APUNTES SOBRE LA GUERRA
COMERCIAL: EFECTOS SOBRE LAS
ECONOMIAS EMERGENTES

Mauvricio de la Cuba
23 de noviembre 2018
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EUA TIENE EL MAYOR DEFICIT COMERCIAL CON CHINA (Y CON UNA TENDENCIA AL ALZA)

BALANZA COMERCIAL EUA 2017
(En Millones de USS)

Exportaciones | Importaciones Balanz.a
Comercial
Canada 282472 299975 -17503
China 130370 505597 -375227
Japon 67605 136480 -68875
Meéxico 242989 314045 -71056
Alemania 283517 434933 -151416
Otros 523047 668970 -145923
Total 1530000 2360000 -830000
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AL SER UNA ECONOMIA DE “ENSAMBLAJE”, EL SUPI;RAVIT DE CHINA
CON ESTADOS UNIDOS REFLEJA TAMBIEN EL SUPERAVIT DE OTRAS

ECONOMIAS.

;. . . . . A product of global trade
500 5
Superavﬂ ComerCIGI de Chlnd (mlles de mill USS) According to estimates from a research paper, Apple’s iPhone added $1.9 billion to the
U.S. trade deficit with China last year
400 Parts come from many countries to .. but the entire value of the iPhone counts
be assembled in China... against the U.S. trade deficitwith China.
300 Va'ue of“)hone (anponmts and bbor 2009 US. trade bal&!n(e in iPhones
s $178.96 Traditional | Value-added approach
200 Japan: 34% = e approach |
RESTO EUA Germany: 17% | . 6% 154 I -$563 -3219 -3138 -%421
South Korea: 13% g
100 China: 3.6% - = - -
Others: 27% —— = = & £ t us.
D | I | | I =- n I I \-:J 2 v o
I I I I I CHINA E £ £ S5 £
i = = = = =
e $1.9 billion
-200
DONOOTCTO —ANMNMITULONODODOTPTO—ANDITULONODITO—ANMT W ON
VOV DVDDOPNPTAPTAITATAATETTTTTTOOOODOODODOOOO m r— r— — — — — —
[e e NS¢ e Mo Sl e Ni(¢ Nie Nl Nl o i o Mo Mo NN o NoNoNoNoNoNoNohNoNoNoNoNohoNoNoNoNoNe]
——————————————— A AaAaAaAadaNadaNAdaNdN NN dNNANANANANAN
* Flgurss don'® add up to 100% dus to reunding, Figarss are sstimates

Source Xing, Y, and N. Detert, 2010, How the iPhone Widens the Unitad States Trade Deticit with the Paggde's Republic of China ADEI Weeking Paper 257 Tokyo!

Asian Devekegeneat Bank Institute

http://lincicome.blogspot.com/2010/12/politicians-misguided-
reliance-on.html



DESDE EL PUNTO MACROECONOMICO, EL DEFICIT DE EUA ES REFLEJO DE LOS DESBALANCES
GLOBALES.

4- mm Afr. and ME mm Japan China N

Eur. creditors Adv. Asia Oil exporters

= N i
—3 — mm United States Other adv. == Em. Asia - Discrepancy .
mm Eur. debtors mm |_at. Am. mm CEE |

_4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2002 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 23

Fuente: FMI (octubre 2018)



¢MUCHO GASTO DE EUA O MUCHO AHORRO EN EL RESTO DEL MUNDO?

Germany’s election nightmare
Cou ntry A Cou ntl’y B The . A‘Nonh Korean deal that wasn't
r r 1 Economist et Bubble 20

S Gaza under the Palestinians
A
r Fwi
Fas = Restormg the balance
Special issue on the world economy
Sg :
Fw
Ia / Bt I
B
Ao
eo ' wo
1. S 1.-S
(1-S), (S-Dg
EUA Resto del mundo

Actualmente, la brecha

ahorro inversion es mayor
en Alemania (9% del PBI)
que en China (2 % del PBI)



LA ROBOTIZACION Y LA PERDIDA DE EMPLEOS EN EUA

3 of the world's 10 largest employers are
replacing workers with robots

Pérdidas de empleo por China vs. pérdidas por cambio tecnolégico

https://puretlix.com/videos/253288998742/watch https://www.weforum.org/agenda/2016/06/3-of-the-worlds-
10-largest-employers-are-replacing-workers-with-robots



SEGUN EUA, EL ARANCEL COBRADO A CHINA COMPENSARIA UNA
SUBVALUACION DEL YUAN

p yuanes
pDolares.
(1+ ARANCEL) = Consumidor EUA
yuanes
E US$
( PDélares
en CHINA

sCudles son las diferencias, para China, enfre un
arancel a sus exportaciones y una apreciacion de su
moneda?




