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l. Escalada de Tension y Balanza comercial desigual

Situacion USA

25%  10% + Amenaza 25% Amenaza tipo desconocido

Tarifas
(Bn USD)

Total importaciones: 530 Bn USD

Situacion China

25% 5-20% Resto importaciones

45

Tarifas
(Bn USD)

Total importaciones: 155 Bn USD

1° ronda aranceles 2° ronda aranceles

B Resto importaciones

USA acusa a China de haber manipulado su tipo
de cambio, no abrir realmente su sistema a
empresas extranjeras y apropiacion de la
propiedad intelectual de USA.

USA decide gravar con 25% 53 Bn USD y un 10%
200 Bn USD de las importaciones Chinas.
Adicionalmente amenaza con subir al 25% desde
el 10% las tarifas a 200 Bn USD y ademds con
gravar el resto de las importaciones desde China.

China se ha dedicado a responder de forma
inmediata a USA gravando con un 25% 50 Bn USD
y entre un 5% y un 20% 60 Bn USD las
importaciones de USA. Las respuestas han sido
muy similares a las medidas adoptadas por USA.

Aunque existe una situacion de tensidn latente,
sin descartar amenazas/medidas adicionales, la
situacion se ha relajado desde finales de 2018:
se acuerda tras reunidn bilateral relajar tensiones
y seguir dialogando.



Il. Evolucion de las negociaciones, la situacion se relaja a partir del 30/11

(%] 22/01/2018 USA aplia arancekesdel20% a hslhvadorasyun 30% a bospanekssohres.

(%] 02/04/2018 Chha Aplta Chha aplta aranceksa 128 productosam ertanos éprox.3Bn)
USA anuncia gravarun 25% 50 Bn USD in pottacionesChinas.Hasta e123/08

(%] 15/06/2018 UsA Amenaza () | noseinponen.China responde inm ediatam ente despuéscon lJam ism a
cantidadylo adopta a la vez.

(%) 18/06/2018 UsA Amenaza Q)| USA estudia aplicaramancelesa 200 Bn USD in portacibnesChias

o 06/07/2018 USA Aplta () USA aplitaun 25% a 34. BnUSD en tarifas,Chha responde con lam in a azanta.
Los16 restantes e aplian el23de Agosto.

o 01/08,2018 UsA A e USA anunca grbarlhs mlportacbnesde 200 BnUSD Chihasun 25% .Estas
meddasse adoptan parchIn ente €124/09/18 .

[} 07/09/2018 USA Amenaza USA am enaza con Inponeramncelesa 267Bn USD adibnales
USA Inpone aranceesdell0% a200 BnUSD in portaconesChihaspensando en

(%] 24/09/2018 USA Apla @) haem entarbsal25% en 2019 .Estam edda se anunck €117/0 9/18 .Chiha
regponde apliando tarifasdel5% a20% a 60 BnUSD.
Reunibn entre Tmum p yXila cualam bosliderescalificaron com o satisfactora

(4] 30/11/2018 USA Acuero y sobre la que s= pospuso 90 dias,hasta €130 dem arzo,la entrada en vigorde
lastarfasdel25% a 200 Bn USD de in portacionesChinas.
Negochcbnesprevistaspara el27dem arzo se posoonen a abrl. St em bargo

O 14/03/2018 USA Apkza hasta elm om ento lasdechracbnesde am basnacbneserman positiasesoecto al
aczerdo que podra alhrgarse en eltem po.




lll. El acuerdo parece posible pero depende de Trump

Negociaciones surgidas del acuerdo de 30/11/2018

o Realizar reducciones sustanciales en los desequilibrios comerciales. China se ha comprometido aumentar las
importaciones estadounidenses (agricultura, energia, vehiculos, solo en semiconductores - USD200bn en los proximos
seis afios).

2. Que las empresas extranjeras no tengan que transferir tecnologia. China ha refutado esta acusacion, alegando que nunca
ha tenido esas politicas o leyes.

3. Fortalecer la proteccion de la propiedad intelectual. Curiosamente es un demanda de China que quiere centrar su
economia hacia la innovacion.

Reducir los aranceles y eliminar las barreras no arancelarias. Una posible solucién es establecer un nivel de interés mutuo
bajo del 5% y luego reducir la tasa general a cero en cinco afios.

Acabar con el robo cibernético. Ambas posturas estan claras pero habra que ver como se regula.

Eliminar los subsidios y cambiar el papel de las empresas estatales. Este es el punto mas dificil de lograr puesto que
supone cambiar el sistema econdmico de China.

Eliminar las restricciones a la venta de productos estadounidenses. Deberia ser un punto facil a excepcién de productos
gue puedan afectar a la seguridad nacional y contenido en internet.

Mantener un tipo de cambio estable en los préoximos 5 afos. USA no ha sido capaz de reportar evidencias de que China
manipule su divisa y China parece abierto a ello.

