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La semana pasada, los precios del petrdleo crudo en Asia alcanzaron un nuevo maximo de
125 délares el barril en medio de informes de que Estados Unidos estaba considerando una
accion militar contra Irdn para romper el estancamiento en las conversaciones de paz. El
precio promedio mundial del petréleo también alcanzé los 113 $/b, el mas alto desde la crisis
de la pandemia posterior a la COVID en 2022. Al final, Trump retiré (por ahora) la amenaza y
dijo que las “conversaciones de paz” todavia estaban en marcha. Pero afirmé que Estados
Unidos mantendrda su bloqueo naval hasta que se llegue a un “acuerdo nuclear”, debilitando
aun mas las perspectivas de una solucion pacifica.

Oil prices surge to wartime high
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Los precios del petréleo retrocedieron un poco, pero se mantuvieron muy por encima de los
100 ddlares/b a medida que la guerra entrd en su tercer mes. El estrecho de Ormuz
permanece bloqueado, con casi todos los envios incapaces de transitarlo.
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Disruptions to shipping and flights
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El verdadero problema ahora para la economia mundial es la inevitable escasez mundial de
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productos basicos esenciales, no solo petréleo, sino también productos derivados del
petréleo como combustible aéreo y toda una gama de materias primas necesarias para
sostener la produccion agricola e industrial este afio. Los datos de las reservas de petrdleo de
EEUU ya muestran fuertes disminuciones de crudo y combustible.

EIA Crude Estimate for Week Ending May 1, 2026

Demand Daily (mb/d) Weekly (mbbls)
Refinery Throughput 16.15 113.05
Crude Exports 6.28 43.93
Total 22.43 156.98
Supply Daily (mb/d) Weekly (mbbls)
US Oil Production 13.60 95.20
Crude Imports 6.30 44.10
Plant Condensate 0.70 4.90
SPR 1.01 7.10
Total 21.61 151.30
Net Result (5.67)

Note: Actual refinery throughput last week was 16.071 mb/d, above isan estimate.

Source: HFl Research

Los economistas de JPMorgan calculan que las reservas mundiales de petréleo alcanzaran su
suelo operativo en septiembre. El “suelo operativo” es el minimo necesario para mantener el
funcionamiento de la producciéon mundial de petréleo. Por debajo de él las tuberias pierden
presién, las terminales se cierran y las refinerias se desconectan.
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El Banco Mundial publicé su ultimo informe de Commodities Outlook y es una lectura
alarmante para la economia mundial, especialmente para los paises mas pobres y su gente.
Se prevé que los precios de la energia aumenten un 24 % este afno a su nivel mas alto desde
la invasion rusa de Ucrania en 2022. Se prevé que los precios generales de los productos
basicos aumenten un 16 % en 2026, impulsados por el aumento de los precios de la energia
y los fertilizantes y los precios récord de varios metales clave.

Los ataques a la infraestructura energética y las interrupciones del transporte maritimo en el
estrecho de Ormuz, por donde transita alrededor del 35% del comercio mundial de petréleo
crudo maritimo, han desencadenado el mayor shock del suministro de petréleo registrado,
con una reduccidn inicial en el suministro mundial de petréleo de unos 10 millones de barriles
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dia. Incluso después de moderar su reciente maximo, los precios del petrdleo Brent se
mantienen mas del 50% mas altos a mediados de abril que a principios de afio. Se prevé que
el petréleo Brent promedie 86 ddlares por barril en 2026, frente a 69 ddlares por barril en
2025 (y este prondstico se hizo antes del Ultimo aumento en el precio del crudo y asume que
las interrupciones mas agudas terminardn en mayo y que el transporte a través del Estrecho
de Ormuz regresa gradualmente a los niveles de antes de la guerra a finales de 2026).

