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tensiones comerciales entre Estados Unidos y China
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Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China aumentaron a principios de agosto cuando el presidente
Trump anuncié nuevas tarifas sobre los productos chinos y, a su vez, China anuncié que dejaria de comprar
productos agricolas de los Estados Unidos. En medio de la desaceleracién de la economia china, muchos
inversores se mostraron desconcertados. Sukumar Rajah y Jason Zhu de Franklin Templeton Emerging Markets
Equity reflexionan sobre la situacién y explican por qué la economia china podria ser capaz de absorber mejor los
problemas comerciales de lo que algunos observadores creen.

El jueves 1 de agosto de 2019, el presidente de Estados Unidos Donald Trump anuncié un impuesto adicional del
10 % sobre los 300 000 millones USD adicionales en exportaciones chinas, a partir del 1 de septiembre del 2019.
China respondié suspendiendo la compra de productos agricolas.

Luego, el 6 de agosto, los Estados Unidos calificaron formalmente a China como «manipulador de divisas»
después de que el renminbi (RMB) se devaluara en mas de siete unidades en relacién con el délar
estadounidense por primera vez desde 2009.



En China el dolar supera los 7 CNY por primera
vez desde 2008
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Fuentes: Franklin Templeton Capital Markets Insights Group, Banco Popular de China (FBOC), MSCI, Macrobond. Para mas informacion sobre los
proveedores dedatos, visite www franklintempletondatasources com.

Estos eventos suscitaron una serie de ventas intensas y generalizadas en todos los mercados de valores
mundiales. Desde principios de mes, el MSCI EM Index y el MSCI World Index descendieron un 6,17 % vy 3,33 %
respectivamente en términos de délares estadounidense mientras que MSCI China Index descendié cerca de un

7,39 %2

La disputa entre Estados Unidos y China se ha intensificado del drea de comercio y tecnologia, y ahora al &mbito
financiero. Debido a las acusaciones de manipulacién de divisas, el riesgo de un enfrentamiento a largo plazo
parece ser cada vez mayor.

Nuestra vision sobre China

A corto plazo, la economia china se estéd ralentizando; el crecimiento del producto interior bruto (PIB) del segundo
trimestre fue el mas bajo en 27 afios. La constante incertidumbre comercial ha alentado a algunos fabricantes a
diversificar las bases de produccién en China. Las instituciones financieras podrian sufrir dafios colaterales si los
Cierres de fabricas produjera incumplimientos.


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=13921#_ftn1

Las consecuencias a largo plazo de los continuos problemas comerciales incluyen la aceleracién de la apertura
econdmica y la desregulacién en China, contrarrestadas por una desaceleracién de los esfuerzos de
desapalancamiento a la vez que el gobierno intenta impulsar el crecimiento econémico.

Los cambios de politica en los ultimos afios que atenlan el impacto de la relacién comercial entre Estados Unidos
y China incluyen un tipo de cambio mas flexible, la reforma de las empresas del sector plblico acompafiada de
apoyo para las empresas del sector privado, y una politica fiscal y monetaria mas flexible. Las inversiones
adicionales en infraestructura también podrian ser un apoyo clave a corto plazo para la economia de China.

También es importante sefalar lo siguiente:

e El crecimiento econémico de China ahora depende en menor medida del comercio; la exportaciéon de
bienes y servicios de China (como un porcentaje del PIB) ha disminuido durante la Ultima década, del

32,6 % en 2008 al 19,5 % en 2018.2

e La balanza comercial entre China y Estados Unidos se ha reducido y, a nivel de cuenta corriente, las
importaciones de servicios estadounidenses en China (en comparacién con los bienes) ha crecido.

e La economia china se esta reajustando y el consumo nacional es el impulsor clave del crecimiento
econdmico, lo que representa el 76 % del crecimiento del PIB en 2018, por encima del 44 % hace una

década.2

Filtracidon en la tecnologia

Creemos que el impacto de la guerra comercial es mas evidente en (1) las areas tecnoldgicas que pertenecen a
la seguridad nacional y la tecnologia innovadora (p. €j., 5G, inteligencia artificial), y (2) los productos de
hardware como parte de las cadenas de suministro globales (p.€j., teléfonos inteligentes, ordenadores portatiles,
tablets).

