China puede
salir reforzada
de la crisis

si aumenta

la demanda
interna y
fomenta la
integracion
mundial

OS PAISES occidentales estin su-
friendo las secuelas de una profunda
recesion y de la crisis financiera. El
crecimiento econémico sigue siendo,
en el mejor de los casos, débil en las economias
avanzadas, la mayoria de las cuales han acumu-
lado importantes niveles de deuda nacional. Y el
euro se encuentra bajo presion. Paralelamente,
China sigue creciendo. ;Es real la aparente capa-
cidad de resistencia de China a la recesién?

La situacién de China es mucho mejor
que la de la mayoria de los paises. Evit6 una
recesion, desconcertando las expectativas al
superar la tasa de crecimiento del 8% fijada
como meta en 2009. Si puede adaptarse a una
economia mundial que probablemente no
esté impulsada por la demanda de consumo
de los paises occidentales en los préximos
afos, China puede salir de la crisis mundial
mds fuerte que nunca.
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Una China mas fuerte

Linda Yueh

Sobrevivir la crisis

Ningun pais fue inmune a la crisis financiera
mundial que comenzé en Estados Unidos en
2007. No obstante, como el sector financiero
de China no negocia en derivados a gran es-
cala, pudo escapar de la devastacion sufrida
por Estados Unidos y las economias avanza-
das de Europa. China no experiment6 una
contraccién del crédito ni tuvo que resolver el
problema de los denominados activos tdxicos
que destrozaron los balances de los bancos de
las economias avanzadas. Algunos de los prin-
cipales bancos estatales de China eran acreedo-
res de la empresa de inversion de Wall Street,
Lehman Brothers, cuya quiebra en septiembre
de 2008 casi caus6 un pénico financiero. Estos
bancos estatales sufrieron pérdidas, estimadas
en miles de millones de délares, pero evitaron el
problema del deterioro del valor de los balan-
ces, lo que habria sido mucho més perjudicial.

No obstante, China se vio afec-
tada por la segunda etapa de la
crisis: una recesion mundial y la
primera contraccién del comercio
mundial en 30 afos. Las exporta-
ciones de China —que represen-
tan mds del 30% de su producto
interno bruto (PIB) y alrededor
de una tercera parte de su creci-
miento econdmico anual— se
desplomaron a finales de 2008.
La caida del comercio redujo la
tasa de crecimiento en alrededor
de 3 puntos porcentuales en 2009
y de 1 punto porcentual en el
primer trimestre de este afio. La
inyeccién de fondos proveniente
de las principales economias del
G-20 para respaldar el financia-
miento del comercio ha ayudado,
pero las exportaciones atin no
han recuperado su papel de prin-
cipal motor del crecimiento.

Medidas de estimulo

Como consecuencia de la crisis
y la consiguiente caida del comer-
cio, China estd reconsiderando
la importancia de la demanda
interna como motor de creci-
miento de su economia, en lugar de basarse en las exporta-
ciones que son mds volétiles. Por lo tanto, en la primavera
de 2009 China respondi6 a la crisis con un programa de
medidas de estimulo fiscal de US$586.000 millones (Y 4 billo-
nes). El gobierno sigui6 aplicando politicas de estimulo en 2010
mientras la demanda mundial se mantenia débil. El Banco
Popular de China (BPC) reacciond rdpidamente, reduciendo la
tasa de interés de politica en agosto de 2008 cuando se situaba en el
7,47%. El tltimo recorte, al 5,31%, tuvo lugar en diciembre de 2008
y al mes de junio de 2010 la tasa se mantenia en este mismo nivel.

Esta combinacién de medidas de estimulo y tasas de inte-
rés mas bajas contribuyé a un repunte del crecimiento en el
segundo trimestre de 2009. El crecimiento de China, que se
habia mantenido en alrededor del 6% en el dltimo trimestre
de 2008 y en el primer trimestre de 2009, cobré impulso hasta
situarse en el 8,7% en 2009 en general y en el cuatro trimestre
de este ano ascendi6 a una tasa interanual del 10,7% y durante
el primer trimestre de 2010 al 11,9%.

