
La economía europea sigue su-
friendo el impacto de la guerra 
de Irán. El índice PMI, que mide 
la actividad del sector privado de 
la zona euro, se ha situado en 48,8 
puntos en abril, 1,9 puntos menos 
que en marzo (50,7 puntos), según 
el indicador publicado ayer por 
S&P Global y el Hamburg Com-
mercial Bank (HCOB). Esta cifra 
se ubica por debajo del umbral de 
los 50 puntos, que separa la zona 
de expansión (por encima) de la 
de contracción. Así, el indicador 
adelantado entra por primera 
vez desde hace un año y medio 
en terreno recesivo, y cosecha su 
peor resultado desde noviembre 
de 2024.

Los expertos que elaboran el 
indicador mencionan la temida 
palabra “estanflación”, ya que la 
caída de la actividad empresarial 
del sector privado “estuvo acom-
pañada por el aumento más fuer-
te de los precios en tres años”. A 
este mal dato se añaden las malas 
perspectivas de los empresarios, 
ya que la confianza también re-
gistró su peor cifra en dos años y 
medio. Respecto a este último da-
to, los analistas del HCOB señalan 
“un descenso sostenido del senti-
miento del buen desempeño de la 
economía desde el estallido de la 
guerra en Oriente Próximo”.
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La fuerte caída del índice PMI 
se justifica también por el mal 
desempeño del sector turístico, 
que ha registrado su peor dato 
en cinco años, al situarse en 47,6 
puntos, 2,6 menos que en mar-
zo (50,2). Además, los nuevos pe-
didos cayeron por segundo mes 
consecutivo en abril y al ritmo 
más fuerte desde noviembre de 
2024. Por países, el índice PMI 
compuesto de España bajó has-
ta los 48,7 puntos, desde los 52,4 
del mes anterior, situándose en la 
zona de contracción por prime-
ra vez en dos años y medio. Este 
descenso también lo han experi-
mentado Francia (47,6) y Alema-
nia (48,4), ambos con los peores 
datos en un año. Italia fue el único 
país que registró un crecimiento, 
que ha sido de 1,3 puntos y lo sitúa 
en zona expansiva (50,5).

Respecto a la inflación, los ex-
pertos aseguran que “los costes 
de los insumos continuaron au-
mentando considerablemente 
en abril”, por lo que el dato ha al-
canzado su dato más elevado en 
40 meses y muestra “una acelera-
ción generalizada de este indica-
dor”. Los precios cobrados se in-
crementaron “de forma más agre-
siva” en este mes y las empresas 

tanto del sector manufacturero 
como del segmento servicios au-
mentaron sus tarifas en mayor 
medida que en marzo. En cuanto 
empleo, “la tasa disminuyó ligera-
mente” y se concentró en las fábri-
cas, ya que en el sector servicios se 
mantuvo sin cambios.

Con estos datos,  Chris 
 Williamson, economista jefe de 
Negocios de S&P Global Market 
Intelligence, asegura que “se con-
firman los indicios tempranos de 
una economía que se encamina 
hacia el declive, a medida que la 
guerra en Oriente Próximo fre-
na la recuperación que se venía 
gestando antes del estallido del 
conflicto”. Además, “la ausencia 
de señales de que la crisis vaya 
a remitir pronto sugiere que la 
 desaceleración podría agravarse 
rápidamente”.

Williamson destaca que el im-
pacto ha sido mayor en el sector 
servicios porque “las empresas 
orientadas al consumidor están 
sufriendo una presión particular, 
por el aumento vertiginoso de los 
precios de la energía y las inte-
rrupciones de los viajes”. Respec-
to a los próximos pasos del BCE 
contra la inflación, el economista 
destaca que “la posibilidad de su-
bidas de los tipos también preocu-
pa a empresas de servicios finan-
cieros, afectando especialmente a 
la actividad inmobiliaria”.

El índice PMI se elabora con 
encuestas a centenares de res-
ponsables de empresas, tanto ma-
nufactureras como de servicios. 
Además de por la marcha inme-
diata de la compañía, se pregunta 
por las perspectivas de futuro, por 
lo que se considera un indicador 
adelantado de la tendencia econó-
mica de la actividad privada.

