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Guerra comercial: Arancel vs. Tasa de cambio

La atencion del mundo estuvo concentrada la ulti-
ma semana en los dialogos entre los mandatarios
de Estados Unidos y China, reunidos en Argen-
tina con motivo de la cumbre anual del G20. La
buena noticia es que se ha logrado una “tregua”
en dicha guerra comercial al anunciar Trump que
estaria postergando la anunciada implementacion
de nuevos sobre-aranceles, mientras que China,
por su parte, ofrecié inclusive reducir los aranceles
existentes para el sector automotriz.

Sin embargo, aun es muy temprano para descar-
tar que se llegue a materializar la amenaza de
Estados Unidos de elevar los sobre-aranceles
del 10% al 25% a bienes y servicios provenien-
tes de China, valorados en US$250.000 millones.
En una primera mirada a este conflicto comercial,
Anif habia sefialado que su escalamiento po-
dria estar: i) afectando las cadenas productivas;
ii) golpeando los mercados financieros; vy iii) ge-
nerando una nueva recesion global en 2019-2020
(ver Comentario Econémico del Dia 18 de sep-
tiembre de 2018).

En cualquiera escenario, vale la pena analizar qué
sectores serian los mas afectados con un eventual
recrudecimiento de dicha guerra comercial. Has-
ta la fecha, la escalada de los sobre-aranceles de
Estados Unidos parece haber recaido sobre las
utilidades de las firmas de China (ver Who is Pa-
ying for the Trade War with China? en http://www.

econpol.eu/sites/default/files/2018-11/EconPol_Po-
licy Brief 11 _Zoller Felbermayr Tariffs.pdf).

Recordemos que la teoria de comercio interna-
cional sefiala que una guerra comercial reduce el
bienestar social de los paises implicados en ella.
Una forma de capturar dicha potencial pérdida es a
través de la siguiente expresion.

(=) () () (+) ()
PfinalCIF = Pexportacién, * (1+p)*(1+1)* €
Donde:
PfinalCIF, = precio del bien i importado en EE.UU.
Pexportacion, = precio de exportacion del bien i en China.
u = margen de los intermediarios comerciales.
T, = es el arancel del bien i en EE.UU.
¢ = tasa de cambio US$/Yuan.

La evidencia reciente indica que el precio final de los
bienes en Estados Unidos (PfinalCIF,) no necesaria-
mente se esta encareciendo como resultado de los
sobre-aranceles (t) que se le han impuesto a nu-
merosos bienes provenientes de China. En efecto,
la inflacién de Estados Unidos apenas se acelerd
del 2.4% anual en marzo de 2018 (cuando detono el
conflicto) hacia un 2.5% anual en octubre de 2018, a
pesar de la marcada alza en los precios del petréleo
y de tenerse un mercado laboral a “pleno empleo”.

Una posible explicacion es que se esta dando
una cuasi-compensacion al interior de los facto-
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res que explican el precio final de los bienes en
Estados Unidos (segun la formula arriba detalla-
da). Aparentemente, los productores de China han
estado dispuestos a absorber un menor precio de
exportacion (Pexportacion) ante la mayor carga
sobre-arancelaria. Este fendmeno parece estarse
extendiendo a las cadenas productivas de Asia,
aprovechando sus “clusters” (ver Comentario Eco-
noémico del Dia 14 de noviembre de 2018). Incluso,
los intermediarios comerciales estarian trabajando
con menores margenes (M).

La flotacion cambiaria (€) ha permitido absorber de
mejor manera el costo sobre-arancelario de la gue-
rra comercial. En efecto, la guerra comercial golped
los términos de intercambio de China y, en para-
lelo, la cotizacion yuan/dolar pasé de un promedio
de 6.5 hacia 6.9 recientemente (ver grafico adjun-
to). Ello ha permitido compensar parcialmente a los
compradores en Estados Unidos por el mayor costo
de los sobre-aranceles (ya comentados).

Sin embargo, la experiencia ha demostrado que no
siempre la flotacién cambiaria va con los fundamen-
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tales de las economias. Por ejemplo, a lo largo del
afno se ha evidenciado una relacion ddlar/euro de
1.25 (vs. 1.13 en 2017), pese a los riesgos asociados
a la guerra comercial y a las fragilidades exhibidas
por la Zona Euro. Solo hasta hace poco se ha visto
una convergencia hacia 1.15 en dicha relaciéon, mas
alineada con los fundamentales de dicha zona.

A futuro, un eventual repunte en los precios del
petréleo, sumado a la profundizacion de la guerra
comercial, podria poner alguna presion sobre los
precios de la Zona Euro. Incluso, en el caso de
Estados Unidos podria presentarse inflacion en el
mediano-largo plazo, resultante del escalamiento
del conflicto, asi como de la normalizacion de los
precios de exportaciéon chinos y de los margenes
reportados por los intermediarios comerciales. De
esta manera, sera primordial continuar monitorean-
do el posible escalamiento de la disputa comercial.
Por el momento, Estados Unidos ha evitado una
mayor inflacion, dado el “colchén” comercial que
esta usando China para sacrificar parte de sus ga-
nancias con el fin de no afectar con mayores costos
a su cadena de consumidores globales.

Tasa de cambio yuan/dolar
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