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SINOPSIS

Para valorar el desarrollo econdmico chino pasado, presente y futuro; estimo conveniente hacerlo
desde una perspectiva dinamica comparativa. Lo haré desde las grandes cifras macroeconémicas,
aunque a medio-largo plazo espero profundizar también en su microeconomia.

China inicia 1820 siendo la primera potencia econdomica del mundo, aunque acaba su guerra civil
practicamente como habia terminado el siglo XVIII. Estos casi ciento cincuenta afios de
estancamiento econdmico finalizarian tras instaurarse la Republica Popular, con un resurgir mucho
mas pronunciado después de la reforma econdmica del afio 1978.

China es la segunda potencia econdmica del mundo si atendemos al PIB nominal. Sin embargo, es
todavia una economia pobre en términos de PIB per cépita, por debajo del puesto nimero 100. Las
desigualdades sociales, rendimientos decrecientes generados por la burbuja inmobiliaria,
industrias sobredimensionadas, una contaminacion medioambiental insostenible, la desaceleracion
del sector exportador, una relacion comercial desequilibrada con Estados Unidos, los controles de
capitales, la devaluacioén artificial del reminbi (RMB), las elevadas tasas de ahorro o la
intervencion de los tipos de interés; constituyen hoy dia desafios inmediatos para el gigante asiatico.
Desafios identificados por la teoria econdmica que no conviene ignorar, pero tampoco exagerar.
China, no debemos perder nunca la perspectiva, es todavia una naciéon en desarrollo, con un
amplio margen para las reformas y el crecimiento econémico.



PARTE I: LA ECONOMIA CHINA DESDE UNA PERSPECTIVA HISTORICA

Muchos son los analistas que hablan de China como la potencia economica del futuro, aunque no
pocos dudan de que eso pueda ser finalmente asi. Por ello, antes de estudiar el estado economico
actual del gigante asidtico y sus proyecciones de futuro, conviene saber de donde viene este pais
que conocemos como China’,

* EDAD DE ORO DEL IMPERIO CENTRAL

Entre los siglos V y XIV de nuestra Era, China se consolidé como la primera potencia
economica del mundo en términos de PIB, PIB p/c y poblacién®. El siguiente cuadro refleja la
hegemonia china sobre la gran potencia emergente de aquel periodo: Europa Occidental.

e Cuadro 1: PIB, PIB p/c y Poblacién, afio 1000 dC* (PIB en millones de “1990 dolares
Internacionales Geary-Kheamis”).

CHINA EUROPA OCCIDENTAL
PIB 26550 GK$ 10165 GK$
PIB p/c 450 GK$ 400 GK$
Poblacion 59 Millones 25,4 Millones

Fuente: MADDISON, Angus. The World Economy: A Millenial Perspective. Development Centre Studies OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development), 2001. Table 1-8a (pagina 42), Table B-18 (pdgina 261) y Table B-21 (pagina 264).

Entre los afios 450 y 1000 dC, el PIB p/c se mantiene practicamente constante en China. En el
mismo periodo, el PIB p/c europeo desciende tras la caida del imperio romano de occidente. Es
entonces cuando Europa se encierra en si misma, durante casi seis siglos, e implanta un modelo
agricola de subsistencia con rendimientos claramente decrecientes.

La dinastia Song toma las riendas de China en el afio 960 dC. Con ella tiene lugar un ciclo de
crecimiento econdmico sostenido que China no volveria a experimentar hasta casi mil afios después.
El desarrollo cientifico y cultural vivido bajo la dinastia Song explica este crecimiento anual del
PIB p/c chino, una tendencia que se iba a mantener hasta la mitad del siglo XIII. Cuando Khublai
Kahn -nieto del mitico conquistador mongol, Genghis Kahn- proclama la dinastia Yuan hacia 1271,
China ya iba camino de arrebatar a la India el titulo de primera potencia econdmica mundial en PIB
absoluto. Sin embargo, Europa Occidental ya habia logrado superar a China en PIB p/c hacia el afio
1250.

En el afio 1500, China adelanta finalmente a la India con un 25% del PIB mundial total
(Europa Occidental ya contaba por aquel entonces con un 18% de la produccion global, siendo
ademas lider destacado en PIB p/c). Y asi llegamos al afio 1820, justo cuando China y Europa
Occidental inician el siglo XIX como las principales potencias hegemoénicas del mundo. Eso si,
China todavia tenia un PIB treinta puntos porcentuales mas grande que el de Europa Occidental, sus
colonias y Estados Unidos juntos.

+  1842-1949: EL COLAPSO ECONOMICO

En palabras de Angus Maddison®, “entre 1840 y 1950, la economia china colapsé”. Las causas
de dicho colapso pueden explicarse desde diferentes disciplinas académicas, aunque aqui
apuntaremos muy brevemente que China también inici6 un desafortunado proceso de aislamiento
econdémico y tecnoldgico bien entrado el siglo XVI. Esto haria de China un pais cada vez mas
vulnerable comparado con otras potencias expansionistas que se irian desarrollando rapidamente,
como Reino Unido y Japon.



Justo cuando en Reino Unido se habia consolidado ya la Revolucién Industrial, las autoridades
chinas despachaban de esta forma a todos aquellos mercaderes britdnicos que pasaban por sus
dominios’: “no carecemos de nada, ni nos interesan vuestras manufacturas”. Si en 1820 China era
la primera potencia econémica con un 32,9% del PIB mundial, veinte afios después ya habia
sido invadida por los britanicos. Luego llegarian las guerras del opio, la desmembracion del
estado, la invasion japonesa y una guerra civil larvada en afios que no finalizaria hasta 1949°.

El hundimiento de China, entre 1840 y 1949, queda perfectamente reflejado en este cuadro: el
relevo al frente del desarrollo econdmico mundial ya lo habia tomado Occidente.

Cuadro 2: PIB y PIB p/c (PIB en millones de “1990 délares Internacionales Geary-Kheamis”).

PIB 1820 PIB 1950 Var. % PIB p/c 1820 | PIB p/c 1950 Var. %
CHINA 228600 239903 5,00% 600 439 -27,00%
EUROPA 163722 1401551 756,00% 1232 4594 272,00%
EEUU 12548 1455916 11502,00% 1257 9561 660,00%
JAPON 20739 160966 676,00% 669 1926 187,00%

Fuente: MADDISON, Angus. The World Economy: A Millenial Perspective. Development Centre Studies OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development), 2001. Table B-18 (pagina 261), Table B-21 (pagina 264) and Table A-j (pagina 206).

Figuee 1-4. Comparative Levala of GDP Per Capita: China and YWeat Ewrops,
ADD-1908 A D.
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e 1949-1978: DEL MAOISMO A LA REFORMA ECONOMICA

Derrotados los japoneses, la guerra civil china alcanza su méaximo apogeo. E, iniciado el afio 1949,
tan solo quedan los despojos de aquella China que habia sido superpotencia economica mundial en
1820.

El maoismo es evidente que representa uno de los periodos mas tristes para la Humanidad. El
Gran Salto Adelante y la Revolucion Cultural no solo trajeron sendas recesiones econdmicas,
también millones de muertos.