El crecimiento de China seguira dependiendo del éxito del
enorme estimulo fiscal, centrado principalmente en la infra-
estructura. El gasto en infraestructura, que representa la mitad
del programa de estimulo, se basa en un proyecto de transporte
a gran escala incluido en el 11° Plan Quinquenal, iniciado en
2006. El plan existente permitié implementar rdpidamente las
medidas de gasto y proporcioné empleos en las carreteras y
los ferrocarriles a millones de trabajadores despedidos de las
fabricas orientadas a la exportaciéon. De hecho, parece que se

estd creando empleo, lo que da validez al gasto de estimulo de
China (Orlik y Rozelle, 2009).

Pero la parte social del estimulo, que representa menos del
5% del programa, se considerd insuficiente para estimular
el consumo privado. No resolvié el problema del alto nivel
de ahorro de los hogares de China, una de las causas princi-
pales de la baja demanda interna. Para desalentar el ahorro
precautorio, China anadié US$125.000 millones de gasto en
atencion de la salud en 2009 —para cubrir a 200 millones
de ciudadanos sin seguro médico como un avance hacia la
cobertura universal en 2020— y alrededor de US$400 millo-
nes en pensiones para los trabajadores rurales.

Sin embargo, el consumo como proporcién del PIB se
mantuvo constante en 2009. El aumento de los ingresos urba-
nos del 10,5% contribuy6 a estimular el gasto de consumo,
pero ese aumento partié de una base baja. El consumo repre-
senta solamente el 35% del PIB de China, en comparacién
con el 50% o mas en la mayoria de las economias de mer-
cado. Y gran parte de la poblacién rural sigue siendo pobre.
Por lo tanto, a pesar del aumento del 16% de las ventas al por
menor, el consumo solo contribuyé alrededor de 4 puntos
porcentuales al crecimiento de China en 2009.

Crecimiento del crédito

China, como otras economias principales, utilizé una politica
fiscal agresiva y una politica monetaria expansiva para luchar
contra la recesion, pero a diferencia de esos paises, el gobierno
central financi6 solo alrededor de una cuarta parte del estimu-
lo. Los bancos estatales se encargaron del resto. Esto generd una
rdpida expansion del crédito. En 2009, se concedieron présta-
mos por US$1,46 billones (Y 9,95 billones) y se otorgaran otros
US$1,09 billones (Y 7,5 billones) en 2010. Una consecuencia
de ello ha sido el crecimiento de la oferta monetaria en casi un
30%. No obstante, los precios al consumidor solo comenzaron
a incrementarse a finales de 2009 después de 9 meses de defla-
cién, lo que parecen indicar que la liquidez se ha dirigido hacia
los activos. Este crecimiento del crédito en una economia con
controles a las salidas de capital significa que la inversién serd
principalmente interna, lo que podria provocar burbujas de los
precios de los activos en los mercados bursatiles y de la vivienda
y generar inquietud con respecto a una crisis bancaria.

El fondo soberano de inversién de China, la Corporacién
de Inversién de China, recientemente adquirié participaciones
en los “Cuatro Grandes” bancos estatales, incluida la mitad del
Banco Agricola de China. Esto podria considerarse como un
intento para estabilizar los precios de los activos —en vista de
la preocupacion por los préstamos en mora, un problema que
afecta desde hace tiempo al sistema bancario estatal de China—
y reforzar el coeficiente de capital de estos bancos. Ademis, los
“Cuatro Grandes” emitieron otros US$11.000 millones de parti-
cipaciones en 2010 para incrementar su base de capital.

El ritmo de creacién de crédito se desaceler6 en el primer tri-
mestre de 2010, y el BPC aument6 el encaje legal a los bancos.
Pero para alcanzar la meta de crecimiento del 8% cuando es poco
probable que las exportaciones vuelvan a los niveles anteriores,
China tendra que perseverar en la sustitucién del comercio, que
seguird inundando a la economia de liquidez, por inversién del
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gobierno. Serd dificil aplicar una politica fiscal expansiva y una
politica monetaria mds restrictiva para controlar las burbujas de
los activos y estimular al mismo tiempo la economia. Ademds, el
sistema bancario interno no es la tnica fuente de efectivo.