Indermit Gill, el economista jefe del Grupo del Banco Mundial, concluy6 que: “la guerra esta
golpeando la economia global en oleadas acumulativas: primero a través de precios de
energia mas altos, luego precios de alimentos mas altos y, finalmente, una inflacién mas alta,
lo que elevara las tasas de interés y hara que la deuda sea aun mas cara”, y fue mas

alla: “Las personas mas pobres, que gastan la mayor parte de sus ingresos en alimentos y
combustibles, seran las mas afectadas, al igual que las economias en desarrollo que ya estan
luchando bajo las pesadas cargas de la deuda. Todo esto es un recordatorio de una cruda
verdad: la guerra es desarrollo a la inversa”.

El aumento de los precios de los productos basicos causado por estos choques aumentara la
inflacién y destruira el crecimiento econdmico en todo el mundo. En las economias en
desarrollo, ahora se proyecta que la inflacién promediard un 5,1 % en 2026 con las
suposiciones de “linea de base” del Banco Mundial, un punto porcentual completo mas alto
de lo que se esperaba antes de la guerra y un aumento con respecto al 4,7 % del ano
pasado. El crecimiento en las economias en desarrollo también se deteriorara a medida que
los precios mas altos de los productos esenciales pesen sobre los ingresos y las
exportaciones de Oriente Medio se enfrentan a fuertes restricciones. Se espera que las
economias en desarrollo crezcan un 3,6 % en 2026, una revisién a la baja de 0,4 puntos
porcentuales desde enero. Las economias directamente perjudicadas por el conflicto seran
las mas afectadas, y el 70 % de los importadores de productos basicos y mas del 60 % de los
exportadores de productos basicos en todo el mundo tendran un crecimiento mas débil.

Criticamente, estos efectos se extienden a otros mercados clave de productos basicos, con
un impacto aproximadamente un 50 % mayor que en condiciones normales del mercado.
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Segun el Banco Mundial, un aumento del precio del petréleo del 10 % provocado por un
choque geopolitico de la oferta conduce a que los precios del gas natural aumenten

alrededor del 7 % y que los aumentos de los precios de los fertilizantes alcancen los maximos
en mas del 5 %.
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Esto se trasladara a los precios en las tiendas y las facturas de los hogares de todo el mundo.
El choque de los fertilizantes ya esta en camino. La caida en los rendimientos de los cultivos
ocurrira en otofio. Si los precios de los fertilizantes aumentan aproximadamente de 300 a
350 ddlares por tonelada a alrededor de 900 a 1.000 ddlares y se mantienen elevados, los
precios globales de los alimentos podrian aumentar entre un 60 y un 100 %, empujando 100
millones de personas mas al hambre, un impacto mucho mayor que las interrupciones en el
comercio de granos por si solas.

Como he argumentado en notas anteriores, la estanflacion (es decir, la desaceleracion del

crecimiento real del PIB y el aumento de la inflacién) ya habia comenzado mucho antes de

que estallara el conflicto con Iran. La guerra solo ha acelerado ese proceso - las principales
economias son como unas tijeras; la hoja inferior (crecimiento) esta cayendo aln mas,
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mientras que la hoja superior (precios) estd sube mas rapido - por lo que la brecha entre las
cuchillas se esta ampliando.

La inflacidn del consumidor estadounidense (indice PCE) alcanzé el 3,6% interanual en abril.
La inflacion PCE ha estado subiendo implacablemente durante los Ultimos 10 meses, y el
aumento del precio de la energia ahora se sumara en los proximos meses. Asi que incluso
Estados Unidos se enfrenta a la estanflacidn.
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PCE Price Index, Monthly Annualized, Year-over-Year
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Las continuas rabietas arancelarias de Trump se afiaden a la presidn inflacionaria. La Reserva
Federal de los Estados Unidos considera que los aranceles han resultado en un “traslado casi
completo a los precios al consumidor, contribuyendo aproximadamente 0,8 puntos
porcentuales a la inflacion basica PCE y explicando el exceso de inflacién en los bienes
basicos”.