LA EVOLUCION DEL YUAN Y LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS

Tipo de cambio: yuanes por US$S China: Reservas Internacionales Netas
8.50 US$ millones
4600000
S 4100000
7.50 3600000
3100000
7.00 2600000
2100000
el 1600000
6.00 1100000
600000
5.50 100000
Ene-02 Ene-06 Ene-10 Ene-14 Ene-18 2001 2005 2009 2013 2017
Cuenta corriente
o (%PBI) - Ensureporte anual (External Report 2018), el FMI
10.00% no encontré un desalineamiento significativo
8.00% del yuan
6.00%
4.00% . En su evaluacion semestral (octubre 2018) el
2.00% Tesoro no encontrd evidencia de manipulaciéon
0.00% cambiaria de yuan.
-2.00%
-4.00%
-6.00%
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¢ CUAL ES EL PRINCIPAL PROBLEMA EN LAS RELACION COMERCIALES EUA-CHINA?

Camino a una guerra comercial
Por 26 de marzo de 2018

“Las guerras comerciales son buenas y faciles de ganar”. Eso fue lo que Donald Trump hace
unas semanas, después de anunciar aranceles al acero y el aluminio. En realidad, las guerras
comerciales rara vez son buenas y no es nada facil ganarlas... en especial, si uno no tiene idea de lo
que esta haciendo. Y esta gente no sabe lo que esta haciendo.

Seamos claros: tratandose del orden econémico mundial, China es un mal ciudadano. En
especifico, juega como mejor le conviene con la propiedad intelectual y de hecho roba tecnologias e
ideas desarrolladas en otros lugares. También subsidia algunas industrias, lo cual contribuye a la
sobrecapacidad mundial.

Sin embargo, aunque la camarilla de Trump menciona estos temas, el presidente estadounidense
parece estar obsesionado con el déficit comercial que tiene EE. UU. con China;

que es de 500.000 millones de dolares (en realidad es de 375.000 millones, pero ¢quién
esta contando?).


https://www.nytimes.com/es/people/paul-krugman/
https://www.nytimes.com/2018/03/02/business/trump-calls-trade-wars-good-and-easy-to-win.html
https://www.nytimes.com/2018/03/05/us/politics/trade-deficit-tariffs-economists-trump.html

Antes que nada, gran parte de ese enorme déficit es una ilusion estadistica. China es,
como algunos dicen, el “gran ensamblador”: muchas exportaciones chinas en realidad
se componen de partes que se produjeron en otros paises, sobre todo en Corea del Sur y
Japon. El ejemplo clasico es el iPhone, , pero para el cual la
mano de obra y el capital chino solo representan un del precio final.

He aqui que al encaminarnos entre tropiezos hacia una guerra comercial, Trump socava
nuestra capacidad de hacer algo sobre los problemas reales. Si queremos presionar a
China para que respete la propiedad intelectual, necesitamos reunir una
coalicion de naciones daiiadas por los robos chinos; es decir, paises como
Japon, Corea del Sur y las naciones europeas. Sin embargo, Trump esta
alejando de manera sistematica a esos paises con decisiones como su arancel
al acero, que pone un dia y quita otro, asi como su amenaza de imponer
aranceles a productos que aunque estan ensamblados en China, se producen
en su mayor parte en otro lugar.

https://www.nytimes.com/es/2018/03/26/opinion-krugman-guerra-comercial-frump/


https://www.nytimes.com/es/2017/01/02/el-viaje-de-un-iphone-desde-la-fabrica-hasta-la-tienda/
https://www.usitc.gov/research_and_analysis/documents/Dedrick_USITC_3-21-12_0.pdf

