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Una situacion a la que se suele recurrir en obras de ficcion es la existencia de una tensién latente, no resuelta,
digamos en el ambito de los sentimientos, entre dos de los personajes y que afecta al desarrollo de la peripecia
argumental. Algo asi esta ocurriendo en las negociaciones entre EE.UU. y China, cuyo libreto es la reduccién del
desequilibrio comercial entre ambas economias, pero cuya tensién latente es la disputa por el liderazgo
econdmico global.

El libreto parece que tendra un final feliz, en el momento de escribir estas lineas, aunque con la estrategia
negociadora de EE.UU. nunca se sabe, como se acaba de ver en Vietnam con Corea del Norte. EE.UU. extendio
la tregua comercial que vencia este 1 de marzo, con lo que se posponen subidas de aranceles sobre cerca del
40% de las importaciones norteamericanas desde China, por un valor de 200.000 millones de délares, una medida
que conllevaria represalias chinas y potencialmente una escalada cada vez mas generalizada de subidas
arancelarias. Esta extension pretende dar el empujén final a las negociaciones en marcha y llegar a un acuerdo
duradero, aunque no se sabe exactamente de qué tipo, ni en el contenido ni en el formato. Parece que habra
compromisos inmediatos por parte de China de aumentar sus compras a EE.UU., especialmente en productos
sensibles politicamente como la soja, y mas facilidades para la presencia de empresas norteamericanas en el
mercado chino.

Pero mas alla de esos puntos, puramente comerciales, otras demandas norteamericanas tienen méas que ver con
la tensién, cada vez menos soterrada por liderar la economia global, y que afectan directamente al modelo
econdmico chino, un hibrido de economia de mercado y planificacion e intervencionismo del poder publico en el
sector privado. Se trata de los subsidios a las empresas chinas que facilitan su penetracion en otros mercados, de
la proteccién efectiva a la propiedad intelectual empresarial, o de la transferencia forzada de tecnologia para tener
presencia en China. Estas demandas ni comenzaron con la presidencia de Trump, ni vienen Unicamente de
EE.UU. Precisamente, la estrategia norteamericana de desafiar el statu quo de la gobernanza global de la
economia, mas en lo que se refiere al comercio pero no solo en ese ambito, arranca con su reclamacién de
oportunismo por parte de China, que busca ser vista como una economia de mercado mas dentro del orden
comercial mundial, un estatus que EE.UU. y otros paises le niegan, razén por lo que le imponen barreras
antidumping.

Todos estos puntos, ademas del uso del tipo de cambio como arma comercial (algo que por cierto no esta en el
interés de China dado el delicado balance de politicas para gestionar un aterrizaje suave de su economia) parece
que se resolveran, o al menos se organizara su seguimiento y control, a través de reuniones periddicas entre
autoridades de ambos paises tras un primer encuentro de ambos presidentes. Veremos, y ojala sea asi porque se
reducira la incertidumbre del escenario econémico. Sin embargo, lo que puede parecer un final feliz en pocas
semanas realmente serd un “continuard” , con muchos asuntos por resolver en proximos capitulos. Ademas,
dentro de una obra en la que hay pocos actores, solo dos, y en la que deberian estar mas, al menos Europa,
Japon, India, Reino Unido, Canad4, Sudamérica, etc. En definitiva, todos los que tienen algo que ver con el
comercio mundial. De lo contrario, se corre el riesgo de tener una gobernanza bilateral de un asunto global, con
barreras entre unos y otros bloques que terminen limitando el aprovechamiento de las oportunidades que la
revolucion digital en marcha y la automatizacion suponen para aprovechar las ganancias de eficiencia de las
cadenas globales de valor. Y sobre este asunto, atentos a otra obra que puede estar a punto de comenzar, la de
poner aranceles a las importaciones del sector automotriz de EE.UU. por suponer una amenaza para su seguridad
nacional. De levantarse el telén de los aranceles en un sector que supone casi el 3% del comercio global,

estariamos ante un “thriller” o incluso ante una obra de terror.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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