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¿cuánto TIEMPO SERÁ CAPAZ CHINA DE MANTENER LOS ALTOS NIVELES DE EXISTENCIAS?
Corresponde a la Revista de La Situación Mundial (Volumen LXVI – Numero 1 –
Septiembre-Octubre del 2012) del CCIA publicada con fecha 23-10-2012

Por Alejandro Plastina, CCIA
La política del gobierno chino relacionada con la reserva pública nacional de algodón se ha convertido en la gran interrogante imprescindible para todo análisis de mercado. A finales de agosto de 2012, el volumen de la reserva nacional se estimaba en 4,6 millones de toneladas, lo que equivale a la mitad del total del uso industrial chino previsto para 2012/13. Por lo tanto, no es de extrañar que China acapare la atención de todo el mundo.

Las existencias finales chinas marcaron un nuevo récord de 6,2 millones de toneladas en 2011/12 (figura 1). Las existencias finales en todo el mundo (14,0 millones de toneladas) también establecieron un nuevo récord en 2011/12. Los niveles récord anteriores se alcanzaron en 1998/99: 5,8 millones de toneladas para China y 11,7 millones de toneladas para el mundo.

Figura 1
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Sin embargo, cuando se les compara con el uso industrial de entonces, las existencias resultan sustancialmente inferiores a las máximas históricas (figura 2). En 2011/12, la razón existencias a uso industrial en China ascendió a 72%

Solo tres períodos históricos (que en suma representan 10 temporadas algodoneras) registraron la razón  existencias a uso industrial superiores al  70% 1984/85 y 1985/86, 1991/92, y 1994/95 hasta 2000/01. Por otra parte, la razón existencias a uso industrial en el mundo menos China nunca ha sido mayor del 64%, cifra que fue alcanzada en 1974/75. Se puede decir que el primer período estuvo impulsado por el mercado, ya que el aumento general de las existencias tanto en China como en el resto del mundo, coincidió con una disminución significativa de los precios internacionales. En cambio, los períodos segundo y tercero respondieron a motivaciones de política. El aumento de las reservas de China entre 1991/92 y 1998/99, así como la liquidación de los excedentes durante las seis temporadas siguientes, se debió a decisiones de política y no a cambios en las condiciones del mercado. Durante las temporadas en que las reservas chinas estuvieron impulsadas principalmente por el mercado, un aumento del 5% en la razón existencias a uso industrial en China era capaz de inducir, como promedio, una disminución de solo un 0,36% en los precios mundiales. Sin embargo, durante ese período especial de 12 años, las políticas de acumulación de reservas tuvieron un fuerte efecto sobre los precios internacionales a través del comercio: en esos años, si las importaciones netas de China aumentaban de 0 a un 5% de las importaciones mundiales brutas, el Indice A del Cotlook aumentaba en un 8,4% (1).
En 2011/12, el gobierno chino puso en marcha un mecanismo de precios mínimos para apoyar a los productores nacionales en épocas de precios a la baja. La Corporación Nacional China de Reservas de Algodón (CNCRC, por sus siglas en inglés) compró 3,1 millones de toneladas de algodón nacional e importó una gran cantidad de algodón extranjero. Como resultado, el 90% del aumento general de las reservas mundiales de algodón en 2011/12 se produjo en China. La reserva nacional china creció de menos de 300.000 toneladas a finales de julio de 2011 a unas 4,6 millones de toneladas a finales de agosto de 2012. Durante el mismo período, las existencias en el resto del mundo aumentaron en solo un 5% para alcanzar los 7,6 millones de toneladas.
Figura 2
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El gobierno chino anunció un precio mínimo ligeramente superior en 2012/13 y se espera que compre una gran parte de la nueva cosecha de algodón. Lo anterior sugiere que el volumen de la reserva nacional de algodón china pudiera aumentar en 2012/13, aun cuando el gobierno rote parte de sus existencias más antiguas durante la temporada.

Los fabricantes de textiles en China se han visto perjudicados por los altos precios del algodón nacional resultantes de esas compras. Para mitigar ese impacto, el gobierno chino ha emitido recientemente más cuotas para el algodón importado por medio de la Comisión Nacional de Desarrollo y Reforma (NRDC, por sus siglas en inglés), y además, ha vendido algodón de su reserva. Sin embargo, la NRDC no ha revelado cifras precisas sobre la cantidad de algodón de la reserva que se propone vender ni sobre de las cantidades de algodón de la nueva cosecha que planea comprar.

¿Hasta cuándo podrá el gobierno chino mantener los precios internos mediante políticas de acumulación de reservas?

No vamos a tratar de responder directamente esa importante pregunta; lo que haremos es proporcionar algunas estimaciones aproximadas de lo que le cuesta al gobierno 

chino mantener las existencias, y para ponerlo en perspectiva, se comparará con las erogaciones totales del gobierno en general. Los cálculos no incluyen consideraciones de flujo de caja vinculadas con las ganancias o pérdidas que puedan resultar del momento preciso en que se realicen las compras y las ventas, ya que su único objetivo es señalar el costo de mantenimiento.

