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Ta con el mojito y Trump con el martillo. Aranceles sorpresa a Canada, Japén
y Brasil. La UE en la cuerda floja. Tesla entra en la India.

Trump intensificé ayer su ofensiva arancelaria contra Canad4, anunciando un arancel del 35 %
a las importaciones canadienses a partir del proximo mes. No sabemos si el arancel es
genérico.

Ademas, planea aplicar aranceles generales del 15 % o 20 % a la mayoria de sus otros socios
comerciales. El arancel del 35 % a Canada supone un aumento respecto a la tasa actual del 25 %,
lo que representa un golpe a Carney, quien esperaba cerrar un pacto comercial con Washington.

Trump informo al primer ministro canadiense, Mark Carney, que la nueva tasa entrara en vigor
el 1 de agosto y que podria aumentar si Canadd responde con medidas retaliatorias. Carney
declaré que su Gobierno defenderd a los trabajadores y empresas canadienses en las
negociaciones con EE.UU. hasta esa fecha limite. Se espera que las mercancias cubiertas por el
tratado USMCA (conocido también con el nombre T-MEC) estén exentas de esta medida, y los
aranceles del 10 % para energia y fertilizantes probablemente no se modificaran, aunque el
presidente aun no habria tomado una decisién final, segin un funcionario de su administracion.

Trump justificé su medida argumentando la supuesta entrada de fentanilo desde Canada, asi
como las barreras comerciales canadienses que perjudican al sector lacteo estadounidense.
Afirmdé que el déficit comercial que los EUA mantienen con Canada representa una amenaza
para la economia y la seguridad nacional de EE.UU. «Si Canada colabora conmigo para detener
el flujo de fentanilo, quiza consideremos ajustar esta medida», escribié Trump.

Las autoridades canadienses sostienen que una cantidad infima de fentanilo proviene de su
territorio, pero reconocieron que han tomado medidas para reforzar el control fronterizo.
«Canada ha logrado avances vitales para frenar el flujo del fentanilo en Norteamérica. Estamos
dispuestos a seguir cooperando con Estados Unidos para proteger nuestras comunidades»,
afiadio Carney.

Negociaciones con Europa

Este punto continlda siendo una incégnita, por mucho que los oficiales europeos encargados de
las negociaciones indiquen que se esta trabajando para alcanzar un acuerdo con los EUA. Y digo
gue es una incégnita (por lo tanto, peligroso) porque Trump ha ampliado los frentes de su guerra
comercial en los ultimos dias, estableciendo nuevos aranceles para varios paises, incluidos
aliados como Japdén y Corea del Sur, con los que, a priori, estaban trabajando en unas
negociaciones para un acuerdo benigno. No me gusta, la verdad.

Otro elemento de imprevisibilidad sobre lo que puede ocurrir con la UE, es el reciente anuncio
del arancel del 50 % al cobre. Una decision que nos ha sorprendido (esto va de sorpresas
ultimamente) ya que los EUA tienen una elevada dependencia del cobre. Por ejemplo, EE.UU
produce menos de la mitad del cobre que produce y tiene solo dos fundiciones primarias en
funcionamiento. La noticia nos sorprendié dado que este es un material estratégico vital para la
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economia de los EUA, esencial para sectores como electrénica, automotriz, redes eléctricas,
aeroespacial, construccién, etc. iTodo lo relacionado con el MAGA! Debo entender, pues, que
los EUA buscan reducir la dependencia de suministro de paises como Chile y Canada; y que
también se busque fomentar la produccidn interna para deshacerse de la fuerte influencia que
China ha adquirido en toda la cadena de suministro global del cobre. Complejo.

Volviendo a la UE y sus negociaciones con los EUA, se prevé que a lo largo del dia de hoy
Washington publique el nuevo régimen de aranceles a aplicar a los productos europeos. No hace
falta recordar que una mala noticia aumentaria la tensién en los mercados. Trump dijo ayer que
otros socios comerciales que aun no hubieran recibido cartas —como las enviadas a Canadd—
probablemente enfrentarian aranceles generales de entre el 15% y el 20%. Pues bien, de
aplicarse ese nivel arancelario a la UE, seria una mala noticia pues empeoraria el actual nivel
general del 10% que ha permanecido vigente durante los ultimos 90 dias. Quien sabe como se
tomaria el mercado un arancel general a la UE del 15% (viendo que a Japdn le ha caido un 25%).