Sin embargo, haciendo uso del andlisis econdomico comparativo mas elemental, China volvi6 a
crecer de forma sostenida durante el periodo 1949-1978 (la ultima vez que registré un
crecimiento similar, fue entre los afios 1000-1250 dC)’.

*  Cuadro 3: Magnitudes chinas (PIB en millones de “1990 do6lares Internacionales Geary-Kheamis”).

1820 1949 1820-1949 (%) 1950 1978 1950-1978 (%)
Poblacion | 381000000 | 543941000 42,00% 546815000 | 956165000 75,00%
PIB 228600 239903" 5,00% 239903 935884 290,00%
PIB p/c 600 441 -16,50% 438 978 123,00%

Fuente: MADDISON, Angus. The World Economy: Historical Statistics. Development Centre Studies OECD (Organization for Economic
Cooperation and Development), 2001. Table Sa (paginas 538 y 542) y Sb (paginas 548 y 552).

Seglin Maddison’, China experiment6 durante el periodo maoista un crecimiento superior a la
media mundial en términos de poblacion, PIB y PIB p/c. Si bien es cierto que coincidié con un
momento muy dulce de la economia mundial (afios 50 y 60), al menos China habia conseguido
sentar unas bases para el desarrollo posterior a 1978.

De los cinco paises BRICS (Brasil, Rusia'®, India, China y Sudafrica); solamente el gigante
latinoamericano consigui6 batir al chino en aumento del PIB, tanto absoluto como per capita''. Ni
tan siquiera Occidente habia logrado superar el crecimiento de las principales magnitudes chinas
durante este periodo, algo por otra parte normal si atendemos nuevamente a la teoria econdmica 2.

Sin necesidad de valorar los méritos y deméritos econémicos del maoismo, si es que podemos
utilizar tales términos con tantas victimas mortales sobre la mesa (cuarenta millones, segun cifras
conservadoras), debemos concluir lo siguiente:

* China no se empobrecié en el periodo 1950-78. Al contrario, recuper6 la senda del
crecimiento econdomico mas de un siglo después. Cada afio, su economia consiguié crecer
a una media del 5% (recuérdese que su PIB permanecid virtualmente estancado entre 1820
y 1949). China fue la primera potencia econdmica del mundo hasta 1820. Colapso entre
1820y 1949.Y fue en 1950 cuando retomd un crecimiento que se acelerd tras la reforma del
78, aunque antes ya estaba creciendo por encima de la tasa media mundial. Es igualmente
probable que China hubiese podido crecer mas rapido, y con menos sufrimiento humano, sin
las desastrosas politicas acometidas por Mao". Con todo, la reforma econémica de Deng
Xiaoping viene precedida del siguiente dato objetivo: el PIB chino se habia multiplicado
por cuatro entre 1950 y 1978.



+ 1978-2012: LA REFORMA ECONOMICA CHINA

No son pocas las dictaduras comunistas o nacionalsocialistas que, conscientes de su propio fracaso
ideolégico, acaban acometiendo una reforma econOmica contra sus propios principios
fundacionales'.

Como hemos comentado antes, la reforma china del 78 viene prececida de un periodo econémico
convulso y socialmente doloroso. Sin embargo, centrandonos en los nimeros, el periodo 1950-78
habia permitido acumular més factores productivos como trabajo y capital, pese al doble embargo
soviético-estadounidense. Con estas bases, Deng Xiaoping relajo notablemente los controles sobre
el sector agricola, permitiendo asi la emergencia de industrias a pequefia escala. Junto con la
devaluacion del yuan, China consiguié establecer un modelo econémico de inversion, ahorro y
exportaciones baratas que todavia dura hasta nuestros dias. Un modelo que, dicho sea de paso,
también estd amortizado tal y como demuestra la presente crisis financiera iniciada en el afio 2008.
Cinco son las reformas que, segin el Banco Mundial°, posibilitaron una convergencia significativa
de China con las principales potencias occidentales:

1) Liberalizacion y promocion de empresas privadas en sectores considerados no estratégicos,
atendiendo gradualmente al dictado del mercado (“para cruzar el rio, hay que sentir las
piedras y orientarse en consecuencia”).

2) Armonizacion del crecimiento, inflacion y estabilidad social. Entre los afios 1985 y 1990,
la inflacion anual en China coqueteaba siempre con el 10% (mientras que su PIB real apenas
llegaba al 4%). Las protestas estudiantiles, y posterior represion de la Plaza del Tiannanmen,
deben contextualizarse también en el peor escenario macroecondomico vivido por China
durante dicho periodo'® (bajo crecimiento, elevada inflacién e inestabilidad social). PIB, IPC
y empleo condicionan sustancialmente, todavia hoy, las politicas econémicas en China.

3) Incentivos a la competencia entre todas las regiones del pais.

4) Eliminacion de barreras dentro del mercado nacional (si bien ain existen limitaciones
serias al libre movimiento de trabajadores por culpa del empadronamiento permanente en las
provincias de origen o hukou).

5) Integracion en la economia mundial, poniendo punto final a un historial economico
marcado por el aislamiento permanente. China es miembro de la Organizacion Mundial
del Comercio (WTO, por sus siglas en inglés) desde 2001. Desde entonces, el volumen de su
comercio exterior se ha multiplicado por cinco. Sin embargo, sigue sin ser considerada una
economia de libre mercado y acumula casi veinte denuncias por dumping comercial'’.

The total market capitalizaton of the largest banks {as of Janweary 200, 22012)

strecton Bank, Aprculbural Bank of China, Bank of China,
iCEtonS, China Menchants Bank

argl Mosgan Chase, Citgroup Inc..
of Amernica, U.5. Bancorn., Goldman Sachs

Market cap, LSS billion



En tan solo tres décadas, China ha construido la segunda red de autopistas mas extensa del planeta.
Los seis bancos principales del pais lideran el ranking mundial por capitalizacion bursatil'®. Y
sesenta de sus empresas estan en la Global Fortune 500 List.

A modo de conclusion, es preciso resumir los principales efectos macroecondémicos que la reforma
del 78 tuvo sobre China:
1) El PIB se ha multiplicado por 130 entre 1978 y 2011". Ningun pais del mundo ha logrado
crecer tanto en este periodo de tiempo, una media anual cercana al 10%.
2) EIPIB p/c lo ha hecho por 92.
3) Han aumentado las desigualdades sociales, fundamentalmente entre el campo y la ciudad.
El ratio oficial del mundo urbano y rural es hoy de los mas elevados a nivel internacional.
Diferentes célculos lo sittian entre tres y dos puntos, si bien el indice GINI chino es menor
que cualquiera de los conocidos como paises BRICS?,
4) La pobreza se ha reducido del 97,8% al 36,3% entre 1981 y 2005. Los datos del mundo
para esos afios son 69,9% y 47,3% respectivamente?'.
5) China se ha convertido en la segunda economia del mundo. Es también lider absoluto en
exportaciones, industria manufacturera y el primer tenedor de divisa extranjera (ademas de
bonos del tesoro americano).

Figure 5.1. International comparison of inequality

Cini coafficdent of inequality, using housshold per capita income adjusted for family slso
(except for countries that are not membars of the DECT, where household income s measured per capita)
Mid 2000s for OECT) countries, 2007 for non-members
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PARTE II: LA ECONOMIA CHINA DE HOY

Muchos son los articulos y reportajes que aparecen en la prensa economica sobre multitud de
asuntos relacionados con China.