Dado el entorno econémico estanflacionario intensificado por la guerra de Irédn y el aumento
de los precios de la energia y los productos basicos, los bancos centrales se enfrentan a un
dilema: jaumentar o reducir las tasas de interés? Hasta ahora, han decidido no hacer
ninguna de las dos cosas.

La semana pasada, la Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo su tasa de fondos
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federales sin cambios en el objetivo entre el 3,5 % al 3,75 % tras la tercera reunién
consecutiva. Pero la decisidon no fue unanime, con el gobernador Miran (el hombre de Trump
en la junta) votando a favor de reducir las tasas de interés en 25 puntos y otros tres
miembros se opusieron al lenguaje en la declaracién que sugeria que el banco central
eventualmente reanudaria la reduccién de las tasas. La votacién de 8-4 marcé la primera vez
desde octubre de 1992 que cuatro funcionarios discreparon con una decision del FOMC. Esta
division se une a una divisién similar en el Banco de Japdn a principios de semana, cuando los
miembros de su junta directiva mantuvieron su tasa de politica a corto plazo en el 0,75% en
su reunién de abril de 2026 (el nivel mds alto desde septiembre de 1995). Pero tres
miembros de la junta del banco votaron a favor de un aumento de la tasa.

En la zona euro, la estanflacién ya esta confirmada. El PIB real de la zona euro aumento solo
un 0,1 % con respecto al trimestre anterior en el primer trimestre de 2026, de modo que el
crecimiento del PIB real interanual se desaceler6 a solo el 0,8 %, la tasa de crecimiento mas
lenta desde 2022. Sin embargo, la inflacion anual de la zona euro subié al 3 % en abril de
2026, el mas alto desde septiembre de 2023. Los costes de energia se dispararon un 10,9 %,
el maximo desde febrero de 2023. El Banco Central Europeo se enfrentd al dilema de
aumentar o reducir su tasa de interés. Decidié no hacer nada y mantuvo las tasas de interés
sin cambios.

Dentro de la zona euro, Francia esta en una profunda estanflacién. El PIB real se estancé en
el primer trimestre de 2026, marcando el rendimiento mas débil en cinco trimestres, y el
consumo Yy la inversion de los hogares disminuyeron y las exportaciones cayeron
bruscamente.
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En el Reino Unido, el Banco de Inglaterra considera que en su “peor escenario”, que ahora
parece cada vez mas probable, jla inflacion podria alcanzar el 6,2 % a principios de 2027! Los
precios de los alimentos podrian aumentar entre un 6 y un 7 % a finales de este afo. Esto
podria provocar aumentos significativos en la tasa de interés base del BoE a medida que el
banco central intenta “controlar” la inflacién.
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Los ingresos reales promedio en Gran Bretafia caeran (los hogares de bajos ingresos sufriran
mas, como de costumbre) y la economia se estancara. El desempleo aumentara a medida
que las empresas de alimentos y la hosteleria vean una reduccién en la demanda y se vean
obligadas a despedir trabajadores.

A nivel mundial, si el conflicto dura mucho mas, el aumento de la inflacién se unira a la caida
del crecimiento econémico y la probabilidad de que incluso algunas de las principales
economias puedan entrar en crisis. La estanflacién esta aqui ya, pero la “crisflation”
(inflacién con crisis) esta en el horizonte.

