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El acuerdo entre EE. UU. e Iran
mitiga los escenarios adversos
para la economia internacional

La evolucion del conflicto en Oriente Préximo sigue siendo la
clave en el escenario global. A mediados de junio, EE. UU. e Iran
firmaron un memorandum de entendimiento (MoU) que no es un
tratado definitivo ni vinculante, sino una declaracion de intencio-
nes que establece los términos de su futura colaboracién. El MoU
abre un periodo de 60 dias para negociar sobre temas muy sensi-
bles, como el programa nuclear irani o el levantamiento de sancio-
nes. Una de sus primeras decisiones fue la reapertura del estrecho
de Ormuzy el fin del bloqueo naval estadounidense, lo que repre-
senta un importante alivio para los mercados de energia y reduce
la probabilidad de que se materialicen los escenarios mas adver-
sos. La clave serd la velocidad de recuperacién de los flujos a través
de Ormuz. Los datos muestran un aumento algo errético de los
flujos, en consonancia con las advertencias de distintas agencias
internacionales de que la normalizacion llevard meses. Por otro
lado, la incertidumbre geopolitica sigue siendo elevada y la com-
plejidad de las dindmicas alrededor del acuerdo entre EE. UU. e
Irdn resaltan su fragilidad.

El pico del impacto del encarecimiento de la energia sobre la
inflacién pudo ser en mayo. En la eurozona, la inflacién general
alcanzé en mayo méaximos de casi tres afios, con un 3,2%, impulsa-
da por el componente de la energia (que aporté casi 1,0 p. p.),
pero en junio cay6 0,4 p. p., hasta el 2,8%, en buena parte gracias
a cierta relajacion de dicho componente (2,1 p. p., hasta el 8,7%).
En EE. UU,, la inflacién general, presionada por la energia, repunté
en mayo 0,4 p. p., hasta el 4,2% (maximos de tres afos), con una
inflacion nlcleo més contenida (+0,1 p. p., hasta el 2,9%). Sin
embargo, los componentes de precios de los principales indicado-
res de clima y opinién empresarial de junio apuntan a que el pico
de inflacién podria haberse alcanzado ya.

La volatilidad de Irlanda condiciona la evolucién de la eurozo-
na. La revisién del PIB para la eurozona arroja un retroceso del
0,2% intertrimestral en el 1T 2026 (vs. +0,2% preliminar), explica-
do por el importante desplome de la economia irlandesa (-12,0%
vs. —2,0% preliminar). De hecho, sin Irlanda, la eurozona habria
crecido un 0,2%, tras el 0,3% del 4T 2025, resultado todavia
modesto y que apunta a que la mayor parte de la regién aun no
habia logrado la aceleracién deseada antes del estallido del con-
flicto en Oriente Préximo. En este sentido, los indicadores disponi-
bles para el 2T 2025 apuntan a una economia practicamente
estancada: los PMI de clima empresarial para la eurozona se con-
solidan en junio en niveles inferiores al umbral de 50 (y claramen-
te por debajo de su media del 1T 2025), debido al deterioro de la
actividad en el sector servicios, a la vez que el PMI de manufactu-
ras vio como empezaba a disiparse el impacto positivo que supuso
el aumento de los pedidos por motivo de precaucion tras el esta-
llido de la guerra en Oriente Préximo.

Alemania ve como el encarecimiento de la energia limita el
impacto del plan de infraestructuras. De hecho, la subida de los
precios de la energia esta afectando especialmente a su sector
industrial (en abril, la produccién industrial se estancé y los pedi-
dos retrocedieron casi un 4,0%), mientras que el consumo de los
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hogares sigue muy débil (las ventas minoristas de abril son todavia
un 1,6% inferiores a su nivel de cierre de 2025). Ademas, la imple-
mentacion del plan de inversion en infraestructuras va muy lenta:
el gasto federal total acumulado hasta mayo crecié mas de un 3,0%
en términos interanuales, con defensa creciendo un 22%, pero con
un gasto en infraestructuras todavia un 10% menor. El sentimiento
sobre la evolucidn de Alemania sigue bastante débil, aunque algu-
nos indicadores sugieren que el pico del impacto por el conflicto de
Oriente Préximo podria haber quedado ya atras. En junio, el ZEW
muestra que el porcentaje de encuestados que anticipa un deterio-
ro adicional de la situacion cae casi a la mitad (menos del 18%),
mientras que el Ifo anoté un nuevo avance, aunque sigue en refe-
rencias muy bajas (85,6, siendo 100 su promedio historico).

En EE. UU.,, se puede hablar de estabilidad del mercado de tra-
bajo, mas que de reactivacion. De hecho, en junio se crearon
57.000 empleos no agricolas, casi la mitad de lo esperado y, ade-
mas, se revisan a la baja los dos meses previos en mds de 70.000
personas. Con todo, la creacién media mensual de empleo en 2026
supera los 90.000, frente a menos de 10.000 en 2025, y la tasa de
paro cedi6 0,1 p. p., hasta el 4,2%. Esta estabilidad del mercado de
trabajo seguira sosteniendo el consumo de los hogares: en mayo,
el consumo de las familias aumentd un robusto 0,7% en términos
nominalesy un 0,3% en términos reales, superando el crecimiento
medio mensual registrado el resto del afio (0,5% y 0,1%, respecti-
vamente). Mientras, la produccién industrial se ralentizé en mayo
(apenas 0,1% intermensual, tras el 0,9% previo), después de varios
meses de fuerte expansion por el tirén de anticipacion de los pedi-
dos ante los efectos de la guerra en Oriente Proximo.

Los empresarios de EE. UU. se muestran mas confiados con la
situacion econdmica que los consumidores. En este sentido, los
principales indicadores de clima empresarial apuntan a que el
crecimiento de la economia se mantendria en el 2T en ritmos
similares, o ligeramente superiores, a los del 1T (0,5% intertrimes-
tral). Asi, el PMI de junio subi6 hasta 52,2 puntos y situ6 la media
del 2T en el 51,8, practicamente igual que en el 1T. En ese sentido
apuntan también los ISM, tanto de manufacturas como de servi-
cios, que en mayo se situaron en torno a 54 puntos en ambos
casos (50 es el umbral que sefiala crecimientos positivos de la
actividad, tanto en los PMI como en los ISM). Ademas, los empre-
sarios comienzan a detectar sefales de cierta moderacién en la
intensidad de subida de los costes de los inputs, lo que limita el
riesgo de subidas adicionales de la inflacién que, no obstante, se
mantendra elevada en los préximos meses. Este aumento de los
precios es el principal factor que lastra la confianza de los consu-
midores, que en mayo vieron cdmo sus salarios en términos reales
retrocedieron un 0,7% interanual.

En China, el dinamismo del sector exterior contrasta con la per-
sistente debilidad de la demanda interna. Las exportaciones de
mayo crecieron cerca de un 20% interanual, impulsadas por la
demanda tecnoldgica vinculada a la IA y el adelanto de pedidos, lo
que sigue apoyando la produccién industrial, pese a cierta desace-
leracion (+4,5% interanual vs. 6,0% en el 1T). En contraste, las ven-
tas minoristas cayeron un 0,6%, primer retroceso desde finales de
2022, en parte por la retirada de estimulos al consumo. La inversion
fija urbana descendié un 4,0% en el afio hasta mayo, afectada por
la debilidad inmobiliaria y la menor inversion en infraestructuras.
En este contexto, la inflacion se mantuvo en el 1,2%y los precios de
produccién alcanzaron el 3,9%, maximo en casi cuatro afos.
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China: datos de actividad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos la Oficina Nacional de Estadistica.
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