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China esta dispuesta a pelear hasta el final

Escala la guerra comercial. Ayer Karoline Leavitt, secretaria de prensa de la Casa Blanca,
oficializé la amenaza de Trump de imponer nuevos aranceles de 50 % —llevando el total a
104%—, que entran en vigor hoy. En respuesta, China anuncioé que elevara sus aranceles sobre
los bienes estadounidenses de 34 % a 84 % a partir de mafhana. En este contexto, los futuros
indices bursatiles vuelven abrir a la baja: el Dow Jones, el S&P 500 y el Nasdaq retroceden 1,1%,
0,6% vy 0,2%, respectivamente.

Evolucion de los principales indices bursatiles
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Por otro lado, Scott Bessent intento calmar el ruido en torno al selloffdel equity, argumentando
que se trata de una dinamica normal del mercado y que no hay nada sistémico detras del
movimiento. Sin embargo, no logré su cometido y activo el selloffen la curva de Treasuries. Hoy
la 10Y sube 15pbs y la 2Y 7 pbs. Ademas, se refirid a las represalias de China, que las calific
como desafortunadas y acuso al pais de ser el peor infractor del sistema comercial internacional.
Asi, el ddlar (DXY) sufre una brusca caida de 1,1% en las primeras horas de la rueda.

En varios informes ya destacamos que, en esta nueva fase de la guerra comercial, China parte
con ciertas fragilidades: actividad debilitada, tensiones en su mercado inmobiliario y riesgos de
deflacion. En cambio, Estados Unidos venia mostrando una economia aun resiliente, con pleno
empleo y un proceso de desinflacion que, aunque lento, apuntaba a un soft /anding relativamente
ordenado. Sin embargo, esa asimetria también tiene un limite. Historicamente, China mostré una
disposicion muy distinta a la de Occidente cuando se trata de tolerar costos sociales. El caso
mas extremo, en el que el Partido Comunista priorizo objetivos estratégicos de largo plazo incluso
a costa del bienestar inmediato de su poblacion, fue el de Mao Zedong. Claramente, el modelo
actual es diferente: un gobierno mucho mas pragmatico, con una economia mas abierta, aunque
aun operando bajo la légica de la planificacion centralizada. Esa estructura le permite absorber
shocks —como una guerra comercial— sin tener que lidiar con los costos politicos que
enfrentan las democracias occidentales. Esa asimetria es clave. Si EE.UU. entra en recesion o si
los precios suben demasiado como resultado del conflicto arancelario, es probable que Trump
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pierda popularidad de cara a las elecciones de medio término del afio que viene. Esto podria
costarle no solo la Camara baja, sino también parte de su capital politico.

Se llega a un acuerdo con el FMI mientras el mercado queda expectante a la letra chica

Ayer por la noche, el FMI anuncido que Argentina alcanzo un staff-level agreement por un
programa de Facilidades Extendidas de 48 meses por US$20.000 millones, que equivale a
15.267 millones de DEGs 0 479% de la cuota del pais en el organismo. El préstamo es a diez afios
afios, con cuatro afios y medio de gracia. Esto era un paso previo necesario para que el Board
trate el programa y lo apruebe. El comunicado del FMI no especifica cuando sucedera, pero se
espera que esto ocurra en los proximos dias. En esta linea, ayer por la tarde (previo a que se
conociera que Argentina alcanzd el acuerdo a nivel técnico), la periodista Florencia Donovan
publicé en La Nacién que, segun fuentes diplomaticas al tanto de las negociaciones, el programa
se someteria a votacion este viernes 11/04.

El comunicado del FMI fue conciso y sin precisar muchos detalles, por lo que las principales
inquietudes del mercado siguen sin tener respuesta. Aun se desconoce la letra chica del
programa (es decir, qué demandara en términos de politica economica, especialmente que
pasara con el esquema cambiario) y de cuanto sera el primer desembolso. El Fondo sdlo
destacd que el nuevo acuerdo apoyara la siguiente fase del programa de estabilizacidon y la
agenda de reformas, que afianzara la estabilidad macro, fortalecera el sector externo y propulsara
un crecimiento econdémico mas sostenible.

