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Una decision

El avance del euro obliga al Banco Central

Europeo a revisar su estrategia. Tesla
y Alphabet reportan resultados.

ntes de que la Reserva
A Federal inicie el periodo de

silencio previo a sureuniona
fin de mes, Jerome Powell tendré la
oportunidad de enviar sumensaje.
El presidente de la Fed inaugura una
conferencia el 22 de julio, enlaque
podria referirse sobre el camino
del banco central en medio de la
incertidumbre arancelaria. Aungue el
mercado estara también interesado
en escuchar alguna sefal sobre su
futuro al frente de la Fed.

La proxima reunion del emisor
estadounidense (30-31 de julio)
dominara la agenda, y hara de los
datosa publicarse la proxima semana
sefiales alin mas importantes sobre
el estado de la economia.

Las cifras mas relevantes en la
agenda estadounidense se concen-
traran el jueves 24, con los datos
de ventas de viviendas nuevas y
la primera estimacion del indice
PMI correspondiente ajulio. Hasta
ahora los datos de junio no apoyan
los llamados a un recorte de tasas
a fin de mes. Las ventas de retail
repuntaron inesperadamente, y
el indice de precios a las impor-
taciones, para el cual se esperaba
un salto en junio debido al alza de
aranceles, aumento marginalmente
[0,1%). La cifra se atribuye a una
acumulacién de inventarios previa
alaentrada en vigor de los nuevos
aranceles. Mientras, no seriala pri-
meravez en que los consumidores
estadounidenses sorprenden con

su reticencia a cambiar sus habitos.
Pero laadquisicion de unavivienda
nueva implica una apuesta en la
economia a largo plazo, por lo que
el indice recibe mas atencion de
parte de los analistas. Por su par-
te, el indice PMI de manufacturas
elaborado por S&P Global podria
dar pistas sobre la efectividad de
la politica arancelaria de la Casa
Blanca para reactivar el sector.

El peso de la moneda

Pero hay otro ente emisor que
debera esperar menos para anun-
ciar su decision. El Banco Central
Europeo se reune el jueves 24, tras
haber realizado ocho recortes de
tasas en el Ultimo afo. Pero con el
tipo de referencia en 2,15% y una
inflacion de 2%, todo apuntaa que
el BCE tomara un descanso en su
praxima reunion.

Debia ser una posicién comoda.
Pero la fortaleza del euro permite
anticipar una presion alabajaparala
inflacion, lo que acompanado a una
posible desaceleracion producto del
alza de aranceles de EEUU obligaria
al BCE a revisar su estrategia de
pausay preparar nuevos recortes.
Citi ahora ve que podrian realizarse
en septiembre y diciembre.

Eleuro se hadebilitado en la tltima
semana, pero acumula unavance de
12% frente al dolar en lo que va del
ano. Ante las expectativas de que el
délar continde su tendencia bajista,
aconsecuencia de laincertidumbre

fiscal y politica en EEUU, analistas no
descartan que el euro toque prontoel
1,20 pordolar, desde los 1,16 actuales.

Para las empresas exportadoras
europeas, con gran parte de sus
ingresos en ddlares, la apreciacion
de la divisa supone un golpe a sus
balances. Analistas han recortado el
crecimiento de utilidades esperado
paralas empresas europeas de 9%
a 2% para este trimestre.

Ya en junio, el BCE realizo simu-
laciones del impacto de un alza de
aranceles de EEUU. Los estudios
determinaron que un alza reciproca
de 20%, provocaria una desacele-
racion importante de la economia,
llevando su crecimiento esperado
a apenas 0,5% en 2025 [versus
0,9% en un escenario de 10% de
aranceles) y 0,7% el préximo afio.
Lainflacion responderia acorde. Con
tal nivel de tarifas, se anticipa que
la inflacion caeria a 1,5% en 2026
y se mantendria bajo 2% hasta al
menos 2028. El arancel con el que
amenaza EEUU ala UE es de 30%,
apartir del1 de agosto. Bruselas ha
prometido tomar represalias y ya
ha publicado una extensa lista de
productos estadounidenses a los
que impondria nuevos aranceles.

Conlatasadereferenciayaen 2%,
el espacio de estimulo monetario es
més reducido que -por ejemplo- el
de la Fed (tasa 4,5%]).

Analistas apuntan a que los anun-
cios de mayor gasto fiscal para de-
fensa contrarrestaran las presiones
deflacionarias de los aranceles y el
avance del euro. Sin embargo, la
experiencia ensena que los planes
de la UE se mueven lentamente.

Algo de tech

Antes de que el mercado ponga
su atencion en el BCE, Alphabet y
Tesla ocuparan la agenda. Las dos
primeras de las “siete magnificas”
reportaran sus resultados el miér-
coles 23 tras el cierre del mercado.

Apesarde unrepunte enlatltima
semana, laaccion de Alphabet, matriz
de Google, acumula una caida de 4%
enloquevadelafio. Laempresaen-
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frentaunacreciente amenazaauno
de sus principales negocios: Google
Search. El desarrollo de ChatGPT y
otros modelos de 1A esta reduciendo
el trafico de visitantes a Google
Search. OpenAl incluso prepara el
lanzamiento de su propio buscador.

Sin embargo, el aparente acele-
rado avance de Gemini, el modelo
de IA de Google, y el negocio de
servicios en la nube podrian ayudar
a Alphabet a contrarrestar lo que
podria ser en un futuro no muy
lejano el ocaso del que fue hasta
ahora el motor de su crecimiento.

Para Tesla el escenario es aun
mas complicado. La competencia
de empresas como la china BYD, y

El repunte de las manufacturas
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laactividad politica de su CEO, Elon
Musk, han golpeado la confianza de
los inversionistas. Laaccion de Tesla
ha perdido mas de 16% este afio y
UBS cree que esta “sobrevalorada”.
Los analistas delbanco suizo le dan
un precio objetivo de USS 215. Hoy
transa en US$ 318.

Pero muchos tienen confianza
enlos planes de Musk de convertir
a Tesla en una empresa de robots
mas que de autos. El consensao en
el mercado para la accion es de
“comprar”. La pregunta es si los
planes de taxis auténomas, IAy
robots humanoides seran suficientes
para sortear una amenaza mayor:
el quiebre entre Musk y Trump. £



