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El resultado de la reunion del G20 en Osaka el dltimo fin de semana de junio se puede valorar como positivo, es
un volver a empezar tras el fracaso de anteriores reuniones multilaterales, con mas detalles y énfasis en asuntos
ya tratados anteriormente (gobernanza de comercio global, cambio climatico, economia digital), y afiadiendo
algunos nuevos, como el envejecimiento de la poblacidn. Sin embargo, eso no quiere decir ni que el huevo
comienzo se produzca desde el mismo punto ni que las expectativas abiertas, sobre todo en lo que se refiere al
enfrentamiento entre EE.UU. y China, se terminen sustanciando en algo concreto y positivo.

En primer lugar, la mera existencia de un comunicado conjunto ya es resefiable, aunque incluya un péarrafo en el
que EE.UU. reafirma su posicién frente a los demas de salida del Acuerdo de Paris para luchar contra el cambio
climatico reduciendo las emisiones de gases de efecto invernadero. A pesar de esta existencia de un G19+1, el
comunicado es més detallado que el de Buenos Aires de noviembre pasado sobre asuntos que, sea por su
urgencia o por su efecto en el escenario econémico mundial de mediano y largo plazo, deben ser tratados a nivel
global.

En lo que se refiere al comercio internacional, el compromiso con el libre comercio se reafirma en términos mas
precisos de lo que se hizo en Argentina (... Nos esforzamos por crear un entorno comercial y de inversion libre,
justo, no discriminatorio, transparente, previsible y estable, y por mantener nuestros mercados abiertos..."). Esta
intencién se acompafia de un llamamiento a actuar ya para mantener el funcionamiento del mecanismo de
resolucién de disputas de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC), que dejara de poder actuar al finalizar
2019 si no se adoptan medidas. Este sera un buen test de que el comunicado no se quedo6 en una suma de
buenas intenciones.

Otro asunto al que se dedica atencion es el del impacto de la transformacion digital en la economia. Se subrayan
los riesgos derivados del aumento de las barreras para el flujo de datos entre diferentes jurisdicciones, algo que va
en contra de la digitalizacién como palanca de innovacion y con ella de aumento de la productividad y del
crecimiento. Y ello, salvaguardando la privacidad, y con esta la confianza en el uso de los datos. Para lograrlo, y
dada la directa relacion del libre flujo de datos con el libre comercio internacional, el G20 reafirma el liderazgo de
la OMC para desarrollar la gobernanza del comercio electrénico. Los avances efectivos en esta materia seran otra
prueba de que el G20 es algo mas que una sucesion de buenas intenciones.

El envejecimiento de la poblacién, de especial interés para la presidencia japonesa del G20, es una cuestién de
impacto menos evidente en el corto plazo que las disputas comerciales, pero que es clave en las tendencias que
definen el escenario econdmico global. Se convierte en un nuevo desafio a monitorear en el G20, que hace un
llamamiento a los ministros de trabajo del grupo para que definan las lineas de accion prioritarias que favorezcan
la empleabilidad de una poblacion que tendra vidas laborales mas largas y, a la vez, afrontara una dependencia
también mayor.

Finalmente, en lo que se refiere a las relaciones comerciales entre EE.UU. y China, la reunion sirvio, de nuevo, de
teldn de fondo para el anuncio de la reanudacién de sus negociaciones y, por tanto, para una nueva tregua
comercial tras la escalada de represalias comerciales y tecnoldgicas de los dos Ultimos meses. Esta por ver cudl
serd el resultado efectivo de esta nueva tregua, en una situacion igual a la que se vividé en Argentina en noviembre
pasado, que ha terminado fracasando. De este modo, el punto de partida de este nuevo comienzo es mas
negativo: las barreras comerciales son mas elevadas, las disputas se han ampliado al campo de la tecnologia, la
confianza entre los dos rivales estratégicos globales es menor y la negociacién, cuyos detalles se siguen
esperando, estara en el centro del debate politico en EE.UU., con elecciones presidenciales a finales de 2020.
Todos los ingredientes para que no sea descartable un nuevo volver a empezar.

Articulo de prensa / 8 julio 2019 1



B BVA Creando Oportunidades

Research

AVISO LEGAL

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 funcion, 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 ningin contrato, compromiso o decisién 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 ningun 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 puablica, puesta a disposicidn, 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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