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| Nuevo incremento de la produccién de petréleo

La Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo ampliada (OPEP+) ha vuelto esta semana
a sorprender al mercado, al acelerar el ritmo de produccién de crudo. En concreto, el cartel
aumentara el sistema de cuotas en 548.000 barriles diarios a partir de agosto, una cifra que
supera los incrementos acordados en los meses anteriores (411.000 barriles diarios). Esta
decision refuerza el cambio de estrategia adoptado por la organizacién para recuperar cuota
de mercado. La hoja de ruta inicial establecia un incremento de la produccién de 2,2 millones
de barriles diarios a lo largo de 18 meses; sin embargo, este objetivo posiblemente se alcanzara
el préximo mes de septiembre, un afo antes respecto a lo planificado. Como resultado, se
calcula que el mercado del petréleo podria registrar un exceso de oferta superior al millén de
barriles este ano. El principal defensor de esta reorientacién es Arabia Saudi. Cabe recordar que
el Reino del Desierto habia reducido su produccién en los Ultimos aflos cerca de un 20% para
mantener tensionado el mercado. Con todo, las estimaciones no descartan que la cotizaciéon
del crudo se sitle en los proximos meses por debajo de los 50 $ el barril, siempre que no ocurran

nuevos eventos geopoliticos inesperados.

LATINOAMERICA

<o ¥5md MERCOSUR / EFTA

Avances hacia una nueva zona de libre comercio

Durante la cumbre celebrada en Buenos Aires los dias 2 y 3 de julio de 2025, los paises del
Mercosur —Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay— y los miembros de la Asociaciéon Europea
de Libre Comercio (EFTA) —Suiza, Noruega, Liechtenstein e Islandia— concluyeron las
negociaciones de un tratado de libre comercio cuya firma esta prevista para los proximos
meses. El acuerdo estableceria una zona de libre comercio que abarcaria cerca de 300 millones
de personas y un producto bruto combinado de mas de 4,3 billones de ddlares. Las
negociaciones comenzaron en 2017 y fueron relanzadas el afio pasado tras un largo periodo de
estancamiento. Aungue el comercio actual entre ambos bloques es relativamente limitado —
el afo pasado Mercosur exportd bienes y servicios por unos 3.400 millones de ddlares e importd

aproximadamente 3.800 millones desde la EFTA—, se espera que el tratado facilite el acceso a
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los mercados para mas del 97% de los productos y servicios intercambiados, mediante la
reduccion de arancelesy la simplificacion de procedimientos. También incorpora disposiciones
modernas sobre inversiones, servicios, propiedad intelectual, comypras publicas, sostenibilidad,
defensa comercial y mecanismos de solucién de controversias. Mas alld de sus efectos
econémicos inmediatos, este paso representa un impulso relevante para la proyeccion
internacional del Mercosur, en un contexto marcado por la incertidumlbre en torno al acuerdo

aun pendiente con la Unién Europea.

ARGENTINA

| Sentencia en EE. UU. complica la situacién legal de Argentina por
YPF

Nuevo revés judicial para Argentina en el caso YPF. En medio de sefales de estabilizacion
econdmicay un programa de ajuste que empieza a mostrar resultados, el Gobierno recibié una
dura decisién de una jueza federal en Nueva York: se ordend transferir el 51% de las acciones de
la petrolera, en manos del Estado, como parte del pago de una sentencia por mas de 16.000
millones de ddlares. El fallo responde a la expropiaciéon parcial de YPF en 2012, y beneficia a los
fondos Burford Capital y Eton Park, que adquirieron los derechos de litigio. La jueza considerd
gue Argentina incumplié las normas internas de la empresa al no ofrecer un trato igualitario a
todos los accionistas. Javier Milei anuncié que apelard la medida, sefialando que la entrega de
las acciones requeriria autorizacion del Congreso y que el fallo es juridicamente inaplicable. La
noticia provocd un fuerte impacto en los mercados: las acciones de YPF se desplomaron mas
del 5% tanto en Buenos Aires como en Nueva York, mientras analistas advirtieron que el litigio

podria complicar el regreso de Argentina a los mercados internacionales de crédito.

