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Flash Note: Mercados en guardia. Debemos digerir no ya si habra tensiéon
comercial, sino su magnitud.

Hoy, miércoles 2 de abril de 2025, Estados Unidos impondrad una nueva serie de aranceles
comerciales, dirigidos tanto a adversarios como a aliados. El presidente estadounidense, Donald
Trump, presenta esta medida como una suerte de panacea destinada a permitir que el pais
recupere los beneficios comerciales que, a su juicio, han sido obtenidos de forma indebida por
otras economias.

Esperabamos ayer que la administracién Trump realizase algin anuncio relativo a las medidas
arancelarias que habia venido incorporando en la agenda. Esperdabamos algun tipo de
comunicacién fruto de las intensas negociaciones —muchas de ellas llevadas a cabo de forma
discreta—. Diversos bloques econémicos (Unién Europea, China, Canada & México, etc.) se han
movilizado para negociar, buscando evitar una escalada de tarifas que pudiera dafiar la
economia global, pero no se emitié declaracién alguna.

Nuestra expectativa de que pudiera evitarse un despliegue abrupto y generalizado de los nuevos
aranceles, asi como la posibilidad de eludir un enfrentamiento comercial de gran escala,
encontraba fundamento en el curso de las negociaciones en marchay en diversas informaciones
procedentes de fuentes oficiales y periodisticas. Esta percepcidn fue confirmada recientemente
por The Economist en su articulo titulado “As tariff clock counts down, Trump is still up for 'a
good negotiation’”, publicado en la jornada de ayer, en el que se destacaba la disposicién aun
latente del presidente Trump a alcanzar un acuerdo negociado. Incluso durante la presente
semana, se hicieron publicas filtraciones provenientes de circulos cercanos a la administracién,
segun las cuales “la Casa Blanca no habia alcanzado aun una decisién definitiva respecto a su
politica arancelaria”.

Negociaciones Estados Unidos — UE

La Unidn Europea ha manifestado su preferencia por una soluciéon negociada, aunque se prepara
para represalias. La propia presidenta de la Comisién Europea, Ursula von der Leyen, indicé
“entender las quejas de EE.UU.” sobre desventajas en las reglas comerciales, pero recalcé que
los aranceles de Trump perjudicaran a todos. En dias recientes hubo esfuerzos de ultima hora,
con el vicepresidente de la Comision, Maro$ Seféovi¢ (encargado de Comercio), viajando a
Washington para negociar, pero fue informado al llegar que Trump habia ordenado “no entablar
negociaciones sobre aranceles” antes del 2 de abril. En otras palabras, la administracion
estadounidense pospuso cualquier didlogo hasta después de anunciar sus medidas. Ante esto,
la UE se prepara para responder. Bruselas ha marcado el 13 de abril como “Dia de la Represalia”
europea, fecha en que entrarian en vigor contraaranceles amplios. Aun asi, permanece abierta
al didlogo: “Nuestro objetivo es negociar”, dijo von der Leyen ayer mismo.

Negociaciones Estados Unidos - China
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La relacion comercial entre EE.UU. y China atraviesa una nueva fase de tensidn sin didlogo
directo en los ultimos dias. La administracion Trump completé una revision del cumplimiento
chino del acuerdo comercial de “Fase Uno” de 2020, concluyendo que China “no alcanzé las
metas de compra acordadas” y que esta en un grado de cumplimiento de solo el ~63% de los
objetivos acordados. Funcionarios de EE.UU. sugieren que Trump usara esta revisién como arma
de presion para exigir concesiones, e incluso se evalla revocar el estatus comercial normal de
China (lo que equivaldria a un arancel del 30% adicional, al 20% impuesto en lo que va de afio).
Va tomando forma la idea primigenia de que el objetivo final de Washington es alcanzar un
arancel genérico del 60% para todos los productos chinos.

Pekin reaccioné a los primeros incrementos arancelarios y anuncid aranceles de represalia del
10% al 15% sobre importaciones agricolas y ganaderas (para golpear al votante de Trump).
Ademas, amplidé controles de exportacién contra empresas estadounidenses de defensa vy
anadié varias companias de EE.UU. a su lista negra de entidades no confiables.

