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Antesala de una recesion mundial made in China
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El comportamiento de la economia a nivel mundial no se ve bien y el de China hace que se
perciba peor lo manifestd Ruchir Sharma, jefe de mercados emergentes y global macro de
Morgan Stanley Investment Management.

"En los ultimos 50 afios ha habido una recesion mundial una vez cada ocho afios, en promedio,
por lo que la siguiente puede estar gestandose", escribid el pasado lunes en The Wall Street
Journal.

Sharma plantea que la economia mundial entra en el séptimo afio de una recuperacién lenta,
por lo que es el momento de empezar preguntarse cuando el mundo enfrentara la proxima
recesion y que lo va a conducir.

Por ahora, la respuesta la encuentra en “made in China”. Debido a la reciente decision del
gobierno de Beijin en politica cambiaria -devaluacion del yuan- y la caida de la bolsa de valores
de Shanghai.

El indice bursatil de Shanghai ha caido 23% desde el pasado 12 de junio. Y, el yuan se ha
devaluado un 3% desde que el gobierno de China tomd la medida la semana pasada. La
economia crecid oficialmente el 7% en el segundo trimestre, - analistas dicen que la cifra real
esta mas cerca de 5.3%. Un crecimiento que desde el 2010 mantiene la desaceleracion de la
segunda economia mundial.
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Un hecho que representaria una ruptura importante con el pasado. Porque histéricamente, los
Estados Unidos han sido el mayor contribuyente al crecimiento mundial. Y, una contraccidn
sostenida de la economia estadounidense siempre ha servido como catalizador para que ocurra
una recesion mundial.

Segun Sharma, desde el 2010, China ha sido la responsable del 33% del crecimiento mundial,
mientras que los Estados Unidos aportan el 17%. Y, las economias de Europa y Japon
contribuyen con el 10%. Por lo que la clave para el crecimiento mundial estd ahora en manos
de Bejin.

Para el Fondo Monetario Internacional en los Ultimos 50 afios han ocurrido cuatro recesiones
mundiales:

e a mediados de la década de 1970,
* a principios de los afios 1980 y 1990, y
* durante la crisis financiera mundial de 2008-09.

En los cuatro casos, el crecimiento del PIB mundial cayd por debajo del 2%, en relacion a los
tipos de cambio determinados por el mercado. Sin embargo, en el 2001, a raiz del estallido de
la burbuja tecnoldgica de Estados Unidos, el crecimiento de la economia mundial también se
redujo un valor menor al 2%. Por lo que Sharma considera que desde 1970, a lo efectos
practicos, han sucedido cinco recesiones mundiales.

El crecimiento econdmico de China en los ultimos afios se ha visto favorecido por una politica
de estimulo monetario. Ninguna nacién emergente en la historia reciente ha registrado una
deuda a un ritmo tan fuerte como lo ha hecho China desde el 2008. Este acelerado aumento de
la deuda china es el principal indicador -mas confiable- de su desaceleracion econdmica y crisis
financiera. La deuda de China como proporcion de su economia aumentd 80% entre 2008 y
2013, y en la actualidad se sitla en torno a 300%. Sin sefales de disminuir. Los responsables
de las politicas de Beijing (Partido Comunista Chino) han fijado para este afio un objetivo de
crecimiento, irreal y aleatorio, del 7%. Y, para alcanzarlo facilitan préstamos baratos, con lo
cual crean burbujas. La primera fue la bonanza inmobiliaria, y la mas recientemente, el
mercado de valores. Al final sdlo ha servido para ver el colapso de esas burbujas.

La pérdida de confianza por parte de las empresas y los residentes chinos en el crecimiento de
la economia china -llevd a una fuga de capitales de 350 mil millones de ddlares en un afio y tres
meses- y la caida de las exportaciones condujeron al gobierno de Beijin a devaluar el yuan. Una
decision que fue percibida por los expertos como la primera sefial de una guerra entre las
diferentes divisas a nivel mundial.

Una guerra de divisas es realmente una carrera que conduce a una deflacion y contraccion.
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Porque los otros gobiernos que ven amenazados sus bienes y servicios devallan su moneda
para tener ventaja en el precio de exportacion. Y, al final terminan imponiendo medidas
proteccionistas que limitan el crecimiento de sus economias.

Una consecuencia directa de la contraccidon china para los paises que exportan materias primas
a ese pais es la reduccién de la demanda. Una situacién que afecta hoy al mercado de los
commodities. China este afio ha reducido sus importaciones un 16% con respecto al primer
semestre del afio pasado.
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Del total de las importaciones chinas el crudo representa el 12% -0.4% en las importaciones
americanas. Lo que ha contribuido a la fuerte caida del precio del petréleo a nivel mundial. El
barril de la cesta venezolana se ubica hoy en $38.65 el barril. El precio mas bajo en los Ultimos
6 anos.

La esperanza para evitar una recesion mundial seria que los Estados Unidos crezca a un ritmo
mayor al 2,5% para contrarrestar la desaceleracion de China. Una opcidn que parece poco
probable dada la disminucion de la productividad y el crecimiento de la fuerza laboral. Aunque
Europa y Japdn estan mostrando signos de estabilizacion econdmica, sus tasas de crecimiento
estan todavia bajas para hacer la diferencia.

En el primer semestre, hay poca evidencia para predecir que la economia mundial esta saliendo
de una posible contraccidon mundial. El crecimiento del PIB mundial esta congelado en el 2% -
2,5%. Lo que significa que las economias del mundo no estan lejos de entrar en una recesion
mundial. Una de China endeudada es ahora el eslabdn critico, Y, una caida de punto de 1% o
2% en su tasa de crecimiento podria proporcionar ese momento. La devaluacién del yuan la
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semana pasada, después de una serie de medidas ineficaces para estimular el crecimiento,
indica que no sera suficiente para lograrlo.

Estamos en la antesala de una posible recesién mundial. Y esta vez es made in China.
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