China recibié mas de US$200.000 millones en flujos de
capital en 2009, de los cuales un monto considerable se consi-
dera capital especulativo. El atractivo de China para los inver-
sionistas es mayor gracias al renminbi, que estd subvaluado y
que ha estado vinculado al délar de EE.UU. desde el comienzo
de la crisis. Las reservas de China crecieron un 23% en 2009 y
llegaron a un nivel sin precedentes de US$2,4 billones, de los
cuales dos terceras partes estdn en d6lares de EE.UU.

Por lo tanto, la reciente decision de China de liberalizar su
cuenta de capital fomentando las salidas de capital es positiva. Las
reformas serdn lentas, parciales y estardn orientadas principal-
mente a respaldar la politica de “salir al exterior” orientada a alen-
tar a las empresas chinas a invertir en el extranjero. Sin embargo,
estas medidas ayudardn a China a reequilibrar su economia y
corregir los desequilibrios macroecondémicos mundiales.

Nuevo orden mundial

El aumento de los desequilibrios mundiales en los afos
2000 sirvi6 de telén de fondo de la crisis financiera. El surgi-
miento de las principales economias emergentes —China, India
y Europa oriental— a principios de los afios noventa y su inte-
gracion acelerada en la economfa mundial en la década de 2000
aumentd los desequilibrios mundiales duplicando al mismo
tiempo la fuerza de trabajo mundial a 3.000 millones de per-
sonas. Cuando China ingres6 en la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC) y los paises de Europa oriental en la Unién
Europea, los menores costos labores en esos paises provocaron
un crecimiento de sus exportaciones y tuvieron un impacto de-
flacionario en el resto del mundo. Pero esto también impulsé los
precios de las materias primas al alza, incluidos los del petrdleo, lo
que dio lugar a mayores superavits también en Oriente Medio.

Las tenencias de reservas mundiales se han cuatriplicado
desde 1998, generando una mayor demanda de délares de
EE.UU. como moneda de reserva mundial. Este aumento de
la liquidez en Estados Unidos fortaleci6 el consumo en este
pais; la Reserva Federal no lo restringi6 porque la inflacién se
mantenia baja debido en parte al crecimiento de la fuerza de
trabajo mundial (Yueh, de préxima publicacién).

Estos cambios estructurales en la economfa mundial
refuerzan la necesidad de monitorear los movimientos inter-
nacionales de capital y de que los bancos centrales, incluido
el de China, fijen tasas de interés que reconozcan los pre-
cios de los activos, y no solo los precios al consumo. Estados
Unidos, en particular, debe considerar el efecto de la moneda
de reserva: debido a la demanda de délares de EE.UU. mante-
nida en las reservas de otros paises, la presién a la baja sobre
la curva de rendimientos de las letras del tesoro estadouni-
dense aumentara. Por lo tanto, el costo del endeudamiento
se verd afectado no solo por la situacién econdmica interna,
sino también por la internacional. En el caso de los paises
con superavit, como China, la politica monetaria expansiva
de Estados Unidos puede transmitirse a través de los tipos de
cambio fijos, dando lugar a que el capital fluya de las econo-
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mias de bajas tasas de interés a las de altas tasas de interés.
Por lo tanto, China deberia reformar gradualmente su tipo
de cambio para evitar las burbujas de precios de los activos
internos causadas por las afluencias de liquidez. También
serd importante aumentar la flexibilidad del tipo de cambio
del renminbi antes de aplicar una politica monetaria mas res-
trictiva: un aumento de las tasas de interés en China mien-
tras Estados Unidos mantenga una politica de tasas de interés
cercanas a cero solo agravara la afluencia de liquidez, erosio-
nando el impacto de la medida restrictiva. La diversificacion
y la reduccién de las tenencias de divisas de China también
ayudardn a mejorar los desequilibrios mundiales.

