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RESUMEN:

Los problemas econdémicos internacionales producidos desde 2008 se han
expandido hasta la principal economia asiatica, China. Con el estallido burséatil a
mediados de 2015, la economia China comenz6 a debilitarse provocando peligrosas
situaciones de inestabilidad e incertidumbre a nivel mundial. La caida de demanda y
consumo han alterado su trayectoria de crecimiento basada principalmente en las
exportaciones, a pesar de ello, su tasa de crecimiento sigue siendo muy superior a la del
resto de economias. La fuerte influencia del sector exterior en la economia china le ha
llevado a replantearse un nuevo modelo de crecimiento mas solido y sostenible a largo
plazo orientado al consumo interno. Por ello, se examinan las principales caracteristicas
econdmicas del pais, la transformacién econdémica producida desde 2008 que ha
comenzado a tener efectos en la actualidad, concretamente en lo referido a estrategias de
crecimiento, capital humano, intervencidn estatal o politica de tipo de cambio.

ABSTRACT:

Recently, international economic problems generated since 2008 have expanded
to the leading Asian economy: China. With the stock outbreak in mid-2015, the Chinese
economy began to weaken, causing dangerous situations of instability and uncertainty
worldwide. Falling demand and consumption have altered the Chinese growth trajectory,
based mainly on exports. Nevertheless, its growth rate is still much higher than the one
of other economies. The strong influence of the external sector in the Chinese economy
has led to rethink a new more robust and sustainable growth model, oriented to domestic
consumption. In this study, we examine the main economic characteristics of the country's
economic transformation since 2008. Particularly, in terms of economic growth

strategies: human capital, public intervention or exchange rate policy.
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1. INTRODUCCION

China es una de las mayores potencias economicas mundiales. Su extraordinario
crecimiento econémico, aun siendo una nacion en desarrollo, ha sido admirado por todos
los paises desde mediados del siglo XX. Sin embargo en la actualidad, la economia ha
cambiado; la elevada dependencia hacia las exportaciones, el desplome de su moneda y
los problemas bursétiles han colapsado la economia.

Tras el estallido de la crisis financiera en 2008, la economia china se mantuvo al
margen y se convirtio en el pais protagonista al que aparentemente no le habia afectado
la crisis. Por ello, se esperaba encontrar en China una solucién que acabara con el amargo
panorama mundial, en cambio, la enorme inestabilidad e incertidumbre global también
terminaron alterando dicha economia. Por esta razon, las preocupaciones a nivel
internacional han sido evidentes y el temor sobre qué ocurrira en los mercados mundiales

ha generado un riesgo econémico mundial.

Todos los problemas ocurridos han afectado mas a la economia china
concretamente desde 2015 con el estallido de la burbuja inmobiliaria y bursatil. Por este
motivo, la toma de decisiones del gobierno chino ha sido un elemento determinante
debido al alto grado de influencia sobre el resto de economias y la recuperacion de las

mismas.

La fragil situacién econémica del pais ha sido un factor de riesgo internacional y
ha supuesto un punto y aparte en la historia econémica. En este contexto se pretenden
examinar las dificultades financieras y comerciales que desde 2015 han cambiado el ritmo
de crecimiento de China, tales como el estallido de la bolsa que desestabilizé el mercado
e hizo temblar a los inversores, la caida de la demanda que supuso el fin del modelo de
crecimiento con el que China pas6 de ser una economia pobre y aislada a ser la segunda
mas importante e influyente a nivel mundial o las multiples devaluaciones del yuan que
han desestabilizado el mundo. Para ello, se han utilizado bases de datos ofrecidas por
organizaciones internacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Mundial o Bloomberg, asi como, fuentes nacionales como el Instituto Nacional de
Estadistica de China, ademéas de informes econémicos de entidades como BBVA,
periodicos, libros y conocimientos obtenidos de materias como politica economica o
macroeconomia. A partir de la obtencion de datos, se ha llevado a cabo un analisis de los

principales problemas y cambios producidos en la economia china y, posteriormente, se
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han examinado los factores econdmicos que debe mejorar y los que debe explotar para
continuar creciendo con més fuerza. Las principales dificultades de este trabajo han sido
la busqueda de datos, ya que se trata de datos muy recientes, y el acceso a los mismos
debido al elevado control de gobierno y su fuerte influencia en la economia. Por este
motivo, se ha querido conocer e investigar mas de cerca la situacion a través de otros
formatos informativos como la television china. Igualmente, la informacion obtenida ha
sido comparada a nivel internacional para adquirir datos y perspectivas diferentes con el

fin de aproximarse mas a la situacién econémica actual.

Asi pues, el documento se ha divido en cuatro apartados. Después de esta
introduccién, en el segundo apartado se realizara una breve sintesis del contexto
econdmico de China durante el siglo XX, ya que es un periodo de progreso indiscutible
del que nace la economia china que se conoce hoy en dia. En la tercera seccion se hara
hincapié en los problemas surgidos en la actualidad en materia de crecimiento y la nueva
orientacion de la economia. Por ultimo, se expondran las conclusiones mas significativas

a través de un andlisis de las principales fortalezas y debilidades de la economia.



2. BREVE SINTESIS DE LA ECONOMIA CHINA

DURANTE EL SIGLO XX

A principios del siglo XX, China era uno de los paises mas pobres del mundo
pero, gracias a su perseverancia, ha logrado crecer y alcanzar niveles caracteristicos de
un pais desarrollado en lo referido a crecimiento econémico.

