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Los aranceles llegan a los tribunales

Aunque ahora resulte facil olvidarlo, el anuncio del presidente Trump sobre los aranceles el 2 de abril
presagiaba un periodo tenso en los mercados financieros, ya que los inversores evaluaron con furia la
posibilidad de un profundo impacto en la actividad econémica estadounidense y en el comercio mundial.
Para los mercados financieros, esto resulto ser una tormenta en un vaso de agua, ya que la Administracion
estadounidense cambio de estrategia, estabilizo las relaciones con China y luego logro eliminar a otros
paises mediante una serie de acuerdos que produjeron un gran aumento de los tipos y de los ingresos
arancelarios de Estados Unidos (véase el grafico de la pagina siguiente).

El 5 de noviembre, parte de esta historia se sometera a revision, ya que el Tribunal Supremo escuchara los
argumentos sobre la legalidad de los aranceles impuestos en virtud de la Ley de Poderes Econdmicos de
Emergencia Internacional (IEEPA), la ley utilizada por la Administracion estadounidense para establecer los
aranceles reciprocos que ha impuesto. Este caso sigue a las sentencias de tribunales inferiores que
dictaminan que la IEEPA no otorga al poder ejecutivo la autoridad para establecer aranceles, una facultad
tradicionalmente reservada al Congreso.

Se espera que el Tribunal se pronuncie con bastante rapidez, y la mayoria de los observadores preven una
decision antes de que finalice el afo. El resultado parece tener implicaciones significativas. Desde un punto
de vista, si el Tribunal confirma los aranceles, supondria una notable ampliacion de los poderes
presidenciales de emergencia, 0 que reforzaria la percepcion de que la Administracion Trump actua con
contundencia anticipando que el Tribunal Supremo probablemente fallara a su favor, incluso cuando los
precedentes historicos no sean necesariamente favorables. Por otro lado, si se anulan los aranceles, la
Administracion Trump podria verse obligada a desmantelar el programa y reembolsar los derechos ya
pagados, con unas estimaciones de responsabilidades potenciales para el Gobierno estadounidense que
superan los 100.000 millones de dolares. Una sentencia de este tipo podria suponer una gran ventaja para
los importadores estadounidenses, por ejemplo, mientras que el debilitamiento de una parte clave de la
estrategia economica de Estados Unidos probablemente se consideraria negativo para el ddlar y para los
bonos del Tesoro estadounidense a largo plazo, al menos temporalmente. Cabe sefialar que también es
posible que el Tribunal intente encontrar una via intermedia en la que el alcance de la exencion de los
aranceles sea limitado.

Ingresos mensuales por aranceles en EE. UU. (miles de millones)
US monthly tariff revenue

$bn

Es dificil encontrar un indicador claro de las previsiones del mercado sobre el resultado de este caso.
Aunque los mercados de prediccion pueden servir de guia aproximada sobre las probabilidades de las
diferentes posibilidades, estos contratos suelen tener una fecha limite en la que debe haberse tomado la
decision, normalmente antes de que finalice el afio. Teniendo esto en cuenta, la probabilidad estimada de un
fallo a favor de la Administracion de alrededor de un tercio probablemente indica que la expectativa central
es que el Tribunal Supremo valide los fallos de los tribunales inferiores, pero con una conviccion limitada.

Fuente: Unicaja AM y Allianz
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Dado que la Administracion Trump ha argumentado que la eliminacion de los aranceles seria muy
perjudicial desde el punto de vista economico, parece muy probable que la Administracion
estadounidense busque nuevas formas de volver a imponerlos. Existen diversos marcos juridicos
alternativos que podrian utilizarse, pero es probable que se reduzca el grado de discrecionalidad de la
Administracion y que la imposicion de nuevos aranceles lleve mas tiempo. Como se ha visto a principios de
este ano, esto podria dar lugar a una anticipacion de la demanda para amortiguar el impacto en las empresas
y los consumidores una vez que se vuelvan a aplicar los aranceles. Desde una perspectiva economica, el
hecho de que la economia mundial haya mostrado cierta resiliencia ante el aumento de los aranceles
estadounidenses parece limitar el impacto de cualquier nuevo periodo de incertidumbre sobre la politica
comercial de Estados Unidos.

Claves de la préoxima semana:

El cierre del Gobierno estadounidense, mas prolongado de lo esperado, sigue limitando la claridad sobre el
calendario de publicacion de los datos economicos de EE. UU. y, de hecho, sobre si algunos indicadores
pudieran, simplemente, omitirse. Como minimo, se publicara la encuesta ISM de servicios, que se espera
que muestre una cierta recuperacion con respecto a la debilidad del mes pasado.