Los desequilibrios mundiales ya se han moderado ligera-
mente: el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se ha
reducido del 6% a alrededor del 3% del PIB en 2009. El aho-
rro ha aumentado en los paises golpeados por la recesion. El
FMI prevé que la economia mundial, que se contrajo un 1,1%
en 2009, ascenderd al 4%4% en 2010 y a un nivel superior en
2011. Este nivel es mayor que el promedio del crecimiento
mundial del 3,2% registrado entre 1980 y 1997, cuando
China y otras principales economias emergentes experimen-
taron un rdpido desarrollo. En ese momento, China crecié un
9% al afio, con una cuenta corriente mucho mds equilibrada
que hoy. El déficit en cuenta corriente de Estados Unidos
representaba alrededor del 1,5% del PIB de ese pais, es decir,
menos del 0,5% del PIB mundial, mientras que hoy corres-
ponde al 3% del PIB de Estados Unidos, es decir, alrededor
del 0,7% del PIB mundial. La correccion de los desequilibrios
mundiales probablemente continuard, en particular con la
caida del consumo en Estados Unidos debido al desapalanca-
miento, lo que implica menores superavits para otros paises.

La reduccién del consumo en los principales mercados de
exportacién de China (la Unién Europea y Estados Unidos) signi-
fica que el crecimiento del comercio se desacelerard en los préxi-
mos afios a menos que China encuentre nuevos mercados de altos
ingresos para sus exportaciones, lo que es poco probable dados
los problemas en la zona del euro. Para que China pueda volver a
mantener una cuenta corriente mayormente equilibrada como en
los afios noventa y sustentar su tasa de crecimiento, la demanda
interna deberd constituir una mayor proporcién del PIB.

Dos caras del problema

Para salir reforzada de la crisis econémica mundial, China
debera implementar reformas orientadas a estimular la de-
manda interna promoviendo al mismo tiempo la integracién
mundial. Dado el escaso dinamismo de la economia mundial,
la reforma deberd transformar a China en una gran economia
abierta y asegurar la estabilidad durante la transicién econé-
mica protegiéndola frente a los shocks externos.

La economia china deberfa ser mas similar a la de Estados
Unidos: un pais grande que constituye uno de los principales
socios comerciales del mundo pero cuyo crecimiento estd impul-
sado principalmente por la demanda interna. Si China fortalece
la demanda interna y externa, estard menos sujeto a la volatilidad
de la economia mundial; su crecimiento podria estar impulsado
por la demanda aunque su comercio aumente en términos abso-
lutos. Dado que China incide en los términos de intercambio

mundiales, puede redefinirse como una gran economia abierta
que reconozca los beneficios de la integracién mundial mante-
niendo al mismo tiempo una sélida base de demanda interna
para proteger al pais de los peores shocks externos.

Consumo y gasto piblico

El consumo represent6 alrededor de la mitad del PIB hasta
que las altas tasas de ahorro de los hogares y las empresas lo
redujeron a un nivel histérico de apenas un tercio. Pero puede
volver al nivel del 50% registrado a principios de los anos no-
venta si se corrigen los incentivos al ahorro.

Existe amplio margen para aumentar el gasto publico en
seguridad social, que como proporcién del PIB, ascendié al
13% en 2008 y casi al 20% en 2009 solo como consecuencia del
enorme programa de estimulo fiscal. Este nivel sigue siendo
inferior al promedio registrado antes de la crisis por los pai-
ses de la OECD y mucho mds bajo que el de la mayoria de los
demds paises en desarrollo.

El gobierno también deberfa acelerar la urbanizacion, lo que
fomentaria el crecimiento del sector de los servicios. Esto podria
desarrollar ain mas el componente de bienes no transables de la
economia y crear empleos en los niveles bajo y alto de la gama de
capacidades profesionales. Esto se ajusta adecuadamente al perfil
de la fuerza de trabajo de China, en las zonas urbanas y rurales.
El aumento del ingreso derivado de la urbanizacién de sectores
de la poblacién rural impulsaria el consumo.

Ahorro empresarial y liberalizacion financiera

Deberian aplicarse una serie de reformas para reducir el aho-
rro. El ahorro de las empresas —estatales y no estatales— es
aun mayor que el de los hogares. Esto se puso claramente de
manifiesto cuando el superdvit en cuenta corriente de China
representé mds del 10% del PIB a partir de 2004. La inversién
mantuvo su proporcién en el PIB, aunque suele reducirse
cuando los paises acumulan un superdvit en cuenta corriente.

El sistema financiero distorsionado de China obliga a las
empresas privadas a ahorrar para crecer porque tienen dificul-
tades para obtener crédito. Pero incluso las empresas estata-
les, que pueden acceder facilmente al crédito, ahorran porque
sus ganancias apenas estin gravadas. Estas empresas deberian
pagar mds impuestos y dividendos.

