

Las exportaciones de bienes cayeron con fuerza y tuvieron una contribucioén negativa
también de 5 décimas en el PIB y, por lo tanto, se compensd con la caida de
importaciones. Las alegrias en comercio exterior vienen por la exportacidn de servicios,
especialmente no turisticos que aportaron un tercio del crecimiento del PIB en el 1tr26 y
otra décima el turismo que crece menos pero crece.

La productividad espaiola lleva 30 afios practicamente plana

PIB real, horas trabajadas, productividad y salario real en Espafia (1995 = 100)
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El problema de Espaiia no es de crecimiento sino de calidad del mismo. En el grafico
anterior se ve la funcién de produccién de la economia espafiola de los ultimos 30 afios.
Las devaluaciones y las reformas de los afios noventa provocaron un shock de
crecimiento muy intenso hasta 2007, pero la productividad cayd en ese periodo y eso



explica que los salarios reales, descontada la inflacién también cayeran. Todo el
crecimiento en esa década lo explica el aumento de la poblacion, principalmente
inmigrante, y las horas trabajadas. La economia registré un fuerte ajuste entre 2008 y
2013 y la productividad subid por la destruccién de empleo y por el aumento de los
trabajos a tiempo parcial y el ajuste de horas trabajadas. La PTF, productividad total de
los factores, refleja la innovacion y se observa cdmo las empresas espafiolas apenas
han incorporado tecnologia e innovacion en sus procesos desde 1996, en uno de los
periodos de mayor desarrollo tecnoldgico de la historia de 1a humanidad.

Desde 2013, la economia espafiola estd replicando el modelo de crecimiento del periodo
1996 a 2008. La diferencia es que ahora lo hace con superavit exterior y reduciendo la
deuda externa y la deuda privada, aunque la deuda publica sigue subiendo,
principalmente para financiar el déficit del sistema publico de pensiones provocado por
el envejecimiento de la poblacion. La productividad por ocupado ha caido desde 2018, la
productividad por hora trabajada estd estancada desde 2014, la PTF y la innovacion no
crece desde 2016.

La economia espaiiola tiene el efecto hamster, crea mucho empleo pero para dar
vueltas en una noria dentro de una jaula y no progresar nada en salarios reales.
Este modelo es la principal causa de la crisis social, politica e institucional que
comenzo en 2008 y que sigue empeorando.

Modificaciones presupuestarias

Cambios realizados por el Gobierno central sobre los presupuestos iniciales de cada afio hasta el mes
de marzo. Datos en millones de euros
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El mayor reflejo de la crisis institucional es la incapacidad del gobierno para
aprobar leyes en el Parlamento.

En 2026 la actividad legislativa se acaba de publicar, con cinco meses de retraso, y el
Gobierno anuncia que el 80% serd por decreto, puenteando al Parlamento y a la
Constitucidn que dice explicitamente que el decreto solo se debe usar en situacion de
“urgencia y extrema necesidad”. Lo mas grave es estar tres afios sin presupuestos en
la Administracion Central y eso esta forzando al Gobierno a forzar al limite la
legalidad. El Tribunal de Cuentas ha detectado irregularidades en el uso de los fondos
Next Generation en el afio 2024, cuyas partidas se modificaron para pagar pensiones. Y
en el grafico anterior se observa que en el primer cuatrimestre de 2026 se han triplicado



las modificaciones presupuestarias de 2024. Es muy grave el deterioro ético cuando el
Estado no cumple sus propias leyes.
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Otro problema que afronta la economia espafiola es la crisis en el sector del
automovil. La produccion industrial en Espafia esta estancada desde 2018 pero, como se
observa en el grafico anterior, hay muchas diferencias por CCAA.

Madrid destaca por el fuerte crecimiento de la industria farmacéutica pero desde 2022 la
produccién esta estancada. Catalufia que estaba estancada hasta 2022 repunta desde
entonces y Pais Vasco tiene un intensa crisis industrial desde la Pandemia.

Espafia producia 3 millones de coches hace una década y ha bajado a 2,3 millones en
2025. A eso hay que sumar los empleos indirectos, especialmente en el sector de
componentes donde la mayoria de empresas son de capital espafiol y se estan viendo
afectadas por la crisis del sector en toda Europa. El Gobierno aproveché los Next
Generation para hacer politica industrial pero acaban este verano y sin
presupuestos no hay posibilidad de continuar inyectando dinero en el sector.