La invasion japonesa, la Guerra Civil y la guerra chino-japonesa, producida antes
y durante la Segunda Guerra Mundial, ocasionaron una gran inestabilidad politica,
econdmica y social en el pais (Ocafia, 2010). A pesar de todos los obstaculos, ha
mantenido unas altas tasas de crecimiento que han sorprendido al resto de economias.

Pues, la complejidad de la sociedad china, producida por su extensiéon, situacion
geografica y su potencial demografico, ha generado repercusiones en la organizacién
econdmica (Banco exterior de Espafia, 1986).

Segun Lemoine (2007), en 1949 se proclamé la Republica Popular China cuyo
principal elemento era el campesinado. Su objetivo era poner fin a las desigualdades
sociales y establecer unas bases de crecimiento sélidas donde las necesidades de los
individuos y la sociedad fueran satisfechas.Durante 1949 y 1960 aproximadamente, la
ideologia predominante en China era el comunismo y, por ende, el modelo de crecimiento
establecido fue el desarrollado por la Union Soviética. Este periodo fue denominado
Maoismo, el cual estuvo liderado por Mao Zedong, y durante esos afios el pais vivio una
época oscura donde se produjeron diversos fracasos politicos que se vieron reflejados en
la economia y sociedad. La fuerte influencia del pensamiento econémico soviético se
observo en el absoluto control de las empresas y sectores por parte del Estado. Solo se
distinguian dos tipos de empresas: las pablicas, que eran la mayoria, y las empresas
colectivas, las cuales se gestionaban de la misma manera que las anteriores excepto que
no se financiaban con presupuesto publico. Méas adelante, con la reforma constitucional
de 1999, se reconocid a las empresas privadas como tal y se garantiz6 la proteccion de las
mismas.

Entre 1953 y 1957, se fund6 el primer plan quinquenal chino que pretendia
potenciar la economia a través de inversiones en la industria pesada y alcanzar una mayor
autonomia. Esas inversiones estaban orientadas y financiadas, en gran parte, por
economias comunistas y paises de Europa Oriental. Durante esos afios la economia crecid
rapidamente pero, posteriormente, se rompieron las relaciones con la Unién Soviética y
eso produjo desequilibrios en el pais.



Durante los afios 1959 y 1961, se cre0 una campafa denominada “Gran Salto
Adelante” que pretendia transformar la economia y la sociedad e industrializar
rdpidamente la nacion. Finalmente, el intento de transformacion del pais acabd en un
fracaso economico y politico. Pues, el objetivo era superar a Inglaterra en un corto periodo
de tiempo y, para ello, se tenia que producir una veloz e imposible evolucién dificil de
alcanzar.

Maés adelante Lemoine (2007) explica que, con el cambio de presidencia y el
inicio de la llamada “Revolucion Cultural” en 1966, comenzO una reorganizacion
econdmica denominada “caminar sobre dos piernas” que destacaba la necesidad de
impulsar un crecimiento equilibrado entre el sector agrario e industrial de China.

Finalmente, a partir de 1978, con la necesidad de realizar cambios en el pais, el
gobierno chino cambi6 de direccion. Comenzo6 un distanciamiento de las directrices
maoistas con el fin de promover una “modernizaciéon socialista” en vez de la supuesta
“lucha de clases” que, en teoria, fomentaba el antiguo gobierno. Desde ese momento,
China se convirtié en una economia mas industrializada, aunque las reformas que se
realizaron fueron principalmente en el sector agricola. Ademas, existia una gran brecha
salarial entre los sectores Y, por este motivo, muchos ciudadanos decidieron emigrar del
campo a la ciudad aunque fuesen explotados y los salarios que obtuvieran fuesen
inferiores. “Todos estos factores van ligados a la cultura porque para los ciudadanos
chinos consideran que el desarrollo del &ambito familiar y laboral junto con el del pais, va
unido al individuo, de manera que, el éxito del pais sera el propio éxito del individuo”
(Claudio Quiroga, 2009, pag.470).

Segun el informe de Fundacién BBVA (2010), la agricultura era el sector
predominante y daba empleo a la mayor parte de la poblacién, por lo que tenia un gran
peso en el PIB. En el grafico 1, se puede observar el peso de los tres sectores econdmicos
de la economia China: sector agricola, el sector industrial y el sector servicios. El sector
industrial es relativamente superior al agrario y se puede ver que, a medida que avanza el
periodo, el peso del sector agricola va disminuyendo. En cambio, en el sector servicios

ocurre todo lo contrario, cada vez va adquiriendo un mayor peso en la economia.



Gréfico 1: Peso de los sectores en el PIB (1966-2014).China.

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
1.966 1.976 1.986 1.996 2.006

Peso de los sectores (%)

m Sector agricola  ®m Sector industrial = Sector servicios

Fuente: Elaboracién propia a partir de extraidos del Banco Mundial.

De acuerdo con Claudio Quiroga (2009), el gobierno chino establecid un
programa llamado “Las Cuatro Modernizaciones” que promovia la realizacion de mejoras
en agricultura, industria, ciencia y tecnologia y defensa nacional. El objetivo era
desarrollar al madximo la economia del pais, estimulando la produccién y la productividad.
Por ello, el Estado llevo a cabo una estrategia basada en una gran apertura al exterior,
sobre todo, en la exportacion de bienes intensivos en mano de obra. Pues, se podria
destacar que uno de los factores que ayudaron al crecimiento econémico fue la elevada
dotacién de mano de obra con bajo salario, ya que China se caracterizaba por su enorme
cantidad de poblacion. Ademas, desde el periodo maoista con los avances en sanidad e
higiene, se inici6 una transicion demografica que se vio reflejada en la disminucion de la
tasa de mortalidad y una mejora de la esperanza de vida. La tasa de natalidad fue muy
alta hasta mediados de los afios setenta pero, a partir de 1979 se establecio la politica del

hijo Unico y se controlé de manera exhaustiva su cumplimiento.

