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Las decisiones politicas marcaran
la economia internacional

En el dltimo mes, hemos asistido a un significativo aumento de la
incertidumbre (véase la coyuntura de Mercados). A diferencia de
lo que hemos vivido en los ultimos tres afos, ahora empieza a
mirarse con cierta precaucién el impacto que las politicas de la
actual Administracién Trump puedan tener sobre su evolucion. La
ultima, y mas disruptiva, han sido los aranceles anunciados en el
denominado Liberation Day y que, de aplicarse, finalmente supon-
drian que el arancel medio sobre las importaciones de EE. UU.
pasaria del 3% a situarse en torno al 25%, maximo en el ultimo
siglo. Por el momento, desde el 5 de abril estd vigente un arancel
universal del 10% y Trump ha dejado en suspenso durante 90 dias
los incrementos adicionales salvo para China, con la que ha entra-
do en una intensa escalada proteccionista. Se abre, por tanto, una
nueva fase, protagonizada ahora por unas negociaciones que
podrian desembocar en aranceles inferiores a los inicialmente
anunciados o, en el escenario mds negativo, derivar en represalias
que aumentaran los riesgos de una guerra comercial. Por el
momento, el aumento de incertidumbre y el incremento en el
nivel de los aranceles introducen riesgos a la baja sobre el creci-
miento global, asi como al alza para la inflacién en EE. UU,, siendo
mas incierto el impacto en precios para el resto del mundo.

Alemania alcanza un pacto histérico para reformar el «freno de
deuda» y aprobar un abultado paquete fiscal. Los tres partidos
mayoritarios del Parlamento saliente (CDU/CSU, SPD y los Verdes),
que superaban holgadamente los dos tercios de los escaiios,
lograron un acuerdo para modificar la constitucion y flexibilizar el
conocido freno de deuda, introducido en 2009, que establecia que
el déficit publico estructural no debe superar el 0,35% del PIB y
que solo se deshabilité durante la pandemia de COVID. De este
modo, se ha aprobado un Fondo de Inversién en Infraestructuras
por 500.000 millones de euros (el 12% del PIB de 2024) para los
proximos 12 afios, se ha decidido elevar el gasto en defensa hasta
que alcance el 3,5% del PIB (2,1% actual), al tiempo que se esta-
blece que el gasto en defensa que supere el 1% del PIB no compu-
tard para el freno de deuda. Ademads, la Comisién Europea ha
anunciado su plan ReArm Europe, con el que planea fortalecer las
capacidades militares del continente, dotado de unos 800.000
millones de euros (4,5% del PIB de 2024) durante los préximos
cuatro afos. Para ello, se incentivara la inversién privada en la
industria de defensa, se facilitard que los Estados miembros
aumenten su gasto en defensa a través de la flexibilizacién tempo-
ral de los limites fiscales de la UE y se creara el instrumento de
accion para la seguridad en Europa (SAFE, por sus siglas en inglés).
El SAFE otorgaria préstamos a los Estados miembros y estaria
dotado con 150.000 millones de euros, de los cuales una buena
parte podrian proceder de los préstamos ya aprobados en el mar-
co de los fondos NGEU que no han sido solicitados por los paises.

Escenario muy incierto para la economia de la eurozona. El
importante volumen de las medidas anunciadas dara soporte al
crecimiento, sobre todo en 2026 y 2027. Con todo, hay que mos-
trar cierta cautela, no solo porque el aumento del proteccionismo
comercial limitaria la magnitud del impulso fiscal anunciado, sino
porque todavia falta por concretar cémo se va a llevar a cabo el
aumento del gasto en defensa en la UE o el calendario para imple-
mentar el Fondo de Inversién en Infraestructuras aleman, asi
como el multiplicador fiscal de estas medidas. La experiencia con
los fondos NGEU (véase el Dossier «La capacidad transformadora
del NGEU y de otros planes de estimulo fiscal», en el IM03/2025)
muestra las dificultades para llevar a la practica proyectos de
inversién masivos. Por el momento, los indicadores de opinién
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empresarial mejoraron ante la expectativa de este estimulo fiscal,
pero todavia no han recogido el posible impacto de los ultimos
aranceles anunciados por Trump. De hecho, en marzo, en Alema-
nia el indicador de sentimiento econémico ZEW registré su mayor
subida en casi dos afios, y el de confianza empresarial Ifo alcanzé
maximos desde verano de 2024 (+1,4 puntos, hasta 86,7); al tiem-
po que en la eurozona el PMI compuesto subié hasta 50,4, tercer
mes consecutivo por encima del umbral de 50, que indica creci-
miento positivo, gracias al sector manufacturero.

