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Cambios clave desde el 20 de marzo

Aungque el presidente estadounidense, Donald Trump, ha suspendido la implementacion de los llamados
aranceles reciprocos, ha procedido a aplicar otros gravamenes, en particular a China, que elevan la tasa
arancelaria promedio ponderada (TAPM) sobre las importaciones estadounidenses a niveles historicamente
altos. Estos aranceles superan las expectativas previas de EIU y representan un grave impacto para el comercio
y la economia mundiales.

En vista de la elevada incertidumbre politica y de que los aranceles estan frenando el impulso de una economia
estadounidense que anteriormente era fuerte, ahora anticipamos una recesion en Estados Unidos este aiio, con
un PIB real que disminuiria un 0,1%, revisado respecto de un pronostico anterior de crecimiento del 1,4%.

También hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento en las principales economias, incluidas
China, la UE, Japon y la India, ya que el creciente proteccionismo lleva a la economia mundial a un peor
equilibrio, caracterizado por un crecimiento mas débil y una menor productividad.

En un entorno de menor demanda, prevemos cuatro recortes de los tipos de interés oficiales este afio por parte
de la Reserva Federal (Fed, el banco central estadounidense), en comparacion con los tres anteriores, y una
reduccion adicional por parte del Banco Central Europeo (BCE). Ahora esperamos que el Banco de Japon (BOJ,
el banco central) haga una pausa en la normalizacion de su politica monetaria en lugar de continuarla.

A medida que una guerra comercial mundial toma forma y reduce la demanda, ahora se pronostica que los
precios del petroleo crudo promediaran US$65/barril al afio en 2025-26 (revisado desde los US$71,5/b
anteriores).

Tendencias clave

El Sr. Trump ha demolido el sistema comercial global y ha puesto en peligro a Estados Unidos y a muchas otras
economias. Sus nuevos aranceles —ya sea implementados o simplemente amenazados— trastocaran las
cadenas de suministro globales y podrian tener efectos impredecibles y no lineales que supondran riesgos para
los mercados financieros.

El aumento de los aranceles estadounidenses forma parte de los esfuerzos de la administracion Trump por
reequilibrar las relaciones economicas y de seguridad de Estados Unidos. Sin embargo, la forma cadtica en que
se esta implementando esta agenda tensara las alianzas tradicionales estadounidenses e impulsara un reajuste
geopolitico y economico.

El riesgo de error en las politicas sera alto en este entorno cambiante. En politica economica, los errores de
calculo son posibles, ya que las fluctuaciones de precios relacionadas con los aranceles dificultan la
interpretacion de las tendencias de inflacion. Creemos que la Fed llegara tarde, como es habitual, para recortar
los tipos. Sin embargo, una vez que comience a recortarlos, creemos que debera reducir al menos 100 puntos
basicos el tipo de interés actual de los fondos federales para evitar una mayor desaceleracion del impulso
economico.

En geopolitica, las restricciones a las politicas arriesgadas se estan debilitando a medida que se erosionan las
normas relacionadas con la soberania territorial, se cuestionan los compromisos de alianza y los conflictos
comerciales, en particular entre Estados Unidos y China, alimentan la competencia. Los conflictos
interestatales han ido en aumento y los esfuerzos para implementar ceses del fuego en Ucrania y Oriente Medio
seguiran siendo dificiles.
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Datos de pronostico global

World | Economy | Forecast | Economic outlook

16 de abril de 2025

World summary

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Real GDP growth (%)
World (PPP exchange rates) 27 6.5 36 34 32 27 3.0 33 33 33
Developed economies -3.9 5.9 29 17 1.8 0.6 1.2 1.8 17 1.8
Developing and emerging economies 1.9 6.9 4.1 45 42 4.0 4. 4.2 41 41
World(market exchange rates) -3.2 6.3 33 27 26 1.9 2.3 27 27 27
Developed economies -4.0 5.8 29 17 1.6 0.6 1.2 17 17 1.8
Developing and emerging economies 20 70 39 42 4.0 3.8 3.8 4.0 3.9 3.8
North America 2.8 6.0 27 2.8 2.6 -01 1.0 2.0 1.9 21
Europe -5.4 6.7 3.3 1.2 15 14 17 1.9 17 1.9
Euro area -6.2 6.3 36 0.5 0.8 0.9 1.3 1.5 15 1.5
Asia-Pacific 13 6.3 3.3 42 37 35 34 36 36 3.6
Latin America and the Caribbean -6.8 6.9 40 2.3 24 1.9 21 2.2 2.3 2.3
Middle East 2.9 41 6.2 1.2 14 3.0 36 4.0 4.0 3.0
Africa 2.8 47 36 2.8 27 3.9 3.8 37 42 3.8
Inflation (av; %)
World 3.3 5.2 91 72 5.9 47 37 3.3 3.3 31
Developing and emerging economies 5.7 72 1.0 9.8 8.9 6.4 5.1 44 44 41
Trade in goods (%)
World -4.9 1.3 32 0.9 2.8 2.9 2.8 3.0 3.0 3.0
Developed economies 1.6 10.8 43 1.9 23 24 22 24 24 24
Developing and emerging economies -3.3 12.0 17 0.6 4.2 3.8 37 4.0 3.9 3.8

Vision general global

World ‘ Economy | Forecast | Economic outlook

16 de abril de 2025

Un shock comercial historico

Las acciones de Trump estan ejerciendo una presion sin precedentes sobre el sistema comercial global de

Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved

posguerra. El presidente estadounidense podria haber pausado hasta julio los aranceles “reciprocos” anunciados

el 2 de abril para dar tiempo a las negociaciones y, con su esperanza, disuadir a sus socios comerciales de tomar

represalias. Sin embargo, su administracion sigue adelante con un nuevo arancel universal del 10%, gravamenes

sectoriales y aranceles prohibitivamente altos, muy superiores al 100%, para China (en parte como resultado de la

decision de China de contrarrestar los aranceles estadounidenses con los suyos sobre productos

estadounidenses). Esto ha elevado el WATR estadounidense a un nivel no visto en mas de un siglo, e incluso a un

nivel superior al de los aranceles Smoot-Hawley de 1930, que agravaron la Gran Recesion.
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US tariffs remain at their highest level since the start of the 20th century, even after the 90-day reciprocal
tariff pause and the electronics exemption

US weighted average tariff rate (WATR); %
— Actual - - February and March tariffs* — - April 2nd tariffs — - April 9th pause - - April 11th electronics exemptions
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Source: White House; USITC; US Census Bureau; EIU. *Includes February and March tariffs on China, steel and aluminium tariffs, non-USMCA Mexico and
Canada tariffs.
Note. Horizontal axis extended to show change in 2025 tariff rates.
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Es extremadamente dificil predecir el nivel final de los aranceles estadounidenses. Suponemos que la tasa del
10% se mantendra durante toda la presidencia de Trump, dado que fue un compromiso electoral, y la
administracion cree que aumentara los ingresos. También es probable que se mantengan los aranceles sectoriales.
La administracion Trump afirma que mas de 70 paises estan intentando negociar la reduccion de los aranceles
“reciprocos” anunciados el 2 de abril. Sin embargo, el proceso sigue siendo extremadamente opaco, y existen
limitaciones practicas muy reales asociadas a un periodo de negociacion de 90 dias. Las economias que se
enfrentan a las tasas reciprocas propuestas mas altas y con una dependencia de las exportaciones de EE. UU.,
como Vietnam, tendran un fuerte incentivo para hacer concesiones. Los aliados militares de EE. UU.,, incluidos
Japon y el Reino Unido, también estaran interesados en encontrar un terreno comun. Sin embargo, muchos
podrian resistirse a los requisitos de EE. UU. para un acuerdo, que probablemente abarquen cuestiones
comerciales y no comerciales. La liquidacion de bonos del Tesoro a largo plazo parecio hacer reflexionar al
gobierno y amplificar las voces que piden reducir algunos de los aranceles.

Mr Trump's 125% tariff on China is an effective embargo and raises the overall US tariff rate above the level
announced on April 2nd, despite subsequent pauses and exemptions

Effect of current and proposed 2025 tariffs on US weighted average tariff rate; %
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La durabilidad de los aranceles sobre China también es dificil de interpretar . Los aranceles bidireccionales
ahora en vigor representan un embargo de facto al comercio bilateral de bienes, y la amenaza de aranceles
reciprocos afectara en particular a las populares rutas de transbordo a través del Sudeste Asiatico, que habian
servido para conectar las economias de Estados Unidos y China después de que se erigieran las barreras
comerciales en el primer mandato del Sr. Trump. Los nuevos aranceles pondran a prueba la atun débil economia de
China al fijar precios efectivos para sus exportaciones, pero también alimentaran la inflacion de los precios al
consumidor en Estados Unidos a medida que disminuye el acceso a los bienes de consumo producidos en China
(alrededor del 90% de las importaciones de juguetes de Estados Unidos provienen de China, por ejemplo). A pesar
de estos costos econdomicos tangibles, la rivalidad geopolitica significa que hay pocas rampas de salida y el riesgo
de escalada en los ambitos financiero y de seguridad ahora es considerable. Esta claro que Estados Unidos y
China ahora se estan embarcando en un proceso de desacoplamiento econdmico mas fundamental y rapido que el

visto anteriormente.

US retains several dependencies on imports from China
Largest US imports from China by 4-digit HS code; US$ bn
m2017 m2022

Broadcasting equipment

Computers

Office machine parts
Other toys

N

13.2%

Motor vehicle accessories

China's 2022 share of US imports in a given 51.2%
Other plastic products 42.3% category
Electric batteries 45.3%
Video and card games 78.9%
Seats 48.8%
Furniture 30.2%
Source: EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Existen multiples argumentos, a veces contradictorios, para la implementacion de aranceles. Uno que ha
perdurado es que representan una fuente potencial de ingresos. Esto tiene fuerza no solo para la administracion
Trump, sino también para muchos miembros del Congreso que desean obtener ingresos para compensar otras
reducciones de impuestos que cumplan promesas de campaiia y otros objetivos. Otra opinion, frecuentemente
expresada por el propio Trump, es que los aranceles reduciran la demanda de importaciones y, por lo tanto,
induciran a empresas y gobiernos a trasladar una mayor parte de su produccion a Estados Unidos. Otro objetivo
que defienden Trump y muchos miembros de su equipo es usar los aranceles para sentar a los socios a la mesa de
negociaciones para un debate estratégico sobre la redistribucion de los costos asociados con el sistema financiero
y de seguridad global liderado por Estados Unidos. Un elemento central de la idea del llamado acuerdo Mar-A-
Lago es la suposicion de que el dolar esta sobrevaluado y que la reduccion de la demanda de importaciones
reducira la demanda de dolares, una carga percibida por algunos.

Aunque puede justificarse un enfoque en abordar los desequilibrios globales, estos se derivan de variaciones
en los patrones de inversion y ahorro que son estructurales y no se pueden negociar facilmente , especialmente
si la administracion insiste en negociar directamente con el presidente chino, Xi Jinping, en lugar de los canales
oficiales tradicionales. Aunque el Sr. Trump prefiere guardar la esencia de las negociaciones para reuniones
individuales con sus homologos, muchos lideres, incluido el Sr. Xi, prefieren que las reuniones de alto nivel se
programen como conclusion de extensas conversaciones con representantes de los departamentos de comercio,
tesoreria y comercio de cada pais. Esta diferencia puede descarrilar las negociaciones y ya esta retrasando
conversaciones importantes entre los EE. UU. y China sobre muchos temas mas alla del comercio. Ademas, las
recientes acciones arancelarias significan que los EE. UU. han perdido credibilidad como socio negociador.
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Any reduction in the US trade deficit will be offset by lower capital inflows

US balance of payments; seasonally adjusted US$ bn

M Current and capital account M Financial account [ Statistical discrepancy
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Source: Bureau of Economic Analysis; EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Un peor equilibrio para la economia global

El aumento de los aranceles estadounidenses generara shocks tanto de demanda como de oferta para la
economia global. Nuestra prevision de un crecimiento del PIB real mundial del 1,9 % en 2025 (a tipos de cambio
de mercado) representara el resultado mas débil para la economia global desde la crisis pandémica de 2020, y las
perspectivas de una solida recuperacion también son bajas, dados los probables dafos duraderos derivados del
aumento de las barreras comerciales. Dado que los posibles efectos secundarios y de tercer orden derivados del
shock arancelario aun no se han materializado plenamente, como los asociados a la volatilidad en los mercados de

bonos, existe el riesgo de que el crecimiento global sea aun menor a corto plazo.

Our forecast is for weaker global growth, if not a recessionary slump
Global real GDP, % change

— Purchasing power parity — Market exchange-rates
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Prevemos que la economia estadounidense registre una recesion este afio. El solido desempeflo econdomico
estadounidense habia comenzado a disiparse antes de los anuncios arancelarios mas recientes, ya que la creciente
incertidumbre politica lastro la confianza de consumidores y empresas. La incertidumbre persistira, dadas las
dudas sobre la durabilidad de los aranceles. Es probable que la desaceleracion de la actividad sea mas
pronunciada en el segundo trimestre del afio. Sin embargo, las perturbaciones relacionadas con los aranceles
continuaran frenando la demanda en los trimestres posteriores a través de tres canales principales: la debilidad
del mercado causara efectos negativos en la riqueza; el aumento de los precios para los consumidores frenara la
demanda; y los altos niveles de incertidumbre provocaran una contraccion de la inversion y la contratacion

empresarial.
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Policy uncertainty and the real income shock from higher tariffs will slow US growth in 2025 and 2026

Real GDP growth, actual and forecast; year-on-year % change

— Actual - - EIU forecast — Previous EIU forecast - - Optimistic scenario - - Pessimistic scenario
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La caida prevista de la demanda estadounidense tendra un impacto global. Con el aumento de los aranceles
estadounidenses, se prevé que el crecimiento economico de China se sitie muy por debajo del objetivo oficial del
5% para este aflo, incluso mientras las autoridades intensifican sus esfuerzos para estimular la demanda interna.
Creemos que esto implicara un apoyo adicional a los servicios publicos y a los vales de consumo, entre otras areas.
En Europa, los aranceles sectoriales estadounidenses y la amenaza de futuros gravamenes sectoriales reciprocos y
adicionales mantendran el crecimiento moderado en 2025. Los efectos positivos del cambio de Alemania hacia la
expansion fiscal en relacion con la infraestructura y la defensa se sentiran mas en los proximos afos. Las
perspectivas de crecimiento de Japon se han visto igualmente afectadas como resultado del deterioro del entorno
comercial global. Sin embargo, somos relativamente optimistas sobre las perspectivas de que Japon alcance un
acuerdo comercial con EE. UU. y seguimos esperando que la expansion del PIB sea mas solida que la del afio

pasado.

Los mercados emergentes enfrentaran condiciones desafiantes . Algunas de las tasas arancelarias reciprocas
mas altas propuestas por los EE. UU. se han aplicado a las economias en desarrollo, siguiendo las justificaciones
mas vagas, y su relativa falta de influencia significa que también les resultara dificil negociarlas a la baja. El
proteccionismo global se sumara a los obstaculos asociados con un mayor riesgo geopolitico, los avances en IA
que probablemente se acumulen en las economias avanzadas ricas en capital y la disrupcion anticipada por el
cambio climatico. Los mercados emergentes que disfrutaran de un crecimiento de recuperacion seran aquellos
que poseen dotaciones cruciales de materias primas, especialmente de minerales criticos vitales para laIAy la
tecnologia verde, y aquellos que se posicionen a través de reformas comerciales para actuar como alternativas de
fabricacion creibles a China. Pronosticamos que India sera la economia de mercado emergente principal de mas
fuerte crecimiento, aunque aun se desempeiiara por debajo de su potencial. Otros a tener en cuenta incluyen

Argentina, Indonesia y Polonia.
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The global economy is forecast to expand by just 1.9% in 2025
Forecast change in real GDP by geography, 2025; %

| -
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debt strains for emerging markets,
but convergence challenges persist ‘ AU
ZA

Copyright © The Economist Intelligence Unit 2024. All rights reserved.

Source: EIU.

Los aranceles estadounidenses corren el riesgo de tener un efecto domino, ya que la oferta global supera la
demanda, lo que provocaria una inundacion de exportaciones baratas (sobre todo de Asia) en otros mercados.
Nuestro pronostico principal asume que Estados Unidos experimentara estanflacion, ya que los aranceles elevan
los precios y reducen la demanda simultaneamente. Las deportaciones masivas de trabajadores podrian impulsar
aun mas los precios al perturbar el mercado laboral. Sin embargo, en otros paises, el debilitamiento previsto de la
demanda lastrara la inflacion, junto con las caidas de los precios mundiales del petroleo. El pequefio papel de
Estados Unidos como proveedor global de bienes de consumo implica que es poco probable que los aranceles de
represalia (si son implementados por paises distintos de China) tengan un impacto significativo en la inflacién
local. No obstante, si los aranceles provocan una grave dislocacion de la oferta, esto podria dar lugar a nuevos
aranceles que repercutirian en los precios, siendo la relacion comercial entre la UE y China la clave a tener en
cuenta.
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Higher tariffs risk US stagflation and global disinflation for now, but further retaliation could reignite
inflation
Headline inflation relative to central bank targets; % change pa

Deviation from central
bank inflation target
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Source: Central banks of various geographies; Haver Analytics; Note: The intensity of the colour indicates the degree of deviation from the target inflation rate: blue
EIU. represents an annual headline inflation rate below target, white denotes alignment with the target,
and red signifies a rate above target.
Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.
Las perspectivas divergentes de precios dificultaran el equilibrio de muchos bancos centrales, con el
consiguiente alto riesgo de error en sus politicas. Nuestra prevision central es que la Fed recorte su tipo de
interés oficial cuatro veces este afio, por un total de 100 puntos basicos, reanudando en junio el ciclo de recortes
de tipos que interrumpio en enero. Sin embargo, existe el riesgo de que la Fed actie demasiado tarde, ya que
espera a evaluar el impacto de los aranceles en los precios al consumidor, en lugar de responder a las primeras
sefales de deterioro del mercado laboral. Esto agravaria la pérdida de impulso del crecimiento. En el resto del
mundo, vemos mayor margen para la flexibilizacion monetaria a medida que se modera la produccion, y el ritmo
de los recortes de tipos de interés se acelera tras una relativa calma a principios de afio. Esto implicara que el
Banco de Japon se abstenga de nuevas subidas de tipos de interés.
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Tariff-related softening in global demand points to further interest rate cuts

Policy interest rate; %; end-period

— US — Japan — Euroarea — UK

Forecast

Fed cuts to resume in June, but risk they
will be late 4

ECB will cut more in response to weak

growth 7 1
— I . 0
Japan’s policy normalisation on hold amid trade -1
uncertainty
-2
I I I I I I I I I I I I I I I 1 I I I I
2022-Q1 2022-Q3 2023-Q1 2023-Q3 2024-Q1 2024-Q3 2025-Q1 2025-Q3 Q1-2026 Q3-2026
Source: EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2024. All rights reserved.

Mas adelante, el resurgimiento del proteccionismo arrastrara a la economia mundial a un peor equilibrio a
largo plazo . Existe un claro consenso en la investigacion de que los aranceles mas altos se asocian con
disminuciones en la produccion y la productividad a largo plazo, y probablemente solo tienen efectos menores en
las balanzas comerciales a medida que se ajustan los tipos de cambio reales. El esfuerzo de Estados Unidos por
alterar el orden comercial global, nacido de la frustracion por haber facilitado el ascenso de China, conducira a
cadenas de suministro mas regionalizadas y menos eficientes y, en general, a costos mas altos. Los impulsores
positivos del crecimiento, como los asociados con las ganancias de productividad vinculadas a la IA generativa,
no se maximizaran de la misma manera que lo harian si las perspectivas politicas y geopoliticas fueran mas

estables.