A fin de enmarcarlos en una perspectiva histórica, los siguientes cálculos suponen que:

· Todas las existencias finales chinas son propiedad del gobierno chino (por supuesto, eso es muy poco realista, pero el resultado es una estimación del límite superior del costo de almacenamiento),

· El promedio del Indice A del Cotlook para la 
temporada es una medida razonable del costo de oportunidad de mantener la reserva durante la temporada, y

· Los costos de aseguramiento, intereses y almacenamiento promedian 0,6 centavos la libra por mes de almacenamiento, o sea, US$159 la tonelada de algodón por año.

Por lo tanto, el costo estimado de mantenimiento de la reserva durante una temporada se obtiene multiplicando las existencias finales por la suma del promedio del Indice A para toda la temporada más los costos de los seguros, intereses y almacenamiento. En 2011/12, el costo de mantenimiento estimado ascendió a US$14.500 millones. Esa cantidad fue un 48% mayor que el récord anterior de US$9.800 millones establecido en 1997/98.
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Existencias finales 

de China 

(miles de tn.)

Seguro, intereses y 

costos de 

almacenamiento 

(Millones de US$)

Costos de 

mantenimiento 

(millones de US$)

Gastos 

gubernamentales*

(mil millones de US$)

Costos de mantenimiento como 

participación de los gastos 

gubernamentales 

(%)

a b c=0,159*b d=a*b+c e f=d/e*100

82/83 76,7 559 89 1033 82,5 1,3

83/84 87,7 1756 279 3673 84,4 4,4

84/85 69,2 4337 690 7302 81 9,0

85/86 49 3760 598 4659 77,5 6,0

86/87 62,1 2048 326 3128 76,1 4,1

87/88 72,3 1439 229 2522 80,8 3,1

88/89 66,4 1170 186 1897 91,5 2,1

89/90 82,4 1028 163 2031 88 2,3

90/91 82,9 1589 253 3157 79,6 4,0

91/92 63,1 3235 514 5011 80,5 6,2

92/93 57,7 3049 485 4363 89,6 4,9

93/94 70,6 2198 350 3771 85,8 4,4

94/95 94,3 3070 488 6871 87,2 7,9

95/96 85,6 4244 675 8683 100,1 8,7

96/97 78,6 4864 773 9196 117 7,9

97/98 72,2 5604 891 9812 140,9 7,0

98/99 58,9 5824 926 8489 169,4 5,0

99/00 52,8 4554 724 6025 195 3,1

00/01 57,2 3755 597 5333 223,5 2,4

01/02 41,8 3397 540 3670 259 1,4

02/03 55,4 2506 398 3459 292,4 1,2

03/04 68,3 2449 389 4078 331,5 1,2

04/05 52,2 2622 417 3434 390,9 0,9

05/06 56,2 3991 635 5575 474,2 1,2

06/07 59,2 3653 581 5344 598,9 0,9

07/08 72,9 3321 528 5865 803,6 0,7

08/09 61,2 3585 570 5407 1049,9 0,5

09/10 77,5 2688 427 5022 1257,7 0,4

10/11 164,3 2087 332 7888 1559,2 0,5

11/12 99,3 6188 984 14531 1842,3 0,8

*Cálculos del autor basados en la base de datos: Perspectivas económicas a nivel global del FMI, abril 2012.

Temporada



Con el fin de mantenerlos en perspectiva, los costos de mantenimiento se comparan con las erogaciones generales del gobierno. Esas erogaciones se calculan multiplicando los valores anuales del producto interno bruto (PIB) expresados en precios corrientes, por la proporción del PIB que representan las erogaciones totales generales del gobierno (2). Las erogaciones por temporada se obtienen como los promedios ponderados de las erogaciones por años calendarios. Mientras que los costos de mantenimiento aumentaron 14 veces entre los primeros años del decenio de 1980 y la temporada de 2011/12, las erogaciones del gobierno en el mismo período aumentaron 22 veces. Como resultado, si bien el mantenimiento de las reservas habría consumido un 8% de las erogaciones totales de la administración pública en 1997/98, en 2011/12 se habrían consumido solo el 1% de esas erogaciones. La temporada en que mas costó el mantenimiento de las reservas fue la de 1995/96 cuando en las erogaciones del gobierno representó el 9%.

De acuerdo con esas cifras aproximadas, la política de almacenamiento representa una cantidad muy pequeña de los gastos totales del gobierno, y el mantenimiento de grandes reservas no debe representar una carga fiscal muy onerosa para China. Así pues, se entiende que el gobierno chino tiene suficiente capacidad fiscal para apoyar los altos precios del algodón nacional por medio de la política actual de almacenamiento. ¿Durante cuánto tiempo pretende el gobierno mantener la reserva? Esa pregunta solo la pueden contestar los formuladores de política, que son muy conocidos por la manera en que mantienen ese tipo de información en secreto. Para conocer la proyección a corto plazo de la Secretaría sobre las reservas y las importaciones chinas, por favor consulte el primer artículo de esta publicación. 
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