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“Aranceles”, la palabra favorita de Trump y la pesadilla del mercado

Tras el anuncio de los aranceles reciprocos, la marea roja arraso con los principales indices de
Wall Street. El mas afectado fue el Nasdag Composite, que se desplomd 6,0%. Por detras lo
siguieron el S&P 500 y el Dow Jones, que retrocedieron 4,8% y 4,0%, respectivamente. Para poner
en contexto la magnitud del golpe, este es el mayor retroceso diario del S&P 500 desde junio del
2020. En estas circunstancias, el VIX —que mide la volatilidad de la renta variable— subio 8%
hasta alcanzar los 30 puntos.

Evolucion de los principales indices bursatiles
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Fuente: Porfolio Personal Inversiones (PPI)

Como mencionamos en nuestro daily de ayer, el anuncio dista de ser un evento binario, y la
dinamica dependera de la reaccidon de las contrapartes. El escenario positivo —o no tan
negativo— es que los paises afectados por la medida estén dispuestos a negociar. El negativo es
qgue respondan con represalias y escale aun mas la guerra comercial. En este sentido, China ya
anuncio que aplicara aranceles del 34% a los productos importados desde Estados Unidos, por
lo que, al menos por ahora, pareceria que estamos yendo hacia el segundo escenario. Por esta
razon, hoy los futuros de los principales indices bursatiles amanecen nuevamente en terreno
negativo: el Nasdaq, el S&P 500 y el Dow Jones bajan 2,9%, 2,8% y 2,7%, respectivamente.

El selloffdel equity buscarefugio en los Treasuries. Ayer, la tasa a 10 afios recort6 10 pbs hasta
4,03%, al tiempo que la de 2 afios se movid 17 pbs a 3,69%. Asi, el spread entre ambos tramos
termind en 34 pbs. Lo curioso de la 2Y es que la tasa real (US TIPs) cayo 18 pbs, mientras que la
inflacion BE subid 2 pbs, dejando entrever que el mercado pricea una mayor inflacion de corto
plazo por el efecto de los aranceles, pero que su impacto negativo sobre la actividad llevaria a la
Fed a mantener la tasa real en terreno negativo. Asi, a esta altura, la probabilidad implicita en los
futuros de renta fijaindica que la Fed podria recortar la tasa de politica monetaria cuatro veces
(100 pbs) este aino, con un 40% de chances de que sean cinco (125 pbs). Hoy se extiende la
dinamica de ayer y la 10Y recorta 12 pbs, mientras que la 2Y lo hace en 14 pbs.
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Otra dinamica interesante que se vio ayer fue la del délar, que se deprecio con fuerza frente a
las principales monedas del mundo. En detalle, el DXY cayo 1,7 % (hoy abre f/af), frente a un euro
qgue se aprecio 1,8% frente al ddlar, un yen que trepd 2,2% y un ddlar canadiense que ascendio
1%. A su vez, esta sintonia se repitio con monedas que estan fuera de la canasta del DXY, como
el real y el peso mexicano, que también avanzaron 0,5% y 1,3% frente al ddlar. Esta dindamica es
completamente opuesta a la observada durante los primeros dias del mandato de Trump, donde
los anuncios de tarifas parecian fortalecer el dolar en un momento en que los niveles de actividad
no estaban cuestionados. Esto esta vinculado a lo previamente comentado sobre la baja en las
tasas del Tesoro, cuyos menores rendimientos hacia, potencialmente, rendimientos reales
negativos, impulsan la busqueda de alternativas.

Mas alla de la relacion inversa que suele observarse entre el ddlar y los commodities —donde
una depreciacion del dolar tiende a impulsar los precios de las materias primas al abaratar su
costo en términos relativos para el resto del mundo—, esa dinamica se quebro ayer y los precios
también retrocedieron. El petroleo liderd las bajas, con el WTI y el Brent cayendo 6,6% (hoy -
7,5%) y 6,4% (hoy -6,8%), respectivamente. La plata bajé 6% (-3% hoy), la soja 1,8% (-2,3% hoy)
y el trigo también 0,6% (-1,9% hoy). En gran parte, esto respondid a las expectativas sobre el
impacto que estas medidas tendrian sobre el nivel de actividad. Al esperarse un mayor
enfriamiento de la economia mas grande del mundo, también se anticipd un retroceso en la
demanda agregada global, lo que afectd a la demanda de estos bienes. Quizas lo mas llamativo
en este universo fue la caida del 0,6% (-1,3% hoy) del oro, que suele ser considerado refugio de
valor frente a la incertidumbre. Ademas, un contexto potencialmente inflacionario y de bajas tasas
del Tesoro suele jugar a su favor. Posiblemente este movimiento haya tenido que ver con su
reciente rally, que en parte parecié haberse adelantado al anuncio final.

