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@AlexfusteAlex A dia de hoy, nadie puede predecir a ciencia c{eitacierta) cual va a ser el

desarrollo de esta pugna comercial que mantienergatlos a los Estados
W Unidos y a China; y por supuesto, no vamos a seotr@s quienes, en un
/ destello de pura otredad, nos lancemos a propamgetaras al respecto. Les
' propongo, en cambio, compartir algunos datos gere fpiidieran arrojar algo de
luz, y por qué no decirlo, también algo de trandad y sosiego.

Sabran ustedes que la primera ronda de tarifasadpls por Trump a productos
Chinos se espera para el 6 de julio. Concretamemtias del 25% a 818

productos. El problema viene cuando Pekin afirnerggpondera con medidas
igualmente contundentes. Pero, ¢(Qué respuestas Fekin a su alcance?
Segun he podido concluir —tras escuchar algunassvouaalificadas-, China

podria responder en cuatro frentes: 1) Aplicafaann la misma proporcion. 2)
Boicotear a empresas norteamericanas. 3) Devaludivisa, 0. 4) vender los

Treasuries que Pekin tienen en reservas. Leyendpeepriori pudiera parecer
gue China tiene capacidad de respuesta (lo quespguedocar nervios), pero
entrando un poco en el detalle uno se da cuentasiaano es asi.

Sobre la posibilidad de que Pekin aplique tarifaslee misma proporcion,
simplemente, no es posible. La cosa esta en quaplempieza con tarifas
sobre US$50bn en Julio. Si China responde (come die hard), entonces
Trump amenaza con tarifas adicionales del 10% Saotpertaciones chinas por
valor de US$200bn, y si Pekin vuelve a respondemrxdenderan las tarifas
sobre otros US$200bn. El detalle esta en que Céoha compra productos
norteamericanos por valor de 133bn (ver graficoGd®ds exports to China).
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La via de la devaluacion seria

un golpe para los intereses de
China de convertir el Yuan en
una alternativa al délar (al
menos en la region)

No hay capacidad de respuesta

efectiva por parte de Pekin. En
esta pugna existe una
insondable asimetria.
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Sobre el boicot, es cierto que China ya presion#0di2 para obstruir las ventas
de productos japoneses, pero preguntando sobremjpiesas norteamericanas
venden sus productos en China y la posibilidadwteéstas pudieran ser objeto
de boicot, lo que me dicen es que eso equivalddigpararse un tiro en el pie
(de Pekin, por supuesto). Leyendo a autores queswito profusamente sobre
este tema, observo algunos detalles clarificad&ids. que se pretende es dejar
de consumir productos fabricados por empresas derooter & Gamble o
Caterpillar, deben saber antes que estos fabrg@ntelucen gran parte de sus
ventas en fabricas locales. ¢ Boicotear a Mc DofAdkdsnegocio en China (que
comprende unos 2.500 restaurantes), pertenece %l 8itic (un gigante
estatal chino). ¢Boicotear a Microsoft? Segun halidoo saber, los
programadores chinos consiguieron crear hace pgooparecido al Windows
XP (ese sistema que Microsoft “jubil6” hace unaadi&). A no ser que quieran
volver a la edad de piedra, esta no es tampocacaltemativa. ¢Boicotear a
Boeing? Entonces tendran que desviar los pedidom hErbus (quien por
cierto, aplica en China un importante descuent@.cMentan que la capacidad
de oferta mundial de aviones de pasajeros es timitaes muy probable que si
Airbus se enfoca en esta nueva demanda, deje di otrbs mercados, y por
supuesto elimine esos descuentos aplicados e@a.Chin

Sobre la devaluacion como respuesta. Eso me w@rar agosto de 2015,
cuando los temores sobre un cambio de régimen eaimien China provocaron
una crisis de confianza que result6 en fuertedaslie capital. Por tora parte, la
via de la devaluacién echaria por tierra todoadiajo de una década del PBoC
de tratar de convertirse en una alternativa alrdida regidn asiatica.

Y por ultimo, nos queda la amenaza de vender lasashiries que Pekin

mantiene en sus reservas. Se supone que el efgsegpido seria provocar un
aumento en los costes de financiacion en los Elg#g el resultado seria un
tensionamiento en las condiciones de financiaciébales, lo que por cierto,

afecta de manera desproporcionada al mundo emerdemtcualquier caso, Si

Pekin se decide por esta opcién, podria hacerliwrdea gradual o de forma

abrupta. Una venta gradual podria ser absorbidelpuercado (pues solo hace
falta ver como el UST no aguanta por encima del Bgue sugiere que la

capacidad de absorber Treasuries es muy altap Sambio se opta por una
venta rapida y disruptiva, lo que he sabido es fuenp puede invocar el

International Emergency Economic Powers Act de 18@7que a la practica le

confiere el poder legal de congelar los activogaamnericanos que una fuerza
extranjera mantiene en un custodio norteamericdfiw. otras palabras,

Washington puede congelar esos Treasuries e impeaelise pongan a la venta.
¢Entienden porgué en alguna ocasion les he medcianee el dblar es el arma
mas efectiva del mundo?

No hay capacidad de respuesta efectiva por parkeki®m. En esta pugna existe
una insondable asimetria; lo que, en virtud deldagi&a terminante, me hace
pensar que no debiera haber “combate”. Vaya, ymeaalos no subiria a ese
cuadrilatero. No me defino como un optimista, siomo un posibilista serio. Y
lo que acabo de sugerir, es una seria posibilidad.
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