! Datos obtenidos a nivel agregado.



Grafico 2: Tasa de crecimiento anual de la poblacion (1967-2005).
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%

1,00%

Tasa de crecimiento

0,50%

0,00%
1.967 1.971 1.975 1979 1.983 1.987 1.991 1.995 1.999 2.003

China India

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos del Banco Mundial.

Como se puede ver, durante los afios setenta la tasa de crecimiento de la poblacion
china era superior a la de India, pero tras la imposicion de la politica del hijo Unico, ha
ido cayendo progresivamente hasta comienzos del siglo XXI. Estas politicas de control
demografico fueron necesarias para poder seguir avanzando con la evolucion del pais.
Pues, los altos niveles de natalidad suponian un obstaculo para la poblacion, a causa de
una elevada oferta de trabajadores en el mercado laboral (Lemoine, 2007).

Segun el informe de Fundacion BBVA (2010), a pesar de la evolucién del pais,
el sistema seguia siendo muy intervencionista. EI Estado continué controlando la
produccion mediante un sistema de precios dual, en el cual una parte del precio era fija y,
la otra, estaba fijada por el mercado. Con el paso de los afios, la intervencion del Estado
fue disminuyendo aunque no desaparecio y aument6 la privatizacién empresarial.

Ademas, a finales del siglo XX, se realizd un sistema de desarrollo industrial
denominado “Estrategia de Desarrollo Costero” con el fin de expandir el sector industrial
a nuevos territorios del pais, atraer y fomentar las inversiones tecnoldgicas y facilitar la
transferencia de la misma, ya que China tenia una alta dependencia de productos
tecnoldgicos.

La atraccion de empresas extranjeras por establecerse en China ha sido muy alta
debido a la gran cantidad de trabajadores, los bajos costes empresariales y los incentivos
del gobierno hacia estas empresas para mitigar las desigualdades sociales (Bustelo
Gobmez, 2009). La llegada de multinacionales favorece al pais porque, de esta manera, las

empresas autdctonas pueden adquirir conocimientos tecnologicos o empresariales de las
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mismas. Es el llamado “learning by doing” (Claudio Quiroga, 2009). A pesar de todos
los progresos, China todavia sigue estando atrasada en el campo cientifico y tecnoldgico

en comparacion con otros paises.

Gréfico 3.1ED neta (% PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos del Banco Mundial.

Desde los afios ochenta, la inversion extranjera directa se ha dirigido a las
economias asiaticas y, en este caso, a China ya que se trata de un pais con mano de obra
muy barata, lo que se traduce en bajos costes empresariales y posee un mercado muy
extenso con gran potencial. Por ello, los flujos de inversion en otros paises como Estados
Unidos han sido mayormente negativos, pues los empresarios estadounidenses, al igual
que los europeos, han establecido sus fabricas en China. Por ello, a principios de los
noventa China obtuvo sus mayores cifras (5.68 %) y aunque han ido disminuyendo
todavia es considerada la opcion mas rentable para producir.

En 1998 se produjo una crisis asiatica que desaceleré escasamente la economia
china pero sirvié para aprender de los errores del resto de economias asiaticas como, por
ejemplo, la mala asignacion de recursos o la sobreinversion. Posteriormente, el gobierno
realizd politicas de expansion econdémica que aumentaron el déficit publico, aunque se
mantuvo controlado por debajo del 3% del PIB (Fundacion BBVA, 2010).



En definitiva, con todos los avances logrados y con el objetivo de liberar el
comercio y establecer relaciones comerciales con el resto del mundo, China se convirtio
en el principal motor de crecimiento asiético.

Lemoine (2007) destaca varios aspectos relevantes haciendo énfasis en que la
apertura al exterior de China fue un factor clave en la historia econémica mundial. Su
incorporacion a la OMC en 2001, aumentd la competencia a nivel internacional dejando
en un segundo plano las politicas selectivas que llevaba a cabo en materia de inversion.
Gracias a todo ello, se eliminaron gran parte de las restricciones en inversion extranjera
directa, en el sector bancario y en el de telecomunicaciones. Se incrementaron las ganas
de continuar con las reformas y de crecer como pais, a pesar de los costes sociales que
conllevaban los cambios. Su entrada le permiti6 formar parte de los acuerdos comerciales
del sector servicios (GATS), adquirir las medidas de inversion relacionadas con el
comercio (TRIM) y la obtencidén de derechos de propiedad intelectual del comercio
(TRIP). Estos acuerdos generaron una disminucion de sus aranceles aduaneros y de las
tarifas que impedian o dificultaban la entrada de determinados productos en el pais. Se
Ilevaron a cabo medidas orientadas a favorecer el sector privado y, en consecuencia, las
empresas estatales fueron alejandose poco a poco, los monopolios en gran parte
desaparecieron aunque se mantuvieron en el tabaco o sectores que suponian una gran
inversion como el petrdleo, siderurgia o carbon. Ademas, las inversiones extranjeras
adquirieron un mayor poder e incluso se vieron beneficiadas fiscalmente.