En EE.UU. aumentan los riesgos de una desaceleraciéon econé-
mica mas intensa. El continuo tira y afloja en materia arancelaria
y el recorte del gasto publico han impulsado los temores, intensi-
ficados tras el Liberation Day, de que la economia registre un
mayor freno del previsto. La confianza del consumidor ha sido la
primera en acusar este aumento de la incertidumbre ante el temor
de los hogares a un deterioro del mercado de trabajo y a un repun-
te de lainflacion debido al proteccionismo comercial. Asi, el indice
de la Conference Board lleva cayendo todo el afio y, en marzo, se
situ6 en minimos desde enero de 2021. Sin embargo, los indicado-
res de clima y opinién empresarial, que apuntan a cierta modera-
cién dela actividad en el 1T 2025, todavia se mantienen en valores
compatibles con crecimientos positivos pero modestos. De hecho,
en marzo, el PMI compuesto subié con fuerza (+1,9 puntos, hasta
53,5) y el ISM de servicios logré mantenerse en valores por encima
del umbral de 50 (50,8 vs. 53,5), mientras que el ISM para manu-
facturas se situd en referencias que apuntan a un practico estanca-
miento (49,0 vs. 50,3).

Un mercado de trabajo todavia muy dindmico en el 1T. En mar-
zo, se crearon 228.000 empleos no agricolas, la tasa de paro
aumento apenas 0,1 p. p., hasta el 4,2%, y los despidos se situaron
en minimos del 1,0% del empleo total. Estos datos ponen de relie-
ve que el efecto de las medidas adoptadas por el DOGE, y que se
han traducido en una pérdida acumulada de unos 14.000 empleos
federales entre febrero y marzo, esta siendo, de momento, bastan-
tereducido. Esto es asi porque el sector publico representa apenas
un 15% del empleo no agricola total, reduciéndose a un mero
1,8% en el caso del empleo federal.

Riesgos al alza para la inflacion en EE. UU. y sin sesgo claro en la
eurozona. En febrero, tanto la inflacién general como la subyacen-
te en EE. UU. cayeron 0,2 p. p., hasta el 2,8% y el 3,1% respectiva-
mente, en lo que es el primer descenso en cinco meses. Pese a lo
positivo del dato, los riesgos sobre la inflacién siguen concentra-
dos al alza por el contexto actual de agravamiento de las tensiones
comerciales. De hecho, la Fed, en su escenario macroeconémico
de marzo, reviso al alza la inflacién, precisamente, por el impacto
de los aranceles y el aumento de la incertidumbre. De este modo,
la Fed retrasa hasta 2027 el momento en que la inflacién vuelva a
su objetivo del 2,0%. Mientras, en la eurozona, la inflacién retomé
su senda de moderacion: en marzo, la general cayé 0,1 p. p., hasta
el 2,2%, y la subyacente 0,2 p. p., hasta el 2,4%, gracias a que la
inflacion en servicios sigue descendiendo (3,4% vs. 3,7%) y ya mar-
ca minimos desde junio de 2022. Ademds, el BCE revis6 modesta-
mente al alza su estimacion para la inflacién en 2025, pero mantu-
vo sin cambios sus previsiones para los dos préximos anos.

China tendra que seguir aplicando medidas de estimulo para
cumplir sus objetivos de crecimiento. En su reunion anual de las
Dos Sesiones, el Gobierno chino volvi6 a fijar un objetivo de creci-
miento en torno al 5% y, para conseguirlo, aplicara una politica
fiscal kmoderadamente expansiva», todavia muy sesgada a medi-
das por el lado de la oferta. Sin embargo, la escalada proteccionis-
ta bilateral con EE. UU. ha elevado las preocupaciones sobre la
economia china (las exportaciones a EE. UU. representan en torno
al 3% de su PIB).
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