La guerra también intensificara la brecha cada vez mayor entre la élite rica y el resto de
nosotros. En los Estados Unidos, esta brecha se llama economia “en forma de K”, es decir, los
ricos mas ricos y los pobres mas pobres.
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THE K-SHAPED ECONOMY
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Un nuevo informe de Oxfam muestra que la brecha de desigualdad en el salario mundial se
ha ampliado drasticamente durante la década de 2020. Cuando se ajusta con la inflacidn, el
salario global de los trabajadores disminuyé un 12 % entre 2019 y 2025, el equivalente a 108
dias de trabajo gratuito durante ese periodo de tiempo. En comparacién, la “compensacion”
del director ejecutivo (CEO) aumentd un 54 % entre 2019 y 2025. El salario de los CEO
aumentd 20 veces mas rapido que el salario promedio de los trabajadores en todo el mundo

en 2025.
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CEOs vs global wages index (2019=100)
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Cuatro de las empresas mas grandes del mundo, Blackstone, Broadcom, Goldman Sachs y
Microsoft, pagaron a sus directores ejecutivos mas de 100 millones de délares cada una en
2025. Los pagos colocan a estos directivos entre los que ganan mas a nivel mundial, y los 10
principales directores ejecutivos se llevan a casa mas de mil millones de ddlares el afio
pasado. El CEO promedio recibié 8,4 millones de ddélares en compensacion total en 2025 en
comparacién con los 7,6 millones de délares en 2024.

El analisis de Oxfam también encontré que a los multimillonarios se les pag6 2.500 délares
por segundo en dividendos en 2025, segun las carteras de inversion de mas de 1.000
multimillonarios. Cada dos horas en 2025, el multimillonario promedio recibié mas en
dividendos que el trabajador promedio gané en salario anual. La riqueza de los
multimillonarios alcanz6é un maximo histérico en 2026, con los mas ricos ganando 4 billones
de ddlares en los Ultimos 12 meses, un aumento del 13,2 % desde 2025.
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Source: Authors calculations based on historical Forbes billionaire data and GDP data
from IMF.

La desigualdad en los Estados Unidos fue peor que el promedio global, con un aumento 20,4
veces mas rapido que el salario de los trabajadores en 2025. Para 384 directores ejecutivos
en el S&P 500, donde se disponian de datos de pagos a CEOs, el salario aumentd en un 25 %
de 2024 a 2025, mientras que los ingresos promedio por hora para los trabajadores de las
empresas privadas aumentaron solo un 1,3 % en el mismo periodo.

La proporcion del PIB para los empleados es una medicién de cuanto valor econdmico va a ir
a los trabajadores. A nivel mundial, la proporcién del trabajo como porcentaje del PIB ha
disminuido en 0,4 puntos porcentuales desde 2019. Si la cuota de los trabajadores se hubiera
mantenido en los niveles de 2019, los trabajadores habrian recibido 469 mil millones de
délares mas en 2025. Desde 2019, la productividad ha aumentado un 9 %, mientras que los
salarios reales han caido un 12 %.
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Output per worker vs global wages index (2019=100)
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La proporcion de los ingresos nacionales de los Estados Unidos que van al capital se ha
disparado en el siglo XXI.
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Share of US national income going to capital
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De hecho, esta es la razén por la que el mercado de valores de EEUU sigue creciendo a pesar
de la intensificacidn de la crisis en los sectores productivos de la economia a nivel mundial.
En abril, las acciones estadounidenses tuvieron su mayor aumento desde la pandemia de
coronavirus, ya que las fuertes ganancias y los planes para un mayor gasto en IA
persuadieron a los inversores para ignorar consecuencias de la guerra entre Estados Unidos
e Iran.
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US stocks post big gains in April
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El aumento se debid casi en su totalidad a las acciones de tecnoldgicas. Los inversores
acumularon acciones de tecnoldgicas estadounidenses a medida que los analistas revisaron
sus prondsticos de ganancias a nuevos maximos. Como se ha dicho antes, la economia
estadounidense es una gran apuesta por la IA. Los inversores estan apostando a favor del
aumento del gasto en infraestructura de IA por parte de un pufiado de empresas de Silicon
Valley para apoyar el crecimiento econédmico. Y el auge del gasto en IA no muestra signos de
disminuir. Los cuatro grandes “hiperescaladores”, que incluyen a Amazon, Meta, Microsoft y
la matriz de Google Alphabet, esperan juntos invertir un 77 por ciento mas en gastos de
capital que el récord de 410 mil millones de délares el afio pasado, alcanzando la asombrosa
cifra de 725 mil millones de ddlares.
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Big Tech capex reached a record $130bn in the first quarter
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(Permitira la IA dar un salto en la productividad laboral en los Estados Unidos que supere la
presion a la baja sobre las economias y sobre la rentabilidad del capital en las principales
economias? Hasta ahora, hay pocas sefnales de un aumento de la productividad. El experto
en productividad Carl Frey considera que aquellos que promueven la IA tendrian suerte si el
impacto de la tecnologia en la produccién por hora iguala incluso la efimera explosién de las
décadas de 1990 y 2000.