Nuestra valoracion:

No son noticias favorables. Ninguno de los desarrollos de esta semana lo es. Los inversores
todavia no reaccionan con panico. Pude deberse a que creen que Trump podria suavizar (de
nuevo) sus planes. Sin embargo, ya vemos derivadas (poco visibles) que no podemos ignorar: El
precio del cobre en el mercado de futuros aumento un 12 % en el COMEX, alcanzando maximos
histdricos. Esta reaccion se dejara sentir en algun lado, idigo yo!

Para nosotros, el aumento del arancel al 35% para Canada supone una sorpresa, pues Carney
cancelé en junio un impuesto sobre servicios digitales dirigido a empresas tecnoldgicas
estadounidenses (pero fue después de que Trump suspendiera abruptamente las negociaciones,
calificando el impuesto de “ataque descarado”). Carney habia confirmado en junio que él y
Trump acordaron concretar un nuevo acuerdo econdmico y de seguridad en un plazo de 30 dias.
De ahi nuestra sorpresa. No hace falta recordar que las sorpresas, y el mercado, no cohabitan
bien.

Esta politica agresiva interfiere con la previsibilidad, sin mencionar el hecho de que erosiona
afios de acuerdos multilaterales.

Por supuesto, queda pendiente responder a la pregunta: équién pagara estos aranceles? ¢El
exportador extranjero o el consumidor americano? Probablemente ambos. Sea como fuere, el
mercado tendrd que aprender a poner en precio las muchos y probables secuelas del nuevo
régimen comercial. Los inversores deberan aprender (de nuevo) a convivir con la amenaza de
un freno al crecimiento econdmico, el encarecimiento de los bienes de consumo, y la reaccién
de los bancos centrales ante todo esto. No es el mejor escenario, precisamente.

Algunos comparan esta escalada arancelaria con la Ley Smoot—-Hawley de 1930. En aquel
entonces, los aranceles exacerbaron los efectos de la Gran Depresidon (segun historiadores).

Corporate: Mientras tanto, Tesla marca formalmente su entrada en India

Tesla abrira la préxima semana su primer salédn de exhibicién en India, concretamente en
Mumbai. Esta inauguracion representa la entrada oficial de la compaiia en el tercer mayor
mercado automovilistico del mundo, a pesar de las reiteradas quejas del CEO Elon Musk sobre
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los altos aranceles de importacion en la India, lo que dificulta la comercializacion de productos
extranjeros.

Ayer por la noche, Musk envid una invitacidn a los medios, anunciando que el evento del 15 de
julio serda "el lanzamiento de Tesla en India mediante la apertura del centro de experiencia Tesla
en Bandra Kurla Complex", una destacada zona comercial en Mumbai.

Tesla afronta una caida en las ventas globales, asi como un aparente exceso de capacidad
productiva en sus otras fabricas. Por ello, Tesla ha decidido comercializar automoviles en India,
sobre los cuales tendra que pagar alrededor del 70% en impuestos de importacién, ademads de
otras tasas.

Los registros aduaneros disponibles indican que para el periodo enero-junio Tesla vendié
vehiculos, cargadores y accesorios a India principalmente desde China y Estados Unidos. Entre
estos vehiculos se incluyen el popular Model Y, valorado en 32,500 ddlares (46,000 délares para
la versidn de largo alcance), ademas de varios Superchargers.

Durante aios, el gobierno del primer ministro indio Narendra Modi ha intentado atraer a Tesla,
implementando incluso una nueva politica disefada especificamente para que la empresa
produzca vehiculos eléctricos localmente. El afio pasado, Musk habia planificado una visita a
India, donde se esperaba que anunciara una inversiéon de entre 2,000 y 3,000 millones de
ddlares, incluyendo produccion local de vehiculos eléctricos. Sin embargo, Musk cancel6 su viaje
en el Ultimo momento. Tesla ha comunicado que actualmente no tiene interés en fabricar
vehiculos en India. El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, afirmé que si Tesla
construyera una fabrica en India para evadir los aranceles de dicho pais, seria "injusto" para
EE.UU.

Tesla ya ha cubierto varias de las vacantes que anuncid en India a principios de afio, contratando
gerentes de tienda, ejecutivos de ventas y servicios.

Actualmente busca ingenieros de cadena de suministro y operadores de vehiculos para su
proyecto Autopilot.

Cordiales saludos