Los desplazamientos de las placas tectonicas se estan acelerando

Los desplazamientos de las placas tectonicas observados en el comercio global se moveran en paralelo a los
del ambito geopolitico. El entorno geopolitico estara igualmente dominado por los esfuerzos de Estados Unidos
por redefinir su papel global. Trump apoya una politica exterior centrada en Estados Unidos, que busca preservar
la fuerza militar estadounidense y expandir su esfera de influencia geografica inmediata, pero también
desvincularla de sus compromisos de defensa global, asi como de las normas e instituciones internacionales
percibidas como restrictivas. Un enfoque unilateral y transaccional priorizara una vision estrecha de los intereses
nacionales de Estados Unidos por encima de las relaciones estables con sus aliados democraticos tradicionales en
América, Asia y Europa, con la probabilidad de que surjan tensiones estratégicas sobre el gasto en defensa, los
vinculos con China, cuestiones politicas e ideologicas, e incluso cuestiones de integridad territorial (lo que se

sumara a las tensiones economicas relacionadas con los aranceles).
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To offset US support to Ukraine, all states and EU institutions must raise contributions to 0.22% of GDP

3-year avg bilateral aid to Ukraine (% of GDP), 2022-24
M Current yearly aid allocation M Below target to replace US aid M Above target to replace US aid

0 0.05 01 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 0.55 0.6 0.65 0.7
Denmark
Estonia
Lithuania
Latvia
Sweden
Finland
Norway
Netherlands
Poland
Slovakia
United Kingdom
Croatia
Germany

P — Yearly aid allocation needed by all European
Czech Republic economies to offset US support

Romania
Luxembourg
Belgium

EU Institutions
Bulgaria
France
Austria
Iceland
Slovenia
Switzerland
Italy

Spain
Portugal
Greece
Ireland
Hungary
Cyprus
Malta

Source: Kiel Institute for the World Economy; EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Muchos estados se veran obligados a actuar ante la retirada de Estados Unidos. Las dudas sobre el compromiso
de Estados Unidos con la seguridad de Ucrania y la OTAN en general animaran a los paises europeos a aumentar
el gasto en defensa y a coordinar mejor sus politicas militares e industriales de defensa. Es menos probable que
los aliados de Estados Unidos en Asia se vean sujetos a cambios en la politica estadounidense, dado su papel en la
competitividad estratégica del pais con China, pero también es posible que se produzcan ajustes y desafios. Si
bien las medidas para fortalecer la autosuficiencia en defensa tienen un beneficio economico, el tiempo necesario
para implementar los cambios presenta riesgos. Por ejemplo, Europa no tendria un sustituto inmediato para las
capacidades de disuasion de defensa, nucleares y de inteligencia de Estados Unidos frente a Rusia si estas se

retiraran repentinamente.
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Which major US trading partners are most exposed to trade policy change
under Donald Trump?

Trade sub-index scores; O=least exposure; 100=most exposure

Bilateral Trend in Current- Sensitive Reliance on Free-trade Overall
trade bilateral account exports to US in goods agreement with trade pillar
Country balance trade balance the US trade us score
1 Il Mexico 99.0 53.9 26.0 707 100.0 0 100.0
— —
2 China 100.0 497 371 147 16.5 100 767
— - -
3 || Canada 52.6 547 284 100.0 100.0 0 704
— —
4 Vietnam 787 522 30.5 84 314 100 644
— = — — —
5 B Germany 65.6 52.3 484 389 10.6 100 55.5
— — - — —
6 ® Japan 58.3 521 40.0 461 24.0 100 53.8
— — - — —
7 Bl Taiwan 49.8 524 307 7.9 25.9 100 2.3
— L — — —
8 = India 49.3 51.9 241 9.3 181 100 372
— = - — —
9 11 Ireland 28.6 51.3 62.9 0.0 477 100 372
— — — —
10 '@: South Korea 446 55.6 361 627 229 0 36.5
— — - —
Additional 60 rows not shown
Source: EIU. Note. For bilateral trade balance, trend in bilateral trade and current-account balance, wider or

widening surplus=more exposure. Sensitive exports to the US include steel, aluminium and cars; more
sensitive exports=more exposure. For reliance on US in goods trade, higher reliance=more exposure.
For FTAs, no FTA=more exposure.
Copyright © The Economist Intelligence Unit 2024.
All rights reserved.
Es improbable que las acciones de Estados Unidos acerquen a un gran numero de paises a China. Es
improbable que los esfuerzos de Estados Unidos por aislar a China mediante politicas arancelarias y
negociaciones consigan muchos apoyos. De igual manera, es improbable que los gobiernos simplemente se
alineen mas estrechamente con China debido a las preocupaciones sobre la direccion de la politica
estadounidense. Existe la preocupacion de que una mayor alineacion con China conduzca a una dependencia
comercial excesiva y a desequilibrios. En cambio, las potencias intermedias podrian agruparse para mantener una
distancia geopolitica y aumentar su influencia. Esto apunta a un mundo complejo y multipolar con diversos
centros de poder e influencia, junto con alineaciones cambiantes. Los paises mas pequeifios seran vulnerables a las
estrategias de sus vecinos mas poderosos en un mundo donde es probable que se erosionen las normas sobre
soberania e integridad territorial.

State-based conflicts reach historic highs, driven by increases in Africa and the Middle East
Number of state-based conflicts by region

M Asiaand Oceania M Africa m Middle East M Americas M Europe

|I 40

idnnti 0
o AR
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Source: Uppsala Conflict Data Program and Peace Research Institute Oslo (2024); EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Persistiran los riesgos de escalada en relacion con los conflictos globales actuales. La politica arriesgada
seguira siendo un gran riesgo en un mundo caracterizado por un poder menos centralizado, la incertidumbre
sobre las alianzas y la menor influencia de las organizaciones internacionales. El conflicto economico entre
Estados Unidos y China podria derivar al ambito geopolitico, dado que el compromiso estadounidense de
disuadir las acciones chinas en el estrecho de Taiwan se ha vuelto mas ambiguo bajo el mandato de Trump. Es
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probable que las negociaciones sobre el conflicto en Ucrania culminen en un acuerdo de paz confuso en 2025,
probablemente en términos desfavorables para Ucrania y con un riesgo significativo de que se reanuden las
hostilidades a largo plazo. Los fragiles ceses del fuego en Oriente Medio se veran sometidos a una dura prueba a
medida que las distintas partes luchan por acordar una via creible hacia una solucion a largo plazo para Israel y
Palestina. Ademas, la percepcion de intransigencia irani sobre las conversaciones nucleares o la evidencia de que
se acerca al desarrollo de un arma nuclear podrian llevar a Israel (suponiendo que cuente con el apoyo de Estados
Unidos) a atacar militarmente al pais, con consecuencias impredecibles.
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Real GDP (% change)

World (market exchange rates) -3.2 6.3 33 27 26 1.9 2.3 27 2.7 2.7

Developed economies -4.0 5.8 2.9 17 16 0.6 1.2 17 17 1.8

Developing and emerging 20 70 39 42 4.0 38 38 40 39 38

economies

us -2.2 6.1 25 29 2.8 -0.1 1.0 21 2.0 22

China 2.2 85 3.0 5.3 5.0 44 4.0 42 4.0 3.9

Japan -4.2 2.7 0.9 15 0.1 0.4 0.5 1.0 0.8 0.9

Euro area -6.2 6.3 3.6 05 0.8 1.0 1.3 15 15 15

World (PPP exchange rates) -2.7 6.5 3.6 34 3.2 2.7 3.0 3.3 3.3 3.3

Developed economies (PPP

exchange rates) -39 5.9 2.9 17 18 0.6 1.2 18 17 19

Developing and emerging markets

(PPP exchange rates) -1.9 6.9 41 45 42 4.0 41 42 41 41

World trade growth (%)

Goods -4.9 11.3 3.3 -0.9 2.8 29 2.8 3.0 3.0 3.0

Consumer price inflation (%; av)

World 3.3 5.2 9.1 7.2 5.9 47 37 3.3 3.3 3.1

Developing and emerging 5.7 72 110 98 8.9 6.4 5.1 44 44 41

economies

US CPI 1.2 47 8.0 4.1 3.0 34 24 21 2.2 2.2

China CPI 25 0.9 1.9 0.3 0.3 0.5 0.9 11 1.2 1.2

Euro area CPI 0.2 26 8.4 5.4 24 22 21 21 2.1 2.0

Japan CPI -0.0 -0.2 25 3.3 2.7 2.3 1.3 15 15 14

Export price inflation (%)

Manufactures (US$) 0.9 6.3 -0.9 4.8 0.4 -21 24 3.8 3.7 5.4

Commodity prices

0il (US$/barrel; Brent) 42.3 70.4 99.8 82.6 80.7 67.1 63.0 64.1 63.9 62.2

% change -339 665 417  -172 -23  -169 -6.2 1.8 -0.3 -2.7

World non-oil commodity prices

(US$, % change) 2.9 37.9 147  -151 0.7 5.3 -3.7 2.0 42 25

Food, feedstuffs & beverages

(weighted index) 7.8 36.1 222  -170  -29 6.4 -10.0 -1.2 16 1.3

Industrial raw materials (weighted

index) -3.2 40.4 45 -12.1 6.0 3.9 5.2 6.0 71 37

Main policy interest rate (%, end-period)

Federal Reserve, main policy rate 0.13 0.13 438 5.38 438 3.38 3.38 3.38 3.38 3.38

ECB, main policy rate -050 -050  2.00 4.00 3.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

Bank of Japan, main policy rate -0.03 -003 -0.06 -0.02 0.25 0.50 0.50 0.50 1.00 1.00

Bank of England, main policy rate 0.10 0.25 3.50 5.25 4.75 3.75 2.75 2.75 2.75 2.75

Exchange rates (av)

US$ effective (2010=100) 1.7 -3.1 8.0 -0.2 2.2 4.9 -0.3 -1.7 -1.6 -3.2

¥:US$ 1032 1152 1318 1409 1574 1451 1316 1240 1227 1240

Us$:€ 114 1.18 1.05 1.08 1.08 111 114 111 1.10 1.10

Rmb:US$ 6.90 6.45 6.74 7.08 7.20 7.37 7.26 7.12 7.09 7.09
_Uss:g 1.28 1.38 1.24 1.24 1.28 1.28 1.29 1.30 1.31 1.32
| ¥€ 1219 1299 1386 1520 1640 1591 1551 1506 1491  149.8
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Tipos de cambio
World | Economy | Forecast | Exchange rates

16 de abril de 2025

Descripcion general

o Nuestra hipotesis base para el periodo 2025-28 es una amplia tendencia de depreciacion del dolar
estadounidense. En el caso de EE. UU,, esto se vera impulsado por una politica arancelaria erratica, la
creciente preocupacion por la sostenibilidad fiscal y el temor a la erosion de las instituciones que
estabilizan el mercado.

» No obstante, para 2029, el dolar estadounidense habra revertido solo parcialmente la apreciacion real
efectiva acumulada entre 2014 y 2024. Un aumento prolongado de la prima de riesgo sobre los
rendimientos de los bonos del gobierno estadounidense a largo plazo limitara las entradas netas de
capital.

o Prevemos una tendencia alcista frente al dolar estadounidense entre la mayoria de las monedas de las
principales economias avanzadas en el periodo 2025-29, y que el yen y el euro registraran sus mayores
apreciaciones en 2025.

o Las monedas expuestas a aranceles sufriran, pero las reducciones de los tipos de interés también seran
un factor decisivo. El renminbi se debilitara brevemente, antes de volver a subir gradualmente gracias a
las reformas internas y el estimulo fiscal.

Economias avanzadas

Para muchas divisas principales, las fuertes ganancias frente al dolar estadounidense a principios de abril seran
efimeras. Prevemos correcciones a medida que la actividad de reasignacion del mercado financiero global se
modere. No obstante, nuestra hipotesis base para el periodo 2025-28 es una tendencia de depreciacion mas
amplia del dolar estadounidense. La fuerte desaceleracion de la actividad economica estadounidense tendra un
impacto neutral en el dolar estadounidense frente a la mayoria de las divisas de las economias avanzadas, dadas
las repercusiones negativas a nivel mundial, con recortes similares de los tipos de interés oficiales por parte de
otros bancos centrales importantes (con la excepcion de Japdn). No obstante, la erratica politica arancelaria, la
creciente preocupacion por la sostenibilidad fiscal y el temor al deterioro de las instituciones responsables de
estabilizar la economia y los mercados financieros seguiran socavando la demanda extranjera de activos

estadounidenses a medio plazo.

Sin embargo, es improbable que se produzca un escenario en el que el valor general del dolar estadounidense
caiga drasticamente. Para 2029, el dolar estadounidense habra revertido solo algunas de las ganancias
acumuladas de 2014-24. Una revaluacion de los activos financieros estadounidenses, centrada en gran parte en
un aumento duradero de la prima de riesgo sobre los rendimientos de los bonos del gobierno estadounidense a
largo plazo, pondra un limite a las entradas netas. Esto ralentizara la diversificacion desde los activos seguros
estadounidenses hacia alternativas internacionales cercanas. Sin embargo, incluso sin dicha tendencia, los
volumenes insuficientes de valores alternativos de riesgo ultrabajo a nivel mundial, combinados con los continuos
superavits por cuenta corriente entre los paises con grandes superavits comerciales (incluida China), significan
que el apoyo al dolar estadounidense a medio plazo solo se vera erosionado parcialmente, y no de forma

irreversible.
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The US current-account surplus will shrink only moderately
over the next 5 years

Current-account balance, US$ bn
W 2024 m 2029
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Source: EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

El yen se mantendra débil frente al dolar estadounidense en comparacion con los niveles historicos, incluso
después de un periodo de apreciacion en 2025. Suponemos que la moneda japonesa se fortalecera frente al dolar
estadounidense en aproximadamente un 10% durante 2025, gracias a los flujos de refugio seguro y a un
diferencial de tipos de interés cada vez mas estrecho con otras economias avanzadas. Sin embargo, la tibia
demanda subyacente en Japon, combinada con la desaceleracion del crecimiento mundial y el impacto
desinflacionario de la apreciacion del tipo de cambio, llevara al Banco de Japon a abstenerse de nuevos aumentos
de tipos. Como resultado, la apreciacion adicional de la moneda sera modesta. Para 2029, después de una
apreciacion nominal sustancial desde el tipo de cambio del délar estadounidense de finales de 2024, el yen
seguira siendo mucho mas débil en términos reales (ajustados a la inflacion de precios al consumidor).
Suponiendo un crecimiento salarial modesto, esto implica que Japon sera mas competitivo a nivel internacional
como base de produccion de lo que era antes de la depreciacion del yen.

La perspectiva del fin del conflicto en Ucrania, sumada a una politica fiscal mas flexible en Alemania,
contribuira a una rapida apreciacion del euro frente al dolar estadounidense durante el primer semestre de
2025y a unas ganancias mas moderadas de la libra durante el mismo periodo. Esto se debera en parte a la
reasignacion de los inversores internacionales a activos europeos. El euro se depreciara en 2026-27 a medida que
se desvanezca el optimismo sobre la region, pero el tipo de cambio seguira siendo mas alto en términos reales
frente al dolar estadounidense en 2029 que en 2024. La libra esterlina seguira una tendencia alcista mas
constante a medida que persistan las preocupaciones sobre la economia, a lo que también contribuira la
flexibilizacion monetaria mas lenta del Banco de Inglaterra en 2025.

US protectionism will reverse some of the dollar's gains over recent years
USS$ per local currency unit; indexed Q4 2024=100
JPY GBP

The yen will see strong gains in 2025 Sterling will gradually appreciate in 2025-26
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Source: EIU. Note. Greyed area indicates 2025-26 forecast period.
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Mercados emergentes

Las monedas de los mercados emergentes registraran un desempeiio dispar frente al dolar estadounidense en
2025-26. Un ritmo mas rapido de recortes de tasas internas que en EE. UU. sera el factor mas importante para
muchos, pero la exposicion a EE. UU. como mercado de exportacion también provocara una depreciacion en los
paises con una fuerte dependencia de las exportaciones manufactureras y expuestos a nuevos aumentos
arancelarios. El renminbi se depreciara a aproximadamente 7,4 yuanes por dolar estadounidense antes de
mediados de 2025, a medida que las autoridades chinas permitan cierto ajuste para aliviar la presion sobre las
reservas. Una lenta recuperacion posterior reflejara una tendencia hacia la apreciacion ante las criticas de EE. UU.
sobre la debilidad de su moneda a corto plazo. El renminbi continuara fortaleciéndose a medida que China
intensifique el estimulo fiscal e implemente nuevas reformas orientadas a la demanda, y a medida que los precios
de las propiedades residenciales toquen fondo, impulsando una recuperacion de la confianza interna.

Tendencias de politica y uso internacionales

Un dolar estadounidense relativamente fuerte, incluso para finales de 2025, podria impulsar al gobierno de
Trump a buscar medidas para devaluarlo. Sin embargo, no creemos que Estados Unidos implemente medidas
dirigidas directamente a la depreciacion de la moneda. Estados Unidos necesitaria coordinar acciones
multilaterales o reducir los tipos de interés de politica monetaria, o ambas cosas, para reducir de forma sostenible
el valor general del dolar. No se dan las condiciones politicas internacionales para un acuerdo efectivo como el
Acuerdo del Plaza, como ocurri6 con Japon en la década de 1980, debido a las malas relaciones entre Estados
Unidos y China y al predominio de autoridades monetarias independientes, incluso en Estados Unidos. Es
improbable que las compras de divisas por parte del Tesoro generen un cambio permanente, y establecer un
mayor control sobre la Reserva Federal para forzar una reduccion de los tipos seria lento de implementar. En
cualquier caso, el impulso para optar por esta tltima opcion disminuira a medida que la Reserva Federal reduzca
los tipos de interés de politica monetaria en 2025.

The US dollar has been on an upward trend for more than a decade
US dollar broad effective exchange rates, monthly av; 2014=100
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Source: Federal Reserve Bank of St Louis; EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2024. All rights reserved.

El dominio del dolar estadounidense y los sistemas de pago vinculados a Estados Unidos a nivel internacional
no sera superado en el futuro previsible. La frustracion por las sanciones y la abrumadora influencia de la
politica estadounidense sobre la liquidez internacional estan impulsando a algunos mercados emergentes a
explorar alternativas a la actual arquitectura financiera internacional dominada por el dolar estadounidense. Una
combinacion de la importancia de China en el comercio mundial y su continuo desarrollo de un nuevo sistema de
mensajeria financiera la convierten en un candidato principal entre los paises no alineados con Estados Unidos
para proporcionar un sistema alternativo. Sin embargo, el papel intrinseco del dolar estadounidense en las
finanzas internacionales (incluido el dominio del sector financiero estadounidense) y los limites de la
internacionalizacion del renminbi descartan la posibilidad de que surja un paralelo al sistema dominado por
Estados Unidos en las proximas décadas. El reciente aumento en la proporcion del comercio liquidado en
renminbi no debe interpretarse como el comienzo de un cambio radical en los mercados internacionales hacia la
moneda o los sistemas de pago de China que estan fuera de la influencia estadounidense.
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No obstante, China seguira desarrollando una infraestructura financiera alternativa con socios
internacionales. Esto se vera respaldado por esfuerzos para aumentar la liquidez del renminbi sin una
liberalizacion integral de la cuenta de capital, pero esto tendra poco impacto en el statu quo en 2025-29. Operar
fuera del sistema dominado por EE. UU. seguira siendo una opcion mas arriesgada y costosa para los gobiernos y
las empresas, lo que, en la mayoria de los casos, solo resultara atractivo para entidades que ya estan sujetas a
sanciones respaldadas por EE. UU.

Central bank reserve composition reflects a hierarchy of demand and liquidity among internationally-traded
currencies

Total official allocated foreign-exchange reserves; US$trn

W US dollar m Euro M Renminbi M Yen M Pound sterling M Other currencies

14
12

10

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Source: IMF. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2024.

