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CIFRA Y Asia: otra disputa comercial por la que preocuparse

DE LA SEMANA . L. . . . L. . .,
) La reciente evolucion de la tensién comercial entre Corea del Sury Japon (en relacion con las restricciones a la exportacion
+1 ,6% ! \ de componentes clave) se suma al ya tenso panorama del comercio mundial y podria ser perjudicial para las economias del
Tasa de ‘_) centro para el comercio asidtico. El crecimiento del 2T en Singapur resulté mucho menor de lo esperado, de un
-3,4% intertrimestral. La estabilidad de China en ese sentido es esencial para la regién. La tasa de crecimiento

_ crecimiento intertrimestral de China para el 2T se aceler6 al +1,6%, tras la desaceleracién de los Gltimos tres trimestres, mostrando
intertrimestral signos de una préxima estabilizacién. Los datos mensuales también sugieren signos de mejora, ya que la produccién
del 2T industrial se aceleré al +6,3% interanual en junio tras el +5,0% de mayo, mientras que las ventas minoristas también se

en China aceleraron. Estas cifras apuntan hacia una recuperaciéon, aunque lenta. De hecho, los impactos positivos relacionados con

los estimulos monetarios y fiscales se ven compensados por las dificultades externas y estructurales. El PMI manufacturero
oficial se contrajo en junio, a 49,5, al igual que en mayo, mientras que el PMI no manufacturero disminuyé a 54,2 en junio
(frente a la cifra de 54,3 registrada en mayo). Las condiciones monetarias y financieras no mejoraron significativamente
pese al sélido respaldo monetario del Banco Popular de China, que, por lo tanto, es probable que implemente recortes
adicionales del indice de reposicién de reservas (tres antes de que termine el afio) y operaciones concretas adicionales de
préstamos a medio plazo, mientras que el gobierno es probable que aplique nuevas medidas destinadas a prestar apoyo al
consumo. Simultaneamente, es probable que el gobierno ponga en practica nuevas medidas para respaldar el consumo.

Europa: nueva comision, nueva agenda de reformas

El 16 dejulio, el Parlamento Europeo tarificé a la nueva presidenta de la Comisién Europea, Ursula von der Leyen, por una
estrecha mayoria de parlamentarios (383 votos, poco mas del minimo requerido de 374), la cual sustituira a Jean-Claude
Juncker a partir del 1 de noviembre. No tendra una tarea facil, ya que por primera vez en cuarenta afios gobernara una gran
coalicion que abarca el Partido Popular Europeo (PPE), la Alianza Progresista de Socialistas y Demécratas (S&D) y la Alianza
de los Democratasy Liberales por Europay el Renacimiento (ALDE & R). La solidez de los Verdes (casi el 10% de los escanos)
sugiere que serdn la fuerza del cambio. Cabe esperar que en los préximos cinco anos la Comision de reciente formacion se
centre en el poder adquisitivoy la politica social, la seguridad, la defensay el cambio climatico. Los partidos no tradicionales
también podrian apoyar esta agenda tripartita. Por otro lado, las reformas proempresariales y unos bloques de politicas
mas atrevidas —aunque divisorias— para Europa no parecen encabezar la lista. Consulte nuestros grupos de prioridades
para la préxima Comisién en nuestro informe.

0 Brasil: el voto de las pensiones exige un optimismo prudente

La semana pasada, el tan esperado proyecto de ley de reforma de las pensiones fue aprobado por la primera cdmara baja
con mas del 60% de la mayoria necesaria (379 votos a favor, 131 en contra). Su version actual podria representar un ahorro
al gobierno de alrededor de 250.000 mill. de USD a lo largo de diez afios. Brasil gasta el 13% del PIB en seguridad social,
por encima de la media del G20, que es del 8%, y el 8,6% tan solo en pensiones. De esta votacién se pueden extraer tres
conclusiones: (i) el proyecto de ley es menos ambicioso que los planes iniciales del gobierno, ya que no incluye a los estados
y municipios, que deberan aprobar sus propias reformas de pensiones para sus funcionarios. También abandona el cambio
a un sistema de capitalizacion (cuentas de ahorro individuales). (ii) Estamos lejos de la adopcién definitiva: prevemos que
el proyecto de ley se diluya ain mas después de las enmiendas, al igual que cuando pase al Senado tras el receso estival.
(iif) Una votaciéon favorable despejaria el camino para la reforma fiscal y la privatizacién. El Jefe de Estado Mayor del
presidente, Onyx Lorenzoni, anuncié una cifra de 1,5 billones de BRL (~400.000 mill. de USD) en oportunidades de inversion
como parte del programa de concesiones y privatizacion que esta preparando el gobierno.