Mientras algunos analistas hacen uso de palabras como “infierno” para referirse a la inflacion
inmobiliaria®, otros opinan que dicha burbuja no existe”. Hay quien ve también ciertas similitudes
con Grecia en las cuentas publicas de China. Los elevados precios al consumo son percibidos por
muchos como un factor de inestabilidad muy a tener en cuenta, al igual que la brecha social. Desde
Washington piensan que la cotizacion actual del yuan es intolerable por barata. La contaminacion
medioambiental ya es irrespirable en muchas ciudades chinas. Y la palabra “crisis” también se
escucha desde hace algun tiempo en Pekin, independientemente del 9,2% de crecimiento
economico registrado durante 2011.

¢ Camina China hacia el abismo? ;O mas bien, al contrario, no tiene nada de lo que preocuparse?
Son preguntas a las que intentaremos dar respuesta haciendo uso de una estatica comparativa muy
basica. Hecho el diagnostico, serd posible inferir una tendencia de futuro y comprender las
recomendaciones que intentaremos ordenar en la tercera parte del presente documento.

+ CUADRO MACROECONOMICO ELEMENTAL: CRECIMIENTO E IPC

Me comentaba Hans Timmer*, del Banco Mundial, que “China estd muy cerca de su crecimiento
potencial”. Y esto, en términos econdmicos, solamente puede significar tres cosas:

1) Escasez de oferta.

2) Exceso de demanda.

3) Ambas cosas a la vez.

China registré en 2010 una elevada tasa de crecimiento econdmico, superior al 10%, y una inflacion
del 3,3%. El crecimiento, si bien se desacelerd durante 2011, avanzé un nada desdenable 9,2%;
mientras que la inflacion habia ganado mas de dos puntos porcentuales (5,4%).
Entre los afios 2010 y 2011, puede apreciarse perfectamente la tendencia que senala Timmer: el
crecimiento se desacelera, mientras que la inflacién lo hace en menor medida (o repunta, incluso,
como ha sucedido durante 2011%).
Este movimiento, desaceleracion del PIB mas tensiones con el IPC, es lo que se conoce como
estar “en tasa de crecimiento potencial”. Y, de las tres causas principales que sefialabamos al
principio del presente epigrafe, yo diria que la demanda china podria estar ejerciendo ahora
demasiada presion sobre una oferta cuya capacidad para crecer es bastante menor por definicion.
Dicho de otro modo, la oferta productiva china esta viéndose superada por su propia demanda. Y,
para evitar un escenario estanflacionista, improbable aunque igualmente posible en el limite,
habra que actuar sobre:

1) La demanda agregada, ajustandola a corto plazo.

2) La oferta agregada, aumentandola a medio-largo plazo.

Noétese que ambos vectores evolucionan en dos dimensiones diferentes del espacio temporal: la
demanda lo hace siempre a corto plazo, si bien el vector oferta agregada solo puede modificarse
positivamente dentro de periodos largos. Valgan los siguientes ejemplos para entender mejor lo que
acabo de comentar:

1) Politica de demanda expansiva: el banco central chino decide inyectar dinero al sistema. Si
la oferta agregada total no ha variado tras esta decision, habra inflacion y estancamiento
(porque el dinero por si mismo no tiene capacidad productiva, solo adquisitiva). Y, como
imprimir billetes puede hacerse de un dia para otro, decimos que la demanda se mueve
siempre dentro del corto plazo.



2) Politica de oferta expansiva: puesta en marcha de un programa educativo para incrementar
la productividad. En este caso, aumentaria la oferta de bienes por trabajador. Aunque lo
haria pasado un tiempo prudencial (cuando dicho programa educativo comenzase a dar sus
primeros resultados, normalmente dentro del medio-largo plazo).

e LIQUIDEZ Y TENSIONES INFLACIONISTAS

Hasta ahora sabemos que China viene actuando activamente sobre su demanda agregada mediante
la aplicacion de medidas contraciclicas, expansivas y contractivas, para intentar mantenerse cerca
del equilibrio macroecondémico mas saludable (elevado crecimiento, baja inflacion y pleno empleo).
Ademas, la crisis iniciada hace ahora casi cuatro afios, nos indica que podemos estar ante un ciclo
recesivo en “W” (caida brusca -2008 y principios de 2009-, conato de recuperacion -finales de
2009, 2010 y 2011-, caida nuevamente hasta minimos -2012- y repunte al estadio inicial del ciclo
(2013 ... 7-).

Ante estas tres supuestas fases de la crisis en “W” por las cuales estariamos pasando (caida
brusca — recuperacion — nuevo descenso a minimos), China esta respondiendo con politicas
tanto fiscales como monetarias contraciclicas (expansivas — contractivas — expansivas).
Durante la enorme caida inicial del sector exportador nada més colapsar Lehman Brothers, Pekin
aprob6 un plan fiscal para 2009 y 2010 por unos 4 billones de yuanes. Ademas, entre septiembre y
diciembre del mismo afio 2008, el banco central bajé los tipos de interés 189 puntos bésicos (al
5,31% -tipo aplicado sobre créditos). Y, como los intereses deben ajustarse de forma directamente
proporcional al ciclo econdémico, observando el siguiente grafico ya se puede vislumbrar la “W”
que comentabamos unas pocas lineas mas arriba®®.
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Las medidas de estimulo fiscal y monetario continuaron hasta finales del afio 2010. Es entonces
cuando, en el ultimo trimestre de dicho ejercicio, la economia china crecié un 10,7%. En los tres
trimestres anteriores, solamente habia logrado crecer una media del 8%. La economia china, pues,
parecia recuperarse volviendo nuevamente a niveles de PIB potencial. Sin embargo, al igual que
ocurria con el resto de la economia mundial, esto no seria mas que el primer tramo ascendente de la
“W?”. Es a partir de ese momento cuando China experimenta fuertes tensiones inflacionistas, hecho
que le hara subir los tipos por primera vez desde 2007 (125 puntos basicos entre diciembre de 2010
y julio del siguiente afio — hasta el nivel actual del 6,56%). Lo hace, entre otras cosas, porque la
inflacion llegaria a situarse por encima del 6% durante 2011.



Los precios inmobiliarios, merced al crédito barato, se dispararon un 25% en 2009 (el alza de 2010
fue del 9,9%). Los estimulos monetarios iniciales estaban incrementando sustancialmente la
inflacion, debido también a otras distorsiones del propio sistema financiero chino que analizaré mas
adelante. Lo unico cierto, a finales del afio 2010, es que urgia enfriar cuando antes la demanda
agregada en China. Los créditos blandos han generado una burbuja inmobiliaria, si bien su
estallido no debe acarrear riesgo sistémico alguno dada la buena salud del sistema bancario y el bajo
nivel de apalancamiento hipotecario existente actualmente en China. Sin embargo, los elevados
precios inmobiliarios distorsionan claramente la actividad de un sector muy rico en empleo, lo que
podria incrementar sibitamente el paro y provocar una cierta inestabilidad social. Ademas, la
necesaria transicion del campo a las ciudades encuentra igualmente un tremendo obstaculo, dado
que ningn emigrante puede asumir unos precios tan altos. China camina hacia una economia de
servicios y, para ello, debe reducir sustancialmente el peso del campo.