Comercio mundial
World ‘ Economy | Forecast | External sector

16 de abril de 2025

World trade
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
World -494 1126 325  -092 283 2.93 279 3.03 2.97 2.96
Developed economies 160 1076  4.29 1.92 2.32 243 222 243 2.40 2.36
Developing and emerging economies -3.35 1202 173 0.61 4.24 3.84 3.69 4.01 3.94 3.82
Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved
Descripcion general

» Laimposicion por parte de Estados Unidos de un arancel generalizado del 10% a las importaciones de
todos sus socios comerciales a partir del 5 de abril provocara una desaceleracion pronunciada del
crecimiento del comercio mundial en 2025. La imposicion de aranceles reciprocos mas elevados a otros
socios comerciales importantes de Estados Unidos —retrasados hasta principios de julio— incentivara la
concentracion anticipada de las exportaciones en una amplia gama de otros mercados en los proximos
meses.

« Incluso con el retraso en el calendario, el arancel promedio ponderado de EE. UU. se encuentra
actualmente en su nivel mas alto en mas de un siglo. Los aranceles anteriores impuestos a China, Canada
y México, asi como a materias primas como el aluminio y el acero, siguen vigentes. La intensidad y la
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rapidez del giro proteccionista en la politica comercial estadounidense han generado una gran
incertidumbre en el panorama comercial mundial. Las economias asiaticas son desproporcionadamente
vulnerables a estas medidas.

» Lavolatilidad de la agenda arancelaria de Trump ha perjudicado la confianza de empresas y hogares. Los
altos niveles de inventario limitaran las actividades de preconsumo, que prevemos se disiparan a
mediados de ailo, independientemente de si Estados Unidos reactiva sus planes arancelarios reciprocos.
Esto lastrara la demanda final estadounidense en los proximos meses, a medida que los efectos de los
aranceles vigentes se filtren a la economia. Las exportaciones estadounidenses son vulnerables a
represalias globales, al igual que las empresas estadounidenses con operaciones en China.

o Los ultimos anuncios arancelarios han validado nuestras previsiones de que las medidas arancelarias mas
severas de Estados Unidos no se materializarian hasta la segunda mitad de 2025. Esto ejercera una
mayor presion sobre la demanda mundial a partir del tercer y cuarto trimestres, lo que tendra un efecto
mas perjudicial sobre el crecimiento del comercio mundial en 2026.

o Los aranceles estadounidenses sobre China, superiores al 100%, excluyen de hecho los productos chinos
del mercado. Los exportadores chinos intentaran encontrar fuentes alternativas de demanda en Europay
Asia, pero esto avivara las tensiones diplomaticas ante el temor de que los productos chinos de bajo coste
inunden estos terceros mercados. Las relaciones entre la UE y China corren el riesgo de sufrir nuevas
fricciones, dada la preocupacion por la competitividad de los productos europeos frente a los productos
chinos de menor coste.

Aranceles y tensiones comerciales

A pesar de suspender su “"régimen arancelario reciproco” hasta principios de julio, las ultimas medidas
comerciales de EE. UU. han elevado su tasa arancelaria promedio ponderada al 25,8 %, su nivel mas alto en
mas de un siglo. Los aranceles vigentes sobre las importaciones estadounidenses de acero y aluminio, asi como
sobre los productos canadienses y mexicanos que no cumplen con el T-MEC, siguen vigentes. Prevemos que el
arancel general del 10 % para todos los productos importados de EE. UU., que entrd en vigor el 5 de abril, se
convertira en una parte integral del nuevo marco de politicas estadounidenses, a pesar de los intentos de los
socios comerciales de negociar exenciones.

Esto ha dado paso a una nueva era de proteccionismo, lo que ha generado una fuerte incertidumbre en el
panorama economico y comercial mundial. Con base en estos factores, prevemos que Estados Unidos entrara en
recesion en 2025. Incluso si se negocia la eliminacion de algunos aranceles para sectores o mercados especificos,
la menor demanda estadounidense afectara la actividad comercial mundial, factores que se acentuaran para el
segundo semestre de 2025.

US tariffs remain at their highest level since the start of the 20th century, even after the 90-day reciprocal
tariff pause and the electronics exemption

US weighted average tariff rate (WATR); %
— Actual - - February and March tariffs* — - April 2nd tariffs — - April 9th pause - - April 11th electronics exemptions
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Source: White House; USITC; US Census Bureau; EIU. *Includes February tariffs on China, steel and aluminium tariffs, non-USMCA Mexico and Canada
tariffs.

Note. Horizontal axis extended to show change in 2025 tariff rates.
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China es el objetivo tanto explicito como implicito de la politica comercial de Trump. A pesar de adoptar una
estrategia cautelosa al principio para evitar un mayor aumento de las tensiones bilaterales, los lideres chinos han
replicado agresivamente las medidas arancelarias de EE. UU., golpe por golpe. Los aranceles promedio

ponderados, en ambos paises, ya superaban el 100 % a principios de abril. Es muy probable que estos aranceles
sigan aumentando en 2025, dado el patron de toma y daca que ha dominado las decisiones politicas en ambos
paises.

En ultima instancia, el aumento de los aranceles finales esta perdiendo relevancia para las empresas que se
abastecen de productos chinos. Las presiones deflacionarias y los reducidos margenes corporativos en China ya
estaban dificultando que las empresas hicieran frente a los aranceles estadounidenses del 20% que Trump impuso
entre febrero y marzo. El elevado nivel de aranceles entre Estados Unidos y China ha dado lugar a embargos
comerciales mutuos de facto. Esto provocara la proliferacion del comercio irregular —incluido el contrabando,
los transbordos ilegales, la declaracion incompleta de los valores comerciales durante el despacho de aduanas 'y
otras estrategias— dada la perdurable importancia de China en las cadenas de valor globales (y la falta de

alternativas de abastecimiento rapidas o sencillas para los importadores estadounidenses).

Estos factores forzaran la migracion de las tensiones economicas y diplomaticas entre Estados Unidos y China
a otros ambitos. Esto incluira una intensificacion de los esfuerzos estadounidenses para restringir los flujos de
capital y las exportaciones de tecnologia a China. En respuesta, China implementara medidas no arancelarias,
incluyendo el acoso administrativo a las empresas estadounidenses en su mercado, para complementar sus
restricciones a las importaciones estadounidenses. Estas medidas incluiran la aplicacion de la "lista de entidades
no fiables” de China y, potencialmente, su "ley de sanciones anti-extranjeras”, asi como investigaciones sobre las
practicas ambientales, de seguridad laboral y ciberseguridad de las empresas extranjeras. Otras areas de escalada
podrian incluir la expansion de los controles chinos a las exportaciones de minerales criticos (con consecuencias
para las industrias electronica y de defensa estadounidenses).

China's export controls already cover 15 elements, and could expand to 13 more

Periodic table of elements
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Source: EIU. Note. Elements in red are already subject to China’s export controls, and elements in purple risk being

subject to such controls.
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La ansiedad de los inversores internacionales se intensificara ante la posible instrumentalizacion por parte de
China de sus tenencias de bonos del Tesoro estadounidense . Sin embargo, consideramos improbable esta
estrategia, dada la capacidad de la Reserva Federal para contrarrestar estas tacticas y las probables repercusiones
en los propios mercados de capitales de China. Aun asi, prevemos que los servicios financieros se convertiran en
un nuevo campo de batalla. En el peor de los casos, podrian incluirse prohibiciones (o la exclusion de las
empresas chinas de los mercados de capitales estadounidenses) o la expulsion de las instituciones financieras
chinas de la red internacional de pagos SWIFT. Sin embargo, estos escenarios siguen siendo riesgosos y no se
ajustan a nuestras previsiones base.

Mas alla de China, el panorama del comercio mundial se esta desmoronando, con mas acciones arancelarias en
el horizonte . Estas incluyen la revocacion del umbral de minimis para China y Hong Kong (programado para
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adopcion gradual el 2 de mayo y luego el 1 de junio), que anteriormente permitia que paquetes con un valor
inferior a US$800 ingresaran a los EE. UU. libres de impuestos. Estas medidas infligiran shocks
desproporcionados a los minoristas chinos de comercio electronico transfronterizo. Otros planes incluyen la
adopcion de aranceles sobre autopartes (3 de mayo), asi como la amenaza de aranceles sobre el cobre, la madera,
los productos farmacéuticos y los semiconductores. Los aranceles para abordar los impuestos a los servicios
digitales en el extranjero (DST), asi como en respuesta a una investigacion de los EE. UU. sobre los sectores de
construccion naval y maritimo de China, también acechan en el fondo. Muchas de estas acciones pueden

imponerse antes del vencimiento de la pausa arancelaria reciproca a principios de julio .

More than a quarter of OECD tax deal signatories levy
taxes on digitally delivered services

Status of DST, as at end-January 2025*
M Announced/intend to implement M Drafted M Enacted

A 3% DST on multinational
technology firms in Canada
will be backdated to 2022

Austria, France, Italy, Spain and
the UK had reached a deal to levy
DSTs without trade threats from

the US until Pillar 1 rules are
implemented

Sources: OECD; KPMG; EIU. *Includes other similar direct and indirect taxes.
Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025.
All rights reserved.
No esperamos que muchas de las disputas comerciales globales de Estados Unidos se resuelvan a corto plazo.
Los informes de prensa indican que el secretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent, asumira el liderazgo
de las negociaciones comerciales de la administracion Trump. Su ideologia econdmica menos agresiva, en
comparacion con la de Peter Navarro (el principal asesor comercial de Trump, quien probablemente impulso la
idea del "arancel reciproco”), junto con su disposicion a negociar, en comparacion con la de Howard Lutnick (el
secretario de Comercio estadounidense, conocido por su caracter mas dificil), sugiere que podrian lograrse
algunos acuerdos iniciales en el segundo trimestre. Aun asi, es improbable que futuras negociaciones resulten en
una rapida reduccion de los aranceles en la mayoria de los socios comerciales de Estados Unidos.

Nuestra evaluacion refleja los objetivos declarados de la administracion Trump. En primer lugar, los aumentos
arancelarios estan diseflados para recaudar ingresos y apoyar las prioridades nacionales, incluyendo las
reducciones de impuestos (aunque prevemos que esta estrategia fracasara). En segundo lugar, el enfoque busca
proteger y repatriar a industrias nacionales clave de la competencia externa, aunque esto solo puede lograrse con
un crecimiento mas lento del que pretende la administracion, ya que el deéficit comercial estadounidense se
compensa con el superavit de la cuenta financiera estadounidense, que atrae inversion al pais. En tercer lugar, la
busqueda de objetivos no comerciales por parte de la administracion seguira invocandose falsamente para
justificar el uso de poderes de emergencia como la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional.

Ademas, Trump estara menos dispuesto a negociar o a llegar a acuerdos con China, especialmente a la luz de
su dura respuesta a las amenazas arancelarias estadounidenses. Las conversaciones comerciales —y
probablemente una desescalada parcial— podrian materializarse en los proximos meses, pero es improbable que
se alcance un gran acuerdo entre ambas partes. Si bien miembros de la administraciéon Trump han debatido un
acuerdo para implementar el (fallido) acuerdo comercial de primera fase de Trump con China, o un marco
monetario similar al Acuerdo del Plaza de la década de 1980, no consideramos realista ninguna de estas opciones.

https://viewpoint.eiu.com ©Economist Intelligence Unit Limited 2025

https://viewpoint.eiu.com/analysis/geography/XA/reports/one-click-report 23/58


https://viewpoint.eiu.com/analysis/article/1582134158
https://viewpoint.eiu.com/analysis/article/1582134158
https://viewpoint.eiu.com/analysis?utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=footer-link

25/4/25, 14:12
One-click report : World ,April 25th 2025

ElU-one-click-report-world

China's purchases under the US-China
first-phase trade deal fell short

US exports to China of goods and services covered by the deal; US$ bn terms
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Source: Chad P Bown, Peterson Institute for International Economics.

Demanda mundial
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La economia estadounidense sigue dependiendo en gran medida de las importaciones de materias primas, en

particular de Canada, China y México, los tres paises mas afectados por la guerra comercial de Trump. Esto

provocara un repunte inflacionario en EE. UU., lo que erosionara el gasto de los consumidores y las empresas.

Una actividad econoémica mas débil en EE. UU. conlleva

consecuencias negativas para el crecimiento del

comercio mundial, dada la importancia de la demanda estadounidense para muchos mercados. Esto tendra

implicaciones especialmente graves para Asia, que prese

nta la mayor exposicion a los aranceles reciprocos de

Trump en comparacion con otras regiones.

How important is US demand to Asian economies?

Domestic value added embodied in US final demand; as % of domestic GDP

M Direct (via direct exports to the US) M Indirect (via the supply chains of third countries)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Vietnam 121 1.6 137
Singapore 8.5 2.8 13
Cambodia 5.5 0.8 6.3
Fiji 44 11 5.5
Taiwan 44 1.8 6.2
Thailand 2.9 [l 3.5
South Korea |3 0.8 3.2
Maldives 2.3 [y 2.9
New Zealand [ 25
Philippines 2 2.4
Sri Lanka 2 0.5 il
Malaysia 1.9 0.7 X
China 1.6 e 23
India 1.6 17
Japan 1.6 1.9
Bangladesh [} 1.6
Hong Kong 1.2 14
Pakistan 11 12
Indonesia 0.7 0.9
Australia 07
Mongolia 0.4
Laos 0.6
Nepal 0.2
Bhutan 0.1
Brunei 0

Source: EIU calculations based on value added data for 2023 from ADB MRIO tables and an estimate of the

direct/indirect split derived from OECD TiVA data.
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A pesar de esta incertidumbre, seguimos esperando que el comercio mundial se mantenga relativamente
estable en el primer semestre de 2025, e incluso que se acelere. La pausa de 90 dias en los aranceles reciprocos
fomentara otra fuerte ola de compras anticipadas por parte de los importadores estadounidenses, quienes
probablemente se apresuraran a realizar pedidos para traer la mayor cantidad de inventario posible al pais antes
de que entren en vigor los nuevos aranceles. Esto provocara un aumento en la produccion orientada a la
exportacion en muchos paises. A su vez, esto podria impulsar el crecimiento del comercio en algunos mercados
durante el primer semestre de 2025, superando nuestras expectativas iniciales (que ya anticipaban un impulso de
la compra anticipada este aiio).

Goods trade has boomed in Q1 2025
Merchandise exports; US$, seasonally adjusted; 2019=100

— Early reporters (South Korea + Taiwan + Vietnam)

Q1 surpasses the previous high from the peak of the 150
2022 semiconductor supercycle
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Nuestras previsiones ahora prevén que el lastre del comercio mundial se acentuara a partir del segundo
semestre de 2025, independientemente de lo que ocurra con el régimen arancelario reciproco de Estados
Unidos. Es muy probable que la administracion de Trump opte por retrasar (o cancelar) algunos de estos
aranceles reciprocos previstos. Esto podria deberse a negociaciones bilaterales o a la ansiedad generada por
posibles shocks en la economia estadounidense (el presidente estadounidense, segun se informa, autorizo la
pausa de 90 dias debido a la turbulencia en el mercado de bonos estadounidense ). Incluso si esto redujera las

amenazas arancelarias contra los socios comerciales de Estados Unidos, el mantenimiento del arancel general
del 10 % (y otros derechos existentes) seguira suprimiendo parte de la demanda de importaciones de Estados
Unidos.

Ademas, los altos niveles de inventario, impulsados por la concentracion anticipada, eventualmente limitaran
la demanda de nuevas importaciones. Las empresas estadounidenses tendran dificultades con los costos y el
espacio de almacenamiento. El desajuste entre la reduccion de inventario y la reposicion de nuevas existencias —
ya que las empresas han pedido productos mas rapido de lo que pueden venderlos— sera otro factor depresivo.
Prevemos que esta dinamica reflejara la correccion del comercio mundial en 2023, cuando los altos niveles de
inventario limitaron el crecimiento del comercio, a pesar del desempefio economico mundial relativamente solido

de ese afio.

Existen algunos riesgos al alza leves para nuestras previsiones de demanda. El escalonamiento de los plazos
arancelarios reducira la intensidad de las perturbaciones puntuales en los flujos comerciales, lo que permitira a las
empresas implementar nuevas estrategias de abastecimiento y de la cadena de suministro. El desarrollo continuo
de la IA impulsara la demanda de electronica avanzada y componentes intermedios relacionados, preservando el
auge del ciclo global de la electronica. Si bien el aumento de los aranceles de importacion fomenta la
deslocalizacion de la produccion estadounidense, esto se materializara lentamente, dados los mayores costes de
los materiales y los insumos (muchos de los cuales se obtienen en el extranjero). Esto contribuira poco a reducir la
importancia de las importaciones para la economia estadounidense, incluso si el aumento de los aranceles aviva
las presiones inflacionarias internas.

Cadenas de suministro e inversion

Las tensiones entre Estados Unidos y China estan impulsando una reestructuracion continua de las cadenas
de suministro internacionales hacia los mercados emergentes de Asia, Latinoamérica y Europa del Este. Estas
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tendencias continuaran entre 2025y 2029 y consolidaran a estas regiones como impulsores mas importantes de
la actividad comercial mundial. Prevemos que los mercados emergentes seran los mas beneficiados por la
diversificacion de las cadenas de suministro, incluyendo la de las empresas chinas, a pesar de la incertidumbre
relacionada con las amenazas arancelarias globales de Trump.

US reciprocal tariff rates by market (paused for 90 days)

% terms

Singapore is one of the few AN
countries to face a lower additional
tariff of 10%

US reciprocal tariff rates:

1 20 30 40 84 2t
¥ /

Source: US Trade Representative; EIU. Note. Tariffs on China are still in effect. The effective US weighted average tariff rate (WATR) may be

higher on individual markets than suggested by the reciprocal tariff rate.

Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.
A pesar de la pausa de 90 dias de Trump, la amenaza de un régimen arancelario reciproco por parte de Estados
Unidos ha puesto en duda la eficacia de las estrategias de "China mas uno” en el Sudeste Asiatico. Aranceles
que oscilan entre el 30% y el 50% en toda la region han mermado la competitividad de las exportaciones desde
mercados como Camboya (49%), Vietnam (46% de arancel), Tailandia (36%) o Malasia (24%). Prevemos que esto
tendra un efecto disuasorio sobre la IED destinada a la region, dado que gran parte de estos flujos de capital
formaban parte de planes de diversificacion de la cadena de suministro para garantizar el acceso continuo al
mercado estadounidense. En cambio, la IED podria canalizarse cada vez mas hacia América Latina, que enfrenta
tasas arancelarias reciprocas mas bajas que la mayoria de los mercados asiaticos.

La unica excepcion a esta tendencia podria ser Singapur (10%), dada su tasa arancelaria mas baja en
comparacion con el resto de la region. Aun asi, las autoridades singapurenses actuaran con cautela, dado el riesgo
de que las autoridades estadounidenses vean a la ciudad-estado con la misma perspectiva que Vietnam (que
desde hace tiempo enfrenta acusaciones de facilitar transbordos ilegales de productos chinos a Estados Unidos).
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US-Vietnam trade is almost a mirror image of Vietnam-China trade

Monthly value of goods; US$ m

— Vietnamese imports from China — US imports from Vietnam
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Source: IMF; EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2024. All rights reserved.

Es improbable que la aplicacion de estrategias "China plus” afecte significativamente el papel de China como
centro manufacturero global. El solido apoyo estatal a la produccion local, asi como los sofisticados clusteres
industriales del pais, la amplia disponibilidad de talento y los bajos costos de los insumos, mantendran al pais
competitivo en las cadenas de valor globales. China también seguira siendo una fuente importante de insumos
intermedios clave en diversas industrias, preservando su papel crucial en las cadenas de valor globales. A pesar del
agravamiento del proteccionismo global, prevemos que las cadenas de suministro globales se extenderan, en lugar
de fragmentarse, y que los productos fabricados en China se abriran paso cada vez mas a los mercados

occidentales a través de terceros mercados en el mundo emergente.