Desarrollar un mecanismo para la implementacion del acuerdo a ambos lados. China parece abierto a ello a falta de
concretarlas medidas

o Acuerdo probable O Acuerdo dependiente de las Q No es probable que se llegue a un acuerdo

especificaciones ,



IV. Relacion directa de las negociaciones con el tipo de cambio
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Desde el primer momento que USA comienza a
implementar las primeras tarifas reales, el Renminbi
Chino se desploma hasta octubre, que es cuando China
y USA se reunen y China se muestra abierta a llegar a
un acuerdo.

El euro por su parte se ha ido debilitando debido a su
exposicién a China y los malos datos econémicos.

USA se posiciona como claro vencedor de la guerra
comercial hasta el momento.
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V. Previsiones Eurozona — China — EE.UU

Previsiones
3 : Actual Estim aciones
Pais Magnimd
2017 2018 2019 2020
UE. 2,4% 1,8% 1,3% 1,5%
USA PBReal 2,3% 2,9% 2,4% 2,0%
China 6,8% 6,0% 6,2% 6,0%
UE. 1,5% 1,5% 1,3% 1,3%
USA hflacidn 2,1% 2,4% 1,7% 2,3%
China 1,6% 2,1% 2,0% 2,2%
UE. 9,1% 8,2% 7,8% 7,5%
USA Desem plko 4,4% 3,9% 3,7% 3,4%
China 3,9% 3,8% 3,9% 3,9%
UE. B.cuenta 3,2% 3,4% 2,7% 2,6%
usa corrente -2,3% -2,3% -2,7% -2,9%
China & PB) 1,5% 0,0% -0,2% -0,3%
UE. Saldo -1,0% -0,8% -1,1% -1,0%
Usa presupuestaro| -3,5% -3,8% -4,5% -4,5%
China & PB) -3,7% ~4 2% -4,6% -4,2%
UE. 9% 7,3% A% 4,0%
gs  |Pevaammmm| (D0l DT
) Bmuta ¢ PB) e e e e
China 49,3% 52,0% 54,8% 57,6%

Fuente: UE: Barclays, JP Morgan, Goldman Sachs
China: Barclays, JP Morgan, Goldman Sachs
USA: Barclays, Citi, Goldman Sachs

Situacion actual

Expectativas de ralentizacién
sincronizada del crecimiento mundial.

Mientras las previsiones de inflacién de
USA y China se mantienen entorno al
2%, Europa no llega al objetivo del Banco
Central.

Bajos niveles de desempleo. Tendencia
positiva en Europa y USA.

Expectativa de empeoramiento de la
cuenta corriente de USA a pesar de la
renegociacion de tratados comerciales.
Se explica en parte, por el
fortalecimiento del délar.

Se espera que se dispare el déficit en
EE.UU debido al recorte de impuestos.
Se resalta el alto déficit de China

Se espera que la Eurozona siga
reduciendo su deuda mientras que USA 'y
China la incrementan.



VI. Indicadores Eurozona — China — USA

Variacion de las previsiones del PIB para 2019
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VII. Expectativa de acuerdo comercial

2019, mas positivo que 2018

v/ Las mayores preocupaciones del mercado en este momento son la politica monetaria de la FED, la guerra comercial y el
Brexit.

v'  La politica monetaria de la FED va a seguir un comportamiento prudente y se adecua a la evolucién de los mercados, por lo
gue no se considera un riesgo.

v'  La guerra comercial, ante la actitud abierta de China y la necesidad de una victoria de Trump de cara a las futuras
elecciones de USA, nos lleva a tener como escenario base un acuerdo comercial. Sin embargo si que se considera probable
qgue el acuerdo se alargue mas de lo esperado

v'  La guerra comercial afectard principalmente al sector automovilistico y a los paises con alta dependencia a las
exportaciones debido a las clausulas que se estan incluyendo en los nuevos tratados: “normativa de origen”. La exigencia de
origen exige un minimo porcentaje de produccidn dentro de los paises de un determinado acuerdo comercial si se quieren
evitar los aranceles.

v' En caso de no haber acuerdo, los paises cuyas exportaciones estén muy divididas entre Estados Unidos y China se veran
obligados a elegir entre uno de ellos. Por lo tanto, uno de los paises mas beneficiados de un tratado comercial sera Alemania.

v" A nivel global, en caso de no haber un acuerdo es probable que aumente la inflacién debido a los aranceles a lo productos
mas competitivos y se reduzca el crecimiento debido a la incertidumbre. En EE.UU, los déficits publicos, la deuda del Estado y
una posible menor demanda de emisiones de deuda por parte de China, podrian incrementar los tipos de interés exigidos a
su deuda

v' De cara a Canadj, el acuerdo que sustituye al NAFTA, no se espera que afecte el comportamiento de su economia.

v" El Brexit es una gran incertidumbre, no hay un consenso claro sobre la situacion futura y cada vez parece mas probable que se
produzcauna-salidasin-acuerdo.