Tras la apertura al exterior las exportaciones han ido adquiriendo mayor peso en
la economia, tanto es asi que se ha producido una alta dependencia de China hacia las
mismas. Principalmente, las exportaciones van dirigidas a la Union Europea y al norte de
América. Un factor importante es que, a pesar de que China tiene una alta dependencia
de las exportaciones, a medida que éstas aumentan también lo hacen las importaciones.
Las importaciones proceden de paises asiaticos como Malasia, Taiwan o Corea del Sur.
Asi pues, la relacion de las importaciones con China y el resto del mundo forman la
llamada “cadena de produccion asiatica”. En los ultimos 25 afios, el aumento de la
produccién agricola ha mejorado la alimentacion de la sociedad. Ademas, los progresos
tecnoldgicos han logrado convertir a China en el primer productor mundial de trigo y
arroz (Bustelo Gomez, 2009). En el siguiente apartado se analizara la evolucion de las

exportaciones e importaciones y el cambio producido en la economia.
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Asimismo, segun Lemoine (2007), la liberacion del pais y la eliminacion de las
barreras comerciales favorecieron el crecimiento econdmico y la integracién econémica
mundial. Ademéas de ello, se realizaron reformas que perseguian una mayor
descentralizacion econdmica y financiera, asi como, la creacion de un sistema cambiario,
fiscal y bancario mas dinamico.

El sistema bancario chino pertenecia en gran medida al Estado y estaba
compuesto, principalmente, por los ahorros en forma de depdsitos que tenian las familias.
Su funcion se basaba en financiar las empresas publicas y, como se vera en el apartado
siguiente, en la concesion masiva de préstamos para financiar inversiones inmobiliarias e
industriales que se han convertido en préstamos de dudoso cobro. Estos problemas de
solvencia se han debido a la falta de transparencia del sistema, la mala gestion de riesgos
y el elevado control estatal de los mismos, lo cual ha dificultado la tarea en la actualidad.
De la misma manera, en los afios noventa con la inauguracion de la Bolsa de Shanghai y
Shenzhen, el mercado de acciones también se ha visto afectado.

Otro elemento que sefiala el autor es el tipo de cambio, el cual también ha ido
evolucionando desde finales del siglo XX. Pues, se ha pasado del establecimiento de un
tipo de cambio Unico (1994) a la convertibilidad parcial. En un principio, las operaciones
de capital estaban muy limitadas pero, poco a poco, las restricciones fueron
desapareciendo Y, a partir de 2006, la adquisicion de divisas era una operacién habitual.
La fluctuacién del yuan estaba muy controlada y, desde 2005, se realiz6 una revaluacién
de la moneda nacional para situarlo en un 2% vy se fijo su tipo de cambio no solo frente al
dolar estadounidense, sino frente al euro y al yen.

La inflacién en China ha sido uno de los principales motivos de preocupacién del
pais ya que ha estado descontrolada durante la mayor parte del siglo XX, pues se ha
disparado en multitud de ocasiones debido a los excesivos gastos del gobierno, la invasién
japonesa y la mala gestion fiscal producida por el conflicto de intereses entre las clases
sociales. Para que la inflacién no volviera a crecer fuertemente, se han llevado a cabo
diversas medidas como la compra de divisas para evitar la apreciacion de la moneda
nacional (Gurley G., 1967). Ademas, tras su apertura al exterior, la competencia de los
productos chinos con los del resto del mundo le han permitido contener su propia
inflacion (Bustelo Gomez, 2009).

El crecimiento economico ha evolucionado de manera asombrosa y esto se ha
visto reflejado en la renta de los ciudadanos chinos como se muestra en el cuarto gréafico.
Los niveles de renta de China e India en los afios noventa eran similares pero, con el paso
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del tiempo, China ha adquirido unos niveles superiores. El nivel de renta ha aumentado
aungue todavia se encuentra por detrds de otras economias asiaticas como Japon, Corea

del Sur o Malasia.

Gréfico 4.Renta per cépita principales economias asiaticas en 1990 y 2005.

China
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m1.990 =2.005

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos del Banco Mundial.

Este crecimiento de renta de los ciudadanos chinos se ha duplicado en una
generacion gracias al cambio producido en los factores de produccion trabajo y capital.
Pues ademas de la abundante cantidad poblacion, la transferencia de mano de obra del
sector agricola hacia el industrial y al sector servicios ha aumentado la productividad del
trabajo. Igualmente, el progreso tecnoldgico, la alta tasa de inversién y una mejor
utilizacion de los factores han favorecido el crecimiento del pais.

La evolucion de la sociedad, sin embargo, no va ligada al desarrollo de los
derechos sociales fundamentales como la educacidn y la sanidad. El Estado financia una
cobertura social minimay el resto debe ser cubierto por los ciudadanos (Claudio Quiroga,
2009). Por este motivo, los ahorros de los chinos son muy elevados, aproximadamente el
doble en comparacion con la OCDE (gréafico 5). A pesar de que la contribucion del Estado
es cada vez mayor, la poblacion debe tener un remanente para poder financiarse cualquier
problema de salud o para adquirir niveles de ensefianza basicos, lo que repercute
negativamente sobre el consumo. Mas adelante se vera como muchos ciudadanos chinos

han visto esfumarse sus ahorros por los problemas bursatiles.
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Grafico 5. Niveles de ahorro bruto (1982-2006).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos extraidos del Banco Mundial.