Sin embargo, Donovan deslizé en su nota detalles adicionales que “voceros del FMI no
confirmaron ni desmintieron la informacion”. El desembolso inicial podria llegar a ser de 60% o
US$12.000 millones, por encima del 40% o US$8.000 millones que habia mencionado Kristalina
Georgieva dias atras en una entrevista con Reuters. Ambas cifras se encuentran bastante por
encima del tipico upfront que suele hacer el Fondo, el cual suele ubicarse en el rango 10/20% del
dinero total del programa. Esto llevaria a las reservas netas a terreno levemente positivo desde
un estimado de -US$11.680 millones al 04/04, considerando como pasivos de corto plazo los
depdsitos del Tesoro en el BCRA por US$1.916 millones y obligaciones de BOPREAL por US$2.656
millones pagaderos a doce meses vista.

La pregunta del millon es si el FMI desembolsara dolares o DEGs. Esto sera un punto clave para
saber qué tan de “libre disposicion” son los fondos otorgados, lo que tendra consecuencias
directas sobre el poder de fuego del BCRA. Estimamos que las reservas liquidas se encuentran en
US$7.480 millones al 04/04. En este punto, destacamos que el FMI tuvo diferentes posturas en
los ultimos dos programas de Argentina. En el caso del Stand By firmado en la gestion Macri en
2018, el 92% de los desembolsos fueron en ddlares y el 8% restante en DEGs. En cambio, el
Extended Fund Facilities firmado en la administracion Fernandez en 2022 fue totalmente
desembolsado en DEGs.

En cuanto al esquema cambiario, Donovan menciond que “se espera que exista una banda de
flotacion a partir de la cual el BCRA podria intervenir en el mercado de cambios” y que “se
descarta una devaluacion abrupta del tipo de cambio”. En caso de ser cierto, un desembolso
inicial “elevado” para recomponer las reservas del BCRA servira para responder ante un eventual
testeo del techo de la banda de flotacién. Segun la nota, aun se desconoce si los limites de la
banda seran publicos.

Ante los trascendidos periodisticos acerca de posibles modificaciones al esquema cambiario en
el marco del nuevo acuerdo con el FMI, el mercado sigue optando por tomar cobertura cambiaria
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contra el ddlar oficial. La curva de futuros de ddlar extendio su alza, la cual se profundizé post
publicacion de la nota de Donovan. El contrato de abril subié 0,1% a $1.124, el de mayo 0,4% a
$1.177, el de junio 1,2% a $1.227 y el de julio 1,2% a $1.260. En tanto, las posiciones de agosto a
noviembre escalaron entre 1,1% y 1,3%, a la par que las de diciembre en adelante treparon entre
1% y 1,2%. En consecuencia, las tasas implicitas de los futuros marcaron nuevos maximos,
excepto la de abril que quedd a un paso del pico de 111,9% TEA del 18/03 al cerrar en 102,9%. Por
su parte, la tasa de mayo salté a 87% TEA, la de junio a 77,4% y la de julio a 65,5%.

Los futuros extendieron su alza Las tasas implicitas marcaron nuevos
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En sintonia con los futuros, ayer los ddlares financieros también estuvieron demandados. El dolar
MEP aumento 0,3% de $1.372 a $1.377 y el CCL 0,7% de $1.364 a $1.374 en una rueda en la
que el volumen operado en GD30 y AL30 t+1se disparé de US$165 millones a US$231 millones.
Este volumen es el cuarto mas elevado en la era Milei, al ubicarse por detras del récord de US$277
millones del 18/12/24 y de los picos de US$257 millones del 06/03/25 y de US$247 millones del
14/01/24. A priori, este mayor volumen da indicios de presencia del BCRA en el mercado
financiero. Asi, la brecha cambiaria cerro en 27,6%, el mayor nivel desde principios de octubre.