Esperamos que los costes se absorban en todas las cadenas de suministro, marcas y consumidores finales, lo
cual ayudara a mitigar el impacto en cualquier empresa. Sin embargo, esto podria generar una demanda mas
débil del consumidor y menores volimenes de ventas, ademéas del aplazamiento de la inversién en bienes de
equipo (capex).

A largo plazo, las tensiones comerciales podrian contribuir al retraso en la adopcién de tecnologias clave (p. €j.,
5G), la diversificacién de las cadenas de suministro y la fragmentacién de los estandares de la industria.

Los factores estructurales que no se han visto afectados significativamente incluyen: innovacién localizada en
mercados emergentes, uso/generacién de datos en continuo aumento con demanda de chips resultante, y
traspaso a servicios y consumos en linea, entre otros.

Las empresas de mercados emergentes diversifican las cadenas de
suministro

La reciente tregua en el conflicto comercial entre Estados Unidos y China se destacé por su brevedad: la postura
cada vez més antagdnica entre Estados Unidos y China sugiere que la guerra comercial podria continuar hasta
después del periodo de elecciones presidenciales 2020 en Estados Unidos, por lo que los inversores deberian
estar preparados para una volatilidad del mercado en curso.

Dadas las tensiones comerciales prolongadas, muchas empresas mundiales han hecho hincapié en la
diversificacién de la cadena de suministro incluso antes de los acontecimientos durante la primera semana de
agosto. Si bien esta tendencia parece ser negativa para China, podria dar lugar a un mayor gasto de capital en
otros mercados asiaticos y mas alla. Por ejemplo, los vinculos tradicionales de México con las cadenas de
suministro de Estados unidos, la ubicacién geografica y los salarios competitivos podrian atraer inversiones
mientras que las represalias de China contra los agricultores de Estados Unidos también deberian impulsar las
exportaciones desde Latinoamérica como un proveedor adicional.
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De igual forma, si bien la actividad comercial entre China y Estados Unidos ha decaido, determinados paises de
Asia (p.€j., India, Taiwdn, Vietnam) han sido testigos del incremento de los volUmenes de comercio en 2019 y del
ascenso de la cadena de valor en los Ultimos afos (p. ej., Corea del Sur, Vietnam).

La ultima reduccién de los tipos de interés impulsada por la Reserva Federal alivia la presién alcista sobre el
délar estadounidense que, de otra manera, podria haber aumentado los aranceles, lo cual ayuda a las divisas de
los mercados emergentes a la vez que aporta mayor flexibilidad a la politica monetaria (p. €j., reduccién de los
tipos en Corea del Sur, Indonesia, Tailandia). Ademas, la historia ha demostrado que los ciclos de expansién de la

Fed han favorecido en general a los mercados emergentes.2

Nuestra perspectiva sobre la volatilidad

Durante este periodo extendido de volatilidad vinculada al comercio, hemos evaluado continuamente los riesgos
de nuestras carteras, tanto a través de acciones individuales de pruebas de estrés bajo distintas proyecciones
como a través de andlisis de situaciones de mercado més generales, en colaboracién con el grupo de riesgo de
inversién de Franklin Templeton.

Un dato importante es que, mds alla de las consecuencias a corto plazo para las ganancias, creemos que las
ventajas competitivas de las empresas que favorecemos permanecen intactas. Nuestro objetivo consiste en
invertir en empresas con flujos de ganancias de calidad y sostenibles, y con flujos de efectivo mas sélidos y

balances financieros que creemos que pueden hacer frente a la coyuntura econémica.

Sin embargo, las tensiones comerciales prolongadas e impredecibles, agravadas por los titulares diarios, influyen
en la confianza de los consumidores y las empresas, impidiendo el consumo y retrasando las decisiones de
inversién. Es dificil evitar los riesgos, pero todavia somos optimistas y creemos que existen oportunidades de
inversién en esta clase de activos tan amplia. Creemos que las posibles oportunidades siguen siendo firmes y
que las valoraciones son muy atractivas.