CONTENIDO

1.  Tendencias del comercio exterior de EUA.

2. Las medidas adoptadas por EUA v las retaliaciones
EUA vs. China
EUA vs. México, UE, Canadd

3. Estimados del impacto de una guerra comercial.



CRONOLOGIA
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22-mar 4-Apr 15-jun 06-jul 10-jul Fines de julio 20-23 de agosto  Setiembre .
Nov-Dic 2018
Trump anunci6 la EUA publica lista final de - .
imposicion de USTR anuncia una aranceles de 25% en US$ 34  Aranceles de LelBigudnciallistalce SRIEE 2 Entrada en ¢Terceraronda

aranceles en US$ lista de USS 50 mil mil millones de bienes

EE.UU de USS 34 mil

USS 200 mil millones
de productos chinos

estadounidensas de USS 14
mil millones de productos

Audiencias pUblicas

para US$200 mil

vigencia de

de medidas por

30-60 n;ﬂ n‘tullones r:;lllotnes c:‘e cUhslgc;sé elllseg.ltlmdo set E:Ie millones e.r]trqn en que seria impuesta a  chinos podrian entrar en mlllontes.:UJetos a aranc.eles. a USS U5§ 250 mil
c:ir?cr; uctos productos chinos r:\;vri:;doges seria accion e . efecto arifas 200 mil millones. millones?
Proyecciones
23-mar 4-Apr 16-jun 06-jul Fines de julio Setiembre .

5 J J J Nov- Dic. 2018
China anuncia la China anuncia que China anuncia aranceles de P
imposicion de impodra aranceles 25% en USS 34 mil millones  Aranceles chinos Aranceles chinos de USS 14 N.\ed".qu iTerceraronda
aranceles en USS 3 de 25% en US$ 50 mil de productos en USS 34 mil mil millones de productos retaliatorias por de medidas
mil millones de millones en estadounidenses, con US$ 16 millones entran en estadounidenses podrian parte de China . e
productos productos mil millones siendo accion entrar en efecto retaliatorias?

estaodunidenses estadounidenses implementados despues

(USS 60 mil mil)..

Antecedentes: arancel a las lavadoras y paneles solares
1ra. Ronda: USS 50 00 mil (aplicada por USS 34 000 mil.)
2da. Ronda: USS 200 mil mil.(implementado)

23ra. Ronda?: US$ 250 mil millonese (posible medida)




LA PRIMERA RONDA CHINA-EUA (USS 50 MIL MILLONES)

Estados Unidos Cobertura China Cobertura
Vigente: Vigente:
Vigente: Reactores nucleares, China impuso aranceles en la

Vigente:
Soya, alimentos marinos,

cerdo, pollo y autos.

EUA impuso 25% de aranceles a| maquinaria eléctrica, equipo | "misma magnitud” que EUA.
US$ 34 mil millones de productos| para ferrocarriles, vehiculos, | Serian 25% a US$ 34 mil millones

chinos desde el 6 de julio. aeronaves y partes, barcos, |de productos de EUA desde el 6
equipos médicos y caucho. de julio.
Vigente:
Vigente: Vigente: De manera andloga a EUA, Vigente:

EUA impuso 25% de aranceles | Semiconductores, quimicos, | China impuso arancelesde la | Carbon, petréleo, gas,
adicionales a US$ 16 mil millones vidrio, hierro o acero, misma magnitud a asfalto, productos de
de productos chinos desde el 23 aluminio, maquinaria'y importaciones procedentes de pldstico, equipos

de agosto pldsticos. EUA por US$ 16 mil millones a médicos y quimicos.

partir del 23 de agosto.




LA SEGUNDA RONDA CHINA-EUA: IMPORTACIONES CHINAS POR US$ 200 MIL
MILLONES: ARANCEL DE 10 POR CIENTO IMPUESTO A PARTIR DEL 24 DE SETIEMBRE DE 2018 Y

SUBIRA A 25 POR CIENTO EL 1 DE ENERO DE 2019.

Frutas: Manzanas, pldtanos,
COocCos, pina, naranja,
duraznos

Granos: avena, maiz, maniy
ofros), arroz, pistachos, soya

Productos pesqueros: anchoas,
langosta, aletas de tiburdn,
salmén congelado, pescado
deshidratado, caviar

Carne: Cerdo congelados,
ancas de rana, productos de
puerco.

Vegetales: cebollas, gjos,
coliflor, brécoli, rdbanos,
tomates, champinones,
papas congeladas

Confecciones; productos de
cuero y correos, guantes
(beisbol y ski), impermeables
de pldstico, bolsos,
equipajes.

Otros alimentos: salsa de soya,

azicar, pan y productos
afines, mermeladas

Textiles y materiales: grafito
natural, cuarzo, platay
minerales metdlicos,
antracita, gas natural
licuados y propano, sedaq,
cajas de madera, lana,
denim, porcelana china,
algunos tipos de vidrios, acero
inoxidable, zinc y titanio

Bebidas: sake, champagne
(hecho de uva),jugos de frutas y
vegetales (que contienen
vitaminas)

Productos tecnologicos: autos,
computadoras y equipos, equipos
de grabacion de audios, otros.