En la eurozona habra pocas publicaciones de datos la proxima semana: se espera que la inflacion de los
precios de produccion siga siendo debil, mientras que, en Alemania, la produccion industrial deberia
repuntar tras lo que parecio una caida exagerada en agosto, debida a los cierres estacionales de las plantas
de automoviles mas tardios de lo habitual.

En el Reino Unido, el sentimiento en los mercados de tipos de interes ha mejorado tras la desaceleracion
tanto de los salarios como de la inflacion en las ultimas semanas. El Banco de Inglaterra se reune en este
contexto, pero las expectativas del mercado sobre una posible bajada de tipos son muy moderadas, dada la
importancia que se espera que tenga el anuncio del presupuesto a finales de mes.

Por ultimo, los datos comerciales de China se publicaran a finales de semana. Teniendo en cuenta la
magnitud de los aumentos arancelarios impuestos por Estados Unidos, el comercio chino se ha mantenido
de forma muy notable, aunque se espera cierta moderacion en el crecimiento de las exportaciones en los
datos de la proxima semana.

Fuente: Unicaja AM y Allianz.
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Disclaimer

Esta presentacion (la Presentacion) ha sido preparada por Unicaja Asset Management. (la Sociedad Gestora Unicaja) a efectos meramente informativos.

El receptor de esta informacion debera realizar su propio andlisis de la Sociedad. La informacion facilitada en esta presentacion no puede ser valorada ni
considerada en sustitucion del propio ejercicio de valoracion independiente que el receptor de esta informacion pueda llevar a cabo en relacién con las
operaciones, situacion financiera y perspectivas de la Sociedad. La informacion que contiene esta Presentacion no pretende ser completa o contener toda la
informacion que un posible comprador de valores de la Sociedad podria desear o requerir a la hora de decidir si adquiere o no dichos valores, vy, salvo
indicacion expresa en contrario, no ha sido verificada por la Sociedad o ninguna otra persona.

La informacion contenida en esta Presentacion puede ser objeto de modificacion en cualquier momento sin previo aviso y no debe confiarse en ella a ningun
efecto. Ni la Sociedad ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes manifiestan o garantizan, expresa o tacitamente, la ecuanimidad, exactitud,
exhaustividad y correccion de cualquier informacion contenida en este documento, ni, en consecuencia, debe darse por sentada. Ni Unicaja Asset
Management, ni ninguna de sus filiales, asesores o agentes asumen responsabilidad alguna con base en el presente documento, sobre la informacion
contenida o referida en el mismo, asi como de los posibles errores u omisiones. Ni la Sociedad, ni ninguna de sus filiales, asesores o0 agentes asumen
obligacion alguna de proporcionar a los receptores de esta Presentacion acceso a informacion adicional o actualizar el presente documento o a subsanar
imprecisiones de la informacion contenida o referida en la Presentacion.

Unicaja Asset Management advierte de que esta Presentacion puede contener manifestaciones sobre previsiones y estimaciones respecto del negocio, la
situacion financiera, las operaciones, la estrategia, los planes y los objetivos de Unicaja Asset Management y sus filiales. Si bien estas previsiones y
estimaciones representan la opinion actual de Unicaja Asset Management sobre sus expectativas futuras de desarrollo de negocio, determinados riesgos,
incertidumbres y otros factores relevantes podrian ocasionar que los resultados sean sustancialmente diferentes de lo esperado por Unicaja Asset
Management y sus filiales. Estos factores incluyen, pero no se limitan a: (1) la situacion del mercado, factores macroeconomicos, tendencias
gubernamentales, politicas y regulatorias; (2) movimientos en los mercados bursatiles nacionales e internacionales, tipos de cambio y tipos de interés; (3)
presiones competitivas; (4) desarrollos tecnoldgicos; y (5) cambios en la posicion financiera o la solvencia de sus clientes, deudores y contrapartes.

Los datos del mercado y la posicion competitiva incluidos en la Presentacion se han obtenido generalmente de publicaciones sobre el sector y encuestas o
estudios realizados por terceros. La informacion sobre otras entidades se ha tomado de informes publicados por dichas entidades. Existen limitaciones
respecto a la disponibilidad, exactitud, exhaustividad y comparabilidad de dicha informacién. Unicaja Asset Management no ha verificado dicha informacion
de forma independiente y no puede garantizar su exactitud y exhaustividad. Asimismo, ciertas manifestaciones incluidas en la Presentacion sobre el
mercado y la posicién competitiva de Unicaja Asset Management se basan en analisis internos de Unicaja Banco, que conllevan determinadas asunciones y
estimaciones. Estos analisis internos no han sido verificados por ninguna fuente independiente y no puede asegurarse que dichas estimaciones o
asunciones sean correctas. En consecuencia, no se debe depositar una confianza indebida en los datos sobre el sector, el mercado o la posicién competitiva
de Unicaja Asset Management contenidos en esta Presentacion.

Fuente: Unicaja AM y Allianz.



