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Proteccionismo: las tarifas a la importacion en el mundo
aumentaran menos de 0,5pp

e Se plantean tres escenarios para evaluar el impacto econémico tras los Ultimos anuncios de
Donald Trump sobre medidas tarifarias a las importaciones: “Juegos comerciales”, “Disputas
comerciales” y “Guerra comercial”.

e ElImas probable, “Juegos Comerciales”, supone un incremento suave de la media de los
aranceles mundiales de +0,5pp.

e Electronica, electricidad, maquinaria y equipo, y automocién, son los sectores mas
amenazados.

SOLUNION, la compaiia experta en seguros de crédito y de caucién, analiza el ultimo informe sobre
proteccionismo “;Juegos comerciales, Disputas comerciales o Guerra comercial?” presentado por su
accionista Euler Hermes, tras la decision del Gobierno de Estados Unidos de desenterrar el antiguo
proteccionismo para imponer nuevos aranceles a las importaciones. La respuesta de China, que no
se ha hecho esperar, ha generado desconfianza por un posible resurgimiento de una guerra
comercial.

Mas alla del hecho de que a las amenazas iniciales de Estados Unidos les han seguido,
generalmente, negociaciones y excepciones, la magnitud de las exportaciones que estan en juego y
los riesgos para la recuperacion economica, parecen buenas razones para tomar en serio la
preocupacion de los mercados.

Recientemente, el comercio mundial ha tenido un buen desempefio: en volumen, crecié un +4,8%
estimado en 2017, mientras que las medidas proteccionistas siguieron aumentando (+489 nuevas en
2017 en comparacion con 2016). La aceleracion del crecimiento mundial fue lo suficientemente fuerte
como para contrarrestar los efectos de las nuevas medidas proteccionistas y empujé a muchos paises
a volver a abrirse para beneficiarse del impulso sincronizado del crecimiento.

Mirando a futuro, el informe sobre proteccionismo evalla el impacto de un posible aumento de las
tarifas al comercio mundial en 2018 y 2019. Define tres escenarios basados en el aumento de la
media del importe de las tarifas de Estados Unidos y diferentes niveles de respuesta por parte de los
principales socios comerciales.

Escenario mas probable: +0,5pp de aumento del importe de los aranceles

Primero, el escenario base, “Juegos comerciales”, corresponde a una subida suave de la tarifa media,
de +0,5pp, desde el 3,5% actual para Estados Unidos, con respuestas poco significativas. Este es el
punto de partida, después de los anuncios del Gobierno estadounidense, y el escenario que
consideramos mas probable.

Este escenario “Juegos comerciales” representa 30.000 millones de dolares anuales de pérdidas de
exportaciones para Estados Unidos y China (en conjunto), esto es, menos del 0,1% del comercio
mundial de bienes y servicios.
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Para Estados Unidos, el impacto esperado en el crecimiento, la inflacion y el comercio son asumibles
(+/-0,1pp méaximo), asi como en las insolvencias empresariales (menos de +1pp), pero el doble déficit
podria aumentar un -0,6pp (comercial) y -1,1pp (fiscal).

Electrdnica, electricidad, maquinaria y equipo, y automocion, son los sectores que mas se
juegan

Electronica, electricidad, maquinaria y equipo, y automocion, son las industrias mas amenazadas,
basédndonos en el andlisis de los principales contribuyentes al déficit comercial de Estados Unidos.
Partiendo de una base bilateral, las importaciones de electrénica, electricidad y textil de China, son
las principales aportadoras al déficit comercial y se corresponden con la lista de productos en el punto
de mira: maquinaria eléctrica e industrial, equipos 6pticos, vehiculos (ferroviarios y aeronaves),
quimica (incluida la farmacéutica) y metales (acero y aluminio, principalmente). En cambio, para
controlar posibles represalias de China, la agroalimentacién (sector en el que las tarifas se han
incrementado en 3.000 millones de euros) es la industria que registra mayor déficit. Las recientes
medidas tomadas por China estan enfocadas a aeronaves, coches y productos quimicos y de
agroalimentacién (especialmente los granos de soja, cereales y carne de vacuno). Ademas de China,
México, Alemania, Japon y Canadéa son los principales contribuyentes a los déficits comerciales de
Estados Unidos en los sectores de automociéon, maquinaria y equipo, electricidad y equipos
electrénicos.

