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¢La hostilidad mostrada por la
administracion Trump hacia
China, esto persigue advertir al

mundo de que se avecina una
guerra comercial con China...

.. 0 tan solo se trata de una
tactica para forzar a China a
gue haga algunas concesiones?

Flash Note
Enero 24, 2017

éGuerra comercial inminente?
Implicaciones

La hostilidad mostrada por la administracién Trumagia China ha sido de una
magnitud formidablemente combativa. Tan inusual g@mnemi opinién, augura
algo que no me gusta. Espero que sélo sea esoguri@ Ahi les dejo algunos
ejemplos: 1) Amenazas de imposicién de tarifasD@%ignacion oficial de
China como “manipulador de divisa”. 3) Nuevas dedasnpor casos de
dumping, 4) Nombramiento del incendiario Peter Mavaomo director del
National Trade Council, -les recomiendo que leatitso: “Death by China”,
todo un reclamo al enfrentamiento y la accion @n@hina. 5) Por no
mencionar la postura feroz, desusada e inusualnetittosa mostrada por el
nominado a Secretario de Estado, Rex Tillersoririsndo, el mismo dia de su
confirmacién, que “los EUA pueden bloquear el aocedas instalaciones que
China ha venido construyendo en el Mar del Sur’daNamportante, por
supuesto si China decide tomarselo a broma y namaoma violacion de su
soberania. Pero estoy confuso en este punto. shitiehabla de controlar las
acciones territoriales de China y que afectan@sqiaises, mientras que Trump
habla de olvidarse de las fronteras de otros ppes@scentrase en las propias.

En fin. Habiendo asistido a todo esto (reconoza® ajgo sorprendido), debo
obligatoriamente preguntarme si todos esto persguertir al mundo de que se
avecina una guerra comercial con China y Méxicsi, or el contrario tan solo
se trata de una tactica (como dice A.Kroeber) garaar a estos paises
(especialmente China) a que hagan algunas conessgnmateria econémica.
No lo sé. Lo que si sé es que esta aproximaciargadpolitica internacional es
nueva, poco ortodoxa, desconocida, incierta, alieat@venturada, y por qué no
decirlo, arriesgada.

Desde los afios 70 (con Richard Nixon) ha sido #réa de los EUA permitir
el desarrollo de China y mantener un estrecho \drentre ambos paises, como
herramienta para alejar a China del bloque Sowétimantener a éste aislado,
restringido y controlado. Hoy, tras décadas de omnponente desarrollo
econdémico y el florecimiento de una clase mediandgga en China, hay quien
utiliza el pretexto de que China ha fallado en sunversion hacia una
democracia, para cambiar el curso de las cosas,gntienden que el desarrollo
de China ha sido directamente proporcional a laulegracién en los Estados
Unidos (y por lo tanto, su causa). Sepan ustedesigeste nuevo poder piensa
gue esto se arregla “zarandeando” a China, y amtdapversion impulsiva y
brusca en materia comercial, esto va a resultarasd para todos.

La pregunta incomoda del dia, y que no podia feltami nota, es la siguiente:
¢Existe una probabilidad elevada de ver una guwemzercial y de resultado
costoso? Para responder a esta pregunta, es negesaero entender un poco
el sistema impositivo actual en los EUA. Deben sabtedes cuatro cosas:
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El sistema fiscal norte-
americano se basa en fiscalizar
la produccion domeéstica...

... Y ya muestra dificultades
para sostener el presupuesto
federal.
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1. Bajo la ley fiscal actual en los EUA (segun me kaplicado esta pasada
madrugada), las empresas norteamericanas que ampproductos del
exterior hacia los EUA pueden deducirse el costwal tale esas
importaciones de su base impositiva.

2. Sabemos que muchos gobiernos extranjeros prop@watudiones fiscales

en las manufacturas exportadas (subsidios a lartexj@n que persiguen

mejorar su balanza de pagos, y aminorar su depeiadde funding en
dolares)

Por el contrario, los bienes producidos en los EdA fiscalizados a una de

las tasas impositivas mas altas del planeta...

4. ...y siesos bienes son exportados al exterioreauedtar sujetos a nuevos
impuestos locales al consumo.

w

Bien. Todo esto se puede sintetizar en una idea smple, y que dara
respuesta a la pregunta que les planteo: El sisfeste norte-americano se
basa en fiscalizar la produccion doméstica, y n@aglsumo. Estos cuatro
puntos ayudarian a explicar (entre otros factogm®) qué las empresas
norteamericanas deslocalizan produccion. Lo quenprparece pretender (si
uno atiende a lo que se dice) es cambiar depurdiiction-based tax systém
hacia un tonsumption-based tax systeny como la mayor parte de los
productos consumidos son producidos fuera, ellivatpa decir que lo que se
propone es fiscalizar el producto externo. Hasta, agdo claro.

