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ntes de comenzar esta
A columna, permitanme la

advertencia -ya usual- de
que todo puede cambiar en cualquier
minuto. Al cierre de esta edicion, se
especula con un ataque directo de
EEUU contra Iran este fin de sema-
na. De ser el caso, la apertura del
mercado el lunes estara marcada por
unabdsqueda de refugio en algunos
de los activos que analizamos en
esta edicion.

Pero si se evita el peor escenario
(una guerra abierta), la atencién
girara hacia el Capitolio. Primero, la
Casa Blancase enfrentaal escenario
impuesto por el presidente Donald
Trump para fijar aranceles de forma
unilateral.

El pasado junio 12, Trump dijo que
enviarian cartas a los demas paises
“en una o dos semanas” comuni-
cando las nuevas tarifas, debido a
las dificultades para negociar con
todos en simultaneo.

Aesose sumalaajustada carreraen
la que estan los senadores republica-
nos. Eljefe de labancada, John Thune,
tiene hasta el viernes 27 de junio para
lograrque el Senadoapruebe lareforma
tributariay fiscal de Trump. Paraluego
pasaraaceleradas negociaciones para
que la Camara apruebe los cambios
introducidos por el Senado.

El presidente aspira a presentar
su “One big beautiful bill” (o “3B
Bill” como la llama el secretario del
Tesoro) durante las celebraciones
del Diade la Independencia el 4 julio.

La reforma combina varias pro-
mesas de campana de Trump, la
extension de recortes tributarios

que estan porvencer, nuevas exen-
ciones impositivas, el aumento en
gastode defensay, paracompensar,
algunos recortes de gastos ensalud
y subsidios.

Ladebilidad del dolar y el alza en
las tasas de los bonos del Tesoro
son consecuencia, entre otros
factores, del nerviosismo que el
proyecto causa en el mercado.
Segun estimaciones de la Oficina
Presupuestaria del Congreso, la
megareforma de Trump aumentara
ladeuda federal en USS$ 3,3 billones
y el déficit en USS 2,8 billones en
10 anos, incluso descontando el
mayor crecimiento econémico
que puedan generar los cambios
tributarios.

De ahique, sin mediar otro evento
geopolitico, la atencion de Wall
Street estara en el Congreso.

¢Estimulo en camino?

También sera el legislativo el que
concentre las miradas en China. El
Comité Permanente de laAsamblea
Popular China se retine a partir del
martes 23.Enagenda estan los cam-
bios a la Ley Antimonopolio y por la
Justa Competencia. Pero, conside-
rado el escenario de incertidumbre
arancelaria, hay expectativasenel
mercado de que el maximo orga-
nismo legislative de China aborde
el conflicto comercial con EEUU y
determine nuevas medidas para
impulsar la economia.

A pesar de un repunte en las
ventas de retail durante mayo, el
mercado ve con preocupacion el
impacto del alza de aranceles de
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EEUU en la demanda por produc-
tos chinos, que ya ha provocado
una desaceleracion importante
en la produccion industrial y de
manufacturas. Mientras, la tasa
de inflacian anual se contrajo en
mayo por cuarto mes consecutivo,
agravando el temoraque Chinaentre
en un largo proceso deflacionario.

Material para la Fed

La proxima semana ademas traera
nuevos datos para la Fed. Usual-
mente, es el informe del indice
de precios de gasto de consumo
personal (PCE) el que concentra la
atencién del mercado. Sinembargo,
elreporte que se publicara el viernes
27 corresponde amayoy llegauna
semana después de que la Fed haya
entregado ya su decision de politica
monetaria y nuevas proyecciones.

Estas Gltimas contemplan al me-
nos dos recortes de tasas antes de
que termine el afio, y considerando
que la Fed quiere conocer primero
la definicién sobre el nivel de los
aranceles, y ver el comportamiento
de precios durante el verano, lo mas
probable es que el primer movimiento
de tasas espere hasta septiembre.

Otro reporte con mirada retros-
pectiva sera la lectura final del PIB
del primertrimestre, que se publicara
el jueves 26.

Pero el mercado recibira algunas
cifras de junio. El lunes 23, S&P
Global publica la primera estima-
cion de los indices PMI de junio.
A diferencia de la Eurozona, don-
de la actividad roza territorio de
contraccion (niveles bajo 50), la
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8, tiene hasta el viernes 27

dejurio pardlograngue el Senade apruebe lareforma tributaria y fiscal de Trump.

actividad tanto de manufacturas
como de servicios se mantiene en
territorio de expansion en EEUU.
El mercado anticipa que el reporte
confirme un estancamiento en el
sector manufacturas y una mayor
expansion en servicios.

El martes 24, el influyente think
tank Conference Board publica el
indice de confianza de los con-
sumidores. Analistas esperan ver
una caida en la medicion de junio,
afectada ademas por la camparna
antimigracion en EEUU y la posi-
bilidad de una intervencion en Iran.

Ademas, las cifras de ventas de
viviendas nuevas [miércoles 26)
ofrecera otra senal sobre la confian-
zade los hogares estadounidenses
en la economia. El mercado espera
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que el reporte, que corresponde a
mayo, muestre una contraccion
mensual de 5,8%.

Las sefiales de desaceleracion
se estan acumulando en EEUU. El
Gobierno de Trump se esta que-
dando sin tiempo para llegar a la
celebracion del 4 de julio. En lugar
de crecer, la economia se desace-
lera, el dafio econdmico causado
por su arremetida anti migratoria
lo obligd a moderar las redadas,
y la incertidumbre arancelaria se
mantiene ante la falta de acuerdos
comerciales. De ahi la presion sobre
los senadores republicanos. Trump
necesita su “one big beautiful Bill"
para tener algo que mostrar. De
aprobarse a tiempo, él celebrara.
El mercado no tanto. £
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+ Crecimiento

Los emisores de Méxica (jueves 26) y Colombia [viernes
27) anuncian sus decisiones de politica monetaria, y el
de Brasil publica las minutas (martes 24) de su dltima
reunion. Tanto en México como en Colombia se prevé que
no haya cambios en las tasas de interés.

En Argentina, el Gobierno de Javier Milei espera el PIB del
primer trimestre (lunes 23). Analistas locales anticipan que
la economia habria crecido un 6,1% interanual. Fuera de
Argentina las proyecciones son mas moderadas, con una
expansion esperada en torno a 1,2%-1,5% en doce meses.
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