Geopolitica

Otras perturbaciones geopoliticas plantearan riesgos recurrentes para el comercio mundial. La continua
volatilidad en Oriente Medio, impulsada por la incertidumbre relacionada con los ataques huties, seguira
provocando desvios de barcos desde el Mar Rojo. La normalizacion del volumen de transporte maritimo regional
tardara afios en materializarse , con un alto riesgo de que el trafico a través del Canal de Suez se reduzca

permanentemente.
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Houthis' arsenal includes Iranian-built missiles and drones capable of hitting Israeli-linked shipping far
beyond Red Sea

Range of Houthis’ missiles and drones
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La pérdida de acceso al mercado estadounidense por parte de los exportadores chinos provocara la
multiplicacion de las fricciones comerciales globales . La desaceleracion estructural del crecimiento chino
durante el resto de la década de 2020, en particular a medida que la economia reduce su dependencia del sector
inmobiliario, actuara como una limitacion persistente de la demanda china. Esto obligara cada vez mas a las
empresas chinas a buscar mercados en el extranjero para sobrevivir.

Esto agravara las distorsiones del comercio mundial, ya que los productores chinos con precios mas
competitivos venderan a precios mas bajos que sus competidores globales. Estos factores exacerbaran las
preocupaciones de los gobiernos extranjeros sobre las subvenciones tradicionales que China otorga a sus
industrias nacionales. Las relaciones comerciales entre la UE y China seguiran bajo presion, a pesar de los
objetivos compartidos para responder al proteccionismo comercial estadounidense. La tension mas visible se
centrara en los vehiculos eléctricos chinos, a los que la UE impuso aranceles a finales de 2024, aunque también se
estan llevando a cabo investigaciones independientes en sectores como los dispositivos médicos, el material
rodante y las turbinas eolicas. Las fricciones comerciales bilaterales mantendran a China y la UE a distancia,
impidiendo cualquier posible "frente unido” para responder al agravamiento de la agresion arancelaria
estadounidense.
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Precios de las materias primas
World | Commodity | Mining | Overview | Copper

16 de abril de 2025

Commodity price forecasts

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Oil prices

Brent; US$/barrel 423 70.4 99.8 82.6 80.7 67.1 63.0 64.1 63.9 62.2

Non-oil commodities[a]

Food, feedstuffs & beverages 78 361 222 -17.0 -2.9 64 -10.0 -1.2 15 1.3
Beverages 64 193 16.3 -3.8 51.2 215 295  -111 0.4 -0.3
Grains 68 385 299 -215 -215 -05 2.0 3.9 2.7 2.7
Oilseeds 112 439 153  -20.8 -85 0.8 -05 1.2 1.4 0.9
Sugar 11 376 47 266 -131  -115 -15 -2.3 -36 -1.8
Industrial raw materials -32 404 45 -121 6.0 3.9 5.2 6.0 71 3.7
Metals -24 484 27 -114 6.3 55 7.3 6.7 8.1 43
Fibres -52 189 156 -16.6 -4.3 -36 3.0 41 42 2.2
Rubber -52 255  -25 -7.1 28.4 42 -7.8 2.6 26 13

2 Actual. ® EIU estimates. © EIU forecasts.
Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Descripcion general

» Las perspectivas para los precios de las materias primas, especialmente los hidrocarburos, se han vuelto
cada vez mas inciertas, debido a la guerra comercial iniciada por Trump.

 Los precios del petroleo crudo seguiran siendo volatiles debido a las preocupaciones sobre el impacto de
los aranceles mas altos de Estados Unidos sobre la demanda mundial, que se veran contrarrestadas por la
campaia de “maxima presion” de la administracion Trump sobre Iran y la incertidumbre sobre la
produccion petrolera estadounidense.

» Los precios de la mayoria de los metales basicos y ferrosos tenderan a subir, impulsados por la transicion
verde y una recuperacion relacionada en la actividad de construccion global vinculada al impulso de
electrificacion en curso (los aranceles mas altos en Estados Unidos haran subir los precios alli).

» Esperamos que los precios de los productos agricolas se mantengan en una amplia tendencia a la baja en
2025-26, pero los precios de las bebidas se mantendran mas altos durante mas tiempo después de haber

alcanzado recientemente maximos historicos.

Energia

Las consecuencias de la guerra comercial iniciada por Trump nos han llevado a reducir nuestras previsiones
de precios del petroleo por segundo mes consecutivo. Los inversores en mercados de futuros estan cada vez mas
preocupados por la posibilidad de que las politicas de Trump lleven a la economia estadounidense a una recesion
(en linea con nuestra prevision), con implicaciones para la demanda mundial de petroleo. Esto también ocurre en
un momento en que China parece estar cerca de alcanzar el pico de consumo de petrdleo, mientras continta sus
esfuerzos para implementar vehiculos eléctricos y camiones propulsados por GNL. El reciente anuncio de la
OPEP+ de que el cartel esta acelerando los planes para reducir gradualmente los recortes voluntarios previos de
un grupo clave de productores ha aumentado la presion a la baja sobre los precios. La mejora de las perspectivas
de paz en Ucrania también ha planteado la posibilidad de que las sanciones de EE. UU. y la UE al petrdleo crudo
ruso se levanten a finales de este afio, lo que aumentaria la demanda de petréleo ruso en los mercados
occidentales.

https://viewpoint.eiu.com ©Economist Intelligence Unit Limited 2025

https://viewpoint.eiu.com/analysis/geography/XA/reports/one-click-report 29/58


https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?geography=world&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=Commodity%20prices&utm_content=World
https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?topic1=Commodity&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=Commodity%20prices&utm_content=Commodity
https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?industry=Mining&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=Commodity%20prices&utm_content=Mining
https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?industry=Mining&subsector=Overview&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=Commodity%20prices&utm_content=Overview
https://viewpoint.eiu.com/analysis/article/1352136935/
https://viewpoint.eiu.com/analysis?utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=footer-link

25/4/25, 14:12

ElU-one-click-report-world

One-click report : World ,April 25th 2025

Sin embargo, varios factores nos llevan a creer que el mercado encontrara un piso por encima de los US$60/b
para el Brent Blend con fecha de vencimiento. Las reducciones significativas de las reservas de petroleo
comercial de la OCDE en tierra —un predictor bastante fiable de futuras subidas de precios— han continuado a
principios de 2025. Estimamos que el mercado se encuentra actualmente en déficit y prevemos que se mantendra
asi hasta el segundo semestre del afio. Las nuevas sanciones a la flota fantasma de petroleros rusos,
implementadas en los ultimos dias de la administracion Biden en EE. UU.,, siguen teniendo un impacto
significativo en la produccion rusa, y los esfuerzos de la administracién Trump por ejercer l]a maxima presion
sobre Iran aumentaran los riesgos geopoliticos. Finalmente, esperamos que la OPEP+, a pesar de su reciente
decision, actte con cautela a la hora de aumentar la produccion, incluso suspendiendo sus planes
indefinidamente ante las primeras sefiales de que los precios caeran significativamente por debajo de los niveles
actuales.

La amenaza de una fuerte caida de los precios del petroleo también socavara las promesas de Trump de
impulsar la actividad de perforacion nacional y afectara las decisiones de inversion a nivel mundial. Las ultimas
cifras indican que las mejoras de eficiencia que han impulsado el crecimiento de la produccion estadounidense en
los ultimos tiempos estan disminuyendo. Esto ocurre en un momento en que los precios del West Texas
Intermediate (WTI) probablemente se mantendran por debajo de los niveles necesarios para perforar de forma
rentable un nuevo pozo en todas las regiones productoras a corto plazo, segun la encuesta mas reciente del Banco
de la Reserva Federal de Dallas, publicada en marzo. Este es particularmente el caso de las empresas de la Cuenca
Pérmica, en el suroeste de EE. UU,, que representa aproximadamente la mitad de la produccion estadounidense y
casi todo el crecimiento de la produccion en los tultimos afios. Las politicas comerciales de la administracion
Trump estan incrementando atn mas los costos de la perforacion, que requiere un uso intensivo de acero, y los
precios de las tuberias de acero en la industria de esquisto ya han aumentado en mas de un tercio desde que
Trump asumio el cargo. No es de extrafiar que la actividad de fracturacion hidraulica, medida segun el recuento
de diferenciales de fracturacion, se redujera en mas de una quinta parte interanual a principios de abril. La
incertidumbre asociada a la fluctuacion de los aranceles lastrara aun mas la actividad de perforacion, no solo en
EE. UU,, sino también en otros paises productores no pertenecientes a la OPEP, especialmente en Canada. Dado
que el crecimiento de la demanda de petroleo en los paises en desarrollo (excluyendo China) se mantiene solido y
es improbable que el crecimiento de la produccion cumpla con las expectativas del mercado, es probable que los
precios se estabilicen en torno a los 64 USD/b durante el resto del afio, aunque es probable que la volatilidad se

mantenga elevada.

US producers will not drill new wells if WTI prices remain below US$60/barrel
Breakeven prices in the US, West Texas Intermediate; US$/b

Existing wells New wells
Eagle Ford 26 @ ® 62
Permian (Midland) 35 e @ 61
Permian (Delaware) 33 @ ® 62
Permian (other) 45 @ ® 70
Other shale He ® 63
Other non-shale 45 @ ® 66

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70

Source: Dallas Fed Energy Survey First Quarter 2025, Federal Reserve Bank of Dallas; EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Pronosticamos que los precios del petroleo promediaran US$67,1/b en 2025y US$63/b en 2026 (revisados de
US$73/by US$69,9/b respectivamente). Un mercado ain ajustado y la temporada de conduccion en EE. UU.
sentaran un piso a los precios para el resto de 2025, antes de volver a tender a la baja a medida que mas
suministro de la OPEP+ se ponga en linea lentamente, llevando al mercado a un superavit. Los riesgos a la baja 'y
al alza para nuestros pronosticos de precios son significativos. Actualmente pronosticamos solo una recesion leve
en EE. UU. en 2025, pero las sefiales de que la recesion sera mas severa o duradera llevarian a nuevas ventas
masivas y enviarian los precios por debajo de US$60/b. La OPEP también podria decidir revertir los recortes de
produccion anteriores mas rapidamente de lo que anticipamos en un esfuerzo por capturar participacion de
mercado, lo que también haria bajar los precios. Los principales riesgos al alza son geopoliticos y estan
relacionados con la politica estadounidense hacia Iran. Ademas, existe la posibilidad de que los aumentos de
produccion previstos para 2025 en EE. UU.,, Brasil, Canada y Guyana no alcancen ni siquiera nuestras modestas
expectativas. La disminucion de las reservas —segun se informa, las reservas de petroleo de China han caido a su
nivel mas bajo en dos aflos— aumenta el riesgo de que el mercado se mantenga en déficit durante mas tiempo,

con consecuencias para los precios.
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Mr Trump's trade war has led to significant revisions to EIU's crude oil price forecasts
Dated Brent Blend; US$/barrel
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Ahora esperamos que los precios del petroleo aumenten moderadamente en 2027, antes de continuar con una
tendencia a la baja a partir de 2028. Dado que se prevé que el precio del WTI se mantenga por debajo de los 60
USD/b en 2026, la actividad de fracking se mantendra moderada, y ahora esperamos que la produccion
estadounidense caiga en 2026 y 2027. Esto provocara una contraccion del mercado, especialmente si la OPEP
actua para limitar el aumento de la produccion. Mientras tanto, aunque las politicas comerciales de Trump
afectaran la produccion, otras medidas politicas impulsaran la demanda estadounidense una vez que la economia
salga de la recesion. Su administracion ya ha revocado los objetivos de vehiculos eléctricos adoptados por la
administracion Biden y ha suspendido la financiacion para la construccion de la infraestructura de carga
necesaria para estos vehiculos. Trump también ha ordenado que se reduzcan o eliminen los estandares y objetivos
de eficiencia de combustible para automoviles, y es probable que deseche otras medidas de transicion ecologica
de la era Biden. Esto retrasara el pico de consumo de petroleo en EE. UU. mas alla de 2028, lo que pondra un

limite a los precios a mediano plazo.

A partir de 2028, prevemos que los precios retomen su tendencia a la baja, tras unas modestas mejoras de
eficiencia que provoquen una respuesta moderada de la oferta por parte de los productores estadounidenses y que
la produccion de la OPEP siga aumentando. La caida de la demanda en Europa y un crecimiento de la demanda
mas lento en los paises en desarrollo que en los ultimos afios ejerceran una mayor presion a la baja sobre los
precios, y China seguira electrificando su flota de vehiculos. Esto se traducira en un lento crecimiento de la
demanda en China y un pico de demanda en 2030, si no antes. Como resultado, India se convertira en el principal
impulsor del crecimiento de la demanda mundial de petrdleo. Prevemos que los precios del petroleo promediaran
unos 63 USD/b en 2028-29.

También hemos revisado a la baja nuestras previsiones de precios del gas natural para reflejar la evolucion del
mercado tras los anuncios arancelarios de Trump el 2 de abril. El precio de referencia europeo de la facilidad
de transferencia de titulo (TTF) ha caido casi un 20%, hasta aproximadamente 11 USD/mmBtu, por primera vez
desde septiembre de 2024. La amenaza de aranceles estadounidenses del 20% a las importaciones procedentes
de la UE ha suscitado el temor de que la demanda econdmica europea se vea afectada. Otra consideracion es la
posibilidad de aranceles de represalia similares a los paises asiaticos (excepto China) y aranceles drasticos a
China, y sus efectos en el mercado de GNL. Una menor demanda asiatica provocaria un aumento de la oferta de
GNL al mercado europeo, lo que ejerceria una presion a la baja sobre el precio de referencia de la TTF.

Seguimos esperando que los precios del gas natural en Europa, Asia y EE. UU. se mantengan elevados tras las
fuertes subidas de finales de 2024 y principios de 2025, con precios promedio mas altos en 2025 que en 2024.
Uno de los principales impulsores que mantendra los precios altos en Europa durante mas tiempo sera el efecto
domind de las fuertes retiradas de existencias entre noviembre y marzo; la necesidad de importar mas GNL para
reponer las existencias en el segundo y tercer trimestre de 2025 mantendra la presion alcista sobre los precios.
También esperamos que los precios internos en EE. UU. suban significativamente, desde un minimo historico,
debido al aumento de la demanda de los exportadores y a las limitaciones de la produccion. La demanda de gas
en Asia seguira creciendo, pero el ritmo se ralentizara debido al impacto de los aranceles estadounidenses. Los
precios se mantendran demasiado altos para permitir una transicion significativa del carbon al gas en el sector
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eléctrico. Prevemos que los precios europeos caeran en 2026 en respuesta al aumento de la capacidad mundial de
GNL, pero se mantendran altos segun los estandares historicos, lo que limitara cualquier recuperacion de la
demanda industrial.

Los precios del gas se veran fuertemente influenciados en 2025-26 por el desarrollo de las negociaciones para una
solucion politica a la guerra entre Rusia y Ucrania. Un acuerdo de paz podria llevar a la reanudacion de las ventas
de gas ruso suministrado por gasoducto al mercado europeo. Esto reduciria los precios en Europa y también en
Asia, ya que el GNL se desviaria a esa region desde Europa.

Rieles

Los precios de las materias primas industriales (MRI) seguiran subiendo en 2025-26, pero es probable que
estos aumentos sean mas moderados debido a los efectos de la politica comercial estadounidense. Los precios
de la mayoria de los metales basicos han caido en las tltimas semanas debido a la preocupacion por el impacto
del aumento de los aranceles estadounidenses en el crecimiento mundial. La administracion Trump ya ha
extendido los aranceles vigentes del 25% sobre el aluminio y el acero a todos los paises. Los aranceles al aluminio

afectaran principalmente a Canada, que representa dos tercios de las importaciones estadounidenses de este
metal ligero y también es un importante proveedor de la mayoria de los demas metales basicos y ferrosos. Los
aranceles al acero también tendran un impacto significativo en los productores de Canada, asi como en Brasil,
Meéxico y Corea del Sur. Si bien los precios en Estados Unidos se han disparado desde la entrada en vigor de los
aranceles, el impacto directo en los precios de referencia globales sera moderado. Lo mismo ocurre con el cobre ,
cuyas importaciones estan siendo objeto de una investigacion comercial por parte de la administracion Trump y
podrian estar sujetas a aranceles mas altos, e incluso a controles de exportacion, en un futuro proximo.

Trump metal tariffs will have limited impact on LME aluminium prices

Spot price of primary aluminium on London Metal Exchange; US$/tonne
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Si bien la débil actividad de construccion en China y el giro proteccionista de Estados Unidos siguen siendo
desafios importantes a corto plazo, el cambio climatico y los avances tecnologicos, en particular los relacionados
con la agenda de descarbonizacion, mantendran una fuerte demanda de aluminio, cobre y niquel a mediano
plazo. Al mismo tiempo, factores como el nacionalismo de los recursos y leyes ambientales mas estrictas limitaran
el ritmo de crecimiento de la oferta minera. Los precios del cobre seguiran subiendo, al principio de forma
moderada, excepto en Estados Unidos, donde ya se estan disparando debido a la amenaza de aranceles. Por el
contrario, los precios del niquel se veran limitados hasta 2026, debido al aumento de las existencias de niquel de
clase 1 en los almacenes de la LME, ya que varios proyectos de fundicién chinos, abastecidos con materia prima
indonesia, han mejorado su disponibilidad. La reciente guerra arancelaria iniciada por Trump, dirigida en
particular a las importaciones procedentes de China, podria perturbar aun mas los flujos comerciales de niquel. El
aumento de los aranceles en Estados Unidos podria incentivar a China a adquirir mas niquel indonesio, lo que
restringiria la oferta en otros paises y podria impulsar los precios mundiales al alza a mediano plazo.

La transicion verde también aumentara la demanda de minerales criticos como el cobalto, el grafito y el litio.
La demanda de ciertos metales basicos, minerales criticos y tierras raras utilizados en tecnologias de energia
limpia —en particular, cobre, niquel, zinc, cobalto, litio, grafito y silicio— se duplicara, y en algunos casos hasta
quintuplicara, para 2030, segun la Agencia Internacional de la Energia (AIE). Sin embargo, la demanda reciente
no ha estado a la altura de estas expectativas, ya que los precios de muchos minerales criticos y tierras raras han
caido a minimos historicos y es probable que se mantengan deprimidos al menos hasta 2026.
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Agricultura

Pronosticamos que el indice de alimentos, piensos y bebidas (FFB) continuara disminuyendo en 2025-26
después de alcanzar un maximo estimado de dos afios en el primer trimestre de 2025. Con el reciente aumento
en los futuros del café y el cacao a maximos historicos debido a las malas condiciones climaticas y las
preocupaciones sobre la eventual implementacion del reglamento de deforestacion de la UE (EUDR), se espera

que los precios de las bebidas se mantengan mas altos durante mas tiempo, antes de tender a la baja a finales de
2025. Esperamos que los precios del café y el cacao caigan drasticamente. Las preocupaciones sobre los
suministros futuros de aceite de palma, también relacionadas con el EUDR, enviaron la prima del aceite de palma
frente a otros aceites de semillas a maximos historicos a finales de 2024. Esto también ha elevado sus precios al
contado. Esperamos que los precios fisicos se mantengan elevados en sus niveles actuales en el futuro previsible.
La mayor parte del racionamiento de la demanda en respuesta a los altos precios parece haber tenido lugar ahora,
y los niveles de existencias son bajos en los paises productores y consumidores. Pronosticamos un importante
excedente mundial de aztcar en 2024/25 y esperamos que India aumente sus exportaciones. Esto evitara que se
recuperen los maximos de precios registrados en 2024, pero se preve que los precios se mantengan elevados en
comparacion con el pasado. El levantamiento de la prohibicion de la India a las exportaciones de arroz no
basmati en octubre provoco un desplome de los precios del arroz a finales de 2024 y principios de 2025,y
prevemos que continten bajando ligeramente. Sin embargo, el impacto de La Nifia a principios de 2025 implica
que es probable que los precios de los cereales (excepto el arroz) se estabilicen en o cerca de los niveles actuales
durante la mayor parte de 2025-26.