La respuesta a nuestra pregunta es, entonces, Nactho me temo que si
vamos a asistir al desarrollo de algun tipo de guea comercial, 0 como
minimo, un endurecimiento de las condiciones coiesa nivel globaly eso
va a tener repercusionesAl fin y al cabo, ¢no hemos atravesado una guerra
cambiaria? ¢Por qué creo esto? Por todos es saibédel gobierno federal de
los EUA tiene cada vez mas problemas para planifsta presupuesto y
financiar el gasto publico. Es simple entenderlo. #ha sociedad que se
envejece a marchas forzadas, la fuerza laboralosiena irremediablemente, y
con ella, se modera también la produccién. Si ssfido que cambia mas
rapido en una sociedad envejecida es la produco®®l consumo, y eso nos
lleva al quid de la cuestion. En un sistema fiscal como el aam&icano, en

donde los ingresos fiscales se basan (asocianp groduccion, es logico
observar una moderacion en los ingresos publiesto jen un momento de
mayor requerimiento del gasto publico, tipico ercantexto de envejecimiento.
De ahi las dificultades para financiar el presufmues

Trump y su administracion, que saben perfectameste que les cuento,
pueden pensar que la mejor manera de reequilidrsituacion (tal y como ya
apuntan algunas fuentes) es trasladando el peko arga tributaria desde el
centro de produccion al centro de destifnoni a production-based taxation to
destination-based taxation)Es decir, desde la produccibn doméstica al
consumo. Eso equivale a decir que la carga recsebée todo producto
manufacturado en el exterior. Vaya, lo que se ceruany con el nombre de
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Mucho me temo que si vamos a
asistir al desarrollo de algun
tipo de guerra comercial.
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border tax adjustmenkEt voilazz,ya tienen ustedes servida la guerra comercial.
El problema de todo esto son las dindmicas inmesliptevisibles y que les
resumo a continuacion:

El consumidor cargara con el peso en los primeriosestres. No se
deshace en un afio lo que llevamos 30 construyéigim.a considerar pues
el consumidor es el espécimen mas abundante esouigalad envejecida.
Si la administracién Trump adopta cambios radicglésuscos en materia
comercial, el resultado mas probable serd una derdile desaceleracion
en los ritmos globales de actividad. Piensen emiexados: Las bolsas, la
deuda, el crudo, etc...

Un simple calculo muestra que un shock en el cameéiltateral entre USA
y China tendria un impacto nada deseable a niedagl Segun mis fuentes
locales, el valor afiadido generado por las exporias chinas representa
aproximadamente el 15% del PIB en este pais, y dosnBUA representan
el 20% de la cartera exterior de China, eso simifjue el comercio con
USA explica el 3% del PIB de China (en realidachves). Asi pues, una
caida del 10% del comercio recortaria el PIB noméamaun 0.3%. Pero
todos sabemos que en realidad el impacto seriaamaelyor. ¢No es asi?
El calculo solo refleja el impacto directo, peroaima gente en China
dejaria de estar ocupada en esa actividad, dejddacomprar bienes o
servicios, las empresas para las que trabajabariatede invertir, el sector
externo es hoy crucial para las regiones mas prasmke China, etc...Por
ello, me atreveria a decir que por cada 10% dexaiccomercio entre USA
y China, el impacto en PIB chino podria oscilareet 0.6% y el 1%. jUna
catastrofe! (Y eso que solo hablo de un 10% deacaid el comercio.
Imaginense con un 20 o un 30% menos de intercajnibma esta es su
propia fase de transicion, y aunque no lo estdehdoi del todo mal
debemos reconocer que no ha avanzado lo sufictente para ignorar el
impacto de un shock comercial.

Y eso sin olvidar la capacidad de respuesta que @hina para defender el
actualstatu quo Si nuevas tarifas, o cambios fiscales, aumeritaoste de
sus exportaciones a los EUA, China puede respamfeuna depreciacion
compensatoria (hasta ahora ha venido limitand@idacde su divisa). Sin
embargo, una fuerte depreciacion puede desencadeaarisis de reservas
(salidas de capitales como las vistas en 2016),et@otencial dafio a la
estabilidad financiera y econémica que ello comitéy.

Podria resultar mas util para China responder aomisma moneda, e
intentar infligir dolor a su “agresor”. Siempre plegemponer restricciones a
las importaciones de productos norteamericanosoyegensando en
iPhones, etc.), o usar métodos administrativos paesionar a las
operaciones que empresas norteamericanas tien&miea. Nada bueno,
desde luego. Con todo, comparto la tesis de algiumedes de que China
no desea una guerra comercial en 2017, pero estanp® resaltar que no
tiene escasez de armas para responder. En case denga que usarlas, el
resultado no serd, en absoluto, satisfactorio.
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