Posturas: Actualmente no hay negociaciones comerciales activas entre Washington y Pekin —en
cambio hay un intercambio de golpe por golpe. Trump esta dispuesto a intensificar la presion
(incluso con la posibilidad de quitar a China privilegios comerciales obtenidos hace décadas)

Estados Unidos — México & Canada

Las negociaciones en estos dias dieron un primer fruto. Hubo un periodo de gracia en el que no
se gravaron con 25% los bienes de México y Canadd, y de igual forma los automoviles y
autopartes provenientes de estos paises y que cumplan el acuerdo T-MEC estardn exentos del
arancel del 25%. Otros productos canadienses, como fertilizantes de potasa y energéticos, si
tendran un arancel, pero serd menor (del 10%). Un resumen de la situacion en este bloque seria
que el conflicto comercial en Norteamérica esta parcialmente contenido por ahora, pero sujeto
a tensiones latentes. Las décadas de integracion econédmica hacen costosa la guerra arancelaria
para estos tres paises. Eso es una ventaja.

Situacién al dia de hoy. {Qué esperar?

1. Aranceles y contraaranceles inmediatos: Tras el fracaso de las negociaciones, Trump
sigue adelante con sus planes arancelarios y el resto de los bloques ultiman medidas de
respuesta equivalentes. Pareciera (a partir de nuestras informaciones) que se estarian
considerando un sistema arancelario mixto, entre un conjunto de tasas fijas para cada
pais, o un plan reciproco mas personalizado. Pero en general, los paises veran sus
productos sujetos a nuevos gravamenes del 10% al del 20%.

2. Urge comprender la naturaleza y el caracter de las contrapartes negociadoras. Si no,
cualquier negociacién futura esta condenada al fracaso. Tengo la impresién de que
dichas negociaciones han sido “muy mal llevadas”. Y lo fundamento en que las
negociaciones entre los lideres politicos tradicionales (Europeos) y los nuevos lideres
empresariales (norteamericanos) parece revelar una incomprension profunda y mutua.
éPor qué? Por dos sencillas razones:

III

i. El (lider) empresario adopta un enfoque conocido como “posiciona
caracterizado por puntos de partida fuertes (hard opening positions) y una
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estrategia de hechos consumados (tomando decisiones unilaterales iniciales
para desplazar el punto de anclaje a su favor). Se mueve Unicamente por una
I6gica transaccional: negocia para maximizar valor (el valor de su empresa). Ello
se debe a su enfoque resultado—beneficio. Por Ultimo, no hay que olvidar que
ha desarrollado la voluntad de asumir altos niveles de riesgo.

ii. El (lider) politico, en cambio, tiene un enfoque en donde hay mayor atencion al
proceso (y no tanto al resultado o la resolucion rapida de un desequilibrio.
Mucho menos a la urgencia). El politico no negocia Unicamente con su
contraparte directa, sino también con la opinién publica.

3. El Unico aspecto favorable es que por fin se revelaran los detalles de la nueva politica
arancelaria, denominada “Dia de la Liberacién”, y con ello dejaremos atrds mucha
incertidumbre (aunque nos enfrentaremos a la nueva incertidumbre de los efectos
posibles).

4. Van con todo, de salida: El secretario del Tesoro, Scott Bessent, informé que los
aranceles serian un limite maximo, “reflejaran los niveles maximos a los que se
llegarian”. Eso es malo y bueno al mismo tiempo. Significa que, de salida, van con todo,
y que no hay intencién de aumentarlos después. Otra cosa es que si la UE responde, y
vuelve a situar el arancel promedio simple (o ajustado por comercio), los EE.UU
respondan con nuevos aranceles. Habrd que ser sumamente cuidadosos aqui ante el
riesgo de una dindmica extendida de “golpe y contragolpe”

5. Laverdadera negociacién empieza a partir de maiiana: Bessent insinud que los paises
podrian tomar sus decisiones a posterior para poder reducirlos. En este mismo sentido,
ayer martes la secretaria de prensa de la Casa Blanca, Karoline Leavitt, afirmo que los
aranceles entrarian en vigor de inmediato, pero que Trump estaba abierto a una
negociacién posterior.

Nuestro equipo de economistas por paises analizard con detenimiento qué implicaciones puede
tener todo esto para la situacion macroecondmica global, para regiones especificas y, por
supuesto, para los mercados. Les mantendremos informados.

Cordiales saludos.

Alex Fusté