mmm COLOMBIA

| Crisis politica y roces diplomaticos

Un supuesto complot contra el presidente Petro desata tensiones politicas y diplomaticas en
Colombia. La filtracién de audios en los que el excanciller Alvaro Leyva supuestamente buscaba
apoyo en figuras del Partido Republicano de EE. UU. para promover la salida anticipada del
mandatario ha llevado a Petro a presentar una denuncia penal por traicion a la patria y
conspiracion. La revelacidon ha generado una tormenta politica con consecuencias que
alcanzan al circulo mas cercano del presidente. En paralelo, Petro enfrenta otras dos crisis: la
renuncia de la canciller Laura Sarabia tras un conflicto por la licitacién de pasaportes, y la orden
de captura contra su exjefe de gabinete Carlos Ramdén Gonzdlez por un escandalo de
corrupcion. Aunque los analistas coinciden en que un golpe institucional es poco probable, el
episodio refuerza la narrativa del presidente sobre intentos de desestabilizacién. En este
contexto, se acumulan tensiones con Washington, donde el secretario de Estado Marco Rubio

[lamd a consultas a su embajador en Bogota, mientras Petro retird al suyo. La Fiscalia debera
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determinar si Leyva incurrié en delitos. En paralelo, Petro ha retomado un discurso que sugiere
intentos de desestabilizacion por parte de sectores politicos y econémicos, una linea narrativa

gue ha usado en otros momentos de tensioén.

SURINAM

| Nueva presidenta

Jennifer Geerlings-Simons fue elegida presidenta de Surinam por la Asamblea Nacional el 6 de
julio, convirtiéndose en la primera mujer en asumir el cargo en la historia del pais. Tomara
posesion el 16 de julio, en reemplazo de Chandrikapersad Santokhi, cuyo gobierno enfrenté
masivas protestas por las medidas de austeridad vinculadas a un acuerdo con el FMI. Simons
asume el poder en un momento clave: el pais, uno de los mas pobres de Sudamérica, espera
beneficiarse de sus nuevas reservas de petréleo en aguas profundas, con una produccién que
podria multiplicarse hacia 2028. Sin embargo, la falta de una hoja de ruta clara sobre cémo se
administraran estos ingresos, sumada al legado de inestabilidad politica, genera interrogantes.
Aunqgue las perspectivas econémicas mejoran con el auge energético, los riesgos ambientales,
la deuda externa y la tentacion del mal manejo de recursos naturales —la llamada “maldiciéon

del petréleo”— ponen a prueba el liderazgo de Simons desde el primer dia.

ASIA

® 2 JAPON / FILIPINAS

| Tokio y Manila estrechan alianza en materia de defensa

El pasado 6 de julio se anuncié que Japdn exportara seis destructores de la clase Abukuma a
Filipinas para fortalecer la capacidad de disuasion de Manila frente a la expansion maritima de
China. El acuerdo entre Japdny Filipinas para la exportacidon de destructores usados se alcanzd
durante una reunién entre el ministro de Defensa japonés, Gen Nakatani, y el ministro de
Defensa filipino, Gilberto Teodoro, en Singapur. La Armada filipina inspeccionara los
destructores, que tienen mas de tres décadas de servicio en la Fuerza Maritima de Autodefensa
de Japdn, este verano. La cooperacion militar bilateral entre Japdn y Filipinas ha aumentado
rapidamente debido a las tensiones con China en el Mar de China Meridional, incluyendo
gjercicios conjuntos, provision de equipos de comunicaciéon y radares para la defensa.
Asimismo, el aflo pasado, ambos paises firmaron un acuerdo de acceso reciproco que permite
el despliegue de fuerzas en el territorio del otro. El acuerdo anunciado la pasada semana marca

un salto en el papel de liderazgo que esta ejerciendo Japdn en la estrategia de defensa de los
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paises de la regién recelosos de la expansién militar China en el Pacifico y ante una posible

actitud mas pasiva por parte de la Administraciéon Trump.

