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Los anuncios de Trump restan
protagonismo a los indicadores
econémicos

Negociaciones abiertas sobre aranceles pero con nuevos fren-
tes de incertidumbre. Después de la escalada sin precedentes
entre Chinay EE. UU. que llevé a los aranceles reciprocos muy por
encima del 100%, ambos paises acordaron el 12 de mayo una
rebaja sustancial de los mismos durante 90 dias y el inicio de
negociaciones (véase el Focus «;Dénde estamos y hacia donde
vamos con los aranceles de EE. UU.?» en este mismo informe). Las
tensiones contintian, sin embargo, no solo con China sino también
con la UE, que se vio sorprendida con el anuncio de un arancel del
50% que, finalmente, se aplaz6 al 9 de julio, tras el compromiso
europeo de acelerar las conversaciones. A la incertidumbre sobre
el impacto econémico de los aranceles y el desenlace de las nego-
ciaciones comerciales, se han sumado ahora las dudas legales
sobre las medidas adoptadas por Trump desde febrero. El 28 de
mayo, el Tribunal de Comercio Internacional de EE. UU. determiné
que Trump carecia de la autoridad para incrementar de forma
general el proteccionismo sobre Canadd, México y China, asi como
para imponer el arancel universal y los «reciprocos» anunciados el
pasado 2 de abril. Por el momento, tendremos que esperar al des-
enlace, ya que una instancia federal ha aceptado el recurso del
Gobierno y los aranceles permanecen vigentes hasta que se tome
una decision en firme (no antes del 9 de junio). Ademas, Trump
decret6 la duplicacion del arancel sobre el aluminio y el acero has-
ta el 50% a partir del 4 de junio. La discusion sobre el futuro de las
finanzas publicas sigue muy de cerca todos estos desarrollos, ya
que la incertidumbre también afecta a los planes de Trump de
usar la recaudacion por aranceles para financiar su plan de rebajas
fiscales. El Congreso aprobé el conocido como The One Big Beauti-
ful Bill Act, que incluye extensiones de recortes fiscales, nuevas
exenciones y recortes en programas sociales y que podria suponer
un coste de 2,5 billones de doélares en la préxima década.

Alemania liderd el crecimiento en el inicio del afo. La revision de
las cifras del PIB del 1T muestra una composicion dispar por paises.
Alemania revisé su crecimiento al 0,4% intertrimestral, frente al
0,2% inicial, e Italia confirmé el 0,3%. Ambos paises basan su creci-
miento en la demanda interna, con un sector exterior beneficiado
por el empuje de las exportaciones (+3,2%y +2,8% intertrimestral,
respectivamente) por un efecto «anticipacién» a los aranceles. En
Francia, que apenas creci6 un 0,1%, solo los inventarios aportaron
al crecimiento (+1,0 p. p.) en un contexto de caida del consumo
privado (-0,2%) y de las exportaciones (-1,8%). Los indicadores
mensuales ya apuntaban, en cierto modo, a esta estructura de cre-
cimiento. La produccion industrial de la eurozona creci6é en marzo
un 2,6% intermensual, gracias al empuje de Alemania (3,5%). En
Francia e Italia, la produccién industrial practicamente se estancé
en marzo. El repunte de los pedidos industriales en Alemania, espe-
cialmente los extranjeros (3,6% y 4,7%, respectivamente), no se
aprecia en Francia ni en Italia. Las ventas minoristas también mues-
tran una reactivacion en marzo en Alemania (+0,4% intermensual),
mientras que en Francia e Italia siguen débiles (-0,1% y —-0,3%, res-
pectivamente). En Francia se aprecia una reactivacion de las expor-
taciones de bienes (+5,6%), en Alemania mantienen el ritmo de
avance (+1,2%) y en Italia descienden (-1,0%).