China subi6 los tipos nada més superar el bajon inicial de la crisis. Una vuelta tan rapida a niveles
de crecimiento potencial evidenciaba que la demanda estaba muy caliente, fundamentalmente
todo lo relacionado con el sector inmobiliario. O puede quizas que su oferta agregada tampoco
fuera suficiente para absorber una demanda tan pujante, evidenciando la necesidad urgente
de reformas estructurales. En mi opinion, insisto, tiene que ver con ambas cosas. Luego
volveré sobre ello.

Antes comentar que, aparte de subir los tipos, Pekin también impuso medidas administrativas
para intentar controlar la inflacion inmobiliaria. La obligatoriedad de pagar un elevado
porcentaje en efectivo para comprar una vivienda es el ejemplo mas recurrente. También se han
impuesto restricciones a la adquisicion de inmuebles con fines especulativos. Pero la medida méas
comentada, sin duda, ha sido la subida constante del ratio sobre reservas bancarias (reserve
requirement ratio o RRR, por sus siglas en inglés). Mas que actuar sobre el precio del dinero, China
suele adoptar una estrategia de politica monetaria cuantitativa (controla directamente los niveles
o cantidad de liquidez). China retira liquidez del sistema cada vez que aumenta el ratio sobre
reservas bancarias y viceversa. El ratio sobre reservas bancarias es un porcentaje sobre depdsitos
que los bancos comerciales estan obligados a mantener dentro del propio banco central. Y, cuanto
mas elevada sea dicha magnitud, menos dinero disponible tendra el sistema bancario para prestar.
Aclarado este punto, el RRR también ha evolucionado de forma similar a los tipos de interés.
Entre septiembre y diciembre del afio 2008, lo que observamos es un recorte de 200 puntos basicos
para los grandes bancos (del 17,5% al 15,5%). Durante 2009, al igual que ocurri6 con los tipos de
interés, el RRR no varid. Y no es hasta junio del afio 2011, momento en que la economia repunta
notablemente -aunque con una elevada inflacion- cuando el RRR sube otra vez 600 puntos basicos
(21,5% para los grandes bancos comerciales). La “W” que sefialdbamos antes, también podemos
apreciarla si observamos con detenimiento como evoluciona el RRR (del 21,5% entonces, ha bajado
nuevamente al 20,5% actual).

Hemos dicho que las politicas monetarias restrictivas, aplicadas fundamentalmente durante
2011, respondian sobre todo a una necesidad inmediata: contener la inflacion. La demanda
agregada china estaba muy caliente, basicamente por las inyecciones masivas de liquidez tras el
colapso del banco Lehman Brothers. Entonces, las exportaciones chinas habian empezado a sufrir
un retroceso historico en el tltimo trimestre del afio 2008, por lo que era preciso encontrar otras vias
de crecimiento. Pero, tarde o temprano, las tensiones inflacionistas tenian que aflorar.

Todas las subidas antes mencionadas del RRR durante 2011, también estaban evidenciando
otra anomalia estructural de China: la intervencion cambiaria. Efectivamente, el yuan chino no
cotiza libremente. Y, para mantener su precio relativamente bajo después de cada superavit exterior,
el banco central tiene que absorber divisa extranjera (ddlares estadounidenses) mientras imprime
simultdneamente moneda nacional.



Esta liquidez adicional en yuanes, derivada del superavit exterior chino, se “esteriliza”
subiendo el RRR.

Todos hemos escuchado a los diferentes gobiernos de Wahington protestar por lo que alli llaman “la
cotizacion artificialmente barata del yuan”. Dicha premisa no responde mas que a una devaluacion
constante del yuan para mantener la competitividad de las exportaciones chinas. No olvidemos que
el milagro econdmico chino se basa en un modelo de inversion, exportaciones baratas y ahorro. Un
modelo que, segiin todos los analistas, debe cambiar.

En resumen, las tensiones inflacionistas por el lado de la demanda agregada china responden
basicamente a dos disfunciones estructurales:

1) Distribucion “arbitraria” o “ineficiente” del crédito bancario. Liquidez excesiva, mas bajos
tipos de interés, que favorecen inversiones con rendimientos decrecientes (vivienda y otras
industrias sobrecalentadas).

2) Intervencion administrativa del yuan o reminbi, que exige inyectar mas liquidez al sistema
para mantener el tipo de cambio fijo.

Notese también que los endurecimientos monetarios (tipos y RRR), ademas de atajar la inflacion,
enfrian el crecimiento econdémico. Y toda desaceleracion brusca del PIB, por definicion, puede
provocar desequilibrios tanto econdémicos como sociales que condicionaran su evolucion futura. El
debate coyuntural es si China afronta un aterrizaje brusco o suave de su economia. Todo dependera
de coOmo gestione estas tensiones a corto plazo aunque, para evitar que se perpetiien, debe mantener
un ojo puesto en el medio-largo.



+  EL MODELO INVERSION-EXPORTACION EXIGE A CHINA ELEVADAS TASAS
DE AHORRO

China tiene una tasa de ahorro muy elevada, superior al 50%. La mitad del mismo estd en
manos de las empresas estatales. El ahorro, por definicidn, es la renta o PIB que no se consume. Y
la inversioén, también por definicion, se financia con ahorro. Cuanto mas ahorro existe en la
economia, menos consumo habra (terreno que, por otra parte, acabarian ocupando las inversiones).
Invertir en exceso es malo para el bienestar. Por ejemplo, una autopista puede hacer ganar en
bienestar si sirve para estimular la actividad econdmica. Quizés incluso dos, tres y diez mas. Pero
hacer autopistas que no son necesarias es tirar el dinero. A esto se refieren los analistas cuando
hablan de “inversion sobrecalentada”.

China tiene un ahorro tan elevado porque su modelo econémico esta basado en el binomio
exportaciones baratas-inversion. Y dicho ahorro excesivo, insisto, se invierte en activos que
ofrecen un retorno cada vez menor.

Para exportar barato, es condicion necesaria mantener una divisa devaluada. Y, para ello, el tipo de
cambio debe ser fijo. Esto significa que la cotizacion del yuan no puede determinarse libremente
dentro del mercado de divisas. La cotizacion de cualquier divisa se determina por las relaciones del
pais en cuestion con otros paises. Tomemos como ejemplo la relacion entre China y EEUU. El
cambio de ambas divisas puede determinarse atendiendo a los siguientes movimientos:

1) Exportadores chinos a EEUU, por ejemplo, que ofrecen dolares en el mercado de divisas
para obtener yuanes.

2) Importadores chinos que desean comprar productos a EEUU (como deben pagarlos en
ddlares, ofrecen yuanes para adquirir la divisa estadounidense).

3) Inversores estadounidenses en China, que intercambian sus dolares por yuanes para hacer
negocios aqui.

4) Inversores chinos en EEUU, que deben hacer lo contrario (vender yuanes y adquirir dolares
para realizar sus inversiones alli).