Salto en el volumen operado en GD30 y La brecha cambiaria se ubica en el mayor
AL30 t+1 nivel desde octubre

Volumen operado en GD30 y AL30 t+1en MEP y CCL (US$ m)
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La deuda soberana hard dollarhilvanoé su cuarta rueda de bajas

A pesar de que la rueda de ayer habia comenzado con tono optimista para los Globales argentinos,
estos no pudieron eludir la turbulencia internacional y finalizaron con retrocesos. En el tramo largo,
los bonos registraron caidas de entre 0,4% y 0,6%, mientras que, el tramo corto (GD29 y GD30)
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mostré una leve suba de hasta 0,1%. De esta manera, luego de cuatro jornadas consecutivas de
descensos, el riesgo pais finalizéo en 978 puntos basicos.

El riesgo pais cada vez mas cerca de los 1.000 puntos basicos
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Es importante destacar que el sentimiento negativo local no dista de lo que sucede en otros
mercados emergentes/frontera, donde el mal clima continia extendiéndose. Asi, el ETF EMB
también retrocedid en la Ultima jornada, al marcar una baja de 0,7%. De este modo, el contexto
internacional adverso sigue presionando a las curvas de deuda soberana de mayor riesgo. Como
desarrollamos en “China esta dispuesta a pelear hasta el final’, la escalada de la guerra comercial
entre Estados Unidos y China contintia generando volatilidad en el mercado. Este crack en los
mercados no hace mas que profundizar el efecto flight to quality, alejando a los inversores de las
estrategias riesgosas.

Por otro lado, en cuanto al plano local (ver “Se llega a un acuerdo con el FMI mientras el mercado
queda expectante a la letra chica’), el board del Fondo Monetario Internacional (FMI) trataria
el acuerdo con Argentina este viernes 11. La noticia no logré impulsar una recuperacién en la
deuda soberana argentina en ddlares, lo cual resulta razonable dado que no se ofrecieron detalles
adicionales sobre el acuerdo y el contexto internacional continda pesando mas que los factores
idiosincraticos.

¢Y las curvas en moneda local? También siguieron retrocediendo. La deuda en pesos ya venia
mostrando debilidad y el contexto internacional, como mencionamos, no contribuye a revertir esa
dinamica. Ademas, la mayor presion sobre las divisas emergentes se trasladd al peso, donde se
observé una suba en el tipo de cambio financiero (CCL Senebi). Dentro del universo de renta fija
en pesos, los instrumentos a tasa fija como los BONCAPs y BONTAMs se mantienen como los
menos atractivos en términos relativos. Por otro lado, se conocio el REM de marzo, el cual reflejo
un incremento en las expectativas de nominalidad para el corto plazo. De esta manera, es posible
qgue el mercado haya quedado algo rezagado en sus proyecciones, lo que podria favorecer a los
instrumentos ajustados por inflacion. De hecho, en nuestras Carteras PPl de abril decidimos
rotar de BONTAMSs hacia CER largo, resultando el 50% de la cartera de pesos destinada a
instrumentos CER de mayor durationy el 50% restante a activos a tasa fija cortos.
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El Merval intenté el rebote, pero volvio a caer

La rueda arrancé con un importante rebote tanto en los principales indices estadounidenses como
en las acciones argentinas. Sin embargo, durante la rueda se profundizaron las tensiones entre
EE.UU. y China y los mercados abortaron la recuperacion. China decidié no dar marcha atras con
su imposicidon de aranceles en represalia a la politica comercial de Trump, que anuncié un
gravamen de hasta el 104%. Asi, al cierre de la rueda el Merval retrocedio otro 2,2% hasta
US$1.449, volviendo a niveles de principios de octubre de 2024. En lo que va de abril ya cayd
18,6%, y en el aio acumula una baja del 32,2%.