Todos los elementos anteriores son fundamentales para explicar el crecimiento
econdmico pero todos estan relacionados con su modelo de crecimiento, definido como
modelo ahorro-inversién. Como se ha explicado anteriormente, las tasas de ahorro de los
ciudadanos chinos son elevadas en comparacion con el resto de paises por los servicios
basicos que tienen que financiarse. A pesar del elevado ahorro, la inversién ha crecido
por el aumento de los salarios y el consumo de productos de lujo se ha disparado (Claudio
Quiroga, 2009). El crecimiento de China se ha basado en la exportacion e inversion pero
este crecimiento se ha desequilibrado con la crisis financiera de 2008. La alta dependencia
del sector exterior y el bajo consumo de los hogares chinos han supuesto un lastre para la
economia y en un futuro préximo debe cambiar.

En definitiva, tras analizar el desarrollo de la economia desde comienzos del siglo
XX hasta principios del siguiente, se puede concluir que el progreso econémico ha sido
indudablemente sorprendente, su integridad comercial en el mundo es esencial y es

considerada una de las historias de desarrollo més exitosa de la historia (Lipton, 2016).
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3. PRINCIPALES PROBLEMAS ECONOMICOS DE

CHINA DESDE 2015

Tras las reformas econdmicas realizadas durante el siglo XX, China ha logrado
ser considerado el primer exportador mundial de bienes, uno de los paises con mas
volumen de reservas de divisas y ha conseguido situarse entre las mayores potencias
econdmicas mundiales. Su extraordinaria integracion comercial con el resto del mundo la
ha convertido en un elemento esencial de la misma. Ademas, “El rapido crecimiento de
China —cuya economia es actualmente la mas grande del mundo medida en paridad del
poder adquisitivo— ha sido un importante motor de la economia mundial en los Gltimos
afios, especialmente tras la crisis financiera internacional.” (Fondo Monetario

Internacional, 2015, pag. 92).

Su buena posicion en el mercado mundial se ha visto reflejado en las cifras
obtenidas de su Producto Interior Bruto donde se ve claramente una evolucion creciente
que representa el progreso econdémico y el esfuerzo realizado, pues desde 2010 las cifras

se han duplicado y en 2015 se ha producido el mayor crecimiento de toda la década.

Grafico 6.Evolucion del PIB de China.
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Economista.
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Sin embargo, con el estallido de la crisis mundial en 2008, el ritmo de crecimiento
de la economia China ha disminuido después de haber tenido un crecimiento de dos
digitos anteriormente. En el siguiente grafico se muestra la tasa de crecimiento anual del

Producto Interior Bruto? desde 2002 hasta cifras registradas en mayo de 2016.

Grafico 7. Tasa de crecimiento anual del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos ofrecidos por la OCDE.

Como se puede observar, China ha estado creciendo a una media del 10% del PIB
durante 2006 y 2010, sin embargo, en 2016 ha obtenido el menor crecimiento producido
en toda una década (6% aproximadamente). A pesar de la preocupacion del gobierno
chino por dichas cifras, hay que destacar que China sigue creciendo mas de un 6% del
PIB vy, si se compara con las cifras registradas por los paises que componen la OCDE, su
crecimiento sigue siendo muy superior. Asi pues, China se encuentra en una situacién en
la que las cifras del PIB muestran una evolucién positiva y creciente y, por el contrario,
su crecimiento esta disminuyendo. Es decir, que las cifras del PIB hayan aumentado se
puede traducir en un aumento de la produccion pero resulta extrafio que, a su vez, el
crecimiento del PIB haya caido. Esto se debe a que el crecimiento de la economia no se

ha producido con unas bases solidas, pues China se ha especializado en la produccion de

2 Para la realizacion del grafico se han obtenido los datos del PIB a precios constantes 2005.
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bienes con poco valor afiadido y en sectores muy fragiles que estdn muy ligados a las

fluctuaciones econémicas como es el sector de la construccion.

Por otro lado, a causa de la alarmante situacion econémica por la que estaban
atravesando Europa o Estado Unidos durante 2008 y 2009, el gobierno Chino quiso
proteger su economia a través de politicas de expansién monetaria y reactivacion
presupuestaria con el fin de estimular las inversiones y la demanda. Estas politicas
realizadas han estado orientadas a la financiacion de desmesurados proyectos de
infraestructuras dificiles de sostener. Por esta razon, en 2015 China se ha encontrado en
una situacion de elevado endeudamiento, sobre todo, por parte de la Administracion
Publica y de las empresas. Ademas, las elevadas inversiones no han estado ligadas con la
cantidad demandada de productos y, en consecuencia, su trayectoria econémica de

crecimiento ha cambiado.

Dichas politicas de estimulo llevadas a cabo por el gobierno se han producido con
cierto relajo debido a que la inflacién en estos dos afios ha estado contenida. Pues, como
se ha comentado en el apartado anterior, China se caracteriza por sus elevadas tasas de
inflacion. Sin embargo, actualmente los datos del indice de Precios al Consumo (IPC)

reflejan la desaceleracion del crecimiento por la que esta pasando la economia.
Gréfico 8.Evolucion mensual del IPC de China.
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En el gréfico se puede observar como a principios de 2015 se produce la mayor
caida del afio con un crecimiento inferior al 1% aunque, posteriormente, va acelerandose
hasta alcanzar un crecimiento constante de 2,3% en febrero y en marzo de 2016. Siendo
que China se caracteriza por su elevada inflacién, estas cifras reflejan los desequilibrios

producidos en su economia.

