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Implicaciones de la Guerra Comercial (version 3.0)

La guerra comercial entre Estados Unidos y China con-
tinua preocupando al mercado global, pues su escala-
miento hacia los US$200.000 millones en bienes y servi-
cios podria inducir a una recesion global.

Recordemos que, en una primera batalla comercial,
Trump impuso sobre-aranceles a cerca de 820 produc-
tos chinos (incluidos paneles solares lavadoras, acero,
aluminio y alimentos), por valor de US$34.000 millones.
China respondié inmediatamente al gravar también 660
productos estadounidenses (incluidos soya, automoviles
y whisky), mas o menos por el mismo monto comercial.
Ambos paises amenazaron con escalar sus acciones
hacia temas de cuotas y, ademas, extenderlo al plano
del mercado de capitales (ver Comentario Econémico
del Dia 29 de mayo de 2018).

Dicho enfrentamiento volvid a escalarse recientemente
cuando Estados Unidos decidié gravar otros 280 produc-
tos chinos (incluidos componentes electrénicos y ma-
quinaria industrial) por un total de US$16.000 millones
adicionales. China volvié a responder en la misma pro-
porcién gravando productos tan representativos como
las motocicletas Harley-Davidson, lo cual ha generado
una confrontacién entre Trump y esta emblematica com-
pafia, al punto que dicha firma anuncié que estaba eva-
luando la conveniencia de mudarse fuera de los Estados
Unidos. Como se ve, la torpeza comercial de Trump esta
operando en direccidn contraria a su campafa electoral
de “America First”.

Créditos de Liquidez y Cartera Ordinaria.

Dos excelentes alternativas para poner en marcha los
proyectos mas importantes de su empresa

Esta insensata guerra comercial amenaza con escalarse a
Europa, aun cuando a ultimo momento logré desactivarse
la idea de Trump de ampliar las restricciones a la industria
automotriz alemana. Se especula que dicha guerra podria
llegar a cubrir con sobre-aranceles a cerca de US$200.000
millones en bienes y servicios, frenando el comercio inter-
nacional y destruyendo valiosas cadenas de valor, espe-
cialmente en Asia. Veamos esto con algun detalle.

Implicaciones sobre Estados Unidos

Si bien algunas empresas han amenazado con trasladar
su produccion fuera del pais y las expectativas inflaciona-
rias han aumentado por efecto de los aranceles chinos,
se puede afirmar que, hasta el momento, la guerra co-
mercial ha tenido efectos moderados sobre la economia
estadounidense. En parte, ello obedece al buen momento
por el que atraviesa la economia estadounidense, esti-
mandose que creceria un 2.9% anual en 2018 (vs. 2.2%
en 2017) y con un desempleo tan bajo como un 4%.

No obstante, ese buen desempefio macroeconémico es-
conde los serios problemas que vendran en 2019-2020.
Por ejemplo, los productores de soya de los Estados
Unidos han aprovechado la coyuntura para acelerar sus
exportaciones a China, antes de que entren en vigor los
anunciados sobre-aranceles. De hecho, Brasil esta apro-
vechando para profundizar sus exportaciones agricolas,
ahora favorecidas por su devaluado real y sus aranceles
relativamente planos.
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De esta manera, Estados Unidos estara enfrentan-
do no solo deterioro en su balanza de pagos, sino
también en sus faltantes fiscales por cuenta de la re-
forma tributaria que bajo la tasa corporativa del 35%
hacia solo un 22% y en su crecimiento por la desace-
leracidon que se prevé para 2019-2020.

Los pronésticos mas recientes indican que los llamados
“déficits gemelos” se estaran deteriorando en 2018-
2019: el déficit en la cuenta externa estaria elevando-
se del -2.2% del PIB en 2014-2017 a -2.8% del PIB en
2018-2019, mientras que el déficit fiscal estaria pasan-
do del -2.9% del PIB en 2014-2017 a -4.4% del PIB en
2018-2019 (ver grafico adjunto).

Implicaciones sobre China

A diferencia de Estados Unidos, China ha experimen-
tado un deterioro tanto del sector real de su economia
como de su sistema financiero, incluso antes de esta
guerra comercial. Si bien su crecimiento se ha manteni-
do cerca del 6.7%, en vez de caer al 6.4% que se pro-

yectaba, su inversion solo crecia al 5.5% anual al corte de
julio de 2018, por debajo del 6% proyectado. Ademas, su
gobierno ha tenido que endurecer las condiciones credi-
ticias para moderar el exagerado endeudamiento, lo cual
apunta a llevar su crecimiento hacia un 6% en anos veni-
deros, unos 3 puntos porcentuales por debajo del 9% de
las tres ultimas décadas.

Es evidente la perdida de traccidon del mercado de capi-
tales chino. Esto se explica por factores como: i) el débil
comportamiento de su sector tecnoldgico, afectado por
trabas en el suministro de insumos provenientes de Es-
tados Unidos; vy ii) la pérdida de confianza en la soste-
nibilidad de sus mercados financieros por cuenta de la
desaceleracion econdomica.

En lo que resta de 2018, China también estara afecta-
da por los riesgos de contagio provenientes de Turquia,
Argentina, Brasil y Sudafrica. Ademas, Asia, en general,
se verd negativamente afectada por la negativa dinamica
que experimentaran sus cadenas productivas, con espe-
cial impacto en Indonesia, Malasia y Vietnam.

Déficits gemelos en EE.UU.
(1990-2019, % del PIB)

0

'\ 1995-1997
19951

R — '::z:@_i:z::z:q@;::: EUTEU ~_|
$ 7
S ® \. 1998-1999
g 3
3
3
g€ = 20002002
5_.3 -------------- /

. _

¢ Deterioro > TR 2006-2008
6
0 8 6 4 2 0 2
o Balance fiscal SPC )

Fuente: calculos Anif con base en el Departamento de Comercio, OMB y The Economist.
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