The EUDR presents a challenge to high-risk developing countries in particular
EUDR exports to the world as a share of GDP in 2022; %
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Sources: The World Bank; EIU. *Gray areas represent EU countries and countries with no available data or which did not export
EUDR goods to the world in 2022.
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No prevemos que la seguridad alimentaria sea un motivo de preocupacion importante, salvo en zonas que
luchan constantemente con este problema, en particular en Oriente Medio y Africa. Ucrania sigue exportando
cereales y oleaginosas por carreteras y ferrocarriles alternativos a través de sus fronteras occidentales, y ha
establecido con éxito un corredor maritimo a través del Mar Negro, con el apoyo de Rumania y Bulgaria. El
reciente fenomeno de La Nifia reducira los rendimientos en la region del Cinturon Maicero de Estados Unidos, y
las lluvias excesivas y las inundaciones podrian dafiar los cultivos. Ademas, La Nifia ha afectado la produccion de
café al provocar fuertes lluvias en la mayoria de los productores asiaticos y sequias en muchas plantaciones
sudamericanas. Asimismo, la congelacion casi total de los desembolsos de ayuda humanitaria estadounidense por
parte de la administracion Trump y un esfuerzo paralelo para desmantelar la Agencia de los Estados Unidos para
el Desarrollo Internacional (USAID) amenazan los programas alimentarios en los paises en desarrollo.
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El conflicto militar entre Estados Unidos y China en Asia provoca
ondas de choque economicas y en la cadena de suministro

World | Risk | Operationalrisk | Political stability

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo de seguridad

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) ()

15 Moderado Muy alto

Contexto

Habra periodos de mayor tension relacionados con la evolucion de la politica nacional e internacional. China
realiza frecuentes ejercicios militares en Taiwan y continua reforzando las capacidades e incrementando las
operaciones de su armada, guardia costera armada y ejercicios aéreos en la region. También reclama territorios en
el Mar de China Meridional, en particular Filipinas, que se disputan algunos paises de la region, y esta

incrementando sus actividades economicas y militares alli.

Desencadenar

Existe el riesgo de que un error de calculo derive en una confrontacion mas amplia, dados los frecuentes ejercicios
militares chinos en torno a Taiwan, las disputas territoriales y el despliegue de buques de la guardia costeray la
marina en la region. La postura menos comprometida de la administracion Trump con el sistema de alianzas de
EE. UU. ha afadido otra capa de incertidumbre. Durante los primeros meses de su segunda presidencia, Trump se
ha mostrado bastante firme en la reduccion del apoyo y la asistencia militar estadounidense en Europa. Sin
embargo, el giro estratégico hacia la region del Indopacifico, si esa sigue siendo la postura de su administracion,
aun no se ha comunicado. Esto ha generado dudas entre los aliados y adversarios de EE. UU. por igual sobre el
compromiso de EE. UU. con la seguridad de los aliados del tratado o las posiciones estratégicas en la region.
Inadvertidamente, esta confusion e incertidumbre podrian envalentonar a China a ser mas asertiva en su
proyeccion de poder militar en la region, aumentando el riesgo de enfrentamientos.

Impacto

Suponiendo una intervencion estadounidense en nombre de sus aliados con tratados de defensa (como Filipinas)
o Taiwan (dado su fuerte interés estratégico), un conflicto militar entre Estados Unidos y China en Asia seria
devastador para las economias exportadoras de la region y perturbaria gravemente las cadenas globales de
suministro de bienes, desde microchips de alta gama hasta bienes de consumo masivo. La confrontacion militar a
traves del estrecho de Taiwan sera especialmente perjudicial para las industrias de alta tecnologia, dada la
dependencia global del sector de semiconductores de vanguardia de la isla y su posicion en las rutas maritimas
regionales. Ademas de la intervencion militar estadounidense, diversas formas de apoyo también podrian provenir
de aliados regionales de Estados Unidos, como Australia, Corea del Sury Japon, e incitar a la UE y a otros
gobiernos alineados con Estados Unidos a imponer restricciones comerciales y de inversion a China. Corea del
Norte y Rusia podrian optar por apoyar a China, lo que presenta un riesgo bajo, pero no desdeiiable, de escalada
nuclear. Los mercados (y empresas) de terceros paises podrian verse obligados a “tomar partido” entre China y las
economias occidentales.

Mitigacion
Las empresas deberian estar atentas a las tacticas de China en la zona gris del estrecho de Taiwan y el mar de
China Meridional, en particular a las medidas unilaterales para modificar los marcos administrativos o legales

existentes a su favor, ya que indican un enfoque mas agresivo en esas regiones. Cualquier ofensiva china contra

Taiwan probablemente se manifestaria mediante un aumento de la presencia militar en las regiones chinas
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cercanas a la isla, ademas de un cambio en la retorica de los medios de comunicacion nacionales. Las empresas
también deberian estar atentas a las actividades de la guardia costera china en las zonas maritimas en disputa, ya
que podrian provocar conflictos imprevistos y una escalada de la situacion. Un conflicto en Asia Oriental
perturbaria gravemente las cadenas de suministro y las operaciones corporativas, pero esto podria mitigarse
mediante la diversificacion preventiva de la produccion y la dotacion de personal hacia zonas geograficas con
menor probabilidad de verse involucradas en el conflicto, asi como mediante el acaparamiento de reservas.

China's "Joint Sword-2024A" exercises around Taiwan
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Un ciberataque dafia con éxito una infraestructura criticay paraliza
temporalmente una importante economia.

World | Risk | Operationalrisk | Security

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo de seguridad

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) (5)

6 Moderado Bajo

Contexto
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Dados los costos sustancialmente mas altos de los conflictos militares directos y la dificultad para identificar a los
autores de ciberataques, la ciberguerra —en particular cuando se dirige contra infraestructuras de
comunicaciones, energia, transporte y logistica, o servicios publicos— sera adoptada cada vez mas por actores no
estatales que buscan ventajas asimétricas, con el objetivo de generar confusion y caos masivos, y reducira la
confianza publica en los gobiernos de los paises objetivo. Estas tacticas también podrian ser empleadas por los
Estados como parte de una campaiia militar mas amplia.

Desencadenar

Una ruptura diplomatica total entre estados podria provocar una escalada de ciberataques de represalia contra el
software que controla la infraestructura estatal. Diversos puntos algidos geopoliticos (incluidas la guerra entre
Rusia y Ucrania, la guerra entre Israel y Hamas y las tensiones entre Estados Unidos y China) han aumentado la
probabilidad de un ciberataque importante entre Estados.

Impacto

Los paises que participan en operaciones militares o prestan asistencia militar en el extranjero también son
vulnerables a ciberataques de grupos terroristas. Los sistemas en la nube, cada vez mas atractivos como
alternativa de ahorro para empresas y gobiernos, presentan objetivos vulnerables para posibles hackers. Un
ciberataque masivo a los sistemas de comunicaciones y transporte urbanos podria perturbar gravemente las
actividades sociales y econdmicas a corto plazo, provocando panico y desorden temporalmente. Por otro lado, los
ciberataques dirigidos al sector financiero podrian provocar una mayor volatilidad del mercado y la interrupcion
de las liquidaciones interbancarias, ademas de socavar el funcionamiento general del sistema financiero.

Mitigacion

Las empresas deben preparar estrategias de comunicacion y operaciones offline para sus empleados como parte
de la planificacion de contingencias ante posibles ciberataques masivos dirigidos a sistemas financieros,
energeéticos, de transporte y de comunicaciones. También deben ser conscientes de los riesgos asociados al
espionaje corporativo, el phishing y los ataques de ransomware dirigidos a extraer secretos comerciales,
inteligencia empresarial o pagos. Las empresas que desarrollan o mantienen infraestructura deben prestar
especial atencion a su propia seguridad informatica, implementar una planificacion de contingencia solida y
supervisar las iniciativas gubernamentales.

La solidaridad con la OTAN se resquebraja y desencadena un cambio
tectonico en la politica fiscal y de defensa en todo el mundo.

World | Risk | Operationalrisk | Macroeconomic

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo de seguridad

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) (5)

10 Bajo Muy alto

Contexto

La presencia militar y el paraguas nuclear de Estados Unidos han sustentado la disuasion de la OTAN contra
posibles amenazas militares desde la fundacion del bloque militar en 1949. Sin embargo, bajo la segunda
presidencia de Trump, Estados Unidos ha emergido como una amenaza potencial a la solidaridad de la OTAN. La
breve retirada estadounidense del apoyo militar y de inteligencia a Ucrania en su guerra de autodefensa contra
Rusia generd dudas entre sus aliados europeos sobre su interés en la seguridad del continente. La sugerencia de

https://viewpoint.eiu.com ©Economist Intelligence Unit Limited 2025

https://viewpoint.eiu.com/analysis/geography/XA/reports/one-click-report

36/58


https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?geography=world&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=NATO%20solidarity%20cracks,%20triggering%20a%20tectonic%20shift%20in%20defence%20and%20fiscal%20policy%20across%20the%20world&utm_content=World
https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?topic1=Risk&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=NATO%20solidarity%20cracks,%20triggering%20a%20tectonic%20shift%20in%20defence%20and%20fiscal%20policy%20across%20the%20world&utm_content=Risk
https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?topic1=Risk&topic2=Operational%20risk&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=NATO%20solidarity%20cracks,%20triggering%20a%20tectonic%20shift%20in%20defence%20and%20fiscal%20policy%20across%20the%20world&utm_content=Operational%20risk
https://viewpoint.eiu.com/analysis/search?topic1=Risk&topic2=Operational%20risk&topic3=Macroeconomic&navigation=metaTag&utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=meta-tag&utm_term=NATO%20solidarity%20cracks,%20triggering%20a%20tectonic%20shift%20in%20defence%20and%20fiscal%20policy%20across%20the%20world&utm_content=Macroeconomic
https://viewpoint.eiu.com/analysis?utm_source=pdf-report&utm_medium=One-click%20report%20:%20World&utm_campaign=footer-link

25/4/25, 14:12

ElU-one-click-report-world

One-click report : World ,April 25th 2025

Trump de hacer que el apoyo militar estadounidense dependa del gasto en defensa del estado de la OTAN
receptor plante6 mas interrogantes sobre el compromiso de Estados Unidos con el Articulo 5 de defensa mutua
del tratado de la OTAN. Ademas, el interés declarado de Trump en tomar Groenlandia, un territorio autonomo de
un estado miembro de la OTAN, Dinamarca, bajo control estadounidense es otra fuente latente de conflicto
dentro del bloque.

Desencadenar

Existen varios factores que podrian dafiar gravemente la fuerza, la solidaridad y la credibilidad de la OTAN como
bloque militar, o incluso provocar su desintegracion en su forma y escala actuales. Uno de ellos reside en el
compromiso de Estados Unidos con la defensa mutua de todos los Estados miembros de la OTAN. Si Rusia,
percibiendo la vulnerabilidad de la defensa europea, extiende sus operaciones militares mas alla de Ucrania a
Estados miembros de la OTAN como los paises balticos o Finlandia, y el gobierno estadounidense se niega a
desplegar tropas para su defensa, esto representaria el colapso del principio de defensa colectiva. En un escenario
improbable, si Estados Unidos decidiera tomar Groenlandia por la fuerza militar, pondria fin a la OTAN.

Existen otros escenarios, menos violentos y dramaticos, que podrian acabar con la OTAN en su forma actual. En
particular, como parte de un retorno al aislacionismo extremo de EE. UU,, estos incluyen la retirada de EE. UU.
de la alianza o una reduccion sustancial de su presencia militar en Europa, incluyendo tropas estacionadas,
despliegue de la fuerza aérea, instalaciones de defensa aérea, capacidades de ISR (inteligencia, vigilancia y
reconocimiento) y proteccion nuclear. Esto debilitaria las capacidades de defensa de los estados europeos
miembros de la OTAN y debilitaria la disuasion del bloque militar.

Impacto

Una ruptura sustancial en la solidaridad de la OTAN, causada por la retirada de Estados Unidos o por la negativa
a cumplir el compromiso mutuo de defensa, marcaria un cambio fundamental en el panorama de seguridad
global, ya que dafaria gravemente la alianza de seguridad transatlantica. Los paises europeos, liderados por
Alemania, Francia y el Reino Unido, tendrian que acelerar y ampliar drasticamente los planes de modernizacion,
ampliacion y reorganizacion militar existentes con el objetivo de establecer rapidamente capacidades de defensa
independientes del apoyo y la cooperacion de Estados Unidos. Los aliados de Estados Unidos en otras partes del
mundo, como Japdn, Corea del Sur y Australia, también sentirian incertidumbre sobre el compromiso de Estados
Unidos con su defensa y se verian obligados a aumentar drasticamente el gasto en defensa, la adquisicion y el
desarrollo de armas. Este cambio en el gasto en defensa generaria, a su vez, inquietud entre las potencias rivales y
podria iniciar una carrera armamentistica global. En un escenario extremo, potencias regionales como Japon,
Corea del Sur y Arabia Saudi podrian contemplar la adquisicion de armas nucleares para disuadir a las potencias
regionales con armas nucleares. Las repercusiones no se limitarian a la politica de seguridad, ya que seria
necesario un cambio sustancial en la politica fiscal para permitir un aumento significativo del gasto publico en
defensa y modernizacion de infraestructuras. Muchas economias avanzadas de Europa y Asia, ya agobiadas por el
envejecimiento demografico y el consiguiente aumento de los costes de la sanidad y la asistencia social, se verian
obligadas a reducir su sistema de bienestar social y a aumentar su deuda. En general, este cambio provocaria un
debilitamiento estructural del gasto de los consumidores, que se veria parcialmente compensado por una mayor
inversion en infraestructuras, manufactura e investigacion y desarrollo.

Mitigacion

En general, las empresas deberian basar sus planes de compras, produccion, contratacion y ventas en la premisa
de un mercado global mas fragmentado y cadenas de suministro cada vez mas propensas a interrupciones
causadas por conflictos locales y guerras economicas. También se les recomienda estar atentos a la retorica y los
cambios de politica del gobierno estadounidense en materia comercial y de defensa de sus paises aliados en
Europa y Asia para evaluar la solidez del compromiso estadounidense con sus responsabilidades de seguridad
global. Ciertas industrias, en particular la de armamento, equipos de defensa, aviacion, electronica y construccion,
podrian esperar un panorama positivo en un entorno de competencia global por el desarrollo de capacidades de
defensa.
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Israel ataca instalaciones nucleares iranies, provocando una guerra
regional en Oriente Medio

World | Risk | Operationalrisk | Political stability

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo de seguridad

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) (5)

6 Bajo Moderado

Contexto

Con el acuerdo de alto el fuego entre Israel y Hamas aun vigente y el fin de la operacion militar israeli en el sur del
Libano, el riesgo de una guerra regional en Oriente Medio se ha vuelto menos pronunciado que en los ultimos
afios. Dicho esto, aunque Iran e Israel han mostrado poca disposicion a una mayor escalada, las primeras medidas
de politica exterior de la administracion Trump —incluida la reimposicion de su campaia de “maxima presion”

sobre Iran y un apoyo mas abierto a Israel— aun podrian exacerbar las tensiones regionales.

Desencadenar

Israel e Iran son los protagonistas mas probables de cualquier conflicto regional en Oriente Medio, y el principal
problema gira en torno al programa nuclear irani. Las recientes sefiales de que Iran esta aumentando sus reservas
de uranio de grado casi armamentistico y ampliando su capacidad de enriquecimiento han sido preocupantes. Los
problemas economicos de Iran y el debilitamiento de su posicion militar en la region tras la caida de sus aliados
en Siria y el agotamiento de Hezbola en el Libano no hicieron mas que aumentar el riesgo de un error de calculo.
Si Israel considera que Iran esta cerca de adquirir armas nucleares y que su ejército es incapaz de organizar una
defensa y un contraataque efectivos, podria optar por lanzar un ataque sorpresa contra las instalaciones nucleares
iranies. Iran podria responder con nuevos ataques con misiles balisticos a gran escala contra instalaciones
militares y civiles israelies. La situacion podria escalar rapidamente, con Israel atacando las instalaciones
nucleares iranies y Estados Unidos, al ayudar a la defensa de Israel, forzado a un conflicto directo con Iran, lo que

desembocaria en una guerra regional a gran escala.

Impacto

Una guerra importante o un conflicto arraigado en Oriente Medio seria el peor escenario posible, con
consecuencias para la economia mundial. Las rutas maritimas, especialmente entre Asia y Europa, se verian
afectadas aun mas significativamente. En un mercado petrolero ajustado, la interrupcion de la produccion y el
transporte de petroleo desde Oriente Medio provocaria un aumento inmediato de los precios internacionales del
petroleo, agravando la presion sobre el coste de la vida en todo el mundo, especialmente para las economias
emergentes importadoras de petroleo. Incluso si se evita un conflicto militar a gran escala entre Iran e Israel, Iran
podria optar por bloquear el estrecho de Ormuz, lo que interrumpiria aproximadamente un tercio del comercio
mundial de crudo y elevaria temporalmente los precios del petroleo muy por encima de los 100 délares por barril.

Mitigacion

Las empresas deben ser conscientes del riesgo de interrupciones en el transporte maritimo en el Mar Rojo, el
Golfo de Adén y el Golfo Pérsico en caso de un conflicto regional en Oriente Medio. También deben prepararse
para un aumento abrupto de los costos de envio y seguros para el transporte maritimo mundial. Los costos de
atraque e inventario también podrian dispararse a medida que los puertos de las regiones afectadas se saturan

con buques que no pueden zarpar. Diversificar el suministro de energia fuera de Oriente Medio seria una opcion
para mitigar el riesgo geopolitico en esa region.
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Los fendmenos meteorologicos extremos provocados por el cambio
climatico provocan escasez de alimentos y migraciones masivas

World | Risk | Operationalrisk | Political stability

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo para la estabilidad politica

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) (5)

6 Moderado Bajo

Contexto

Los modelos de cambio climatico apuntan a una mayor frecuencia de fenomenos meteorologicos extremos. Las
sequias y olas de calor severas ya han afectado negativamente al rendimiento de los cultivos, y es probable que las
temperaturas globales en 2025 superen los récords alcanzados en 2024.

Desencadenar

Hasta ahora, los fendmenos meteorologicos extremos han sido esporadicos y se han presentado en diferentes
partes del mundo, pero es probable que comiencen a ocurrir de forma mas sincronizada a medida que aumenten
los desafios climaticos. Esto intensificaria su impacto y dificultaria su gestion a corto plazo.

Impacto

Si los fendmenos meteorologicos extremos tienen un impacto significativo en la produccion, esto podria provocar
escasez, sobrecargando las cadenas de suministro mundiales y avivando la inflacion. El aumento de los costos de
los productos agricolas se extenderia a los hogares, elevando el costo de la vida y la inseguridad alimentaria. La
escasez de alimentos en algunas partes del mundo podria provocar migraciones masivas, o incluso guerras por los
recursos, lo que desencadenaria graves repercusiones politicas que podrian extenderse a multiples paises. Los
paises de la region africana del Sahel son particularmente vulnerables a la escasez de alimentos y agua, ya que una
ola de golpes de Estado ha debilitado gravemente la capacidad del Estado para satisfacer las necesidades basicas
de la poblacion, y la inestabilidad politica y la reducida presencia de las fuerzas de paz de la ONU han
aumentado el riesgo de conflicto en la region. Bangladesh, uno de los paises mas densamente poblados del
mundo, esta muy expuesto a los desastres meteorologicos relacionados con el cambio climatico, que podrian
causar desplazamientos masivos de poblacion, interrupciones industriales, escasez de alimentos y vivienda, y la
propagacion de enfermedades infecciosas. Aunque las economias avanzadas estan relativamente bien preparadas
para resistir los fenomenos meteorologicos, los paises europeos en particular todavia estan expuestos a sus
efectos, como la migracion y la afluencia de refugiados como resultado de desastres climaticos y la escasez de

alimentos en los paises mas pobres.