Hay mas intercambios posibles, todos con los mismos efectos y contabilizados en la balanza de
pagos correspondiente. Pero, por simplificar: cuando China tiene un superavit comercial con
EEUU, dentro del mercado de divisas estaran ofreciéndose mas dolares que yuanes. Lo mismo
sucede cuando se gastan mas dinero los turistas estadounidenses en China que viceversa. Y también
cuando se demandan mads inversiones en China que dentro de EEUU. El mercado, por tanto, lo que
refleja en todos estos casos es una oferta excesiva de dolares frente al yuan. Si el mercado fuera
libre, la oferta excesiva del dolar deberia abaratar su valor después de cada superdvit chino con
EEUU. Sin embargo, esto no es asi porque China tiene un sistema de cambios fijos, impidiendo la
fluctuacion libre del cambio yuan-dolar. El ajuste libre de la cotizacion cambiaria se ve
interrumpido mediante una intervencion sistematica del propio banco central chino que, como
comentaba antes, compra esos dolares “sobrantes” y los paga con yuanes recién imprimidos. Dichos
dolares son anotados automaticamente en su cuenta de activo. Y, como sabemos, dichas reservas
superan ya los tres billones (fundamentalmente ddlares estadounidenses, pero también otras divisas,
puesto que lo anterior era tan solo un ejemplo).

Esta disfuncion, ya lo hemos dicho antes, ejerce presiones inflacionistas sobre la economia de
China. No solamente debido a la intervencion cambiaria (compra de ddlares por parte del banco
central, que debe imprimir nuevos yuanes para pagarlos). Las importaciones en dolares, por
ejemplo, resultan mds caras cuanto menor sea el valor de la divisa china. Sin embargo, esto no
constituye un problema inmediato, puesto que es posible contrarrestar tales efectos negativos
mediante otras politicas (subiendo el RRR o subvencionando los productos importados). Lo
realmente grave, no obstante, es la propia naturaleza del modelo.



Para que Pekin pueda controlar sus tipos cambiarios sin causar ningun estropicio
macroeconomico, necesita limitar los flujos de capital. Como regla general, ningiin particular en
este pais puede cambiar mas de cincuenta mil dolares anuales. Esto significa que el ahorro privado
permanece cautivo en China, sin apenas capacidad de salir al exterior para obtener unos mayores
rendimientos.

Estas restricciones al libre movimiento de capitales, que sirven para sostener el actual modelo
exportacion-inversion-ahorro, y justifican parcialmente un ahorro tan elevado; generan también
otras disfunciones econdmicas adicionales:

D)

2)

3)

4)

Parte importante del ahorro privado y corporativo chino, ante la imposibilidad de salir
al exterior, acaba en depoésitos bancarios (un 50%)?. Estos depositos, ademas,
proporcionan el musculo necesario para la financiacion barata de las inversiones estatales.
Dichas inversiones con dinero barato son ineficientes en muchas ocasiones, porque el precio
no esta reflejando adecuadamente el coste real del capital. Cuanto mas barato es el acceso al
crédito, preferente para las empresas estatales, menos rendimiento requerird la inversion
para amortizar los préstamos. Tales inversiones, por tanto, tenderdn necesariamente a ser de
peor calidad. Y el coste para los ciudadanos podemos establecerlo en un menor rendimiento
incluso de sus ahorros, gracias al cual se puede sostener toda esta dinamica ineficiente. Los
chinos, digamoslo asi, no pueden hacer un uso 6ptimo de sus ahorros.

El bajo tipo ofrecido para los depositos bancarios favorece que haya crisis locales como la
de Wenzhou (Zhejiang). Cuando los tipos sobre depdsitos subieron por ultima vez en julio
del afio pasado al 3,5%; la inflacion ya practicamente duplicaba esta tasa. Los tipos de
interés sobre depdsitos eran, y son, negativos. Con una inflacion mas elevada que la
remuneracion del deposito en cuestion, los ahorradores chinos pierden poder adquisitivo. Y,
légicamente, muchos intentaran buscar nuevas vias para incrementar el rendimiento de su
dinero. Por tanto, en vez de depositar el dinero dentro del banco, algunos ahorradores en
Wenzhou decidieron prestar sus fondos a otros inversores que les ofrecian unos intereses
mucho mayores. Este sistema informal, muy precario e igualmente ineficiente en su
concepcion, acabd provocando la quiebra de prosperas PYMES?,

Wenzhou esta estrechamente relacionado con la ausencia de alternativas para el ahorro, que
muchas veces se ve condenado a obtener rendimientos decrecientes (cuando no negativos,
como he comentado unas lineas mas arriba). La segunda opcion de ahorro para el chino
medio, aparte del deposito bancario, son las inversiones en vivienda y bolsa. Y aqui,
como es evidente, el peligro mas inmediato son las burbujas que se pueden crear.

El ahorro cautivo, dentro del limite, terminaria desapareciendo si siempre fuera destinado a
inversiones con rendimientos decrecientes. Estos rendimientos estdn empezando a aparecer,
por lo que China debera variar su rumbo: favorecer el consumo en lugar del exceso de
ahorro e inversion.



* OFERTA AGREGADA Y PRODUCTIVIDAD

El aumento de la demanda agregada china no deberia traer consigo un menor crecimiento, ni
tampoco tensiones inflacionistas, si su oferta o capacidad productiva consiguiera crecer al mismo
ritmo.

Existe estancamiento e inflacion cuando la demanda estd muy caliente. Pero también cuando la
oferta total de una economia es insuficiente. Sobre lo primero, ya hemos dicho que la liquidez
excesiva explica algunas tensiones actuales de demanda en China. Aunque también existen
factores que impiden a la oferta crecer lo suficiente como para absorber de manera optima
una demanda creciente aqui.

Hablamos de oferta agregada para definir la produccion total del pais o PIB. Dicha produccion total
se obtiene combinando los factores productivos “tierra”, “capital” y “trabajo”. Manteniendo
constantes todos los factores, la produccion total ofrecida sera constante. Aumentando todos o
cualesquiera de los factores considerados, la produccion ofrecida se incrementard en una proporcion
idéntica. Y, ain manteniendo constantes los tres factores productivos del sistema econdémico chino,
el producto final ofrecido también podria incrementarse siempre que lo hiciese la productividad.
Esto ultimo es lo que se conoce como crecimiento explicado por el factor tecnoldgico, o
productividad total de los factores productivos (7otal Factor Productivity o TFP, segln sus siglas en
inglés).

Como hemos comentado en algin momento de la presente ponencia, China ha crecido a una media
del 10% durante los ultimos treinta afios. Desde la demanda lo ha hecho gracias al modelo
inversion-exportaciones. Y, desde la oferta, lo ha hecho gracias al aumento de su capacidad
productiva.

Propongo analizar la siguiente tabla para identificar qué tendencias se pueden observar en China
desde 1978, y cuales podria seguir hasta el periodo 2030%.

Indicator 1995-2010 2011-2015 2016-20 2021-25 2026-30
GODP growth (percent per year) 99 8.6 10 59 5.0
Labor growth 0.9 0.3 -0.2 0.2 -04
Labor productivity growth B9 8.3 A 6.2 5.5

Structure of economy (end of period, %)

Investment/GUP ratlo 464 12 38 36 34
Consumption/GDP ratio 48.6 56 i 63 66
Industry/GDP ratio 46.9 43.8 41.0 38.0 4.6
Services/GDP ratio 430 476 516 56.1 61.1
Share of employment in agriculture 381 30.0 237 18.2 125
Share of employment In services 2N 42.0 4746 529 59.0

Hagamos ahora una comparacion sencilla de las magnitudes entre 1995-2010 y 2026-30. En primer
lugar, observamos que el crecimiento para 1995-2010 es del 9,9%. El del periodo 2026-30 esta
previsto que se reduzca a la mitad. Las razones de dicho agotamiento podemos encontrarlas
analizando la evolucion del trinomio trabajo-capital-productividad (tecnologia).