Bienes de consumo. Papel
higiénico, maquinas de aire
acondicionado, refrigerados y
congeladores, secadoras,
cortadoras de césped,
aspiradoras, maquinas de
coser, muebles de bambuU y
rattan

Oftros: cigarrillos, sal de epsom,
alimentos para perros y gatos,
huevos de aves, cabello,
machetes y otros




LA SEGUNDA RONDA CHINA-EUA: CHINA IMPONE ARANCELES A US$

60 MIL MILLONES DE IMPORTACIONES CHINAS. CHINA ANUNCIA OTRO
INCREMENTO DE 5 Y 25 POR CIENTO A PARTIR DEL 1 DE ENERO DE 2019 SI ESTADOS
UNIDOS ELEVA SU ARANCEL

Vigente: China impuso un arancel adicional Cobertura: teléfonos, madera acerrada, procesador de datos automdtico,
de 10% a US$ 30 mil millones de productos de instrumentos médicos, grifos, llaves y vdlvulas, accesorios de oficina, diodos y
Estados Unidos desde el 24 de setiembre. semiconductores, oro, interruptores de potencia, madera.

Cobertura: instrumentos médicos, instrumentos para andlisis quimicos y fisicos,
partes de fractores, pulpa quimica de madera, grifos, llaves y valvulas,
cueros y pieles en bruto, centrifugas, procesadores de datos automdticos,
teléfonos, maquinas con funciones individuales.

Vigente: China impuso un arancel adicional
de 5% a US$ 30 mil millones de productos de
Estados Unidos desde el 24 de setiembre.




LAS MEDIDAS RETALIATORIAS DE CHINA ANTE LA TERCERA RONDA PODRIA INCLUIR (1)
ELEVAR ARANCELES EXISTENTES (II) RESTRICCIONES AL TURISMO (111) RESTRICCIONES A LA
PRODUCCION NORTEAMERICANA DE EUA EN CHINA O A LA INVERSION DIRECTA
EXTRANJERA (IV) VENTA DE BONOS DEL TESORO DE EUA.

Figure ES-2: Cumulative Value of FDI Transactions Figure ES-1: Annual Value of FDI Transactions
between the US and China, 1990-2017 between the US and China, 1990-2017
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300000 & ustochina - UStoChina
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Source: Rhodium Group. Source: Rhodium Group.



OTRAS MEDIDAS MULTILATERALES

23-mar 23-may 01-jun 01-jul Octubre
16-jun

EUAiImpuso  pepartamento

aranceles al . . o
acero (25%) y al de Comercio Expira la excepcion
aluminino (10%) abrié a Canada, Mexico Se firma acuerdo comercial

. c . .’ y UE (aranceles al ! on
Exonerd hasta el |nvest|qu|on a aceroy alumino con Canda y mexico
31 de mayo a autos y entran en vigencia)

Canadd, México

” la UE autopartes

Union Europea , . .
P Canada aplica medidas

anuncid medidas . ;
. . . . retaliatorias a EUA con
retaliatorias sobre India anuncia .
arenceels de 25% al hierro y

acero, bourbon, arancelesa 30 aceroy de 10% a productos Se firma acuerdo comercial

jugo de naranjay productos de . .
motocicletas.  EUA (productos S°M© elhnline, KSiSnllo) (olr=4e1y con EUA
detergentes. Mexico aplica

Canadda y México agricolas,
y! gne aranceles entre 15y 25% para
anuncian motocicletas) .
productos de acero, agricolas

medidas
retaliatorias (20%) y otros productos.
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EL NUEVO TLC EUA-MEXICO-CANADA: sRETROCESO EN EL REGIONALISMO

ABIERTO®?

Lo acordado

Reglas de origen del sector
automotriz: El porcentaje minimo de
componente nacional para los autos
aumenta de 62,5% al 75%.

2. Otros requisitos: el 40% de los

componentes que monta cada vehiculo
tendran que proceder en regiones con
un salario manufacturero de al menos 16
dolares por hora, una condicion que no
cumple México (US$ 8).