Mitigacion

Las empresas que operan en regiones donde la produccion y el suministro de alimentos son vulnerables a
condiciones climaticas extremas deben ser conscientes del riesgo de agitacion social e inestabilidad politica
causados por la grave escasez de alimentos. Los avances tecnologicos y la inteligencia artificial (IA) han facilitado

la adaptacion de los activos al cambio climatico. Existen oportunidades de negocio para el desarrollo y la
comercializacion de cereales de doble cultivo resistentes a la sequia.
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The world was hit by multiple severe natural disasters in 2024

Climate change and El Nifio have exacerbated physical risks around the world

M Disease outbreak M Drought M Flooding M Heatwave

Record heat in the
Sahel has led to

Colombia and AN
significant loss of

Ecuador risk water
rationing owing to
severe drought

Droughts have been
declared in three
southern African
countries, straining
their relationship with
creditors

South America saw outbreaks
of Dengue fever later in the
year, and in more temperate
areas than historically normal

Source: EIU.
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Historic rainfall in
the UAE led to
three-day shutdown
of most economic
activities in Dubai

Heatwave in India
has led to crop
\{ failures and
’ < 2 depressed turnout
in the ongoing
election

Intensification of
flooding in Kenya,
Tanzania and Burundi
has led to hundreds
dead and tens of
thousands displaced
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La economia de China se estanca en medio de vientos contrarios a
las exportaciones y una demanda interna anémica

World \ Risk | Operational risk \ Macroeconomic

16 de abril de 2025
Escenario de riesgo macroeconomico
Intensidad del riesgo (probabilidad x

impacto) (5)
8 Bajo

Contexto

Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto

(5)
Alto

China y Estados Unidos se han sumido en una importante guerra comercial bilateral tras una serie de aumentos

de los aranceles estadounidenses anunciados por la administracion Trump sobre las exportaciones chinas —que

elevaron el arancel estadounidense sobre las importaciones procedentes de China por encima del 60% a partir del
9 de abril— y la posterior represalia de China. Trump ha amenazado con otro aumento de 50 puntos porcentuales

en los aranceles estadounidenses sobre China, y China ha prometido igualar cualquier nueva medida comercial
punitiva de Estados Unidos. Al momento de redactar este informe, Estados Unidos habia impuesto un arancel del

145% a los productos chinos, y China un arancel del 125% a las importaciones estadounidenses. China ha

prometido no realizar mas aumentos, a pesar de una mayor escalada por parte de Estados Unidos, ya que los

elevados aranceles cortaran efectivamente el comercio bilateral.

Desencadenar

Tras la guerra comercial bilateral a gran escala, hemos revisado a la baja nuestra prevision de crecimiento del PIB
real de China en 2025, del 4,5 % al 4,4 %. Esta prevision se basa en gran medida en el supuesto de que el gobierno

chino aumentara significativamente el grado y el alcance del estimulo fiscal, en particular para el gasto de los

hogares y las empresas exportadoras. Sin embargo, existe un bajo riesgo de que la economia se estanque o incluso

entre en una recesion trimestral debido a las fricciones comerciales externas y la débil demanda interna. A nivel

nacional, los consumidores y los mercados podrian considerar insuficiente el paquete de estimulo, lo que haria

que cualquier impacto positivo fuera temporal. Los principales factores que inhiben el consumo privado (en
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concreto, la preocupacion por los costes de la sanidad, la asistencia social y el cuidado infantil) siguen sin
resolverse, lo que significa que la tasa de ahorro y la confianza del sector privado siguen siendo débiles, y que aun
existe el riesgo de un nuevo aumento del ahorro precautorio. Mientras tanto, el sector exportador chino se vera
sometido a una dura presion para adaptarse al aumento de los costes de exportacion y a la incertidumbre politica.
También podria tener dificultades para encontrar mercados alternativos para redireccionar los productos
originalmente destinados a EE. UU. Muchos mercados potenciales, como la UE y Japon, estaran en alerta maxima
ante cualquier indicio de dumping de productos baratos por parte de China en sus mercados y estarian dispuestos
a aplicar medidas antidumping contra China. También existe el riesgo de que Estados Unidos obligue a estos
paises a distanciarse de China como parte de su acuerdo con él. En consecuencia, si la caida del empleo en China
persiste, el gasto de los hogares podria mantenerse bajo durante un periodo prolongado en un contexto de falta
de oportunidades para los jovenes, envejecimiento de la poblacion, una crisis persistente en el sector inmobiliario,
mercados de capitales débiles y perturbaciones comerciales debido a las agresivas medidas proteccionistas de
Estados Unidos, especialmente si su respuesta a dicha politica no es lo suficientemente rapida como para
compensar los obstaculos comerciales y la pérdida de confianza de los inversores en las perspectivas economicas
de China.

Impacto

Un periodo prolongado de bajo gasto familiar debilitaria ain mas la confianza empresarial, debilitaria la inversion
y el empleo en el sector privado, reforzaria la mentalidad deflacionaria y agravaria las dificultades del mercado
inmobiliario. El circulo vicioso resultante socavaria gravemente el crecimiento economico de China,
especialmente cuando el entorno comercial internacional del pais se vuelve cada vez mas complejo, la
rentabilidad de la construccion de infraestructuras adicionales disminuye y persisten los problemas de
sobrecapacidad. En un escenario extremo, el crecimiento economico real de China podria estancarse. La
disminucion de la demanda en China tendria un efecto significativo en sus principales proveedores, como
Alemania y Corea del Sur. China también podria optar por promover las exportaciones mediante subsidios
estatales agresivos y practicas de fijacion de precios, lo que agravaria aun mas sus disputas comerciales con otros
paises.

Mitigacion
Las empresas podrian considerar desarrollar respuestas ante un periodo de demanda de consumo chino mas débil
de lo previsto. Ajustar las estrategias de oferta y precios formaria parte de esta respuesta. La exploracion y el

desarrollo de mercados de consumo en crecimiento fuera de China, como el sur de Asia, el sudeste asiatico y los
paises del Golfo, también mitigarian el riesgo de una disminucion de la demanda en China.

Chinese households have become more pessimistic about the labour market

Sub-index of Chinese consumer confidence*
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Sources: NBS; EIU. *A reading below 100 indicates contraction.
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El desmantelamiento de la ayuda internacional frena el crecimiento
de las economias en desarrollo y la reduccion de la pobreza

World | Risk | Operationalrisk | Macroeconomic

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo macroeconomico

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) () (5)

12 Alto Moderado

Contexto

El Sr. Trump ha hecho del recorte del gasto publico estadounidense y la reduccion de la burocracia una parte
importante de su segunda presidencia. Para ello, ha criticado la ayuda estadounidense al desarrollo en el
extranjero y ha suspendido la financiacion de actividades "no humanitarias” de la Agencia de los Estados Unidos
para el Desarrollo Internacional (USAID). Estados Unidos es, con diferencia, el mayor proveedor de ayuda
internacional al desarrollo del mundo y, con un presupuesto de mas de 70 000 millones de dolares
estadounidenses, representa aproximadamente un tercio de la ayuda internacional total proporcionada por los
paises de la OCDE.

Desencadenar

Ante la creciente presion fiscal derivada del envejecimiento demografico y la mayor necesidad de un mayor gasto
en defensa en un entorno geopolitico mas volatil, mas gobiernos de los paises occidentales, principales
proveedores de ayuda internacional, podrian reducir su presupuesto para el desarrollo internacional y centrarse
en las necesidades de defensa y gasto interno. Esto podria provocar un desplome de la financiacion de la ayuda
internacional o impulsar un aumento de la practica de vincular dicha asistencia al apoyo diplomatico o a un trato
comercial preferencial de los paises receptores.

Impacto

Incluso si esta tendencia no resulta en una suspension total de los fondos para los paises pobres necesitados, la
ayuda internacional podria adoptar un enfoque mas transaccional, priorizando los objetivos geopoliticos de los
paises proveedores en lugar de satisfacer las necesidades de los paises receptores en materia de reduccion de la
pobreza, prevencion de enfermedades y seguridad. Una de las consecuencias inmediatas seria una crisis fiscal
para las economias que anteriormente dependian de la ayuda exterior. Esto socavaria los esfuerzos locales para
contener las enfermedades infecciosas, mejorar la educacion y la salud publica, y desarrollar la economia. China
podria cubrir algunas de las carencias dejadas por los proveedores de ayuda occidentales; sin embargo, es
improbable que China ocupe el vacio en el sistema de ayuda internacional ahora que se ha visto envuelta en una
importante guerra comercial con Estados Unidos. Ademas, gran parte de la ayuda internacional china se otorga
en forma de préstamos para el desarrollo comercial en lugar de subvenciones. Estos préstamos también tienden a
centrarse en la construccion de infraestructuras, lo que podria ayudar a desbloquear las oportunidades
comerciales de los paises receptores, pero es menos eficaz para mejorar la calidad de los recursos humanos
mediante mejores servicios de salud y educacion. La situacion podria agravarse aun mas por la guerra comercial
desatada por Estados Unidos contra sus socios comerciales, incluidos muchos paises de bajos ingresos en todo el
mundo. Paises como Bangladesh y Camboya, que han logrado un rapido crecimiento econémico y reduccion de la
pobreza a lo largo de los afios mediante la integracion de sus industrias manufactureras con uso intensivo de
mano de obra y orientadas a la exportacion a la economia global, se encuentran entre las economias que
enfrentan los niveles mas altos de nuevos aranceles estadounidenses. En general, un cambio de paradigma en la
ayuda internacional hacia un enfoque mas transaccional, con una drastica reduccion de la financiacion total,
obstaculizaria el esfuerzo mundial para reducir la pobreza, obstaculizaria la gestion de los riesgos para la salud
mundial y avivaria las causas subyacentes de la migracion masiva.
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Mitigacion

Las empresas que operan en mercados emergentes podrian destinar fondos a la educacion, la salud publicay la
seguridad locales para mejorar las relaciones comunitarias y establecer vinculos con las organizaciones no
gubernamentales afectadas por los recortes de fondos publicos. También deberian crear y revisar periodicamente
planes de contingencia ante el brote de enfermedades infecciosas o un incidente de seguridad publica.

Surge una nueva pandemia mundial a medida que flaquea la
cooperacion

World ‘ Risk | Operational risk \ Infrastructure

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo macroeconomico

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) ()

5 Muy bajo Muy alto

Contexto

Estados Unidos, el mayor contribuyente a la financiacion de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS), se retiro
de la organizacion en enero de 2025. El gobierno estadounidense, bajo la direccion de Trump, también planea
recortar la financiacién y el personal del Departamento de Salud y Servicios Humanos como parte de un esfuerzo
general para reducir la burocracia federal y el gasto publico. Estas decisiones debilitaran significativamente la
capacidad global para prepararse, monitorear y contener la propagacion de enfermedades infecciosas, el
intercambio de informacion médica y el desarrollo de vacunas y tratamientos para nuevos virus. Las disputas en
torno al origen de la pandemia de COVID-19 agravaron la desconfianza entre los estados, en particular entre
Estados Unidos y China, lo que dificultara ain mas el intercambio oportuno de datos de monitoreo del virus y la
investigacion médica.

Desencadenar

La persistencia de practicas agricolas intensivas, la expansion urbana y la disminucion de la ayuda internacional
para el control y la prevencion de enfermedades aumentaran el riesgo de mutaciones virales y la transmision
cruzada de animales salvajes a humanos. Un brote de un nuevo virus infeccioso sin vacuna podria volverse
endémico y potencialmente propagarse a través de las fronteras a través de viajes internacionales,
desencadenando una pandemia.

Impacto

El impacto de una nueva pandemia se sentiria de forma desigual en todo el mundo, segtn la preparacion de cada
pais ante emergencias médicas, la disponibilidad de recursos médicos de contingencia, la capacidad de monitoreo
y seguimiento, la capacidad de investigacion, desarrollo y produccion de vacunas, la eficacia gubernamental y la
confianza publica en los funcionarios publicos. Muchos paises, en particular en Asia, aprovecharian la experiencia
adquirida durante la pandemia de COVID-19 y restringirian rapidamente los viajes internacionales, ademas de
implementar un seguimiento y monitoreo masivo del virus para contener la propagacion del virus en sus etapas
iniciales. Mientras tanto, los brotes virales en Estados Unidos, en particular en las zonas urbanas densamente
pobladas, podrian ser mas dificiles de prevenir y contener, ya que un menor grado de confianza en la informacion
oficial socavaria el monitoreo temprano, cualquier respuesta de contingencia y las medidas preventivas. Las
perturbaciones en la economia mundial serian menos graves que durante la pandemia de COVID-19, cuando la
economia mundial sufrio una contraccion del 3,2 % en 2020. Los gobiernos de todo el mundo adoptarian medidas
de contencion tempranas, si fuera posible, y evitarian los confinamientos estrictos, que fueron la principal causa
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de la recesion economica durante la recesion provocada por la COVID-19. Aun asi, el comercio y los viajes
internacionales y las actividades economicas y sociales nacionales se verian gravemente afectados.

Mitigacion

Las empresas deben evaluar y ajustar periodicamente sus planes de contingencia ante endemias o pandemias, en
particular la resiliencia de los canales de contratacion, la elasticidad de la demanda de sus productos y servicios y
la capacidad de teletrabajo de su personal. El seguimiento de la informacion publicada por organizaciones
internacionales y las autoridades sanitarias de los paises donde operan las empresas también facilitaria la
deteccion temprana y la preparacion ante situaciones endémicas y pandémicas.

Los aranceles aumentan entre las principales economias, lo que
desencadena una guerra comercial mundial y una recesion
economica.

World ‘ Risk | Operational risk \ Foreign trade & payments

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo en comercio exterior y pagos

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) ()

20 Alto Muy alto

Contexto

El gobierno estadounidense, bajo la presidencia de Donald Trump, ha lanzado una ofensiva comercial unilateral
contra sus socios comerciales con la imposicion de un arancel unilateral del 10% a todas las importaciones a
Estados Unidos (con algunas categorias de bienes exentos) y aranceles reciprocos adicionales de diversos niveles
a paises individuales (con una pausa de 90 dias anunciada el 9 de abril). Estados Unidos reserva lo peor para
China, el principal pais manufacturero y exportador del mundo, elevando su arancel al 145% a partir del 10 de
abril. China respondio con represalias de ojo por ojo, rompiendo asi los lazos comerciales bilaterales. EIU prevé
que la guerra comercial de Estados Unidos contra sus socios comerciales sumira a la economia estadounidense en
una recesion y provocara una fuerte desaceleracion del crecimiento mundial en 2025. Es probable que se evite una
recesion mundial gracias a un mayor estimulo fiscal y monetario y a la continuidad de los flujos comerciales entre

otras economias importantes que proporcionaran un colchon.
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Mr Trump's announcement is set to add nearly 14 percentage points to the overall US tariff rate

Effect of current and proposed 2025 tariffs on US weighted average tariff rate; %
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Desencadenar

Aunque la mayoria de los paises se han abstenido de tomar represalias contra la ofensiva arancelaria
estadounidense, y a pesar de la posterior moratoria estadounidense sobre los aranceles reciprocos, existe un alto
riesgo de una renovada amenaza arancelaria no discriminatoria por parte de Estados Unidos contra sus socios
comerciales y de posteriores medidas reaccionarias. En particular, dos posibles acontecimientos podrian provocar
una guerra comercial global. El primer detonante potencial podria ser una respuesta resuelta y generalizada,
respectivamente, de la UE y Japon, ademas de China, al cambio agresivo en la politica comercial estadounidense,
que incluye aranceles a las exportaciones de servicios estadounidenses. Otro podria ser la reaccion de otras
economias a los esfuerzos de las empresas chinas por diversificar sus mercados de exportacion. Los exportadores
chinos podrian compensar la pérdida de pedidos estadounidenses aumentando las ventas en economias no
estadounidenses, como la UE, Japon y los mercados emergentes con una gran base de consumidores. Esto
provocaria una afluencia repentina de bienes con precios competitivos en estas economias, lo que podria abrumar
a los fabricantes locales y ser muy perjudicial para el desarrollo industrial de los paises importadores. En
respuesta, los gobiernos locales podrian optar por iniciar investigaciones antidumping, imponer restricciones a las
importaciones y aumentar los aranceles a los productos chinos, lo que desencadenaria una nueva ola de
represalias comerciales. En un escenario extremo, la UE, Japon, Brasil, India y Estados Unidos podrian verse
involucrados, en diversos grados, en guerras comerciales con China, lo que causaria una perturbacion significativa

del intercambio y el crecimiento econémico mundial.

Impacto

El estallido de una guerra comercial global, con las acciones de EE. UU. desencadenando represalias de otros
grandes exportadores como China y la UE, socavaria gravemente la demanda mundial de bienes, la inversion y la
produccion industrial, lo que provocaria un crecimiento mucho mas lento o incluso una recesion economica para
los paises integrados en la cadena de suministro manufacturera global, asi como una importante volatilidad en los
mercados financieros. Si China decide restringir o bloquear por completo las exportaciones de materias primas
esenciales para los sectores de semiconductores, energias limpias y automocion (como tierras raras y grafito), esto
podria causar escasez de dichos materiales a corto plazo, obligando a las empresas a reducir sus reservasy a
aceptar pérdidas operativas debido al aumento de los costes. Las guerras comerciales entre EE. UU. y sus aliados
como Alemania, Francia, Japon, Corea del Sur y Australia podrian complicar la cooperacion en otras areas, como
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la seguridad y la inversion en la cadena de suministro. Si las principales economias optan por seguir el ejemplo
introduciendo aranceles mas altos a las importaciones de forma generalizada, las consiguientes perturbaciones
frenarian los flujos comerciales globales y podrian provocar una recesion economica mundial. También serian
posibles devaluaciones competitivas de las monedas a medida que los paises buscan proteger sus cuotas de
exportacion.

Mitigacion

Las empresas deberian ampliar su seguimiento de las politicas y cambios comerciales mas alla del enfoque de la
administracion estadounidense. Es crucial comprender y evaluar el impacto de los cambios anunciados y
potenciales en el régimen arancelario y las herramientas no arancelarias de las principales economias para afectar
el comercio exterior. También se recomienda a las empresas que ajusten sus planes de inversion, compras y
abastecimiento, asignacion de produccion y dotacion de personal a un nuevo contexto global de elevada
incertidumbre y cambios politicos volatiles en los proximos dos afios. Los planes de contingencia deben
contemplar posibles aumentos en los costos arancelarios, de produccion y de envio, asi como interrupciones en
las cadenas de valor globales. El acaparamiento anticipado y la localizacion de la produccion en los mercados
finales pueden ofrecer una proteccion limitada.

Un default técnico en EE.UU. provoca volatilidad en el mercadoy
dafos economicos

World ‘ Risk | Financial risk

16 de abril de 2025

Escenario de riesgo financiero

Intensidad del riesgo (probabilidad x Probabilidad: Muy baja (1) - Muy alta Impacto: (Muy bajo (1) - Muy alto
impacto) (5) ()

8 Bajo Alto

Contexto

Bajo la administracion Trump, la politica fiscal estadounidense se caracteriza por ambiciosos recortes de
impuestos y planes audaces para reducir el tamafio de la burocracia federal y una amplia gama de gasto publico.
Con el control del Partido Republicano de la Casa Blanca y ambas camaras del Congreso, es probable que la
administracion Trump logre extender y ampliar la Ley de Reduccion de Impuestos y Empleos de 2017, con
recortes permanentes al impuesto sobre la renta personal. También existen propuestas de recortes de impuestos
adicionales, como una posible reduccion en la actual tasa corporativa fija del 21% y la eliminacion de los
impuestos sobre las propinas de los trabajadores, el pago de horas extras y las prestaciones de la seguridad social.
El Sr. Trump se ha comprometido a recortar drasticamente el gasto publico; sin embargo, los recortes propuestos
al gasto publico y el aumento de los ingresos provenientes de los aranceles son insuficientes para compensar las
reducciones de impuestos planificadas. La amplia reduccion planificada de la plantilla de funcionarios publicos
podria incluso socavar la capacidad de recaudacion de impuestos del gobierno. Prevemos que el déficit fiscal
estadounidense se mantendra amplio. Los recortes de impuestos sin financiacion y una posicion fiscal agravada
podrian dafiar la confianza del mercado en la sostenibilidad fiscal de Estados Unidos y desencadenar una venta
masiva de bonos del gobierno estadounidense cuando aumenten los riesgos fiscales.