Cuesta alrededor de 30 millones de ddlares en hardware de IA 'y 14 millones de ddlares por
megavatio de capacidad de centro de datos. Los centros de datos parecen tardar entre uno y
tres afos en construirse, dependiendo del tamafo. De los 114GW de centros de datos que
supuestamente se construiran a finales de 2028, solo 15,2GW estan en construccién de
alguna manera o forma. Como resultado, cada centro de datos de IA comienza con millones
de ddlares en el agujero, e incluso con calendarios de depreciacion de seis afos de duracion,
tarda arios en obtener resultados. Open Al espera que generara 673 mil millones de délares
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Escasez, inflacion y estancamiento

en ingresos hasta finales de 2030, pero esta quemando 852 mil millones de ddlares en
efectivo de préstamos y contratos para llegar alli. Al mismo tiempo, las empresas de IA de la
competencia, principalmente en China, estan proporcionando maquinas de IA de cédigo
abierto que recortan drasticamente los precios que cobran las empresas estadounidenses.

Muchos inversores en el llamado “crédito privado” (fondos de crédito no bancarios) que han
estado invirtiendo en IA estan exigiendo que les devuelvan su dinero. Si los bancos centrales
deciden aumentar las tasas de interés de los préstamos para tratar de controlar el aumento
de la inflacién, eso podria desencadenar incumplimientos corporativos y una crisis de
prestamistas privados. Asi que aln no se sabe si la IA tendra éxito en aumentar la
productividad y ofrecer suficientes ganancias antes de que estalle la burbuja inversora.

Y luego esta el coste de la guerra con Iran. Esta guerra le estad costando al estado
estadounidense mas de mil millones de doélares al dia. La administracién Trump ya ha
aumentado drasticamente el presupuesto de “defensa” a mas de 1 billén de délares al afio,
pero incluso después de solo unas pocas semanas, la guerra esta utilizando una parte
considerable del armamento y la logistica disponibles. Como resultado, se reduce lo que se
requiere para continuar la guerra de Ucrania. El presidente de Ucrania, Zelenskyy, ya se
queja de la falta de financiacién y armas que necesita para sostener la linea del frente contra
los rusos.

El gasto militar mundial alcanzé un récord de 2,9 billones de délares en 2025, marcando 11
anos consecutivos de crecimiento, ya que grandes potencias como Estados Unidos, China y
Rusia aumentan los presupuestos militares. Europa también estd aumentando los
presupuestos militares en respuesta a la guerra en Ucrania.
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La administracién Trump esta pidiendo al Congreso de los Estados Unidos un aumento del
50% en el gasto en defensa de los Estados Unidos para el préximo afio hasta 1,5 billones de
délares. En Europa y Japdn, el gasto en “defensa” también aumentara considerablemente.
Esto se sumara a la deuda publica record en los Estados Unidos y en otros lugares y a la
carga de pagar esa deuda a través de recortes en el gasto publico y el aumento de los costes
de los intereses: mas armas, menos mantequilla; mas armas, menos combustible; mas
armas, menos alimentos.

Michael Roberts, habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico
que ha trabajado 30 afios en la City londinense como analista econdmico y publica el blog
The Next Recession.
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