Mercados emergentes: a la espera de que la Fed mueva ficha

Los mercados emergentes estan cada vez mas afectados por el debilitamiento delimpulso comercial y ain no se benefician
de mejores condiciones crediticias. Los datos de junio mostraron un PMI manufacturero agregado inferior al nivel de
50 (49,4) por segundo mes consecutivo, lo que se corresponde con una contracciéon de la produccién manufacturera.
Los indicadores mas débiles provinieron de las economias abiertas con un indice PMI que alcanzé su nivel mas bajo desde
mayo de 2009 (48,4), en una evolucién generalizada en Asia, Europa del Este y Latinoamérica (México), lo que revela que la
disputa comercial entre EE. UU. y China ha repercutido, especialmente en sectores clave en Asia (tecnologia). También
muestra que hay otros aspectos en juego, como las dificultades sectoriales (industria del automavil), que se estan haciendo
extensivos a los sectores ciclicos (productos quimicos). Como consecuencia, ahora los mercados emergentes deberian
adoptar unas politicas mas moderadas, sobre todo en Asia, donde los superavits fiscales pueden dejar margen a la
aplicacion de medidas de estimulo. La reduccién de los tipos a largo plazo a nivel mundial no se tradujo en una politica
monetaria mas moderada en los mercados emergentes y todos los ojos estan puestos en la reunién de la Fed que tendra
lugar del 30 al 31 de julio.
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EE. UU.: datos heterogéneos

Los informes econdémicos recientes han sido heterogéneos. Las ventas minoristas aumentaron un +0,4% intermensual en junio,
superando las expectativas de un incremento del +0,1%. Las ganancias fueron generalizadas en la mayoria de las principales industrias,
aunque las ventas de gasolina se desplomaron un-2,8% intermensual debido a la caida de los precios. Tras eliminar los articulos volatiles,
las ventas principales, que son una entrada directa en el calculo del PIB, se elevaron sustancialmente en un porcentaje
del +0,7% intermensual. En términos interanuales, las ventas totales estan creciendo a un ritmo decente del +3,4%, pero muy por debajo
del +6,0% de junio pasado. Por el contrario, el rendimiento de las ventas basicas registra un sélido nivel del +4,6% interanual, por encima
de la tendencia reciente. Sin embargo, el sector manufacturero continta inmerso en dificultades y apenas logra situarse en territorio
positivo. La produccién industrial manufacturera aumenté un +0,4% intermensual en junio, pero las lecturas han sido muy débiles durante
los ultimos seis meses, lo que ha comportado una caida de la tasa interanual del +0,7% al +0,4%. En el ultimo afo, la produccién
manufacturera ha sido mas débil en prendas de vestir (-9,7% interanual) y mas fuerte en ordenadores y electrénica (+5,3% interanual).

Eurozona: ojo a la degradacion de presiones sobre los precios de exportacion

Las exportaciones de la Eurozona repuntaron en mayo: +6,1% interanual en términos de valor en comparacién con el +4,6% de abril y el
+2,1% de marzo. Las exportaciones en la Eurozona aumentaron un +4,9% interanual, frente al +3,8% de abril. Las exportaciones fuera de
la Eurozona crecieron un +7,1% interanual, frente al +5,3% de abril. Las ganancias por exportaciones del ejercicio hasta la fecha fueron
de 27.200 mill. de EUR para el comercio en la Eurozona y de 46.100 mill. de EUR para el comercio fuera de la Eurozona. Las exportaciones
fuera de la Eurozona registraron un fuerte repunte en el apartado de maquinaria y equipos de transporte (+7% interanual, tras
el +0,8% de abril). Sin embargo, las encuestas avanzadas contindan apuntando a un menor crecimiento de las nuevas entradas de pedidos
de exportacion en el sector industrial en junio (un balance de opinién negativo del -14,1, el nivel mas bajo desde 2013). En general,
esperamos que las exportaciones de la Eurozona crezcan un +2,2% en términos de volumen en 2019 (+3,2% en 2018) y un +2,6% en
términos de valor (+4,6% en 2018), dadas las probabilidades de que la inusual acumulacidon de reservas a nivel mundial ejerza una
degradacién de presiones sobre los precios. En el 1T de 2019, los precios de exportacion sufrieron una contraccion del
-0,1% intertrimestral.