La liberalizacién total de las tasas de interés mejoraria la
asignacion del crédito a las empresas privadas y reduciria el
incentivo al ahorro. Aunque estas tasas se liberalizaron parcial-
mente en 2004, cuando se eliming el limite méximo a las tasas
interbancarias, todavia existian limites al nivel minimo de estas
tasas, asi como un limite méximo a las tasas de los depésitos, lo
que distorsiona las decisiones de inversion. Si se liberalizaran
las tasas de interés, se reducirian los costos de financiamiento
para las empresas y, por lo tanto, la necesidad de ahorrar.

La liberalizacién gradual de la cuenta de capital, en particu-
lar la politica de “salir al exterior”, ayudara a reducir el ahorro si
las empresas pueden operar en los mercados mundiales y tienen
acceso al financiamiento de los mercados internacionales de cré-
dito mds desarrollados. En otras palabras, las empresas pueden
obtener capital en los mercados y no solo depender del sistema
bancario de China con sus controles al crédito.

La liberalizacién de la cuenta de capital también incremen-
tard la flexibilidad del tipo de cambio ya que aumentard la
demanda de renminbi. Con un nivel suficiente de salidas de
capital, las presiones de apreciacién sobre la moneda incluso
podrian ceder. La combinacién de reformas del tipo de cam-
bio y de las tasas de interés permitird lograr un mejor equili-
brio entre las posiciones interna (ahorro/inversién) y externa
(balanza de pagos). Esto dard lugar a una economia mds
equilibrada que también ayudard a reducir la acumulacién
de liquidez derivada de los desequilibrios mundiales, como
corresponde a una gran economia abierta.

También es importante mejorar la supervision regulatoria. La
liberalizacién debe ir acompafiada por reformas instituciona-
les nacionales e internacionales para profundizar los mercados
financieros. Por ejemplo, la participacion activa en el érgano
regulatorio internacional, el Consejo de Estabilidad Financiera,
podria aumentar la estabilidad si los mercados de capital se
rigen por leyes y normas cada vez mds transparentes que gene-
ren mas certidumbre y profundidad. Esto tendria repercusiones
positivas en el comportamiento de los hogares y las empresas.

Como una de las principales economias del mundo, a
China le conviene reconocer su impacto y ayudar a la reestruc-
turacién del sistema de gobierno de los mercados mundiales
porque sus decisiones se ven afectadas por la situacién interna-
cional y, a su vez, influirdn en el contexto mundial més amplio.
Por ejemplo, China es uno de los motores del crecimiento para
Asia y para los paises exportadores de materias primas en todo
el mundo, y su tipo de cambio afecta a los precios mundiales,
mientras que sus condiciones monetarias afectan a los merca-
dos financieros mundiales.

Como convertirse en una gran economia abierta

China puede convertirse en una gran economia abierta en rapi-
da expansién estimulando la demanda interna y desarrollando
empresas competitivas a nivel mundial. Dado que el nivel de
desarrollo del pais sigue siendo bajo, la integracién en la econo-
mia mundial beneficiaria a China y al resto del mundo. Puede
lograrlo implementando reformas macroeconémicas que la
coloquen en una posicién estratégica dentro de una nueva
economia mundial incierta. De esa manera, China puede salir
reforzada de la crisis financiera mundial. Es una oportunidad
demasiado buena para dejarla pasar. ll

Linda Yueh es Directora del China Growth Centre y Catedrdtica
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Referencias:

Bergsten, C. Fred, 2009, “The Dollar and the Deficits: How Washington
Can Prevent the Next Crisis’, Foreign Affairs (noviembre/diciembre).

Orlik, Tom, y Scott Rozelle, 2009, “How Many Unemployed Migrant
Workers Are There?”, Far Eastern Economic Review.

Victor, David G., y Linda Yueh, 2010, “New Global Energy Order’,
Foreign Affairs, enero/febrero.

Yueh, Linda, 2009, The Law and Economics of Globalisation
(Londres: Routledge).
, de proxima publicacion, “U.S., China and Global Imbalances’,

China Economic Journal.

Finanzas & Desarrollo junio de 2010 11