Fuente: El Pais

Las implicancias

Posible elevacion de
costos y menor
competitividad frente a
terceros paises (Japodn,
Eurozona)

Las posibles medidas

SAranceles a los autos
importados  provenientes
de terceros paises?
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EL IMPACTO DEL ARANCEL A IMPORTACIONES CHINAS

Se sustituye el
producto chino

Se sustituye por
produccion de EUA

Se sustituye por el
producto de otro
ais

Europa
emergente

Asia emergente

Aranceles a Aumento de
productos precios al
chinos consumidor de
EUA del Mayor costo para
producto chino . el consumidor
No se sustituye
el producto
chino -
Recaudacion fiscal

Ganadores Perdedores

Productor de EUA que produce producto similar al chino

Fisco EUA

Productores de terceros paises que compiten con China

Consumidores

Productores que utilicen insumos chinos




GUERRA COMERCIAL CHINA-EUA: ASIA Y EUROPA EMERGENTE SERIAN LOS PRINCIPALES
BENEFICIADAS DE LOS POTENCIALES DESVIOS DE COMERCIO (TRAS PRIMERA RONDA DE
MEDIDAS).

Exports by emerging markets of the goods subject to U.S. tariffs on imports from China Exports by emerging markets of the goods subject to China tariffs on imports from US
80 billion  $10 520 $30 £40 7

Mexico Mexico
Korea Korea
Czech Repub"c Brazil I_
Thailand Czech Republic

g Poland
Singapore aw I
Malaysia W Computers Slovakia M Pork

W Electrical Circuit Thailand W Soya Beans
Slovakia Apparatus — Cotton
Poland Semi-Conductors sl Motor Vetiicles
EeE—
Insulated Wire Hungary Tractor Parts
Hungary Motor Vehicles ;
Romania
Taiwan India
Torkey South Africa
Vietnam Argentina .
Philippines Indonesia
Romania
Sources: UN Comtrade; USTR; Chinese Commerce Ministry; CE via Capital Economics
Sources: UN Comtrade; USTR; Chinese Commerce Ministry; CE via Capital Economics
Fuente: Wall Street Journall Las exportaciones de EUA a China podrian ser

desplazadas por productos de Europa emergente,
Asia y México, Brasil y Argentina. A este grupo se
anade Malasia (productor de aceite de palma,
sustituto del aceite de soya

Las exportaciones de China a EUA podrian ser
desplazadas por productos de Europa
emergente, Asia y México.



GUERRA COMERCIAL CHINA-EUA: ASIA Y EUROPA EMERGENTE SERIAN LOS PRINCIPALES
BENEFICIADAS DE LOS POTENCIALES DESVIOS DE COMERCIO (TRAS PRIMERA RONDA DE
MEDIDAS).
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La guerra comercial convierte el mercado de

Even Lobsters soja en un carrusel
)
C a n t ES C ape Las exportaciones brasilefias se estan agotando en esta época del aflo, por lo que los operadores deben ser

creativos para suministrar al mayor comprador del mundo: China.

Trump’s Trade War

Crustacean economics was a textbook study in
supply and demand until Chinese buyers lost their
appetite.

20:07 -

By Shawn Donnan

io ruso quiere
startups en EEUU.

19:30-

Chile aplica millonaria sancién a
laboratorios que también tienen
presencia en Pera

18:40 -
Mejores plantillas de PowerPoint
i para una p i

Pr
profesional

https://www.bloomberg.com/news/features/2018-11- https://gestion.pe/mundo/guerra-comercial-convierte-mercado-soja-
07/even-lobsters-can-t-escape-trump-s-trade- carrusel-245036
waresrnd=premium

Fuente: Wall Street Journal



LAS LECCIONES DE LOS ARANCELES AL ACERO DE 2002

Los aranceles al acero afectd a docenas de otras
industrias.

Las industrias que usan acero emplean diez veces mas
mano de obra que la industria protegida.

La pérdida de empleo en estas industrias fue mayor que los
empleos protegidos.

TRADE WAR

El Peterson Institute estimé que cada trabajo protegido en
la industria del acero tuvo un costo de US$ 400 000 para el
consumidor.

Pentaflex (productor de auto partes): “15 % del acero
proviene de de Canaddy 5 % de Corea”.

Fuente: Palmer Doug. Why Steel tariffs failed when Bush was President.
(www.politico.com)




GUERRA COMERCIAL CHINA-EUA: EN TERMINOS DE PBI, EL COMERCIO INVOLUCRADO

ES POCO SIGNIFICATIVO.

% de % del PBI % PBI
exportaci China Mundial
ones
China
USS 50 mil. 2,5 0,41 0,06
mil.
USS 200 10,0 1,64 0,23
mil mil.
Total 12,5 2,05 0,29

» .

Nota: PBI EUA: US$ 20,4 billones y PBI Mundial US$ 87,5 billones (proyeccién FMI, WEO abril)

El comercio afectado por las
medidas de EUA seria de 0,58
% del PBI mundial.