A diferencia de las ultimas ruedas, ayer vimos algunos papeles en verde en el panel lider de la
bolsa portefia. De las 6 acciones que terminaron en terreno positivo, se destacaron SUPV
(+2,8%), TECO2 (+2,2%) y BMA (+1,9%). Por su parte, en el sector de servicios regulados
volvimos a ver profundas caidas, encabezadas por METR (-12,2%), TGNO4 (-12,1%) y TRAN (-
8,6%). En el exterior, el clima fue similar, con SUPV (+2,6%), MELI (+1,7%) y GGAL (+0,8%) al
frente de los pocos ADRs positivos. A su vez, BIOX (-6,8%), CRESY (-5,3%) y VIST (-5,5%)
registraron las caidas mas marcadas.

El Merval intento el rebote, pero volvié a caer
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Esta mafiana, los mercados nuevamente amanecen con variaciones negativas, luego de que China
respondiera subiendo nuevamente los aranceles hasta el 84% para los bienes importados desde
Estados Unidos. El devenir de los acontecimientos en esta guerra comercial marcara el ritmo del
mercado. Asi, veremos en el transcurso del dia si alguna noticia profundiza las bajas en los activos
o, por el contrario, fomenta el rebote. En el caso de los instrumentos argentinos, en muchas
oportunidades mencionamos que un driveral alza podria ser el nuevo acuerdo con el FMI. Ayer,
sin mayores detalles, el organismo anuncio el Staff Level Agreement por US$20.000 millones
que podria tratarse este viernes. No obstante, en este contexto internacional, la noticia no
parece ser suficiente para posibilitar la recuperacion de las acciones locales. En el exterior, en
el pre-market, el ADR de GGAL cae hasta 4%, mientras que, YPF retrocede casi 2%. Como
mencionamos en los ultimos dias, el pre-market, nos sirve de guia para tomar las primeras
impresiones del mercado, aunque debemos esperar al principio de la rueda para confirmar la
tendencia.
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Uno de los commodities mas afectados por la guerra comercial es el petrdleo, que esta mafiana
ronda los US$55 ddlares para el caso del WTI y US$60 para el Brent, y que en los ultimos dias
cayo mas de 20%. Esto resulta particularmente relevante para el desarrollo de Vaca Muerta y los
margenes de las compafiias que alli operan. Si bien es légico que las ganancias se resientan,
estos niveles de precios no imposibilitan la continuidad de las actividades. Aun asi, si esto se
profundiza, no descartamos que en algunas empresas dedicadas al shale, por la naturaleza de la
explotacion (requiere inversiones constantes), las inversiones disminuyan. Al respecto, en una
entrevista, el presidente de YPF, Horacio Marin, menciono que la compaiia puede ser resiliente
en US$40 ddlares por barril, pero a su vez destacoé que por cada US$10 de caida en el precio
del barril, la industria argentina puede perder cerca de US$2.500 millones. Asimismo, la
compaiiia, dentro del programa 4x4, lleva adelante distintas inversiones para mejorar la eficiencia,
gue en un contexto adverso como el actual, le permiten defender sus resultados. En este sentido,
pusieron en operaciones el Real Time Intelligence Centeren la refineria de La Plata, siendo similar
al otro centro inaugurado recientemente en el que monitorean las operaciones de Vaca Muerta.
Por ultimo, no debemos olvidar la importancia de los hedges frente a eventos de este tipo. El
efecto final sobre los ingresos de la compafiia dependera de la existencia de algun tipo de
cobertura del precio del crudo. Uno de estos casos puede ser Pampa Energia, que informd que
tiene cobertura para el precio del petrdleo, aunque sus ingresos también provienen de otros
segmentos mas estables, como la generacion de energia.

Precio internacional del petroleo Brent en 2025
-En ddlares por barril-
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