Por un lado, observamos que la acumulacion del factor trabajo tiende a decrecer (desde el 0,9%
de 1995, hasta las cuatro décimas negativas correspondientes al periodo 2026-30). Si se van
incorporando menos trabajadores al sistema, el PIB no puede crecer tanto como cuando estaban
incorporandose mas (salvo que aumentara sustancialmente la productividad). Sin embargo, en esta
misma tabla vemos que la productividad laboral también se desacelera (del 8,9% al 5,5%).

La acumulacion de capital, factor fundamental para explicar el crecimiento econdémico,
parece seguir una tendencia idéntica a desacelerarse. Véase que la inversion sobre PIB
alcanzaba el 46,4% en 2010, cuando hacia 2030 puede situarse por debajo del 35%. Ademas, este
descenso de la inversion exigird un menor ahorro para financiarla, lo que colateralmente debera
incrementar el consumo (del 48,6% actual al 66% previsto para 2030). Por ultimo, ante estas
tendencias es logico también que aumente el peso del sector servicios en detrimento de los sectores
agricola e industrial.

La estructura econémica china esta cambiando, lo cual explica las tensiones inflacionistas
ejercidas por un modelo virtualmente caduco como el actual basado en inversion y
exportaciones baratas. La nueva oferta economica, mas orientada al consumo interno, exige
una reestructuracion del modelo. Exige un crecimiento mas equilibrado.

El modelo inversion-exportaciones, con altas tasas de crecimiento y una inflacién relativamente
bajo control, ha cumplido la teoria econdémica del cafch-up (convergencia). Pero tal y como
declaraba recientemente en Pekin el presidente del Banco Mundial, Robert Zoellick, “dicho modelo
esta agotado”.

Desde 1978, China ha empleado a muchisima gente en sectores cada vez mas competitivos. El paso
del campo a las industrias supuso un repunte notable de la productividad, cuyo efecto parece estar
agotandose. Con la acumulacién de capital sucede algo parecido. Imaginemos que una unidad de
capital y un trabajador pueden producir, por ejemplo, dos bienes cada afio. Es posible que,
afiadiendo otra unidad de capital, se pueda producir el doble. Pero, anadiendo indefinidamente una
unidad adicional de capital al proceso productivo, no significa que la economia pueda duplicar su
produccion siempre. No, porque depende también de las materias primas disponibles, recursos
limitados por definicion. Y también del incremento de la fuerza laboral. Por ello decimos que la
acumulacién de capital presenta rendimientos decrecientes. En el limite, por muchas unidades
adicionales de capital que se incorporen al proceso productivo, la produccion u oferta total no varia.
Ahora hemos visto que la acumulacion de capital en muchos sectores chinos estd empezando a
ofrecer rendimientos decrecientes, lo cual frena igualmente su contribucion al incremento del PIB
potencial. Y las ganancias en productividad también siguen una linea descendente conforme se
diluye el impulso inicial facilitado por la apertura tecnoldgica aqui.

En resumidas cuentas, desde la oferta o produccion total, identificamos dos tendencias claras:

1) Las principales politicas de oferta que funcionaron durante la industrializacion china
ya estan agotadas. Las ganancias derivadas del paso del campo a la industria estan
agotadas. La incorporacion desde cero de nuevos inputs tecnologicos ofrece un rendimiento
cada vez menor. La acumulacioén del capital, también. Y es preciso, por tanto, encontrar
nuevas vias para incrementar la productividad fuera del modelo tradicional iniciado en 1978.

2) Aumentar dicha productividad exige identificar correctamente cual sera la estructura
econéomica china del futuro (un modelo con mas consumo doméstico orientado al sector
servicios versus menos inversion, ahorro y exportaciones).

La oferta china ya no puede seguir permitiendo un crecimiento econémico cercano a los dobles
digitos (caracteristica de paises en desarrollo). La oferta china parece que adoptara, hacia 2030, una
forma de pais desarrollado (con tasas de crecimiento bastante menores y mayor bienestar). Estara
basada en los servicios. Y es aqui donde la demanda también tendrd que moderarse, para no ejercer
tensiones inflacionistas sobre un PIB potencial cada vez menor.



PARTE III: LA ECONOMIA CHINA DEL FUTURO

Al hilo del diagnostico sobre la economia china realizado en el epigrafe anterior, esta ponencia
concluye con algunas recomendaciones que podrian ayudar a corregir las disfunciones antes
identificadas. Asimismo, nos haremos eco de algunas proyecciones economicas chinas a largo
plazo, si bien son simplemente eso: estimaciones. Evidentemente, el futuro economico de China
esta estrechamente ligado a su propia evolucion politico-social. Desde aqui, unicamente nos hemos
limitado a sacar una fotografia de la economia del gigante asidtico. Ahora nos limitaremos, desde
un plano puramente teorico, a especular sobre como corregir las disfunciones de la economia
China. Y, en funcion de todo este andlisis, finalizaremos ofreciendo algunas proyecciones.
Proyecciones, insisto, condicionadas a la voluntad subjetiva de los dirigentes del pais.
Condicionadas también al futuro del mundo. Condicionadas, en definitiva, a multitud de factores
que la teoria economica no puede ni podra controlar jamads.

* REFORMAS POR EL LADO DE LA DEMANDA AGREGADA

China sabe que debe liberalizar los tipos de interés y cambiarios. Lo sabe, y en ello esta®. El actual
modelo, basado en inversion y exportaciones, esta agotado por varios motivos:

1) Exceso de inversiones con rendimientos decrecientes en algunos sectores como la vivienda,
infraestructuras, industria del acero etc...

2) Europa y EEUU, principales destinos de las exportaciones chinas, estan muy endeudados
actualmente. Lo sensato, aqui, es reducir la dependencia del sector exportador ante una
demanda prevista de los productos chinos cada vez menor.

Liberalizar los tipos de cambio permitiria corregir algunas ineficiencias que detallo a
continuacion:

1) La industria china tendria incentivos para ganar en competitividad, una vez desprovista del
tipo de cambio artificialmente bajo. La cotizacion libre del yuan, ademads, dejaria sin
argumentos a quienes aplican medidas proteccionistas sobre los productos chinos. A nivel
internacional, permitiria también que otros paises en crisis intentaran salir de la misma
exportando sus productos mas competitivos hacia China. El consumidor chino, de paso,
importaria mas y ganaria en bienestar. China podria invertir en empresas extranjeras, con un
elevado componente tecnoldgico, a muy bajo coste (lo cual traeria consigo empleos,
mayores salarios y/o beneficios).