Deutsch Bank y Barclays
estiman un impacto de entre
0,2y 0,3 pp para el PBl de EUA
y China.



USS billones % del PBI EUA % del PBI

mundial
Exportaciones 1,53 7,5 1,7
de EUA 2017
Importaciones 2,36 11,6 2,7
de EUA 2017
Total 3,89 19,1 4,4

Nota: PBI EUA: US$ 20,4 billones y PBI Mundial US$ 87,5 billones (proyeccién FMI, WEO alboril)

EL IMPACTO DE UNA GUERRA COMERCIAL GENERALIZADA (EUA-RESTO DEL MUNDO)

- Asumiendo un arancel de 10 por

ciento a todo el universo arancelario
y una elasticidad precio de 2, la
demanda global caeria 0,8 pp.

(Ello se compensaria parcialmente por la
sustitucion de proveedores y por el gasto que
haga el gobierno con la recaudacion).

El impacto es relativamente bajo
porque no incorpora efectos
secundarios sobre comercio,
inversion y mercados financieros.

Nota: si EUA aplica aranceles a todas
sus importaciones, los otros paises
adoptariaon medidas que van mads
alld de las exportaciones de EUA
(por asimetria en flujos).



EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA: REASIGNACION DE INVERSIONES E
IMPACTOS SOBRE LA CADENA PRODUCTIVA

Ehe New York Times

Harley-Davidson, Blaming E.U. Tariffs, TESLA ANNOUNCES FIRST FOREIGN FACTORY
Will Move Some Production Out of U.S.

IN CHINA AS TRUMP’'S TRADE WAR ESCALATES

BY JASON LEMON ON 7/10/18 AT 2:12 PM

s QOOO0OO000 |

Europe is second to only the United States among Harley-Davidson’s most important markets. |
President Trump has often lauded the company as an American icon and job creator. m




EFECTOS DE SEGUNDA VUELTA: CAIDA DE CONFIANZA Y
POSTERGACION DE INVERSIONES

GERMANY IFO BUSIMESS CLIMATE INDEX

106
104
102
100
98
94

94
2014 2014 2013

Fuente: frading economics
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LOS CANALES COMERCIAL Y FINANCIERO ESTAN FUERTEMENTE RELACIONADOS.

1. AL-7: Entradas brutas y precios de las materias primas

12-  ____ Entradas brutas 5.8
10- —— Precios de las materias primas {logaritrmos; escala derecha)
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2. Mros mercados emengentes: Entradas brutas y precios de
las materias primas

4= Entradas brutas
12— —— Precios de laz materias primas {logaritrmos; escala derecha)
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Fuente: FMI, Perspectivas regionales para AL (mayo 2017)



1. EL IMPACTO DE LA GUERRA COMERCIAL SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS DE

ECONOMIAS DESARROLLADAS (BOLSAS).

Desempeno de las bolsas durante 2018
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Fuente: Bloomberg
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1. EL IMPACTO DE LA GUERRA SOBRE EL MERCADO BURSATIL HA SIDO

CLARAMENTE NEGATIVO

2. .5, Companies: Equity Price Performance
(March 2018 = 100}

— U5, firms with high China sales
— LS. firns with high international sales

- — U5 firms with high Chinese inputs =110
U.5. proposes tarifis U.5. considers further
in response to tariffs on S200 billion
“unfair trade practices"

- -105

Fuente: FMI (GFSR octubre 2018)

Pyrrhic Victory
Most global equity markets have been hit by trade shocks, UBS says
B Year-to-date performance [ Impact of trade tensions

10%

-

-10
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Shanghai MSCI Stoxx MSCI S&P Topix ASX
Composite Emerging 600 AC 500 200
Markets World
Source: UBS

Note: Impact isolates moves on days market has experienced a " trade shock'



2. SALIDA DE CAPITALES DESDE ECONOMIAS EMERGENTES (CON EFECTOS SOBRE BOLSAS,

RENDIMIENTOS Y TIPO DE CAMBIO).

Flujo de capitales a economias emergentes
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ECONOMIAS EMERGENTES: BOLSAS Y RENDIMIENTOS DE
BONOS SOBERANOS 2018 (en %)
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2. SALIDA DE CAPITALES DESDE ECONOMIAS EMERGENTES (CON EFECTOS
SOBRE BOLSAS, RENDIMIENTOS Y TIPO DE CAMBIO).