Por otro lado, hoy se publico el informe de empleo de marzo, que, dado el contexto, sirvié de
soporte previo ala apertura del mercado. Un mal dato hubiera sido especialmente preocupante,
ya que parte de lo que el mercado esta empezando a pricear es que los nuevos aranceles podrian
tener un efecto recesivo. En ese marco, partir de una base débil en términos de empleo habria
encendido alertas mas fuertes. Afortunadamente, no fue el caso: el reporte mostré un soélido
crecimiento del empleo. Las ndminas no agricolas aumentaron en 228 mil puestos, superando
ampliamente las 140 mil esperadas y acelerando respecto a los 117 mil de febrero. Mas alla del
repunte en la creacion de empleo, la tasa de desempleo subid levemente de 4,1% a 4,2%, frente
a una expectativa de estabilidad segun la mediana de los analistas relevados por Bloomberg, pero
esta suba se explicé por un incremento en la tasa de participacion laboral, que avanzoé de 62,4%
a 62,5%. En definitiva, los datos de empleo cooperaron con los precios del equity, siendo que
las pérdidas observadas en el premarket recortaron parcialmente tras conocerse el informe.
Aun asi, el contexto es complejo y estos datos no reflejan lo que pueda venir por la aplicacion de
la politica arancelaria de Trump.

Los Globales con viento internacional en contra

Luego del anuncio de Donald Trump sobre la imposicion de aranceles reciprocos de entre 10% y
50% dependiendo del pais de origen de los productos importados (China, UE y Vietnam se
ubicaron entre los mas afectados con subas de aranceles del 34%, 20% y 46%, respectivamente),
los Globales registraron caidas de entre 1% y 1,5%. En este contexto, los soberanos argentinos
reflejaron una reaccion alineada con la de otros mercados emergentes y de frontera, afectados
por el incremento en los riesgos de una escalada en la guerra comercial. Como indicador del
sentimiento bajista en este segmento, el ETF EMB retrocedio un 0,6%.
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Performance mercados emergentes/frontera vs Argentina
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Fuente: Porfolio Personal Inversiones (PPI)

Ante este escenario, los bonos Globales argentinos inician abril con un tono pesimista en medio
de un entorno internacional adverso. El riesgo pais asociado a estos bonos se ubicé en 869 puntos
basicos, su nivel mas alto en lo que va del afio (+234pbs YTD). A su vez, a una rueda de finalizar
la semana, los Globales exhiben retrocesos de entre 0,6% y 1,6 %, con mayores pérdidas en el
tramo largo de la curva. Esta dinamica responde al efecto duration, dado que los bonos con
vencimientos mas lejanos son mas sensibles a las variaciones en las tasas de interés.

Los Globales arrancan abril con el pie izquierdo
(desde el 31/3 al 3/4)
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Por otro lado, en lo que respecta a las novedades sobre el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), Claver-Carone, enviado del Departamento de Estado para América Latina bajo
la administracion de Donald Trump, afirmé que Estados Unidos espera que las negociaciones
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entre Argentina y el FMI sean exitosas y destaco a Javier Milei como un aliado de Estados Unidos.
Sin embargo, marcé un punto de clave: el Departamento de Estado no ve con buenos ojos la
continuidad del acuerdo de financiamiento que Argentina mantiene con China a través del
swap, el cual actualmente representa el 47% de las Reservas Brutas. Para mas detalles, puede
consultarse la nota completa aqui.

No nos olvidemos del ITCRM: ;como impactaron los anuncios del Liberation Day?

Los aranceles reciprocos resultaron mas agresivos de lo que el mercado anticipaba, lo que generé
turbulencias en los mercados internacionales. Sin embargo, en el caso de Argentina, el impacto
fue mas acotado: por un lado, se aplicé Unicamente un arancel plano del 10%, y por otro, Brasil
—nuestro principal socio comercial—también recibio el tratamiento minimo. Este resultado
simétrico contribuye a mitigar el impacto potencial sobre los flujos bilaterales de comercio.
Ademas, el movimiento de las monedas a nivel internacional favorecio a nuestro tipo de cambio
real multilateral (ITCRM).

Solo en el dia de ayer, el ITCRM -elaborado por el BCRA- subid 0,9%, lo que representd la mayor
escalada diaria en un mes (desde el 5 de marzo). Desglosando este aumento, observamos que el
tipo de cambio bilateral real (TCBR) con Brasil, nuestro principal socio comercial (31,2% dentro del
ITCRM), trepd 1,2% a la par de que el real se aprecié 0,5% frente al dolar. Mas sorprendente aun,
el indice de TCBR con la zona euro se elevo 2,2% diario con el euro apreciandose 1,8% frente al
ddlar en la jornada de ayer. Cabe destacar que la eurozona es el segundo socio comercial mas
relevante para nuestro pais teniendo en cuenta el flujo de comercio de manufacturas (20,0%). Por
ultimo, China fue uno de los Unicos socios que, al depreciarse contra el ddlar (yuan -0,2% diario),
jugd en contra de la tendencia (-0,1% ITCRB). Asi, en tan solo un dia desde el Liberation Day, la
turbulencia global impulsa a nuestro pais a ir en contra de la tendencia que comenzo a
mediados del ano pasado (apreciacion del ITCRM). Sin embargo, es prematuro afirmar que
estamos ante el inicio de una Argentina mas competitiva, pues ha pasado apenas un dia desde
anuncio de los aranceles trumpistas y aun no se han concretado la mayoria de las negociaciones
y posibles represalias entre los paises.