Nigeria: en marcha

Tras el periodo electoral, hubo indicios de que la politica econémica seria mas favorable al crecimiento en Nigeria. A raiz de la sorpresa
que supuso la flexibilizacién de la politica monetaria (Wero, 27 de marzo), el Banco Central ide6 nuevas medidas para liberar el crédito
bancario. A partir de octubre, los bancos comerciales tendran que hacer frente a una ratio de préstamos sobre depdsitos minima del 60%
después de que la ratio de prestamistas de nivel 1 disminuyera al 54% en el 1T de 2019, frente al 61% del 1T de 2018 y el 76% del 1T de
2017. La medida también viene acompanada de incentivos (mayor ponderacién en el calculo de la ratio) para los préstamos a las pymes,
lo que deberia ayudar a Nigeria a maximizar los avances materializados en las reglas que organizan el acceso al crédito en los ultimos
anos (tal y como lo pone de manifiesto el duodécimo puesto que ocupa en dicho indicador en la clasificacion Doing Business del Banco
Mundial). El limitado acceso al crédito es uno de los obstaculos que impiden que las empresas nigerianas se beneficien de unas
condiciones de pago decentes (el 75% de los pagos son en efectivo, segin nuestras estimaciones). En general, esperamos que el
crecimiento del PIB se acelere ligeramente hasta alcanzar el +2,4% en 2019, desde el +1,9% de 2018.

Singapur: el canario en la mina

El crecimiento del PIB fue negativo en el 2T de 2019 por primera vez desde el 1T de 2015 y con una magnitud no vista desde 2012. El ciclo
econdémico de Singapur es un buen indicador del ciclo mundial, ya que es muy abierto y constituye un importante centro de comercio, en
particular para la electrénica. El patrén ciclico de Singapur muestra cuan impactante fue la disputa comercial, ya que la creacién de
reservas de existencias conllevé una aceleracion del crecimiento en el 1T al +3,8% (anualizado intertrimestral) y luego un ajuste a la baja
en el 2T (-3,4%). La contraccion fue generalizada, desde una recesion de la fabricacion (-6% en el 2T, tercer trimestre consecutivo de
contraccion) hasta un giro en el sector servicios (+4,4% en el 1T, por encima de la media a medio plazo, y -1,5% en el 2T). En general, los
indicadores iniciales del ciclo cayeron a niveles registrados por ultima vez a mediados de 2016 y que son indicativos de contraccion
(el PMI del sector de la electrénica fue de 49,2 enjunio).El crecimiento del PIB deberia desacelerarse del +3,2% anotado en 2018 al +1,8%
en 2019. Existe una degradacién de riesgos clara, pero las cifras negativas deberian evitarse.

Fechas a tener en cuenta

18 de julio — Reunién de politica monetaria en Corea delSur M 24 dejulio — Venta de viviendas de obra nueva de junio en
18 de julio — Reunidn de politica monetaria en Indonesia EE. UU.

18 de julio — Reunidn de politica monetaria en Sudafrica B 24 dejulio — Confianza empresarial de julio en Francia

19 de julio — Volumen de negocio de mayo en Espana B 25dejulio - Pedidos de bienes duraderos de junio en EE. UU.
22 dejulio - Pedidos de exportacién de junio en Taiwan B 25dejulio - Comercio internacional de junio en EE. UU.

22 dejulio — Actividad econémica de mayo en Colombia B 25dejulio — Reunién del BCE

23 dejulio - Venta de viviendas de segunda mano de junio B 26 dejulio - PIBdel 2T en EE. UU.

en EE. UU.
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