Este patron de comportamiento no es sostenible y se debe a un
efecto anticipacion que revertira en los proximos meses. El indi-
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ce PMI de clima empresarial de la eurozona apunta a un 2T de pér-
dida de empuje (49,5 en mayo vs. 50,4 en el 1T), debido al freno de
la actividad en servicios (48,9 vs. 51,0 en el 1T), mientras que las
manufacturas resisten algo mejor (49,4 vs. 47,6). El indice de senti-
miento econémico de la Comisién Europea subi6 1 punto en
mayo, hasta 94,8, pero todavia esta por debajo del umbral de 100.
La confianza del consumidor en la eurozona se mantiene entre los
niveles mas bajos de los Ultimos dos aios, pese a la resiliencia del
mercado de trabajo (la tasa de paro cay6 en abril a minimos histé-
ricos del 6,2%). La inflacién general se moder6 en mayo 0,3 p. p.,
hasta el 1,9%, con una inflacién nticleo que desciende 0,4 p. p.,
hasta el 2,3%, gracias al abaratamiento de los servicios (-0,8 p. p.,
hasta el 3,2%). En balance, los indicadores apuntan a una econo-
mia bastante débil sin presiones inflacionistas.

Senales mixtas en EE. UU. de cara al 2T, tras caer en el 1T. Se con-
firmé que el PIB cayé un 0,1% intertrimestral en el 1T, debido prin-
cipalmente al fuerte aumento de las importaciones (mds del 9%).
De cara al 2T, las sefales son mixtas en un contexto de elevada
incertidumbre por la politica arancelaria de Trump. El mercado
laboral mantiene su fortaleza: en abril, la tasa de desempleo se
mantuvo en el 4,2%y se crearon 170.000 empleos no agricolas, por
encima de la media de los tres meses previos. No obstante, el con-
sumo muestra sefiales de debilidad. Las ventas minoristas crecieron
apenas un 0,1% en abril, tras un repunte del 1,7% en marzo, volati-
lidad que refleja el adelanto en el consumo previo a los aranceles.
Ademas, la confianza del consumidor se deteriora: el indice de
Michigan cay6 a minimos de tres afios y el de la Conference Board
sigue en niveles bajos. En el dmbito empresarial, la tregua comer-
cial de 90 dias con China permiti6 cierto alivio: el PMI subié en
mayo 1,5 puntos, hasta 52,1, frente a una media del 52,6 en el 1T.
Sin embargo, este repunte se explica en gran parte por un aumento
récord en los inventarios, ante el temor de escasez futura por los
aranceles, manteniendo las dudas sobre la debilidad en la industria,
cuya produccion se estanco en abuil, tras caer un 0,3% en marzo.

Los riesgos para la inflacion estadounidense se concentran al
alza. Hasta el momento, el impacto de la subida de aranceles sobre
los precios finales ha sido limitado. En abril, la inflacién general cayé
0,1 p. p., hasta el 2,3%, gracias al abaratamiento de la energia, mien-
tras que la ntcleo se mantuvo en el 2,8%. Sin embargo, los compo-
nentes de precios de los indicadores de clima y sentimiento econd-
mico alertan del riesgo de futuras subidas. Los empresarios
informaron en mayo del mayor incremento de precios desde agos-
to de 2022. También las expectativas de inflacién de los consumido-
res son elevadas: la encuesta de la Universidad de Michigan de
mayo situd la inflacién esperada a un afio en maximos desde 1981.

La economia china muestra seiales de enfriamiento en el inicio
del 2T. Después de crecer un 1,2% intertrimestral en el 1T, los indi-
cadores disponibles apuntan a una ralentizacién generalizada de
la actividad en los inicios del 2T. En abril, la produccién industrial
crecio un 6,1% interanual (vs. 7,7% en marzo), las ventas minoris-
tas un 5,1% (vs. 5,9%) y la inversién en zonas urbanas mantuvo
ritmos en torno al 4,0%. La confianza de los empresarios y consu-
midores también se resiente: en abril, el PMI manufacturero cayé
1,5 puntos, hasta 49,0, mientras que el PMI de servicios sigue prac-
ticamente estancado (50,1 vs. 50,3). Las exportaciones crecieron
un 8,1% interanual (vs. 12,4%), gracias al éxito de la estrategia de
«rotacion» de China hacia sus vecinos del sudeste asidtico como
mercados alternativos a EE. UU. Sin embargo, las tensiones comer-
ciales persisten y se espera que los avances en las negociaciones
sean lentos.
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