©= VIETNAM / ESTADOS UNIDOS

| Acuerdo comercial con luces y sombras

Vietnam llegd a un acuerdo arancelario con EE.UU. el pasado 2 de julio. Es el segundo alcanzado
después del de Reino Unido antes de que venza el plazo para la entrada en vigor de los
aranceles reciprocos el préoximo dia 9 de julio, exceptuando, claro estd, el acuerdo transitorio
con China. Los aranceles para productos vietnamitas en EE.UU. quedan fijados en el 20%,
mientras que Vietnam dejara entrada libre a los productos estadounidenses. EE. UU. también
impondra un arancel del 40% sobre el transbordo de mercancias a través de Vietnam, si bien |la
definicidon e implementacién de este arancel aun no estan claras. Vietnam fue inicialmente
afectado por un altisimo arancel reciproco del 46% anunciado por Estados Unidos, lo que ponia
en jaque su modelo de crecimiento dada su alta dependencia de las exportaciones (84% del
PIB) y el peso de EE.UU. en las mismas (30% del PIB). El arancel del 20% es el doble al 10%
minimo fijado por EE.UU. para todos los paises y es muy elevado en términos histéricos, pero se
ha visto de forma positiva en Vietnam por ser significativamente mas bajo que el 46% inicial, y
muy inferior que el fijado a China en estos momentos (55%). Este acuerdo permite pues, en
principio, salvaguardar el modelo de crecimiento vietnamita y situaria al pais con la cuarta tasa
arancelaria mas baja del continente una vez entren en vigor los aranceles reciprocos. No
obstante, corre el riesgo de ser la segunda tasa arancelaria mas elevada si esta semana se
aplaza nuevamente la entrada en vigor de los mismos (EE.UU. ha indicado que el 1 de agosto
entrarian en vigor). Por otra parte, fija el 20% como el listén de referencia para los futuros
acuerdos en la regién, lo que es en si una mala noticia, aunque los mercados no parecen muy
afectados por ello. Los mercados asiaticos registraron movimiento limitados el dia del anuncio
con excepcioén del indice Hang Seng de Hong Kong, que liderd las pérdidas con una caida del

1,1%.

EUROPA DEL ESTE - CEI

“ ESPECIAL CONFLICTO EN UCRANIA

| Rusia ataca de nuevo

La administracidon Trump anuncid el pasado 2 de julio que suspendia la entrega de armamento

para Ucrania. La decisién incluye interceptores de defensa aéreay bombas y misiles guiados de
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precisién. El Departamento de Defensa de Estados Unidos ha declarado que la decisidon
obedece a la reduccién de los arsenales estadounidenses. Pero posteriormente sefialaron que
Washington estaba evaluando la asistencia militar prestada a Ucrania para adaptarla a las
prioridades de la administracion estadounidense y su agenda Ameérica First. La decision se
producia en un momento del conflicto especialmente sensible ya que Rusia lleva semanas
atacando de forma incesante las defensas aéreas ucranianas. La estrategia de los rusos siempre
es la misma: primero atacan con drones y después con misiles balisticos, que solo pueden ser
interceptados por los misiles estadounidenses Patriot. Sin embargo, parece que el ataque aéreo
ruso sin precedentes del pasado dia 3, donde utilizaron 539 drones iranis y 11 misiles balisticos y
de crucero contra Kiev, habria impulsado un nuevo acercamiento entre Zelenski y Trump.
Ambos presidentes mantuvieron una conversacion telefénica el pasado viernes donde
hablaron sobre las necesidades de defensa aérea de Ucrania ante la escalada aérea del
conflicto. Al mismo tiempo, las tropas de MoscuU avanzan en los campos de batalla del este a su
ritmo mas rapido desde noviembre, lo que amenaza el control de varios bastiones cruciales

para el ejército ucraniano.