Informacion legal importante

Los comentarios, las opiniones y los andlisis presentados aqui tienen caracter meramente informativo, por lo que
no deben interpretarse como un asesoramiento de inversion individual ni como una recomendacion para invertir
en un valor o adoptar cualquier estrategia de inversion. Debido a la celeridad con la que pueden cambiar las
condiciones econdmicas y de mercado, los comentarios, las opiniones y los andalisis recogidos aqui son validos
solo en la fecha de su publicacion y pueden variar sin previo aviso. Este articulo no pretende ser un analisis
completo de cada hecho relevante en relacion con cualquier pais, region, mercado, sector, inversion o estrategia.
La rentabilidad pasada no es un indicador ni garantia de la rentabilidad futura.

Es posible que, en la preparacion de este material, se haya utilizado informacion de fuentes de terceros y que
Franklin Templeton («FT») no haya verificado, validado o auditado dicha informacion de forma independiente. FT
no asume responsabilidad alguna, sea del tipo que sea, por pérdidas resultantes del uso de esta informacion y,
en su caso, el usuario confiara en los comentarios, las opiniones y los andlisis contenidos en el material por su
propia cuenta y riesgo. Los productos, los servicios y la informacién podrian no estar disponibles en todas las
jurisdicciones y son ofrecidos por las filiales de FT y/o sus distribuidores conforme lo permitan las leyes y los
reglamentos locales. Consulte a su propio asesor profesional para obtener informacion adicional sobre la
disponibilidad de dichos productos y servicios en su jurisdiccion.

¢Cuales son los riesgos?
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Todas las inversiones conllevan riesgos, incluida la posible pérdida de capital. La inversidn en titulos
extranjeros conlleva riesgos especiales, entre ellos el riesgo de fluctuaciones cambiarias, de inestabilidad
econdmica y de acontecimientos politicos adversos. Las inversiones en mercados emergentes, de los cuales los
mercados fronterizos constituyen un subgrupo, implican riesgos mas altos relacionados con los mismos factores,
aparte de los asociados a su tamafio relativamente mas pequeio, su menor liquidez y la falta de estructuras
juridicas, politicas, empresariales y sociales consolidadas para respaldar los mercados de valores. Debido a que
estas estructuras suelen estar incluso menos desarrolladas en mercados fronterizos, asi como a otros factores,
entre ellos el mayor potencial de sufrir una volatilidad de precios extrema, la falta de liquidez, barreras al
comercio y controles de cambio, los riesgos asociados a mercados emergentes se ven acentuados en mercados
fronterizos. Los precios de las acciones experimentan fluctuaciones, a veces rapidas y dréasticas, debido a
factores que afectan a empresas concretas, industrias y sectores especificos, o condiciones generales de
mercado.

Para recibir mas perspectivas de Franklin Templeton directamente en su bandeja de correo, suscribase al
blog Aventuras de inversion en mercados emergentes .

Para acceder a novedades de inversion puntuales, siganos en Twitter @FT]_emerqing y en Linkedin.

1. Fuente: MSCI. Datos hasta el 8 de agosto de 2019. El MSCI Emerging Markets Index recoge una muestra de
valores de mediana y alta capitalizacién en 24 paises de mercados emergentes. El MSCI World Index recoge una
muestra de valores de mediana y alta capitalizacién en 23 paises de mercados desarrollados. Los indices no
estan gestionados y no puede invertirse directamente en ellos. Tampoco incluyen comisiones, gastos ni costes de
suscripcién. La rentabilidad pasada no es un indicador ni garantia de la rentabilidad futura. MSCI no ofrece
garantias ni asumira responsabilidad alguna con respecto a cualquier dato de MSCI reproducido aqui. Queda
prohibida la redistribucién o uso ulterior de este documento. Este informe no estd avalado ni ha sido elaborado
por MSCI. La pagina www.franklintempletondatasources.com contiene avisos y condiciones importantes de los
proveedores de datos.

2. Fuente: Banco Mundial.

3. Fuente: Oficina Nacional de Estadistica de China.

4. La rentabilidad pasada no es indicador ni garantia de la rentabilidad futura.

© 2018. Franklin Templeton Investments. All rights reserved.



http://pages.e.frk.com/emergingmarkets-blog-sub/
https://twitter.com/FTI_emerging
https://www.linkedin.com/company/franklin-templeton
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=13921#_ftnref1
http://www.franklintempletondatasources.com/
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=13921#_ftnref2
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=13921#_ftnref3
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=13921#_ftnref4