Otros escenarios son mas improbables

El segundo escenario (“Disputas comerciales”) —que es poco probable— supone un incremento de las
tarifas de importacion de +2,5pp para Estados Unidos y el resto del mundo, lo que las encareceria
hasta el 6% en Estados Unidos y el 8% en el mundo (por una respuesta contundente del resto de
paises).

Finalmente, el escenario de “Guerra comercial” (muy improbable) contempla una subida mundial de
las tarifas de +8,5pp, hasta el 12% en Estados Unidos y 14% en el mundo. La version bilateral de
este escenario significaria una tarifa del 45% en todos los productos de importacion de China. Esta
situacién no se ha dado desde mediados de los sesenta.

“Otras formas de proteccionismo (financiero, regulatorio, de datos, monetario, medioambiental,
sanitario, de seguridad y de propiedad intelectual) podrian ser incluso mas disruptivas. En el caso de
los riesgos financieros, los controles de capital y la manipulacion de divisas, deberian vigilarse de
cerca a medida que aumentan las tensiones entre Estados Unidos y China’, comenta Alexis Garatti,
Responsable de Investigacion Macroeconomica de Euler Hermes.
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SOLUNION Seguros ofrece soluciones y servicios de seguro de crédito y de caucién para compafias
de Espafa y Latinoamérica. Constituida en 2013 y presente en Espana, Argentina, Chile, Colombia,
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al servicio de sus clientes una red internacional de vigilancia de riesgos desde la que analiza la
estabilidad financiera de mas de 40 millones de empresas. Una extensa red de distribuciéon responde
a las necesidades de companias de todos los tamafos en un amplio rango de sectores industriales.
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Advertencia:

Algunas de las afirmaciones contenidas en el presente documento pueden tener la naturaleza de meras expectativas o previsiones basadas en
opiniones o puntos de vista actuales de la Direccién de la Compaiia. Estas afirmaciones implican una serie de riesgos e incertidumbres, tanto
conocidos como desconocidos, que podrian provocar diferencias importantes entre los resultados, actuaciones o acontecimientos reales y
aquellos a los que explicita o implicitamente este documento se refiere. El caradcter meramente provisional de las afirmaciones que aqui se
contienen puede derivarse tanto de la propia naturaleza de la informacién como del contexto en el que se realizan. En este sentido, las
construcciones del tipo “puede”, “podra”, “deberia”, “se espera”, “pretende”, “anticipa”, “se cree”, “
otras similares, constituyen la expresién de expectativas futuras o de meras previsiones.
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se estima”, “se prevé”, “potencial” o “contintia” y

Los resultados, actuaciones o acontecimientos reales pueden diferir materialmente de aquellos reflejados en este documento, debido, entre otras
causas a (i) la coyuntura econémica general; (ii) el desarrollo de los mercados financieros y, en especial, de los mercados emergentes, de su
volatilidad, de su liquidez y de crisis de crédito; (iii) la frecuencia e intensidad de los siniestros asegurados; (iv) la tasa de conservacién de
negocio; (v) niveles de morosidad; (vi) la evolucién de los tipos de interés; (vii) los tipos de cambio, en especial el tipo de cambio Euro-Délar; (viii)
la competencia; (ix) los cambios legislativos y regulatorios, incluyendo los referentes a la convergencia monetaria y la Unién Monetaria Europea;
(x) los cambios en la politica de los bancos centrales y/o de los gobiernos extranjeros; (xi) el impacto de adquisiciones, incluyendo las
integraciones; (xii) las operaciones de reorganizacion y (xiii) los factores generales que incidan sobre la competencia, ya sean a nivel local,
regional, nacional y/o global. Muchos de estos factores tienen mayor probabilidad de ocurrir o pueden ser de caracter mas pronunciado, en caso
de actos terroristas.

La compafia no esta obligada a actualizar las previsiones contenidas en el presente documento.
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