Desencadenar

Las reducciones de impuestos sin financiacion y la continua y alta demanda de gasto publico en defensa, sanidad
y bienestar social implican que el gobierno estadounidense seguira dependiendo del endeudamiento para
financiar su presupuesto. Esto conlleva el riesgo de que Estados Unidos incumpla con sus compromisos de pago
de la deuda soberana, ya que el endeudamiento publico alcanza el limite establecido por el Congreso. Si bien el
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Partido Republicano controla ambas camaras del Congreso, sus diferentes facciones, incluyendo el bando MAGA
(Make America Great Again) y los conservadores tradicionales, tienen diferentes prioridades de gasto y opiniones
divergentes sobre la prudencia fiscal. Estas opiniones divergentes sobre la politica fiscal presentan el riesgo de no
alcanzar un acuerdo sobre el aumento del techo de la deuda publica, lo que podria desencadenar un impago
técnico de la deuda estadounidense.

Impacto

Un impago de la deuda soberana estadounidense, incluso si fuera de caracter técnico, causaria estragos en los
mercados financieros. Elevaria las tasas de financiacion a corto plazo y provocaria una escasez de liquidez. Si no
se resuelve el impago durante un periodo prolongado, desencadenaria una liquidacion generalizada de activos de
renta variable y renta fija, que se extenderia al mercado inmobiliario a través del aumento de las tasas hipotecarias
y perjudicaria el gasto de los hogares estadounidenses. El consiguiente aumento sistémico de los costes de
financiacion a nivel mundial, debido al aumento de la prima de riesgo, también pondria a prueba la capacidad de
pago de la deuda de los mercados emergentes, lo que, sumado a una recesion economica en EE. UU.,, podria
provocar una recesion mundial.

Mitigacion

Las empresas deberian seguir las modificaciones propuestas por el gobierno estadounidense a los planes
tributarios y de gasto publico, y monitorear los planes del Tesoro estadounidense para la emision de nuevos
bonos. Las empresas podrian adoptar medidas de cobertura para protegerse de la volatilidad del tipo de cambio
del dolar estadounidense y garantizar el control y la mitigacion de riesgos en los mercados emergentes.

US public debt is set to rise to a post-war high under Mr Trump

Gross federal debt held by the public, under different scenarios; share of GDP; %
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Automotor
World ‘ Automotive ‘ Overview
7 de abril de 2025

La industria automotriz mundial ha sufrido multiples reveses en los ultimos afios, incluyendo la pandemia de
COVID-19 y los conflictos militares en Europa del Este y Oriente Medio, asi como las tensiones geopoliticas y
comerciales entre China y Occidente. Esta combinacion ha provocado interrupciones en la cadena de suministro
y el transporte maritimo de la industria automotriz, mientras que el aumento de la inflacion en muchos mercados
occidentales obligd a los bancos centrales a subir los tipos de interés, lo que freno el gasto de los consumidores.
Ahora, sin embargo, el sector automotriz se enfrenta a otro gran desafio, después de que Donald Trump,
presidente de Estados Unidos, elevara los aranceles de importacion de ese pais para la industria automotriz al
25%. El nuevo arancel se aplicara a los vehiculos importados a partir de abril de 2025 y a las autopartes a partir de
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mayo de 2025, aunque el comercio realizado bajo el Tratado entre Estados Unidos, México y Canada (T-MEC)
esta exento, al menos por ahora. Los aranceles automotrices, que se suman a aranceles reciprocos que van del 10%
para el Reino Unido al 54% para China (aunque no son aditivos), reconfiguraran las cadenas de suministro y las

estrategias de inversion en la industria automotriz en los proximos aiios.

Al mismo tiempo, los esfuerzos de Trump por revertir muchas de las politicas ambientales implementadas por su
predecesor, Joe Biden, plantean interrogantes sobre la transicion de la industria hacia los vehiculos eléctricos
(VE), un proceso que ya esta en marcha en Estados Unidos, China, la UE y otros mercados importantes. Si bien es
probable que la intervencion de Trump ralentice la implantacion de los VE en Estados Unidos, creemos que la
transicion global hacia ellos continuara, con los fabricantes chinos de VE desempefiando un papel cada vez mas

dominante a nivel mundial.

Ante la incertidumbre global, prevemos un crecimiento moderado de las ventas globales de vehiculos nuevos
durante los proximos cinco afos. En las 60 geografias analizadas por este informe, las ventas de automoviles
nuevos aumentaron un 11,1 % en 2023 y un 3,2 % estimado en 2024. Tras la caida durante la pandemia, las ventas
unitarias anuales han superado los niveles de 2019, aunque aun se encuentran por debajo de los registrados entre
2015y 2018. La recuperacion se vio impulsada en parte por un crecimiento economico superior al previsto en EE.
UU,, pero principalmente por las ventas de vehiculos eléctricos, que se mantienen solidas. Las ventas de vehiculos
comerciales y autobuses (VC) nuevos también han superado los niveles prepandemia, pero se estima que se
redujeron un 6,4 % en 2024.

Prevemos que el mercado de coches nuevos crecera un 0,7 % en 2025, mientras que el mercado de vehiculos
comerciales nuevos se expandira un 2,7 % a medida que el gasto corporativo se recupere gradualmente. Sin
embargo, las ventas totales se mantendran moderadas, dado el impacto que los aranceles de Trump han causado
en la economia mundial. Es probable que aumenten las presiones inflacionarias en EE. UU,, elevando el precio de
los vehiculos y ralentizando la reduccion prevista de los tipos de interés. En otros paises, los precios de los coches
podrian caer a medida que las exportaciones que antes se destinaban a EE. UU. se desvien y las economias se
tambaleen.

Durante nuestro periodo de pronostico quinquenal (2025-29), prevemos que las ventas de autos nuevos
aumentaran a una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) moderada del 2,2%, con una TCAC del 3,1% para
los vehiculos comerciales nuevos. Para 2029, las ventas anuales totales de vehiculos nuevos, con aproximadamente
105 millones de unidades a nivel mundial, superaran el maximo de 95 millones de unidades alcanzado en 2017.
Estas previsiones estan sujetas a considerables riesgos a la baja, dada la gran incertidumbre que rodea a la
economia mundial.

World automotive industry
Combined totals for the world’s 60 biggest markets

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
New passenger-car registrations (m) 62.5 64.5 64.9 66.7 68.3 70.4 72.0
% change 111 3.2 0.7 2.7 24 31 2.3
Stock of passenger cars per 1,000
population 189.0 193.3 196.1 199.4 203.0 206.8 210.3
New electric-vehicle registrations (m) 13.6 16.4 20.1 23.4 25.3 28.8 32.6
% change 34.3 20.4 22,6 16.3 8.2 13.8 133
New commercial-vehicle registrations
(m) 30.6 28.6 29.4 30.5 316 33.0 333
% change 16.1 -6.4 2.7 3.8 3.7 4.2 1.0
Petrol consumption (m tonnes) 1057.8 1072.8 1087.0 1100.5 11145 11275 11311
% change 0.7 14 1.3 1.2 13 1.2 0.3

Source: EIU. Copyright © The Economist Intelligence Unit 2025. All rights reserved.

Las ventas de vehiculos eléctricos seguiran siendo un importante motor de crecimiento, con una solida tasa de
crecimiento anual compuesta (TCAC) del 38 % entre 2025 y 2029. Sin embargo, el mercado seguira frenado por la
inquietud de los compradores sobre la autonomia, los precios, la incertidumbre en los subsidios, la deficiente
infraestructura de carga y el aumento de las tensiones comerciales. En mercados sin un fuerte apoyo
gubernamental mediante incentivos y objetivos de emisiones, estos factores también desalentaran a los
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fabricantes de automoviles a continuar con sus fuertes inversiones en el desarrollo de vehiculos eléctricos.
Algunos duplicaran la inversion en motores de combustion interna (MCI), pero también prevemos fuertes ventas
de vehiculos hibridos.

El lanzamiento de vehiculos autonomos seguira decepcionando las expectativas, pero la creciente integracion de
la inteligencia artificial (IA) en toda la cadena de valor, en particular en la produccion y la logistica, cobrara
impulso. En este sentido, los fabricantes de automoviles también se veran obligados a tomar decisiones dificiles al
intentar sortear las barreras comerciales entre Estados Unidos y China en insumos como los semiconductores, asi

como la necesidad de personalizacion y control de la tecnologia de sus vehiculos.

Mientras lidian con la incertidumbre comercial, los cambios tecnologicos y la transicion irregular hacia los
vehiculos eléctricos, los fabricantes de automoviles también tendran que adaptarse a las tendencias a largo plazo.
Estas incluyen el envejecimiento y el crecimiento de la poblacion, los nuevos modelos de financiacion de la venta
de automoviles, la expansion de las redes de venta por internet y el cambio de actitud de los consumidores.
Atender la demanda de forma flexible sera dificil dadas las tensiones geopoliticas en torno al comercio, que
probablemente aumentaran a medida que los fabricantes de automoviles chinos sigan incursionando en los
mercados internacionales.

Previsiones clave

« Laindustria automotriz enfrentara una considerable incertidumbre durante 2025 a menos que la guerra
comercial mundial se calme. No obstante, prevemos que las ventas de autos nuevos aumentaran un 0,7 % este
afio, mientras que las de vehiculos comerciales nuevos lo haran un 2,7 %.

« Durante el periodo de pronostico 2025-29, prevemos que las ventas de autos nuevos aumenten a una tasa de
crecimiento anual compuesta (TCAC) del 2,2% y las de vehiculos comerciales y autobuses nuevos a una TCAC
del 3,1% durante el mismo periodo. Para 2026, las ventas totales de vehiculos nuevos superaran su maximo
anterior de 2017 y seguiran aumentando hasta alcanzar los 105 millones en 2029.

» A pesar del retroceso en algunos mercados, en particular en EE. UU,, los fabricantes de vehiculos aun se
enfrentan a ambiciosos objetivos gubernamentales para mitigar el cambio climatico abandonando los vehiculos
de combustion interna. Prevemos que las ventas mundiales de vehiculos eléctricos nuevos se duplicaran,
pasando de 16,4 millones de unidades en 2024 a 32,6 millones de unidades en 2029, con China representando
mas de la mitad de las ventas.

 La transformacion de los vehiculos eléctricos seguira transformando la competencia global en la industria
automotriz, con fabricantes chinos, liderados por BYD, ganando cuota de mercado global a expensas de las
empresas tradicionales. Sin embargo, los gobiernos de EE. UU., la UE y otros paises seguiran elevando las

barreras comerciales para incentivar la inversion local y proteger a las industrias nacionales.

« Esto obligara a los fabricantes de automoviles a tomar decisiones dificiles sobre donde ampliar o mantener la
capacidad de produccion, como redirigir las cadenas de suministro y qué tecnologias incorporar a sus vehiculos
y procesos de produccion.

« Los riesgos para nuestro pronostico son principalmente a la baja, en medio de tensiones geopoliticas y
comerciales, cambios en la transicion energética y las cadenas de suministro, una inflacion persistente y una
recuperacion apenas marginal del gasto de consumo. Es probable que los aranceles altamente disruptivos y el
debilitamiento de la legislacion sobre emisiones también frenen la inversion en la industria automotriz, al
menos durante 2025-26.

Bienes de consumo
World | Consumer goods | Overview
30 de septiembre de 2024

(Fecha de cierre de prevision: 30 de septiembre de 2024)

El sector de bienes de consumo y venta minorista ha sufrido multiples shocks externos en los ultimos afios, como
la pandemia de COVID-19, las interrupciones en la cadena de suministro y la invasion rusa de Ucrania. Todos
estos eventos contribuyeron a una inflacion histdrica en 2022-23 en la mayoria de los principales mercados
occidentales, lo que obligo a los bancos centrales a subir los tipos de interés y freno las perspectivas
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macroeconomicas y el gasto de los consumidores. Para colmo, desde entonces los consumidores han modificado
sus patrones de gasto para centrarse en experiencias y servicios en lugar de en la compra de bienes.

Sin embargo, la continua desinflacion marcara el comienzo de un cierto impulso de crecimiento del gasto de
consumo en 2025. Sin embargo, las empresas de consumo tendran menos motivos para el optimismo, ya que los
conflictos en curso, el escrutinio regulatorio, los requisitos de sostenibilidad y el cambio climatico plantean
desafios y elevan los costos.

a

Mundo: industria de bienes de consumo y venta minorista
b b b b do do do do do
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ventas minoristas mundiales

Ventas minoristas (billones de délares

estadounidenses) 19.7 222 224 229 240 25.8 27.3 28.7 30.0
Volumenes de ventas minoristas (variacion

porcentual) -31 41 0.2 0.1 21 2.2 21 2.3 2.2
Ventas minoristas en linea (billones de

délares estadounidenses) 27 3.3 3.2 34 37 41 45 4.8 5.2
Ventas minoristas en linea (variacion

porcentual) 271 204 -1.8 6.2 9.0 10.8 8.4 81 71
Ventas de alimentos (US$ billones) 9.8 104 105 10.6 11 1.8 124 13.0 13.4

Ventas de productos no alimentarios
(billones de ddlares estadounidenses) 9.9 1.7 1.8 12.2 12.9 13.9 14.8 15.7 16.5

Inflacion de precios al consumo (media; %) 4.7 6.2 9.2 76 5.9 41 3.6 3.3 3.2

Gasto de consumo (billones de dolares
estadounidenses)

Total 447 505 528 558 587 62.7 66.2 695 725
% cambiar -44 131 44 5.7 5.3 6.8 5.6 s 44
Alimentos, bebidas y tabaco 8.7 9.7 100 105 ™10 1nz 12.3 12.8 13.3
% cambiar 0.2 1.6 3.6 4.6 4.8 6.7 4.8 41 35
Ropay calzado 19 2.2 2.2 2.3 24 25 27 2.8 29
% cambiar 120 159 0.9 27 4.0 6.2 4.9 4.0 3.6
Bienesy servicios para el hogar 23 2.6 2.6 27 2.8 29 3.0 31 3.2
% cambiar 2.2 147 -02 18 3.0 5.2 41 34 3.0
Hoteles y restaurantes 21 2.6 2.9 3.2 34 3.6 3.9 41 4.3
% cambiar -254 228 142 83 6.8 75 6.1 5.5 5.2
a b do

Suma de los 72 paises cubiertos por el servicio industrial de EIU. Estimaciones de la EIU. Prondsticos de la EIU.

Fuente: EIU.

14
Energia
World ‘ Energy ‘ Overview
29 de abril de 2024

(Fecha de cierre de prevision: 29 de abril de 2024)

El crecimiento econémico mundial, que esta demostrando una resiliencia sorprendente frente a las altas tasas de
interés y los riesgos geopoliticos, impulsara una aceleracion del crecimiento de la demanda energética mundial.
Se prevé que el consumo total de energia en los 69 paises cubiertos por el servicio industrial de EIU (que en
conjunto representan mas del 90 % de la demanda energética mundial) crezca un 1,8 % en 2024, la tasa mas alta
desde 2021, cuando el consumo de energia se recupero tras la pandemia de coronavirus.
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Pronosticamos que la economia mundial se expandira a un 2,5% (una tasa similar a la del ailo anterior), apoyada
principalmente por la so6lida salud de la economia estadounidense, que pronosticamos que se expandira un 2,2%
en 2024. La economia de China crecera un 4,7% en 2024, frente al 5,2% en 2023. El crecimiento economico en
Europa sera lento, aunque la region esta saliendo de una recesion.

El elevado coste de la energia sigue lastrando el consumo. Si bien prevemos que los precios del carbon, el gas
natural y el gas natural licuado (GNL) disminuyan en 2024 respecto a los niveles excepcionalmente altos de 2022
y 2023, se mantendran elevados en comparacion con sus niveles historicos. Prevemos que el precio del petroleo
promedie los 85,9 USD/barril en 2024, aproximadamente un 6 % mas que el afio anterior, dado que persiste la
escasez de oferta en el mercado y los riesgos geopoliticos siguen siendo considerables.

Prevemos que la demanda de energia en 2024 crecera un 2,9 % interanual en Asia, un 1,5 % en Oriente Medio y
Africa,y un 0,8 % en Sudamérica. El consumo de energia se mantendrd estable en Norteamérica y Europa.

El consumo mundial de gas natural crecera un 1,7 % en 2024, impulsado principalmente por la fuerte demanda en
Asia (donde el consumo crecerd un 2,9 %) y Oriente Medio y Africa (2,2 %). Impulsada por un mayor consumo
para la generacion de energia, la demanda de gas natural también se expandira en Norteamérica (1,3 %) a pesar
del aumento de los precios del gas en esa region. La demanda de gas en Europa (excluida Rusia) finalmente se
estabilizara en 2024, tras haber disminuido drasticamente en los dos afios anteriores debido a la crisis de
suministro causada por Rusia; no esperamos que el consumo de gas en Europa vuelva a los niveles anteriores a la
guerra durante nuestro periodo de prondstico 2024-33. El respaldo a largo plazo para la demanda de gas natural
provendra de Asia, donde se expandira un promedio anual del 3,2 % en 2024-33, impulsado principalmente por la
sustitucion del carbon por gas en el sector de la generacion de energia. La demanda mundial de gas aumentara un
promedio anual del 1,6 % en 2024-33.

La demanda mundial de carbon registrara otro afio de crecimiento en 2024, impulsada principalmente por una
mayor generacion de energia a carbon en China e India, ya que el consumo de electricidad se acelerara en estos
paises. Prevemos que, impulsada por un mayor uso en China, India y otros paises del Sudeste Asiatico, la
demanda mundial de carbon seguira aumentando hasta 2026, cuando alcanzara su punto maximo en Chinay a
nivel mundial. La demanda india seguira aumentando durante el resto de nuestro periodo de prondstico, a
medida que el pais siga aumentando su capacidad de generacion de energia a carbon para satisfacer la creciente
demanda de electricidad.

Pronosticamos que el consumo de petrdleo crecera un 1,5 % en 2024, impulsado principalmente por Asia, donde
se estima un aumento del 2,4 %. Asia (especialmente India), ademas de Sudamérica, Oriente Medio y Africa,
seguira impulsando el crecimiento de la demanda mundial hasta alcanzar su punto maximo en 2031.

La adopcion de energias renovables seguira creciendo de forma sostenida, aunque prevemos que las adiciones de
capacidad a nivel mundial disminuyan desde los niveles récord de aproximadamente 425 GW alcanzados en
2023, debido a que la inflacion, los cuellos de botella en la cadena de suministro, las altas tasas de interés y la
insuficiencia de la infraestructura de la red eléctrica afectan al sector de las energias renovables. No obstante,
prevemos que la generacion de energia solar y edlica a nivel mundial seguira expandiéndose rapidamente, a un
promedio anual de aproximadamente el 11 % y el 8 % entre 2024 y 2033, respectivamente.

Asia es y seguira siendo el mayor mercado mundial de inversiones en energia renovable, y la mayor parte de ellas
se dirigen a China, India, Japon y Corea del Sur.

Global energy mix will remain largely unchanged in the next 10 years
(3 share in total enengy consumption)

M Petroleum products
W Natural gas 4%
M Coal i
W Nuclear m
Salarfwind fother
N ’ p
2024 2033
Source: EILL Copyright @ The Economist Intelligence Unit 2024, All rights reserved.

La crisis energética ha llevado a algunos gobiernos a replantear sus planes de eliminacion gradual de la energia
nuclear, dado que la opinién publica se ha inclinado hacia un suministro energético fiable. Si bien este renovado
interés ha tenido hasta la fecha un impacto limitado en las inversiones nucleares en Europa y América, se estan
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desarrollando varios proyectos nucleares nuevos en Asia. A medida que aumenta la capacidad nuclear instalada a
nivel mundial, prevemos que la generacion mundial de energia nuclear crecera de forma constante durante
nuestro periodo de pronostico, a un ritmo de aproximadamente el 2,5 % anual entre 2024 y 2033.

Los esfuerzos de descarbonizacion fuera del sector eléctrico han sido mas lentos. En los sectores industrial y del
transporte, los gobiernos y las empresas deberan acelerar la implantacion de vehiculos eléctricos (VE) y fomentar
la adopcion de bombas de calor eléctricas y alternativas para uso industrial. Actualmente, prevemos que solo
cinco de los 65 paises incluidos en nuestras previsiones sobre VE pondran fin a la venta de coches nuevos de
combustibles fosiles para 2033.