NORTE DE AFRICA
ORIENTE MEDIO

= EGIPTO

| Aplazamiento de la revisién del programa con el FMI

El Fondo Monetario Internacional (FMI) sefald el pasado 3 de julio que combinara la quintay la
sexta revision del programa de asistencia financiera suscrito por el pais norteafricano a
principios de 2024. En consecuencia, el desembolso de los fondos asociados a la quinta revisiéon
se retrasard, como minimo, hasta el tercer trimestre. La instituciéon destacd los avances logrados
para enderezar los desequilibrios macroecondmicos, especialmente el incremento de las
reservas de divisas y la moderacion de la inflacién. Se calcula que la variacion de precios se
situara a finales de 2025 en torno al 13%, menos de la mitad respecto al afo anterior. Sin
embargo, el FMI mostré su descontento con el lento progreso de las autoridades en la adopcidn
de medidas que incentiven la reducida participacién del sector privado en la economia. Entre
otros, instd a avanzar en el programa para desinvertir en activos estatales. Posiblemente
anticipando posibles retrasos en la ejecucién del programa con el FMI, las autoridades han
llevado a cabo este afo varias emisiones de bonos en ddlares para cubrir las necesidades de

financiacion.
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| Bajo los efectos de la sequia

La Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO) ha
publicado esta semana un informe alertando del severo estrés hidrico que atraviesa Siria, un
pais que ya de por si se encuentra en una situacion especialmente delicada, después de mas
de diez anos de guerra civil. Entre noviembre de 2024 y abril de 2025 las precipitaciones han
sido menos de la mitad respecto al promedio histérico. Se trata de la mayor sequia de los
Ultimos 35 afios, de acuerdo a las estimaciones de la FAO. La falta de agua ha afectado a cerca
del 75% de las areas de cultivo de secano. Como resultado, se calcula que el déficit de trigo
podria alcanzar los 2,7 millones de toneladas. Asimismo, el estrés hidrico esta perjudicando
severamente al sector ganadero, al provocar un fuerte aumento del precio de los alimentos
para el ganado. En consecuencia, a la escasez de bienes agricolas se estd sumando la falta de
otros alimentos basicos, como leche y carne. Con todo, la FAO estima que cerca de la mitad de
la poblacién se enfrenta a una situacidon de inseguridad alimentaria; una carencia que podria

desembocar en episodios de inestabilidad social.

AFRICA SUBSAHARIANA

¥ B= irrica /| ESTADOS UNIDOS

| El cierre definitivo de USAID deja a Africa en la estacada

El 1 de julio, la Agencia Estadounidense por el Desarrollo Internacional (USAID) oficialmente
cerrd sus puertas, poniendo fin a 63 afios de una institucion fundamental en el ambito de la
ayuda humanitaria, ademas de una pieza clave del poder blando estadounidense. Africa sera el
continente mas afectado por el cierre: solo en 2024, la agencia aporté 6.500 mill.$ a educacion,
sanidad y agricultura. Los paises africanos han intentado recibir la noticia con positivismo,
instando a dejar atrds la ayuda en favor de inversionesy partenariados. El actual lider de la Unién
Africana, el presidente angolefo Joao Lourenco, ha declarado que “es hora de reemplazar la
I6gica de la ayuda con ambicién e inversién privada”. El cambio serd dificil para muchas

economias africanas.