Después de ver que la inflacién le ha dado cierto margen de actuacion al gobierno,
se va a llevar a cabo un andlisis de las inversiones que el Estado pretende fomentar. Para
empezar hay que destacar el rapido proceso de industrializacion del pais, ya que en menos
de un cuarto de siglo la economia china ha pasado de ser una economia agricola a
industrializarse con cifras extraordinarias. Esta industrializacion la convirtio en la gran
“fabrica del mundo” porque los bajos costes laborales del pais animaron a inversores
extranjeros a deslocalizar su produccion. En cambio, actualmente la economia esta
entrando en una situacion “de madurez” (Arana, 2016). En consecuencia, los niveles de
inversion han cambiado, la inversion extranjera ha disminuido. Ademas, si por ejemplo
se examina el crecimiento anual de formacion bruta de capital fijo, se puede ver que China
durante el periodo de méas desaceleracion mundial ha tenido unas cifras altisimas y

después una brusca caida de la que todavia no ha remontado.

Grafico 9.Crecimiento anual de la formacion bruta de capital fijo de China.
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Ademas, se ha producido un periodo de gran inversién durante los afios
2008,2009 y 2010 hasta alcanzar su cifra mas alta en 2009 (22,78%). A partir de esa
situacion de auge la inversion se ha desplomado. Este hecho se ha podido generar por
el exceso de capacidad en la industria pesada y en las infraestructuras a la que se ha
tenido que enfrentar la economia recientemente. No obstante, segin la Television
Central de China, el gobierno chino ha explicado que esa sobreproduccion se ha
producido por la caida de demanda mundial y no hay que culpar unicamente a China de
esta situacion. Para confirmar su explicacion ha utilizado un proverbio chino:” no

persigas una solucion a ciegas cuando estés desesperado” (China Central Television,
2016).

En consecuencia, este exceso de capacidad industrial ha ralentizado el crecimiento
de la economia China y, como se ha comentado con anterioridad, esa inversion no se
corresponde con la cantidad demandada ni con el ritmo de crecimiento actual de Chinay
,en consecuencia, las tasas de desempleo han aumentado ( Perasso, 2016) .Ademas, en el
grafico que se muestra a continuacion, se puede observar que los niveles de crecimiento
de las importaciones que realizaba China, principalmente a Estados Unidos, Europa y
economias asiaticas como Japon o Corea del Sur, han disminuido y, por ello, los niveles
de produccidn en dichos paises ha caido. Por esta razon, el gobierno chino no debe atribuir
la caida de produccion nacional al resto de economias sino también asumir las dificultades

presentes e intentar solucionarlas.

Grafico 10.Tasa de crecimiento trimestral de las importaciones de bienes.
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Desde principios del afio 2015 el volumen de crecimiento de las importaciones en
los principales paises emergentes como India o China ha sido negativo. Esta caida de las
importaciones se ha producido principalmente por la caida en la produccion y el cambio
de orientacion de la economia china, pues lo que el gobierno pretende fomentar es el
consumo interno dejando en un segundo plano las importaciones. Con los datos que
refleja el siguiente grafico, se puede afirmar que, en general, los niveles de produccion
han descendido a nivel mundial. Asimismo esta caida en la produccion ha generado una
caida en el precio de las commodities. En consecuencia, al disminuir la demanda de
bienes, la demanda materias primas, sobre todo de petrdleo, bajara y esto generara una
caida en su precio. A continuacion se muestra la evolucion del precio de las materias

primas en estos ultimos cinco afios.

Gréfico 11. Variacion del precio de las materias primas en puntos basicos®.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la plataforma Bloomberg.

En 2015 se produjo un desplome del precio de las materias primas, principalmente
energéticos, y en 2016 se volvio a repetir el mismo escenario alcanzandose menores
niveles. En menos de dos afios la cotizacion de las materias ha caido mas de 60 puntos
basicos si a este hecho se le afiade que China es uno de los principales importadores
mundiales de productos primarios, el resultado obtenido son la disminucion de

importaciones y de demanda comentados anteriormente.

3 El indice utilizado ha sido “BRENT CRUDE (ICE)”
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La caida de demanda ha afectado considerablemente a la economia china. Su
modelo de crecimiento esta orientado a las exportaciones de bienes y servicios, de manera
que si disminuye la cantidad demandada, el volumen de exportaciones cae y a su vez el
crecimiento econdmico. Este tipo de crecimiento es poco estable al depender la mayor
parte de su economia del resto de paises, ya que la interconexion que existe entre ellos
cada vez es mayor y los problemas de un pais afectan a los deméas debido a la
globalizacion.

Pues, si analizamos el crecimiento de las exportaciones en estos Gltimos trimestres
de Chinay Japdn, en ambos el crecimiento ha sido negativo por la caida en la produccién
que, a su vez, ha sido causada por una menor demanda mundial. Ademas, durante el 2015
las exportaciones han caido mas del doble a finales de afio pero en el primer trimestre de
2016 se han invertido las cifras, es decir, la caida en China a comienzos del 2016 ha sido

mucho mayor que en Japén.