Rendimiento de los bonos del Tesoro Rendlmlent((r)nsoitékézrﬁ)ncoasl)de 10 anos
de EUA de 10 afios e Indice US$
Rendirpiento Us$ Chile Perd  Colombia México Brasil
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3.LA GUERRA COMERCIAL TIENDE A FORTALECER AL DOLAR FRENTE A OTRAS
MONEDAS EMERGENTES, EN PARTICULAR EL YUAN.

TIPO DE CAMBIO (YUANES POR US$) Y COTIZACION DEL COBRE (US$ C/LB)
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UNA DIGRESION: ; CUANTO PESA CHINA EN EL MUNDO (EL PBI DE PARIDAD)?

EUA China
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V 4

¢CUANTO PESA CHINA EN EL MUNDO (EL PBI DE PARIDAD)

UNA DIGRESION

PBI en ddlares corrientes 2016 (miles de millones
de dodlares)

Participacion en el PBI mundial (bajo el criterio

de Paridad de poder de compra)
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4. EL IMPACTO SOBRE COMMODITIES: AMERICA LATINA, A TRAVES DE LOS PRECIOS DE
LOS COMMODITIES SERIAN FUERTEMENTE AFECTADOS SI SE CONSOLIDA LA GUERRA
COMERCIAL Y SE AFECTAN FUNDAMENTOS

Exhibit 10: Latin America: Exports (2017, as % of GDP) Cobre: cotizacion y contratos no comerciales
80 - - 4.8
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Source: World Bank, Morgan Stanley Latam Economics 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Bloomberg.

Caida de precios de commodities: impacto sobre la recaudacion, sobre
el ingreso y (potencialmente) sobre la inversidn de nuevos proyectos.
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4. EL IMPACTO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO SOBRE LA ECONOMIA PERUANA

Recuadro 2
EL ROL DE LOS TERMINOS DE INTERCAMEIO EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PERU

En una economia intensiva en la exportacidn de recursos naturales como la peruana, ningln
andlisis de la actividad econdmica puede prescindir de considerar el efecto de los términos de
intercambio (TI). Este recuadro presenta estimaciones del impacto de los Tl sobre la actividad
econdmica en el Perd para los dltimos 26 anos incluyendo un supuesto clave: muchos de fos
mowimientos de Ti son anticipados?.

Recuadro 4
TERMINOS DE INTERCAMEIO ¥ RECAUDACION

Una caracteristica de las economias emergentes productoras de materias primas es la relacién
positiva entre los términos de intercambio y la recaudacion fiscal.

El siguiente grafico muestra que la recaudacion por el Impuesto a la Renta de tercera categoria
de las empresas mineras (IR), las Regalias Mineras, el Impuesto Especial a la Mineria (IEM) y el
Gravamen Especial a la Mineria (GEM), se ha reducido desde 2,9 por ciento del PBl en 2007
a 0,6 por ciento del PBl en 2017 a pesar que los precios nominales de exportacion minera son
similares en ambos afios (y en promedio se han mantenido solo 4 por ciento por debajo del nivel
de 2007 en el periodo 2008-2017).

Fuente: Reporte de inflacion, marzo 2018



OTROS IMPACTOS SOBRE LOS MERCADOS FINANCIEROS DEPENDERAN DE LA RESPUESTA
CHINA. CHINA ES EL MAYOR TENEDOR DE BONOS DEL GOBIERNO NORTEAMERICANO Y
CAMBIOS DE PORTAFOLIO PODRIAN AFECTAR EL DOLAR O LOS RENDIMIENTOS DE LOS
BONOS

Bond Yields Climbing: Could The
Chinese Weaponize U.S. Debt?

Sep. 21,2018 345 AM ET | 8 comments | 8 Likes | Includes: BIBL, BXUB, BXUC, CHGX, CRF, DDM, DIA, DMRL, ...
Value, contrarian, gold & precious metals, macro
SchiffGold [2 795 followers
By SchiffGold
1,250

China

1,050
China peak
capital flight Japan
1,DDD T T T T T T T T
R B N Ay C" " *3’ S"P 4\«3’
-@0 W ‘3@ ,@3‘ \Q c"Z-Q % \"b ‘3@ @3‘ \\} c"&q \; \"b ‘3@ @"b \\}
Source: US Treasury Dept. WOLFSTREET.com

https://seekingalpha.com/article/4207515-bond-yields-climbing-chinese-weaponize-u-s-debt



EVALUANDO LOS IMPACTOS DE MAYORES TENSIONES
COMERCIALES

e possible impact of tariffs on GDP for the U.S., Chi d global growth.

