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En las Ultimas semanas se esta produciendo una escalada de medidas restrictivas y de represalias comerciales
entre EE.UU. y China, a lo que se afiaden restricciones a la actividad e inversion de empresas tecnolégicas
extranjeras en mercados domésticos o el anuncio de mas aranceles con México por parte de EE.UU. para
presionar en politica migratoria. Las disputas son algo intrinseco al comercio, por eso es necesaria una
gobernanza que permita primero asegurar un esquema institucional equilibrado para todos los jugadores vy,
segundo, que una vez que hay un desacuerdo, que su solucién no esté sesgada por el tamafio del jugador, por
ejemplo, y que sea rapida y ejecutable efectivamente. En esencia, el origen de las disputas de los dos ultimos
afos esta en el convencimiento del Gobierno de EE.UU. de que la gobernanza multilateral no ha logrado un
campo de juego equilibrado para el comercio, ni resolver eficazmente las disputas que surgen, dando ventaja
exclusivamente al dinamismo de China.

Las olas se extienden a lo largo de la economia mundial, con impactos inciertos (por la falta de evidencia reciente
de una situacion similar) o por la multitud de geografias, productos y tipos de barreras a los flujos comerciales que
pueden establecerse. Ademés, aungque una economia no esté directamente implicada por el canal comercial por
los cambios de aranceles, hay efectos indirectos por la recomposicién de cadenas globales de valor. También las
valoraciones de los activos financieros locales, la prima de riesgo o el tipo de cambio, recogen instantaneamente
un escenario global como poco mucho mas incierto y con menor crecimiento global.

La economia latinoamericana en su conjunto y la peruana en particular son un buen ejemplo de area no
directamente implicada en la guerra comercial, pero a la que alcanzan ya las ondas expansivas de las disputas
comerciales entre EE.UU. y China. En lo que se refiere a efectos positivos de desvio de flujos comerciales, y
dejando aparte el caso de México, estaria centrado en materias primas agricolas y alimentos. Poca es la ventaja
potencial dado que poca es también la similitud entre las estructuras productivas de China y América del Sur, y por
tanto la competencia por el mercado doméstico de EE.UU.

Adicionalmente a los cambios de demanda, hay que considerar el efecto en los precios de las materias primas.
Los aranceles en commodities agrarios solo entre algunos mercados hacen que el resto de mercados adapten sus
precios recogiendo las subidas, favoreciendo a las economias exportadoras en la medida en que no se frene la
demanda. Pero las materias primas energéticas y los metales industriales recogerian, igual que las materias
primas mas elaboradas, el efecto neto de una menor demanda global. El saldo de este segundo canal seria
probablemente negativo para Latinoamérica y también para el Pera.

Finalmente, en lo que se refiere al canal financiero y de confianza, no hay duda de un impacto netamente
negativo, mas que compensando los posibles impactos positivos que pudiera haber en algunos paises de América
Latina y sumandose a los otros efectos negativos en el Perl, sefialados més arriba. La intensidad del impacto
financiero esta directamente relacionada con la cantidad de recursos externos demandados, su plazo de
vencimiento y su composicion. La inversion de cartera seguramente estara mas al albur de la prima de riesgo
global, ademas de la credibilidad de las politicas fiscal y monetaria locales, mientras que la inversion directa se
vera mas afectada por las expectativas de crecimiento de la economia.

Interesante periodo para testar las fortalezas que permitan navegar las olas generadas por las disputas
comerciales, y de comparar el comportamiento relativo de las distintas economias sudamericanas.
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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 elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion 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 o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, por ejemplo, del contexto econémico 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccién, 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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