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29-07-2011
LA CRISIS Y CHINA

La inestabilidad europea y un potencial default selectivo de los Estados Unidos (junto con el modesto crecimiento de 1.3% en el segundo trimestre) agitan los fantasmas de una nueva crisis global. Algunos posibles canales de transmisión hacia la economía argentina ya se evaluaron previamente.

Un riesgo relevante adicional es el potencial contagio chino de una eventual recesión en el mundo desarrollado. China aún proyecta otro año de alto crecimiento (9.6%), pero si sus principales mercados de exportación reducen la demanda, inmediatamente ajustará su gasto agregado, impactando en forma directa en un menor consumo de commodities, lo que a su vez resentirá los precios internacionales.

En 2010 la segunda economía del mundo exportó cerca de 1.6 billones de dólares, 31% por encima de los niveles de 2009. Para tener una idea de magnitud: sus exportaciones son equivalentes a casi 4,5 veces el PIB argentino. En la salida de la Gran Recesión, las exportaciones se convirtieron en el principal driver de la recuperación (representan cerca de 40 puntos del producto), y siguen creciendo a tasas del orden de 18% anual. 

El destino principal de las ventas externas chinas es la Unión Europea (20% del total), seguido de los Estados Unidos (18%) y Hong Kong (14%). Dentro de la UE, Alemania lidera las compras, seguido por los Países Bajos, el Reino Unido e Italia. 

[image: image2.png]Principales destinos de las exportaciones chinas.

India
Corea el sur
s2pon

Hong Kong.
B

a

o% s% 10% 15% 20% 25%

Fuente: Analytica en base a FMI




Las regiones en problemas concentran una buena proporción de las compras externas chinas. Como base de comparación, en 2009, cuando los Estados Unidos y la UE atravesaban una fuerte recesión, las exportaciones chinas cayeron 16%. En ese año, la UE compró un 14% menos y Estados Unidos, 12%. La consecuencia inmediata fue una disminución de las importaciones chinas, que se contrajeron 11%.

El 97% de las exportaciones a la Unión Europea son bienes manufacturados (equipos de oficina, telecomunicaciones, y vestimenta, entre los principales) (11%). Para los Estados Unidos, la composición es parecida. 

Para 2011, se proyecta que las importaciones crezcan por encima de las exportaciones. En 2010, las compras del exterior llegaron a 1.3 billones de dólares, siendo Japón su principal proveedor (13,8%), seguido por la Unión Europea (13,2%), Corea del Sur (10,8%) y los Estados Unidos (8%). China importa básicamente commodities: hierro y acero, petróleo, aluminio, plásticos, químicos, y por supuesto alimentos (soja entre los principales).

A un eventual escenario de reducción de la demanda externa china, algunos analistas (como Nouriel Roubini) comienzan a sumar cuestiones domésticas. Por ejemplo, la posibilidad de que China esté “sobreinvertida”. El ratio inversión/PIB es de casi 50%, y podría argumentarse que detrás se esconde algún nivel de sobrecapacidad productiva y de préstamos incobrables que, en algún momento, podrían generar problemas financieros y caídas absolutas en los precios; Roubini ve ese escenario en 2013.

Estas hipótesis hoy, todavía, son de baja probabilidad. La demanda china por commodities se sostendrá en los próximos meses y, en consecuencia, los precios seguirán tonificados.