Gréfico 12.Tasa de crecimiento trimestral de las exportaciones de bienes.
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Como se ha podido comprobar, las exportaciones no son un buen aliado para tener
un crecimiento equilibrado a largo plazo. Por tanto, el motor de crecimiento de China se
tiene que enfocar el hacia el consumo interno. Ademas segun cifras del Centro Nacional
de Estadistica de Pekin, entre 2010 y 2013 el consumo per cépita paso de 10.522 a 15.632

yuanes aproximadamente* y continia en aumento. Este intento por parte del gobierno

4 Datos obtenidos a precios constantes.
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chino por reavivar el consumo interno ha tenido éxito gracias a la concesion masiva de
crédito al sector privado a “tipos artificialmente bajos” (Fernandes, 2016). Por este
motivo, el nivel de endeudamiento per capita de los ciudadanos chinos se ha triplicado

desde el inicio de la crisis en 2008.

Grafico 13. Volumen de deuda per cépita del sector privado. China.
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De la misma manera, no hay que olvidar que el elevado endeudamiento también
ha sido una consecuencia de las excesivas inversiones comentados al principio. Ademas,
la mayoria de las inversiones pertenecen a empresas estatales y la deuda del sector publico

se ha incrementado desmesuradamente.

Gréfico 14. Déficit publico de China.
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Como se puede ver de un afio a otro, concretamente de 2014 a 2015, el nivel de
déficit ha crecido mas del doble. No obstante, el déficit se ha agravado por las inversiones
Ilevadas a cabo, pero no hay que olvidar que en China existe un alto nivel de corrupcion

y los datos pueden estar influenciados por este factor.

Otro elemento importante a analizar durante los afios 2015 y principios de 2016
es el crack bursatil de la Bolsa de Shanghai. La elevada opacidad que caracteriza a la
economia china, asi como, la dificultad de acceso a inversores extranjeros a la Bolsa ha
generado diferencias en el precio de las acciones. Tanto es asi, que dentro de una misma
empresa existen dos tipos de precios; un precio para inversores nacionales y otro para

inversores foraneos.

Ademas, muchos ciudadanos chinos han perdido todos sus ahorros por la poca
profesionalidad de los inversores, ya que en este Gltimo afio se ha incrementado el nimero
de inversores chinos que carecian de conocimientos financieros. A pesar de lo anterior,
el gobierno ha querido fomentar la inversion en bolsa e incluso la compra de acciones a
crédito y utilizar la vivienda como garantia. Evidentemente, estas inversiones poseen un
elevado riesgo tanto para la Bolsa como para los inversores que se juegan todos sus
ahorros. Las principales bolsas chinas son las de Shanghai y la de Shenzhen. La primera
estd mas orientadas para inversores nacionales y la segunda para internacionales, por ello

ésta Ultima es mas estable.

Gréfico 15.Bolsa de Shanghai y Shenzhen.
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Como se puede observar, hasta 2015 las bolsas han tenido una trayectoria estable
pero en el 2015 la bolsa se elevo hasta niveles inimaginables y, posteriormente, cayé mas
de un 60% debido a la burbuja bursétil. La Bolsa China el pasado afio se caracterizaba
por su peligrosa volatilidad que en numerosas ocasiones le ha llevado a paralizar durante
unos minutos las cotizaciones. Pues, cuando la economia estaba en su peor momento el
precio de las acciones de empresas chinas habian aumentado. Es decir, en el periodo en
el que en las empresas se habian reducido los margenes el precio de las acciones deberian
haber bajado, sin embargo aumentaron. La sobrevaloracion de las acciones ha
desembocado en una burbuja burséatil que finalmente ha explotado. Por esta razon, el
gobierno tuvo que intervenir bajando los tipos de interés, restringiendo las compras de
acciones y creando un “fondo de estabilizacion bursatil” con el objetivo de estabilizar la
bolsa (Lingling, 2015). En enero de 2016, también se produjo una caida de la bolsa que

poco a poco ha ido recuperandose paulatinamente.

Asimismo, el panico bursatil tuvo sus efectos en la moneda nacional. La
incertidumbre del mercado bursétil se ha expandido hacia el yuan, pues tras la caida de la
bolsa se han producido varias devaluaciones de la moneda nacional frente al délar con el
fin de transmitir calma a la sociedad y, en consecuencia, las reservas de divisas han

disminuido.

Grafico 16.Evolucion tipo de cambio US$/YUAN.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la plataforma Bloomberg.

23



El grafico representa la evolucion del dolar frente al yuan y las diversas caidas
producidas. Desde 2013 el yuan se ha devaluado en numerosas ocasiones con el fin de
mantener la calma y transmitir una aparente tranquilidad. Sin embargo, las devaluaciones
han trastornado la bolsa, generando inestabilidades en el resto del mundo y provocando
la llamada “guerra de divisas” en la que los productos nacionales se abaratan
consiguiendo una mayor competitividad. Desde el 2014, el ddlar se ha ido apreciando
frente al yuan hasta alcanzar 6.578 yuanes por délar a comienzos de 2016 y, aunque ha
afrontado varias caidas, desde 2014 el dolar sigue apreciandose. Este hecho se podria
considerar como otra de las causas de la caida de precios que ha experimentado China en

la actualidad.