A pesar de las perspectivas alcistas para las energias renovables, la combinacion energética mundial sigue
dependiendo en gran medida de los combustibles fosiles (petroleo, gas y carbon), que representaron
aproximadamente el 81% del consumo total de energia en 2023. Nuestras previsiones sugieren que esta cifra
disminuira solo marginalmente, al 77%, para 2033. Prevemos que el consumo mundial total de combustibles
fosiles alcanzara su punto maximo en 2030, por lo que la proporciéon de combustibles fosiles en el consumo total
de energia deberia empezar a disminuir mas rapidamente a partir de entonces, aunque no creemos que sea lo
suficientemente rapido como para cumplir los objetivos globales de mitigacion del cambio climatico.

Consumo de energia, comparacion internacional

(millones de toneladas equivalentes de petroleo)

a a b b b b b b
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2033
Porcelana 3.826 4.009 4143 4.255 4.330 4.385 4.418 4.365
ANOSOTROS 2146 2149 2149 2139 213 2129 2123 2.094
India 1.001 1.051 1.092 1136 1178 1.218 1.254 1.385
Rusia 818 833 848 856 863 87 879 909
Japon 392 388 385 378 376 375 374 349
Alemania 269 243 244 245 245 245 246 239
Agregado mundial 13.678 13.930 14179 14.393 14.572 14.743 14.876 15.223

a b
Estimaciones de la EIU. Prondsticos de la EIU.

Fuentes: EIU; © OCDE/IEA 2024 Estadisticas de la IEA, www.iea.org/statistics, licencia: www.iea.org/t&c.

Sector financiero

World \ Financial services | Overview
1de septiembre de 2024

(Fecha de cierre de prevision: 1 de septiembre de 2024)

La evolucion del sector mundial de servicios financieros esta estrechamente ligada al crecimiento de la economia
global; la EIU estima que el crecimiento del PIB real se desacelerara al 2,5 % en 2024, tras las caidas de los dos
ultimos aflos. También es probable que las tasas de interés se moderen en las principales economias mundiales.
Las tasas de interés oficiales se han reducido una vez en EE. UU.,, el Reino Unido y China, y dos veces por el
Banco Central Europeo (BCE), lo que marca la pauta para una politica monetaria expansiva durante nuestro
periodo de prondstico. Creemos que India pronto recortara las tasas, dejando a Japon, que aumento su tasa de
interes oficial en julio, como la unica economia importante en un ciclo de ajuste de tasas. Dadas estas tendencias,
prevemos que el sector de servicios financieros se estancara en los paises ricos donde ya esta bien desarrollado y
profundizara su papel en los mercados emergentes con sectores financieros superficiales.

Los bancos disfrutaron de varios ailos de fuertes beneficios cuando los tipos de interés eran altos y los margenes
amplios, pero esta ventaja desaparecera paulatinamente a medida que los margenes de interés se reduzcan. En
este punto, muchos bancos no pueden reducir los intereses que pagan por los depdsitos y se ven obligados a
actuar con rapidez para reducir los tipos de interés de los préstamos. Ante la probable reduccion adicional de los
tipos de interés oficiales, los bonos a largo plazo se estan volviendo mas atractivos que los de corto plazo. Las
aseguradoras ahora obtienen una menor rentabilidad de sus carteras de bonos, aunque esto pueda compensarse
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con la solidez de los ingresos por primas. Los gestores de activos de renta fija deben ahora cambiar a clases de
activos mas arriesgadas o bonos con mayor duracion.

La actividad financiera sigue concentrandose en los paises ricos de Norteamérica, la Europa desarrollada y el
norte de Asia, pero prevemos poca expansion en estos mercados durante los proximos cinco afios. Sin embargo, se
produciran cambios importantes en la naturaleza de las actividades, ya que el sector buscara activamente ingresos

por comisiones, se trasladara a canales digitales y reducira su personal y sus oficinas fisicas.

Las finanzas encontraran espacio para la expansion en los mercados de ingresos medios y pobres, que tienen
necesidades urgentes de mayor inclusion financiera en pagos, banca, seguros basicos y financiamiento de los
mercados de capitales. China ha sido el mercado mas prometedor en términos de tamafio e innovacion financiera,
pero su reciente represion contra algunas empresas privadas (incluidas las de tecnologia financiera y banca de
inversion) ha ensombrecido las perspectivas de crecimiento futuro. El sector buscara un dinamismo comparable
en otros mercados emergentes. A medida que se bajen los tipos de interés, tambien se aliviara la carga de los
paises que enfrentan crisis financieras. Un crecimiento global estable significa que menos paises se sumaran a la
lista de naciones que buscan asistencia financiera internacional del Fondo Monetario Internacional (FMI). Las
condiciones economicas favorables proporcionaran una base solida para que las empresas de servicios financieros
expandan sus operaciones en dichos paises.

Las entidades financieras seguiran migrando sus actividades a canales en linea y moviles, compitiendo y
cooperando con empresas tecnologicas en el proceso. Muchos operadores tendran dificultades con esta
transicion, pero quienes tengan éxito ampliaran su base de clientes y reduciran sus costes de personal. La
digitalizacion también extendera los servicios financieros a las personas sin cuenta bancaria, un segmento que
representa aproximadamente un tercio de la poblacion mundial.

Cuidado de la salud

World ‘ Healthcare | Healthcare spending
14 de abril de 2025

El aumento repentino del gasto sanitario provocado por la pandemia de COVID-19 ha cesado en la mayoria de los
paises. EIU estima que, si bien la financiacion para la atencion y la vacunacion contra la COVID-19 disminuy6 en
2022-23, la inflacion continud impulsando el gasto sanitario mundial al alza en dolares estadounidenses
nominales. Sin embargo, la alta inflacion provoco una caida del gasto sanitario en términos reales en ambos ailos.
Si bien la inflacion se modero durante 2024, también lo hizo el gasto sanitario, que aumento tan solo un 3,1 % en
dolares estadounidenses en los 60 paises incluidos en nuestras previsiones. Esto apunta a una nueva caida en
términos reales. Dada la fuerte demanda de atencion, el envejecimiento de la poblacion, el aumento de los costes
de los insumos y las exigencias salariales del personal sanitario, muchos sistemas sanitarios se vieron sometidos a

una presion cada vez mayor.

Prevemos que esta situacion se mantendra en 2025, cuando el crecimiento del gasto sanitario mundial se vera
limitado por un menor crecimiento econémico como resultado de la guerra comercial, asi como por los recortes
en la ayuda estadounidense. Los gobiernos también se veran sometidos a presion fiscal ante la necesidad de
reducir la deuda y aumentar el gasto en defensa. Si bien estos factores persistiran hasta 2026, el gasto sanitario
volvera a acelerarse durante el resto de nuestro periodo de prondstico quinquenal, a medida que los problemas del
envejecimiento poblacional se acentuen y se implementen nuevas tecnologias sanitarias. Actualmente, prevemos
que el gasto sanitario aumente a una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 4,7 % entre 2025 y 2029.
Sin embargo, este pronostico se encuentra en revision a medida que se aclara el impacto de los aranceles
comerciales estadounidenses en las 60 economias incluidas en este informe, con considerables riesgos a la baja.

Las ventas farmacéuticas creceran a una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 4,6 % entre 2025 y
2029. Tras haber asumido el reto de satisfacer la demanda mundial de vacunas y tratamientos contra la COVID-
19, las compaiiias farmacéuticas se enfrentan ahora a un importante desafio derivado de la politica comercial
estadounidense. A partir del 8 de abril de 2025, 1a mayoria de los productos farmacéuticos e ingredientes activos
farmacéuticos estaran exentos de aranceles, pero la amenaza de aranceles futuros sigue siendo alta. Si bien no
prevemos que la administracion estadounidense imponga aranceles generales a los productos farmacéuticos, es
muy posible que introduzca aranceles mas especificos, asi como otras medidas para obligar a las farmacéuticas
estadounidenses a devolver la produccion (y el pago de impuestos) a Estados Unidos. Por el lado positivo, la
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diabetes y el control de peso siguen siendo importantes motores de crecimiento para la industria farmacéutica,
aunque la oncologia seguira siendo la principal area de enfermedad. También prevemos mas avances en medicina
personalizada, diagnosticos basados en IA y edicion genética.

Con presupuestos ajustados, las compaiiias farmacéuticas se veran presionadas a reducir precios y mejorar la
recopilacion de datos sobre rentabilidad. Los debates geopoliticos sobre las cadenas de suministro y los derechos
de propiedad intelectual se intensificaran a medida que se transmitan los efectos de la guerra comercial global.
Prevemos que las tensiones entre Estados Unidos y China en torno a la biotecnologia aumentaran, mientras que
la UE luchara por mantener su dominio del comercio mundial de medicamentos patentados.

Previsiones clave

« El gasto sanitario ha sido volatil tras la pandemia. Estimamos que el gasto sanitario total actual en los 60 paises
analizados en nuestros datos aumento6 un 3,1 % en dolares estadounidenses en 2024, frente al 5 % de 2023. Esta
desaceleracion reflejo una menor inflacion, asi como el aumento de las presiones fiscales a medida que los
gobiernos intentan aumentar el gasto en defensa. Sin embargo, en términos reales (ajustados a la inflacion), el
gasto sanitario mundial continu6 disminuyendo.

» Como resultado de la desaceleracion, estimamos que el gasto en salud represento el 10,2 % del PIB mundial en
2024, una disminucion con respecto a un maximo del 11 % en 2020. La disminucion afectdé mas a América del
Norte, donde la participacion del gasto en salud en la economia disminuyo del 17,6 % en 2020 al 154 % en
2024. Europa y Sudamérica también experimentaron caidas sustanciales, mientras que Asia-Pacifico
experimento una disminucion menor. Sin embargo, la proporcion del PIB dedicada a la salud aumento en
Oriente Medio, ya que los gobiernos y las empresas reinvirtieron las ganancias derivadas del aumento de los
precios del petroleo.

« Prevemos que el crecimiento repunte solo ligeramente, hasta el 3,6 % en 2025, aun por debajo de la tasa
proyectada de inflacion de precios al consumidor. Durante nuestro periodo de prondstico de cinco afios, el
gasto en salud se expandira a una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 4,7 % anual en dolares
estadounidenses nominales, a medida que los paises intentan satisfacer la demanda de atencion no relacionada
con la COVID-19 y atender las necesidades del envejecimiento de la poblacion. Sin embargo, este prondstico
permanece bajo revision mientras evaluamos el impacto de los nuevos aranceles estadounidenses en la
economia mundial, con considerables riesgos a la baja.

o Muchos sistemas de salud seguiran bajo presion debido a la fuerte demanda de atencion, las dificultades de
contratacion y la exigencia de mayores salarios al personal existente. Las reformas destinadas a ampliar el
acceso a la atencion se vieron frustradas por la pandemia en muchos paises y siguen tambaleandose en medio
de la inestabilidad economica y politica. Prevemos que los gobiernos se centraran en mejorar la eficiencia y
reducir los costos, al menos durante los dos primeros afios del periodo de prondstico.

« El gasto farmacéutico aumentara a una tasa de crecimiento anual compuesta (TCAC) del 4,6 % en dolares
estadounidenses durante el periodo de prondstico de cinco aiios. Si bien los productos farmacéuticos estan
actualmente exentos de aranceles estadounidenses, las empresas se veran presionadas para aumentar la
produccion en Estados Unidos, que sigue siendo, con diferencia, el mayor mercado farmacéutico del mundo.
Sin embargo, prevemos que la inversion en el sector sera moderada debido a la incertidumbre politica.

« Las mayores oportunidades en el periodo 2025-29 se centraran en los medicamentos contra la obesidad, los
farmacos para enfermedades raras y las terapias celulares y génicas, asi como en las relacionadas con el uso de
la tecnologia de ARNm. Los avances en inteligencia artificial (IA) aceleraran el descubrimiento y el diagnéstico
de farmacos, y se utilizaran cada vez mas para supervisar las cadenas de suministro y la prestacion de servicios
de salud.
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World healthcare expenditure
EIU estimates and forecasts for aggregate of 60 major economies

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Healthcare spending (US$ trn) 10.4 10.7 111 11.7 124 129 135
Healthcare spending (US$ per head) 1628 1665 1715 1792 1,885 1,951 2,042
Healthcare spending (% of GDP) 10.3 10.2 10.3 10.4 10.4 10.3 10.3
Expenditure by source
Public/compulsory healthcare expenditure
Public/compulsory healthcare expenditure (US$ bn) 7,858 8,127 8,427 8,846 9,316 9,640 10,112
Public/compulsory healthcare expenditure (% change) 55 3.4 3.7 5.0 53 35 49
Public/compulsory healthcare expenditure (% of total
healthcare spending) 76.2 76.6 76.4 76.4 76.4 76.0 75.9
Government schemes expenditure
Government schemes expenditure (US$ bn) 3,070 3,179 3,290 3,451 3,639 3,778 3,980
Government schemes expenditure (% change) 3.9 35 35 49 5.5 3.8 5.3
Government schemes expenditure (% of public/compulsory
health expenditure) 39.1 39.1 39.0 39.0 39.1 39.2 39.4
Private healthcare expenditure
Private healthcare expenditure (US$ bn) 2451 2483 25592 2,723 2872 3,036 3,210
Private healthcare expenditure (% change) 48 1.3 4.4 5.0 5.5 5.7 5.7
Private healthcare expenditure (% of total healthcare spending) 23.8 23.4 235 235 23.6 23.9 241
Out of pocket expenditure
Out of pocket expenditure (US$ bn) 1749 1772 1864 1957 2,074 2,193 2,318
Out of pocket expenditure (% change) 5.4 1.3 5.2 5.0 6.0 5.7 5.7
Out of pocket expenditure (% of private health expenditure) 71.3 71.4 719 719 72.2 72.2 72.2
Out of pocket expenditure (% of total healthcare spending) 17.0 16.7 16.9 16.9 17.0 17.3 17.4
Voluntary insurance expenditure
Voluntary insurance expenditure (US$ bn) 709 711 728 766 798 844 892
Voluntary insurance expenditure (% change) 3.9 0.2 25 5.2 42 5.7 b.7
Voluntary insurance expenditure (% of private health 28.9 28,6 28.1 281 278 278 278

expenditure)

Source: EIU; based on data from OECD and World Bank.
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Telecomunicaciones

World | Telecommunications | Overview

17 de enero de 2025

(Fecha de cierre de prevision: 17 de enero de 2025)

Industria mundial de telecomunicaciones y tecnologia

b
2020

Lineas telefonicas

principales (m) 8421

Lineas telefonicas
principales (por
cada 100 personas) 13.4

Suscriptores

moviles (m) 6.843,6
Suscripciones

moviles (por cada

100 personas) 108.8
Usuarios de

Internet (m) 4.007,9

Usuarios de
Internet (por cada
100 personas) 63.7

Lineas de abonado
de banda ancha (m) 1167,3

Suscripciones de
banda ancha (por
cada 100 personas) 18.6

Computadoras
personales (por
cada 100 personas) 46.9

Ventas de software
empaquetado
(miles de millones

de dolares) 2.144,0

Gasto en hardware
de Tl (miles de
millones de délares

estadounidenses) 5.116,2

Gasto en servicios
de Tl (miles de
millones de délares

estadounidenses) 2.460,1

Gasto totalen Tl
(miles de millones
de ddlares

estadounidenses) 9.720,7

Ingresos totales de
telecomunicaciones
(miles de millones
de ddlares

estadounidenses)
a

b b b

2021 2022 2023

831.2 816.8 7897

131 12.8 12.3

6.9778 71011  7.205,0
110.2 11.6 125
4.234,7 4.5324 4.850,9

66.9 nz2 75.7

1.263,9 1.349,2 14242

20.0 2.2 22.2

47.0 473 479

24405 27416 3.057,0

70524 5.9475 5.7821

2.552,9 2730,6 2.8537

12.045,5 114195 11.692,5

9.5639,3 10.011,0 8.992,0 9.363,0 91247

b

a

b do
2024 2025
767.2 7501
1.9 1.5
73925 7.5897
114.6 116.9
5129,2 5.351,6
79.5 824
15124 1.5931
234 245
48.2 48.6
3.289,6 3.698,5
6.376,5 6.538,9
2.829,3 3.018,9

do do do do

2026 2027 2028 2029

734.6 217 709.7 6984

1.2 1.0 10.8 10.5

78022 8.010,6 8.2391 8.4581

19.4 121.9 124.8 1275

5.569,7 5.754,6 5.913,2 6.101,5

85.2 87.6 89.6 92.0

16757 1766,3 1.836,9 19183

25.6 26.9 278 28.9

48.8 48.8 48.9 48.8

41536 4.672,8 5.2624 5.866,2

6.676,0 6.8044 6.909,3 7159,9

3.2304 34764 3.7450 3.954,2

12.495,8 13.256,5 14.059,9 14.953,8 15.916,4 16.929,0

8.939,5
do

8.973,2 9.201,5 9.370,7 9.649,6

72 paises cubiertos por el servicio industrial de EIU. Estimaciones de la EIU. Prondsticos de la EIU.

Fuente: EIU.
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Las suscripciones a telefonia movil y banda ancha seguiran aumentando durante el periodo de pronostico 2025-
29 de la EIU, mientras que las conexiones de linea fija disminuiran en la mayoria de los paises incluidos en las
previsiones globales de telecomunicaciones de la EIU. Prevemos que el PIB mundial crecera un 2,7 % en 2025y a
la misma tasa en promedio entre 2026 y 2029. Esta tasa sera moderada en comparacion con los estandares
histéricos, ya que las barreras comerciales, el cambio climatico y los avances tecnologicos en las economias

desarrolladas limitaran la convergencia en los mercados emergentes.

Los operadores seguiran centrandose en el despliegue de redes 5G durante el periodo de pronostico. Impulsar el
acceso a la banda ancha mévil en los paises en desarrollo sera una prioridad para ellos. A nivel empresarial, la
pandemia de COVID-19 ha acelerado la transformacion digital, que se ha convertido en una cuestion de cuando,
no de si se concretara. Esto seguira impulsando la inversion en comunicaciones remotas, infraestructura en la
nube, inteligencia artificial (IA) y analisis de datos.

El lanzamiento de ChatGPT de Open Al en noviembre de 2022 ha potenciado la inteligencia artificial (IA),
simplificando enormemente su uso. Las empresas llevan muchos afios utilizando diferentes tipos de IA, pero su
adopcion sigue siendo lenta, ya que debe adaptarse al caso de negocio y no usarse simplemente por el gusto de
usarla. Tras un periodo de experimentacion, sera necesario un periodo de implementacion, priorizando el retorno
de la inversion y las mejoras de productividad. Este aflo sera el aflo de los agentes de IA (o IA agéntica), que son
sistemas autonomos que pueden actuar por si solos sin intervencion humana.

Las cinco grandes empresas tecnologicas estadounidenses —Alphabet (Google), Amazon, Apple, Meta (Facebook)
y Microsoft— seguiran dominando el mercado global de tecnologia, medios y telecomunicaciones (TMT). El
debate politico sobre su poder seguira presente.

La eleccion de Donald Trump como presidente de Estados Unidos tendra un impacto en el sector tecnologico. Es
probable que su administracion priorice la innovacion sobre la regulacion y permita la libertad de expresion en
linea como principio rector. Dado que Trump desea que Estados Unidos conserve su primacia, esto tendra un
impacto global tanto en aliados como en enemigos.
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Intelligence that moves you forward

EIU is the research and analysis division of The Economist Group, a leading source of international business and world affairs
information. It provides accurate and impartial intelligence for corporations, governments, financial institutions and academic
organisations, inspiring business leaders to identify opportunities and manage risks with confidence since 1946.

Our solutions

Country analysis—access detailed economic and political analysis, data and forecasts for nearly 200 countries, as well as
assessments of the business environment.

Risk analysis—identify operational and financial threats around the world and understand the implications for your business

Industry analysis—gain insight into key market trends with five-year forecasts and in-depth analysis for six industries in 70 major
economies.

Custom briefings and presentations—inform your strategy, develop executive knowledge and engage audiences. Our team is available
to book for boardroom briefings, conferences and other professional events.
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