Los aranceles de Trump generaron una “depreciacion” del ITCRM
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En este sentido, Argentina toma la delantera. Ayer, el canciller argentino, Gerardo Werthein, se
reunio con el secretario de Comercio de los Estados Unidos, Howard Lutnick, en Washington
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(ver X). El encuentro tuvo como objetivo el inicio de las negociaciones entre ambos paises para
reducir los aranceles “minimos” impuestos por el presidente Trump. Si bien aun no hay un
acuerdo final, las tratativas ya estan camino.

El Merval fue golpeado por el mal clima internacional

La decision de Donald Trump de imponer aranceles a los socios comerciales de Estados Unidos
fue muy mal recibida por el mercado. Si bien aun es temprano para cuantificar los efectos de las
medidas en términos del intercambio comercial, la actividad y la inflacién en Norteamérica, los
mercados intentaron adelantarse. El Nasdaqg Composite se desplomé 6,0%, seguido por el S&P
500y el Dow Jones, que retrocedieron 4,8% y 4,0%, respectivamente. En este contexto, el Merval
cayo 3,9% hasta US$1.724.

En la Bolsa de Buenos Aires, la mayor parte de los papeles terminaron en terreno negativo. Los
mas afectados resultaron ser COME (-6,2%), ALUA (-5,9%) y TGSU2 (-5,8%), mientras que
CRES (+0,7%) y TECO2 (+0,2%) fueron los Unicos que lograron terminar en verde. En el exterior,
los ADRs también sufrieron la sangria. GLOB (-10,9%), VIST (-8,5%) y SUPV (-5,6%) lideraron las
pérdidas. En contraposicion, MELI (+0,6%) fue el Unico que termind en terreno positivo y resistid
los embates de la rueda. Las empresas petroleras, como VIST o YPF (-5,5%), incorporaron en
precios la baja del crudo (en torno a -7%), algo que podria justificarse en la menor actividad que
se espera luego de las medidas.

¢Como sigue la historia? Eso dependera de si el abrupto salto en los aranceles fue una
estrategia para luego negociar o comienza a percibirse como un componente permanente de
las relaciones comerciales. A su vez, aun queda por ver qué respuesta daran los paises mas
afectados por estas medidas. Mas precisamente, hoy por la mafiana comenzaron a visualizarse
las primeras reacciones, puesto que China impondra un arancel del 34% a todos los bienes
importados de Estados Unidos. En este sentido, son muchos interrogantes abiertos y al mercado
no le gusta la incertidumbre. Hoy, los futuros de S&P 500 caen mas de 3%. En tanto, algunas
acciones argentinas de las mas operadas, como Galicia e YPF, extienden la caia en el pre-
marketcon bajas de 4% y 2%, respectivamente. Debido al bajo volumen del mercado, habra que
esperar a ver como evoluciona la rueda, aunque constituye un mal precedente.

El Merval fue golpeado por el mal clima internacional
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Volviendo al plano local, luego de las dudas respecto de alguna posible modificacién del esquema
cambiario en el marco del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), revivié en parte el
interés por instrumentos dollar linked. Esto lo vimos en las suscripciones a los FCls, que al 3 de
abril marcaron su cuarta jornada consecutiva de suscripciones. En linea, también reflejaron este
comportamiento el mercado de pagarés, que tuvo un volumen bastante superior al de las semanas
previas (aunque a plazos muy cortos) y los rendimientos de las ONs DL. En este contexto, YPF
aprovecha el renovado interés para reabrir su ON Clase XXX, denominada en ddlares y
pagadera en pesos al tipo de cambio aplicable, con una tasa de interés de 1%. Recordemos que
la Clase XXX (YMCWO) tiene una estructura bullety vence el 1 de julio de 2026. Podra integrarse
en pesos o mediante la entrega de la ON Clase XXIII (YMCOQOO), con vencimiento el préximo 25 de
abril. La relacidn de canje se establece a partir de un valor reconocido (por cada US$1 de YMCOO,
US$1,003 de YMCWO), dividido el precio aplicable, que serd informado en el aviso de resultados.
Dada la poca liquidez de estos instrumentos, no tenemos una referencia en el mercado secundario
para aproximar el rendimiento de la nueva emision.
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