=i= ETIOPIiA

| El Banco Mundial financiara la transformacién econémica con
1.000 mill.$

Etiopia y el Banco Mundial han firmado un acuerdo de financiacion por valor de 1.000 mill.$,

con el fin de apoyar el programa de reforma economica y favorecer el crecimiento del PIB. El
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ministro de Finanzas ha destacado los tres principales objetivos del programa: |a estabilidad del
sector financiero, la mejora de la competitividad comercial y la mayor movilizacion de recursos
domésticos. Del montante total, 650 mill.$ son una donacién, mientras gue el resto es un
prestamo concesional. Segun el Banco Mundial, este seria solo el primero de varios acuerdos
de financiacion que pretenden firmar con Etiopia en los proximos anos. Estos compromisos
complementan el programa del Fondo Monetario Internacional que se firmo en julio de 2024
por valor de 3.400 mill.$ ¥ que tiene unos objetivos similares. Hasta ahora, el comportamiento
macroeconomico de Etiopia ha superado las expectativas, con mejores resultados de los
esperados en cuanto a inflacion, exportaciones y reservas internacionales. Una de las
principales reformas ha sido la flotacion de la divisa nacional, el birr, esencial para abrir la

economia al sector privado y a las inversiones internacionales.

¥ B MaL

| La filial de Al Qaeda lanza ataques coordinados por todo el oeste
de Mali

Yihadistas del INIM, grupo sahelino afiliado a Al Qaeda, lanzaron una serie de ataques
coordinados en Mali occidental, principalmente en la ciudad de Kayes (capital administrativa
de la region), pero también a otros seis centros urbanos y a puestos fronterizos con Mauritania
vy Senegal. Las Fuerzas Armadas de Mali (FAMa) respondieron rapidamente a los atagues, que
se saldaron con la muerte de mas de 80 extremistas, pero el embiste constituye la mayor
operacion yihadista en el oeste del pais desde el comienzo del conflicto en 2012, En los ultimos
meses, el INIM ha demostrado un incremento de sus capacidades, con un creciente nidmero
de ataques y un mayor alcance geografico, enfocados a cercar ciudades y hacerse con el control
de rutas de transporte. Todo ello hace temer una mayor expansion del conflicto: hace afios que
se advierte de la intencion de los yihadistas de avanzar hacia el sur (Benin, Costa de Marfil), pero
la alerta ahora también llega a Mauritania v a Senegal. Cabe decir, no obstante, que las
capacidades estatales y militares de estos paises son mucho mayores que las del trio de la
Alianza de Estados del Sahel (Mali, Burkina Faso y Niger), suponiendo un obstaculo muy dificil

de superar para la insurgencia yihadista.

OCDE

== ESTADOS UNIDOS
| Se aprueba la “Big Beautiful Bill”

La Casa de los Representantes dio luz verde el pasado jueves 3 de julio a la “Big Beautiful Bill"

por 218 votos a favor y 214 en contra, tras su aprobacioén el dia anterior en el Senado gracias al
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voto decisivo del vicepresidente JD Vance. Un dia mas tarde, el 4 de julio, dia de la
Independencia en Estados Unidos, el presidente Trump la firmd, consagrando asi su primera
victoria legislativa. El proyecto de ley prorrogara los recortes fiscales de unos 4,5 billones de
ddlares introducidos en 2017, que expiraban a finales de 2025. Segun el Yale Budget Lab, la
medida fiscal tiene un impacto regresivo en los ingresos de los hogares, ya que se financia en
parte con recortes del programa Medicaid, que ofrece cobertura sanitaria a los hogares de
ingresos bajos, y en un programa de asistencia alimentaria que ayuda a 40 millones de
estadounidenses. El programa supone un importante recorte del gasto excepto en defensa y
seguridad fronteriza. El ejército recibird 150.000 millones de ddélares a lo largo de la década y el
ICE, quienes realizan las detenciones masivas a inmigrantes indocumentados, contaran con
fondos por valor de 129.000 millones de ddlares hasta 2034. En materia energética, la BBB
aumentara los costes para los promotores de energia edlica y solar que se abastecen de piezas
en China, pero creara exenciones para algunas empresas de energia solar residencial, lo que
refleja la falta de apoyo institucional hacia la transicién verde, pero su preferencia por la