2) Contribuiria a aliviar las tensiones inflacionistas. Por un lado, la intervencion del tipo de
cambio desapareceria. Y, con ella, las inyecciones de yuanes al sistema tras cada superavit.
Ademas, un cambio mas fuerte, abarataria las importaciones chinas de materias primas (lo
cual también seria positivo para el desarrollo industrial del pais).

3) Se liberalizaria la cuenta de capitales, permitiendo igualmente una libre circulacion del
ahorro. Esto significa que los ahorradores chinos podrian colocar sus fondos en opciones
mas rentables con absoluta libertad, aspirando a obtener mayores retornos. Ademas, la
canalizacion eficiente del ahorro chino hacia fuera de China, permitiria incrementar el
consumo doméstico una vez repatriados los beneficios.

4) Sin embargo, este proceso también entrana riesgos. El yuan, en palabras del analista
independiente Andy Xie, es “la gran muralla financiera china”. Es lo que mantiene al pais a
salvo de los especuladores. Pekin teme fluctuaciones bruscas, una vez liberalizado el yuan y
con los capitales circulando libremente, que puedan poner en jaque su economia como
ocurri6 durante la crisis asiatica del 98°'.



Una reforma del sistema financiero, que incluya liberalizar los tipos de interés, también permitiria
corregir algunas ineficiencias expuestas a continuacion:

D)

2)

3)

4)

100

Un ahorro con mas alternativas de colocacion, reforma financiera mediante, elevaria los
tipos sobre depodsitos. Los bancos competirian por captar dicho ahorro. Y, unicamente,
asumirian riesgos en la financiacion de inversiones tan rentables como productivas. Esta
mayor exigencia en el coste del capital, reduciria los créditos concedidos. También
ralentizaria el crecimiento. Pero asignaria fondos a inversiones realmente rentables. Ello,
igualmente, serviria para incrementar la renta potencial y reducir las tensiones inflacionistas.
Incrementaria notablemente la eficiencia del sistema bancario. Sin un ahorro cautivo, la
gestion bancaria seria una simple cuestion de margenes. Ahora dichos margenes existen, al
estar intervenidos los tipos de crédito y depdsito. Pero las decisiones de inversion responden
a criterios politicos, raramente relacionados con la eficiencia mas elemental. Entiendo que
los margenes del tipo de interés (crédito menos deposito) deberian aumentar tanto en
términos absolutos como relativos. Ello reduciria la cantidad de créditos, pero aumentaria su
calidad.

Protegeria a los bancos de acumular créditos malos, empleados en proyectos cuya
rentabilidad fuese mas que dudosa. Protegeria a China, en definitiva, del coste de tener que
recapitalizar sus bancos tras una hipotética crisis bancaria.

Permitir que las empresas no estatales puedan acceder libremente al crédito bancario. Esto
incrementaria la calidad de las inversiones chinas, una vez que dichas empresas privadas
solo buscarian maximizar su rentabilidad. La empresa privada invierte atendiendo a los
beneficios esperados. El sector estatal, como sabemos, invierte atendiendo a criterios
politicos beneficiandose por lo general de bajos intereses. Dichos criterios politicos
coinciden a veces con una rentabilidad de las inversiones. Pero no siempre es asi. En el
siguiente grafico, podemos apreciar la demostracion empirica. Si bien tanto empresas
estatales como privadas tienen un peso equivalente en la economia china, son las segundas
quienes actualmente producen mas valor afiadido™.

C. Capital (fixed asseis + inventory) D. Value added

1988 2003 2007
Source: Joint NBS-0OECD anakysis.

La inversion productiva permitiria incrementar el PIB potencial desde los niveles actuales. Ademas,
por inversion productiva entendemos ‘“aquellas inversiones rentables que reducirian los costes y
permitirian obtener economias de escala (sin provocar tensiones inflacionistas)”.



Y, dicha inversién productiva, es posible potenciarla siendo muy selectivos con la calidad del
crédito bancario. El coste del capital, pues, debe aumentar. Financiar proyectos con bajos
rendimientos, a bajo coste, supone remunerar el ahorro de forma ineficiente. De ahi que sea preciso
liberalizar los intereses. Y ofrecer también mas alternativas al ahorro cautivo en depositos bancarios
cuyos intereses, ahora, son negativos.

Ademas de la reforma del sistema cambiario y financiero, China debe consolidar su nueva
estructura econémica. Para dejar de depender tanto del sector exportador y las inversiones, tiene
que orientarse hacia un mayor consumo doméstico. Y habra méas consumo conforme se reduzcan las
elevadas tasas de ahorro. En este sentido, una cobertura sanitaria universal y asequible reduciria el
ahorro por precaucién®. Todo encaja: la reduccion del ahorro estimularia el consumo, generandose
igualmente nuevas empresas y puestos de trabajo. El ahorro chino, directa o indirectamente, sirve
para financiar proyectos estatales cada vez menos viables. Sustituir inversion publica por consumo
privado es, sin lugar a dudas, la gran reforma pendiente que tiene China en estos momentos.

* REFORMAS POR EL LADO DE LA OFERTA AGREGADA

Como he comentado anteriormente, dichas reformas estarian relacionadas con los factores
productivos trabajo, capital y tecnologia (productividad). Y, también, con la propia estructura del
tejido productivo chino. En este punto, existen infinidad de recomendaciones, por lo que solamente
voy a intentar enumerar algunas relevantes:

1) Dentro del mercado laboral, es urgente garantizar la libre circulacion de trabajadores.
El actual sistema de empadronamiento fijo, o Aukou, obstruye dicha movilidad. El hukou lo
que otorga son derechos sanitarios y educativos para los titulares del mismo inicamente en
sus ciudades de origen. Esta restriccion impide al factor trabajo moverse libremente alla
donde podria encontrar las mejores oportunidades. El hukou es un cortafuegos para evitar la
emigracion incontrolada a las ciudades. Por tanto, si China quiere tener una movilidad
saludable del factor trabajo, y evitar igualmente aglomeraciones masivas en sus ciudades;
tendrd que “urbanizar” el mundo rural. Parece que los ultimos planes quinquenales ya
recogen actuaciones en este sentido para el centro-oeste del pais.

2) Dentro del mercado laboral, urge también seguir incidiendo en el aumento de la
productividad por trabajador. China lleva tres décadas aumentando, a una tasa media de
dobles digitos, la productividad del trabajo. En 2008, sin ir mas lejos, el incremento fue del
8,6% (solo superada por Armenia, Bielorrusia, Rumania y Uruguay®*). Sin embargo, las
ganancias chinas en productividad estdn presentando una tendencia decreciente. Esto, en
parte, puede responder a la incorporacion creciente del capital al proceso productivo. Pero
no debemos olvidar que, conforme disminuye la productividad laboral, habrd mas
desempleo e inestabilidad social. Y cuando una economia acumula capital en exceso, éste
acaba ofreciendo rendimientos decrecientes. Es por ello que China debe trabajar en reducir
su tasa de desempleo, actualmente superior al 10%°°. Aumentando la productividad bajaria
el paro, subirian los salarios y, con ello, se registraria también un mayor consumo.
Aprovechando 6ptimamente el capital humano, no seria necesario acumular tanto capital
fisico para crecer como hasta ahora. La acumulacion 6ptima de capital fisico ofreceria
rendimientos crecientes. Se podria reducir el ahorro que, con pleno empleo, favoreceria un
mayor consumo. Y la estructura econdmica china, con menos crecimiento pero mas
eficiente, acabaria evolucionando hacia un modelo propio de los paises desarrollados. Dicha
estructura estaria basada en una economia de servicios, con un elevado consumo y unas
exportaciones donde primaria el alto valor afiadido. Para ello hay que priorizar las
inversiones en I+D y educacion, donde al menos nominalmente ya se estdn destinando
cuantiosos recursos®®. Con todo, los resultados de todas estas politicas sera posible
contrastarlos a medio-largo plazo.