La actividad de la zona euro cae  
al nivel más bajo en año y medio

El índice PMI se sitúa  
en 48,8 puntos y entra 
por primera vez en  
la zona de contracción 
en 17 meses

Un empleado fabricaba tambores para secadoras en Baja Sajonia (Alemania), en abril. J. S. (GETTY)

Supone 1,9 puntos 
menos que en marzo, 
según S&P Global  
y el HCOB 

Al mal dato se 
añaden las malas 
perspectivas  
de los empresarios 

Cada día que pasa con el estrecho 
de Ormuz cerrado, y sin que pue-
da fluir por él la quinta parte del 
petróleo y sus derivados que se 
consumen en el planeta es un día 
más en la cuenta atrás para pasar 
del shock en los precios energé-
ticos a problemas en el suminis-
tro y una posible recesión econó-
mica. El acercamiento de ayer de 
las posturas entre Irán y Estados 
Unidos, confirmado por Donald 
Trump, provocó un descenso de 
hasta el 10% en el precio del pe-
tróleo, recorte que refleja solo 

parcialmente la tensión acumu-
lada en el mercado energético.

Con el conflicto que entra en 
su tercer mes ya se agotan las 
bazas para impedir una espiral 
alcista de escasez y precios aún 
más altos. Mientras el suminis-
tro sigue sin llegar desde el gol-
fo Pérsico, las reservas estraté-
gicas internacionales menguan 
y las cadenas de suministro es-
tán más debilitadas. Los analis-
tas advierten de que el siguiente 
paso es el racionamiento del su-
ministro a menos que, esta vez sí, 
 Washington y Teherán sellen la 
paz y se reabra el estrecho, una 
llave sin la cual la economía mun-
dial apenas puede funcionar.

No ha sido posible reempla-
zar los 20 millones de barriles 
de crudo y productos refinados 
que solían pasar por el estrecho 
cada día, incluso cuando Arabia 
Saudí está manteniendo en tor-
no al 80% de sus exportaciones, 
gracias al uso del oleoducto es-
te-oeste (Petroline), que atraviesa 
la península arábiga hasta Yanbu 

en el mar Rojo. Emiratos está ca-
nalizando crudo fuera del Golfo, 
pero siguen anuladas las expor-
taciones de Irak, Kuwait o Qatar, 
tanto de petróleo como de pro-
ductos derivados: desde gasoli-
na a combustible para aviones, 
fertilizantes o gas natural licua-
do. Como recuerda periódica-
mente la Agencia Internacional 
de la Energía (AIE, asociación de 
países consumidores), el choque 
petrolero actual es el mayor de 
la historia.

“Al mundo aún le faltan entre 
12 y 13 millones de barriles cada 
día. Las dos únicas formas de cu-
brir este déficit son mediante la 
destrucción de la demanda [que 
el mundo consuma mucho me-
nos petróleo y asuma el golpe 
económico que ello conlleva] y 
recurriendo a las reservas exis-
tentes”, señala Barclays, y la libe-
ración de más reservas estratégi-
cas. El movimiento liderado por 
la AIE para sacar al mercado 400 

millones de barriles de crudo ha 
ayudado a amortiguar el golpe. 
Pero no puede cubrir el déficit de 
suministro. “Las reservas estraté-
gicas ayudan a absorber shocks, 
estabilizar expectativas y ganar 
tiempo. No sustituyen las rutas 
marítimas ni la infraestructura 
que sostiene el mercado global”, 
explica Manuel Maleki, subdirec-
tor y experto en materias primas 
en Edmond de Rothschild AM.

De momento el mercado pe-
trolero ha funcionado tanto gra-
cias a estas reservas estratégicas 
como a las reservas comerciales 
de los operadores, pero ninguna 
de ellas es infinita. Además, las 
reservas están fragmentadas: ca-
da región y cada tipo de petróleo 
o derivado tiene sus propios al-
macenamientos, que a su vez tie-
nen umbrales mínimos de segu-
ridad que no se pueden traspa-
sar. De prolongarse el cierre de 
Ormuz, Barclays calcula que las 
reservas se encontrarán en una 
situación precaria ya a finales de 
mayo.
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El mercado, en un punto 
crítico después de más 
de dos meses de caída de 
las reservas de petróleo 

El mundo está 
abocado a una drástica 
reducción del consumo 
de combustibles si no 
se reabre Ormuz

Tanques de petróleo en Ellesmere Port (Reino Unido). P. N. (REUTERS) 
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