fabricacion estadounidense.
| Impacto fiscal

El Comité para un Presupuesto Federal Responsable, un think tank sin adscripciéon politica,
calcula que el proyecto de ley afadira mas de 3,3 billones de ddlares a la deuda nacional hasta
2034y se prevé que el ratio deuda/PIB alcance el 130% en el mismo periodo. Los intereses de la
deuda publica, que se estima que estardn en torno a los 1.000 millones de ddlares este ano,
podrian superar los 1.900 millones en 2034. El Secretario del Tesoro estadounidense, Scott
Bessent, afirma que la Big Beautiful Bill cumplird con el objetivo de un déficit presupuestario
del 3% del PIB, pero todos los andlisis apuntan a un incremento del déficit hasta situarse
alrededor del 7% del PIB. Ademas, el proyecto de ley incluye un aumento de 5.000 millones de
dolares en el techo de deuda publica. El caracter fiscal expansivo de la polémica ley se produce
en un momento del ciclo donde la economia estadounidense se encuentra en situacién de casi
pleno empleo e inflacidén por encima del objetivo, lo que complicard, mas si cabe, la decisién de

recortar o no tipos de la préxima reunién de la Reserva Federal.
| Control del Partido Republicano

Su aprobacién supone la muestra definitiva de que el presidente Trump ha conseguido
convencer a todos los representantes republicanos que no apoyaban la medida. Los
republicanos mas conservadores estaban preocupados por el impacto fiscal del proyecto de
ley. Mientras que los republicanos moderados también han expresado su preocupacidon por los
fuertes recortes a Medicaid y a los subsidios para las empresas de energia limpia. Sin embargo,
los mas cercanos a Trump argumentan que los recortes fiscales compensaran con creces el
coste para la economia al producir un mayor crecimiento. También sefalan el enorme aumento
de los ingresos derivados del nuevo régimen arancelario: los datos mas recientes indicaban que
habian alcanzado la cifra récord de 24200 millones de ddélares en mayo, el primer mes

completo en el que entraron en vigor los gravamenes.
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| Una buena racha

En el dltimo mes, Trump ha intensificado la represién de la inmigracién y ha ordenado al
ejército que salga a las calles de Los Angeles, ha lanzado bombarderos furtivos contra las
instalaciones nucleares iranies y ha conseguido que los aliados de la OTAN se plieguen a las
exigencias de EE.UU. de grandes aumentos del gasto en defensa. También obtuvo una victoria
clave en el Tribunal Supremo de Estados Unidos, que emitidé un fallo que limita la capacidad de
los jueces federales para dictar érdenes judiciales a escala nacional que bloqueen las politicas
de la administraciéon. Al mismo tiempo, el presidente estadounidense se ha beneficiado de unos
datos econdmicos favorables. El crecimiento del empleo se ha mantenido, mientras que la
inflacién ha permanecido bajo control. Los mercados de renta variable estadounidenses han
alcanzado nuevos maximos, revirtiendo por completo las caidas de abril tras los anuncios de
aranceles de linea dura. No obstante, el proximo 9 de julio se cumple el plazo inicial para las
negociaciones de nuevos acuerdos comerciales con sus principales aliados por lo que los
mercados podrian empezar a mostrar algo de nerviosismo en los préoximos dias. La Casa Blanca
habria enviado 10 o 12 misivas a distintos socios comerciales presionando para acelerar las
negociaciones bajo la amenaza de imponer nuevas tarifas arancelarias sobre sus exportaciones
a EE.UU. Los nuevos aranceles "oscilarian entre el 60 o el 70% hasta el 10 y el 20%", lo que
significa que algunos paises podrian sufrir gravamenes aun mas altos que los anunciados el

"dia de la liberacién", el pasado 2 de abril.
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