Decline in Long-Term GDP, United States

TRADE TARIFFS
—— e ",

T

Baseline -
Medidas
2 sefiembre =¥ -0-90/0 if U.S. imposes
25% tariff on cars/parts
04 and then trading partners retaliate
6 A potential decline in investor
confidence and corporate earnings
8 could cement these losses.
-1.0
Long term W

hitps://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/09/24/world-
economic-outlook-october-2018#Full Report



INTEGRANDO LOS EFECTOS COMERCIALES Y FINANCIEROS: EL IMPACTO
POTENCIAL PODRIA LLEGAR A 1 PUNTO DEL PBI (SEGUN FMI Y ESTIMACIONES
PRIVADAS)

|

And a trade dispute escalation could cut
+' global growth by nearly one full percent.

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/09/24/world-economic-
outlook-october-2018#Full Report



LA GUERRA COMERCIAL HA ESTADO ACOMPANADO DE OTROS EVENTOS: (I) CICLO DE ALZA DE

TASAS DE LA FED (II) INCERTIDUMBRE EN EUROPA (lll) EVENTOS GEOPOLITICOS LAS ECONOMIAS
EMERGENTES CON MAYOR VULNERABILIDAD EXTERNA HAN SIDO LAS MAS AFECTADAS.
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AMERICA LATINA: FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS.

2018: Reservas Internacionales Netas (monedas)

(% of GDP)
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Fuente: Moody’s y BCRP (Peru).
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2018: Deuda Publica Bruta
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ECONOMIAS EMERGENTES: FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS.

Indicador de Fortaleza Financiera Externa 2018
(En porcentaje del PBI)

Arabia Saudita I — 716 Mayor fortaleza
Tailandia e 2.7 financiera
Rusia e — 24.2 I\
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Vietnam N 15.2
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Malasia j oo
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Venezuela -12.5
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Nota: Calculado como: (RIN - Deuda externa de corto plazo + Cuenta Corriente) / PBI.
Fuente: Moody’s y BCRP



LA PROFUNDIZACION DE LA GUERRA COMERCIAL SIGUE SIENDO EL PRINCIPAL

FACTOR DE RIESGO

Exhibit 18: What do you consider the biggest “tail risk”?

Trade war —

Quantitative Tightening

EU crisis (ltaly, Brexit)

A
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Source: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey
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LA RESTRICCIONES AL COMERCIO DE BIENES Y A LA MOVILIDAD DE MANO DE
OBRA ACENTUARIAN TENDENCIA A LA BAJA EN LA PRODUCTIVIDAD GLOBAL

I Most productive =l

Labour productivity, annual average, % change

BN 1995-2005 I 2005-15
05-0+05 1.0 1.5 2.0 25

United States
Canada
Japan
Germany
France

Britain

Ttaly

Sources: Conference Board; Council of Economic Advisers

Economist.com

Fuente: Obama, Barack The way ahead en The Economist 8 oct. 2016



RESUMEN

1.  Elimpacto directo (en términos de la demanda global) de la guerra comercial, es
bajo en la primera etapa.

2. Los efectos directos e indirectos (asociados a decisiones de inversion y cadenas de
valor) serian mas relevante si la guerra con China escala.

3. Enparticular, si EUA ejecuta medidas adicionales (contra China) o si aplica
aranceles a los autos, los impactos sobre las cadenas de valor serian mucho
mayores.

“Such an escalation pushes the situation from a trade skirmish to a trade war” (UBS)

4. Oftros efectos (que se acentuarian significativamente si es que el escenario del
punto 3 se concreta) se darian a fravés de:

- Las perspectivas de China: (a) evolucion del yuan (b) menor crecimiento (c) mayor
riesgos de default corporativos.

- La probabilidad de correcciones en mercados financieros (algunos de los cuales
presentan riesgo de sobrevaluacion).

- Una canal no evaluado es el impacto sobre la inflacion (y por lo fanfo en la politica
monetaria).



RESUMEN

5.

En la regidn, a la fecha, los principales efectos negativos se han dado a fravés
de los precios de commodities.

También se observa salida de capitales (con las consecuentes presiones
cambiarias) y condiciones financieras mas estrictas.

En el mediano plazo, una guerra comercial implica acentuar la tfendencia
hacia una menor productividad, limitando las tasas de crecimiento global.

Si bien una guerra comercial parece perjudicar a fodos los paises involucrados,
la posibilidad de una “politica suicida” es mayor qgue en otros episodios de
guerra comercial.



APUNTES SOBRE LA GUERRA
COMERCIAL: EFECTOS SOBRE LAS
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