Promover una acumulacion del capital de mayor calidad, como apuntdbamos en las reformas
propuestas para la demanda, también servird para incrementar el PIB potencial a medio-largo plazo.
Y el acceso eficiente al crédito por parte de las empresas privadas haria que dichas inversiones
fuesen mas rentables, mientras también aumentaria la productividad.

La transicion china debera completarse desde una economia industrial hacia otra de servicios.
Ello disminuiria el ahorro y la inversion, como hemos visto. El consumo deberia aumentar y, para
lograrlo, también deberian hacerlo los salarios. Las politicas de gasto social, o reduccion del ahorro
estatal, potenciarian igualmente el consumo. Es esto, o seguir invirtiendo masivamente hasta llegar
al estancamiento econdmico con inflacion. El modelo basado en inversion, ahorro y exportaciones
baratas, quiero insistir, estd claramente agotado. China tiene que consumir mas. Ello también
generard tensiones, como la reduccion del consumo en otras economias desarrolladas. El ajuste lo
estamos viendo en naciones como Grecia o Espafia. Si bien ningun pais puede consumir siempre
con cargo a una deuda acumulada cada vez mayor, es absurdo pensar que China pueda ahorrar de
manera indefinida. El ahorro acumulado chino deberé traducirse en mas consumo. Y el consumo via
deuda de los periféricos europeos, por ejemplo, acabara convirtiéndose en mas ahorro.

Al igual que los factores productivos tradicionales, trabajo y capital, deben reflejar un coste
adecuado segun el esquema oferta-demanda mas elemental; lo mismo debe decirse de muchas
materias primas. Utilizar la energia de forma ineficiente acarrea costes medioambientales cada
vez mas elevados. El ejemplo mas claro en China es la subvencion a los combustibles fosiles. El
precio pagado por los consumidores finales solamente refleja su coste de produccion. Sin embargo,
obvia otros costes relacionados con la contaminacion medioambiental (destruccion de recursos
naturales como el agua y problemas sanitarios). Las subvenciones, ademads, desincentivan el
desarrollo de otras energias globalmente mas baratas. Y, como recurso escaso que es, acaba
presentando un doble coste dentro del medio-largo plazo:

1) Conforme aumenta el consumo, se incrementan los precios. Y, si ademas no ha sido posible
desarrollar otras alternativas, la demanda serd ineldstica con respecto al precio (se
demandara carbon sea cual fuera su tarifa porque no hay otras fuentes).

2) La contaminacion exigird invertir dinero para corregir unas externalidades negativas que
podrian haberse evitado desde un principio. Logicamente, utilizamos dos situaciones limite
para ilustrar bien el ejemplo. Pero, cuanto mas se aleje China de dicho limite, menos costes
tendrd que afrontar en un futuro. Dicho esto, y como demuestra este grafico, parece que la
tendencia en China es reducir las toneladas de carbono por unidad del PIB.

FIGURE 2.2 Energy mtensity of GOP, 1990-2009 ([energy used per unit of GOF)
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+ CONCLUSION

Desde hace tiempo sospecho que el PIB no es la mejor medida del bienestar econdmico. En esta
ponencia hemos abordado algunas medidas que deberian maximizar el crecimiento y minimizar la
inflacién. Durante toda la ponencia, hemos hablado basicamente del equilibrio macroeconémico
mas elemental. De las grandes cifras. Por supuesto que el equilibrio macroeconémico elemental
(elevado PIB + bajo IPC + pleno empleo) proporciona mejoras del bienestar. Al menos, si podemos
afirmar con absoluta certeza que el desequilibrio macroecondémico trae consigo crisis, pobreza,
malestar e inestabilidad social. Pero existen otros intangibles, tan importantes como las grandes
cifras macroecondmicas, que deben ser tenidos en consideracion. A saber:

1) Redistribuir equitativa y eficiente de la renta.

2) Respetar sin ambages los Derechos Humanos. Esto incluye que los chinos puedan decidir

libre y democraticamente sobre su futuro.
3) Garantizar la seguridad juridica, mediante una justicia soberana e independiente.
4) Garantizar la estabilidad social.

De ahi que me haya limitado a realizar un diagndstico basico: China necesita una nueva reforma
estructural de oferta y demanda para no perder el equilibrio macroeconémico. Actuar sobre los
intangibles recién enumerados ayudard a conseguirlo. O, al menos, deberia permitir alcanzar un
equilibrio econdmico de mayor calidad en todos los niveles sociales.

No he podido profundizar demasiado en temas del dia. Hay muchos debates abiertos sobre la
situacion de las finanzas publicas chinas. Se dice también que aqui hay una burbuja inmobiliaria
muy peligrosa. Bueno, leyendo entrelineas toda la ponencia, observaréis que ambos problemas (por
citar solo los ejemplos mas mediaticos) tienen una raiz estructural. Una raiz estructural, insisto, que
requiere reformas en absoluto dolorosas (mas al contrario, beneficiosas: un aumento del consumo
en China).

Y el efecto global de dicha accion o inaccidon futuras tampoco debe ser infraestimado, porque
vivimos en una economia altamente globalizada. Lo que ocurra en China, de aqui a los préximos
veinte afios, afectara notablemente al mundo. Es por ello que la presente crisis mundial, a diferencia
del crash de 1929, estd gestionandose con una cooperacion internacional sin precedentes historicos.
Las grandes crisis economicas del capitalismo moderno nos han conducido a dos guerras mundiales.
Con armas atomicas, y una relativa cultura de la paz acumulada durante el Gltimo medio siglo, no
parece conveniente hacer un casus belli del ciclo econdmico.

China debe cambiar, y también el mundo. Ambos ya estdn cambiando tras la crisis economica del
ano 2008. El camino no sera facil, porque entrafia numerosos riesgos. Pero la oportunidad es unica:
alcanzar niveles de prosperidad global nunca vistos hasta ahora. Desde un punto de vista occidental,
puede parecer que caminamos hacia el precipicio, al ser nosotros quienes nos estamos
empobreciendo. Pero el ajuste no es otro que redistribuir una riqueza, por definicion limitada, entre
otros paises del mundo. China y los demés emergentes estan reclamando su trozo del pastel.
Produciran el 50% del PIB global hacia 2030. Y, por lo visto en este documento, no tienen previsto
hacerlo fabricando baratijas como hasta ahora. El ejemplo a seguir, en este sentido, es Japon.

El centro del poder econdmico hace tiempo que se estd deslocalizando al Pacifico, si bien yo
esperaria la constitucion de un nuevo sistema politico-econdémico multipolar. La sustitucion del G8
por el G20 ya deja bien clara esta tendencia. Y China, como primera potencia del mundo emergente,
es pieza clave en este cambio de modelo economico global.
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