En sintesis, los principales problemas por los que ha atravesado la economia china
desde el estallido de la burbuja bursatil han afectado integramente a su modelo de
crecimiento y a los indicadores bursatiles, sobre todo a los precios, los cuales han
reflejado la disminucion de la actividad economica del pais. Asimismo, las politicas
expansionistas llevadas a cabo por el gobierno han elevado los niveles de endeudamiento
tanto publicos como privados y, en consecuencia, los niveles de ahorro han disminuido y
el consumo interno se ha visto motivado. Sin embargo, a pesar de que todavia el riesgo
bursatil sigue presente, las limitaciones impuestas a los inversionistas han permitido
contener las fuertes caidas de la Bolsa y mostrar débiles signos de estabilidad. De la
misma forma, las devaluaciones de la moneda nacional han sido un factor protagonista a
nivel mundial que ha provocado una gran disminucion de reservas de divisas y un sintoma

de desconfianza al resto de paises por miedo a una pérdida de competitividad.

24



4. CONCLUSIONES

Actualmente, la “locomotora mundial” esta siendo testigo de importantes cambios
que esta sufriendo su economia. EI hecho de ser un mercado emergente con unas bases
muy fragiles y una estructura de crecimiento inestable esta teniendo repercusiones a nivel
internacional. Asi mismo, el modelo de crecimiento con el que ha evolucionado en

términos economicos de manera inimaginable esta llegando a su fin.

Como resultado de este analisis, se ha podido comprobar que China debe mejorar
algunos factores economicos y que, a pesar de todas las dificultades actuales, posee unas
fortalezas que le van a permitir seguir creciendo por encima de paises desarrollados. Su
abundante cantidad de mano de obra especializada, cada vez mas cualificada, a bajo coste
le ha permitido obtener altos niveles de produccion y, aunque los costes empresariales
han aumentado, China ha aprendido de los errores cometidos en el pasado y, por ello,
actualmente su integracion en el mundo se esta produciendo en sectores mas dinamicos y
con mayor valor afiadido como, por ejemplo, el tecnolégico, dejando a un lado el sector
industrial e inmobiliario. Igualmente, la internacionalizacion de sus empresas esta siendo
todo un éxito, pues marcas nacionales como Lenovo o Huawei estan siendo reconocidas
a nivel mundial y en un futuro China podria ser considerado un pais innovador y estar

entre los primeros productores de bienes tecnolédgicos de alta gama.

También, las enormes reservas de divisas le han ayudado mucho durante toda esta
época y las elevadas tasas de ahorro e inversion han contribuido en el rapido crecimiento
de la economia. Sin embargo, como se ha comentado en el apartado anterior, estas tasas
de ahorro estan disminuyendo porque el mercado interno estd respondiendo a los
estimulos llevados a cabo por el gobierno, lo que le permitira construir unos cimientos
fuertes para seguir destacando entre los principales paises en materia de crecimiento. Esa
disminucion de ahorro se traduciria en un aumento del consumo interno que podria
generar nuevos empleos, reduciendo la tasa de desempleo, aumentando los salarios y

mejorando la calidad de vida.

No obstante, todavia se enfrenta a algunos desafios que debilitan su economia.
Pues, la tasa de desempleo esta aumentando a causa de la caida de demanda mundial
aunque, actualmente, la economia se esta orientando mas hacia interior, concretamente
hacia el sector servicios, lo que podria compensar esa caida ya que dicho sector requiere

de abundante mano de obra.
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Otro factor a destacar es la alta tasa de envejecimiento demogréfico, la cual es
cada vez mayor y supondra un incremento del gasto en pensiones y sanidad para la
economia a corto plazo. De la misma forma, las desigualdades econémicas y territoriales
deberian disiparse en un futuro muy cercano mediante la implantacion de un estado de

bienestar solido que favoreciera y protegiese a toda la sociedad.

No hay que olvidar las multiples devaluaciones de su moneda nacional, las cuales
desequilibran el mercado de capitales y si se eliminaran las intervenciones
gubernamentales sobre el tipo de cambio, el yuan cotizaria libremente y esto le podria
permitir ganar competitividad. Pues, los ciudadanos chinos podrian invertir libremente
sin verse influidos por el gobierno y adquirir opciones de inversion mas rentables y, en
consecuencia, mayores beneficios. Al obtener mas beneficios, el consumo interno se veria

favorecido, aumentaria la produccion e incrementaria el PIB.

No obstante, en relacion con lo comentado anteriormente, el alto grado de
intervencion del gobierno deberia disminuir y, con ello, el grado de opacidad Yy, de esta
forma, la economia adquiriria un mayor nivel de confianza. Este hecho favoreceria a la
sociedad y a los inversores, las burbujas bursatiles tenderian a desaparecer y la economia

se estabilizaria.

En definitiva, las dificultades que esta atravesando hoy en dia la economia china
quizas son mayores de las esperadas a principios de la crisis mundial en 2008, pero
evidentemente las recesiones por las que estaban atravesando las principales potencias
econdémicas, Estados Unidos y Europa, iban a influir de manera negativa en China.
Probablemente, por ese motivo, la crisis mundial no ha afectado tanto como al resto de
economias, pues el gobierno ha actuado de forma rapida a través de politicas expansivas
y los ciudadanos estan respondiendo de manera positiva. Ademas, su estructura de
crecimiento se esta ajustando maravillosamente a las necesidades del pais y su tasa de
crecimiento todavia sigue estando muy por encima del resto de economias. En un futuro,
su vertiginosa evolucion hacia el buen camino tendrd efectos muy positivos sobre la
economia y la sociedad y, gracias al cambio de orientacién del modelo de crecimiento y
su menor dependencia del sector exterior, si se volviese a producir una crisis a nivel
mundial como la ocurrida a principios de siglo, probablemente, China seria la economia
menos afectada e incluso seria de la que dependieses el resto de paises para poder

recuperarse.
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