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PUNTO DE VISTA

China: estimulos economicos
dan un respiro, pero no
solucionan problemas
estructurales
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—por FRANCISCO DE LA CERDA -

as cifras econdémicas de China

durante este afo no han hecho

mas que profundizar los temo-

res de los mercados financieros

respecto a sus problemas es-
tructurales. Ante este escenario, el Partido
Comunista Chino anuncié una significati-
va bateria de estimulos econémicos en di-
ferentes frentes, lo cual eraalgo afiorado por
el mercado. Los anuncios han sido entre-
gados en forma parcelada y, como es fre-
cuente, no existe mucha claridad sobre los
detalles. Sin embargo, han sido efectivos
para mejorar la confianza de los inversio-
nistas anivelglobal y para impulsar el pre-
cio del cobre y otras materias primas al
alza.

En una primera etapa, las medidas se
concentraron en materia de politicamone-
taria (recortes de la tasa de encaje bancario
y de las tasas delos préstamos otorgados por
parte de los bancos a diferentes plazos), en
elsector inmobiliario (disminucion del pie
paracomprasde viviendasy aumento de las
garantias estatales a los préstamos de los
bancos hacia empresas estatales), y medi-
das especificas para inyectar liquidez a las
empresas financieras y listadas en labolsa.

Sinembargo, diferentes voces del merca-
do cantaban al unisono que, si bienlas me-
didas monetarias y sectoriales eran positi-
vas, no eran suficientes para revertir la de-
bilidad econémica. Asi, en una segunda
tanda de anuncios, se dieron a conocer las
ansiadas medidas fiscales. Estas incluyen
principalmente transferencias de recursos
publicosalos hogares y grupos masvulne-
rables, y alos gobiernos regionales y loca-
les.

Noes sencillo medirlamagnitud de la ba-
teria de medidas, pero esta seria compara-
ble con lo implementado en 2020 (pande-
mia), aunque inferior a los paquetes de
2008 (crisis subprime) y de 2015 (desplo-
me de la bolsa china). Asi, incluyendotan-
tolas medidas monetarias, fiscales y secto-
riales, el actual paquete de medidas alcan-
zarfa el 6% del PIB, de los cuales 1,5% del PIB
corresponderian a medidas fiscales.

No obstante, es improbable que lo anun-
ciado sea suficiente para solucionar los
problemas estructurales. En primer lugar,
la economia china pasé de mantener tasas
de crecimiento sobre el 10% en la primera
décadadelos 2000 aniveleslevementein-
feriores al 5% actualmente. Tomando en
consideracion la priorizacionde XiJinping
y el Partido Comunista chino por la esta-
bilidad politica y el fortalecimiento del
partido antes por el crecimiento econo-
mico, no deberfamos esperar que este pa-
quete de estimulos econdmicos sea la an-
tesalade un nuevo proceso de apertura y li-
beralizacién econémica.

En segundo lugar, el nivel de endeuda-
miento agregadoen Chinaalcanzael 279%
del PIB, de los cuales 84% del PIB corres-
ponde a deuda publica (mayoritariamen-
te proveniente de gobiernos subnacionales,
con cerca de 50% del PIB), 134% del PIB a
deuda de las empresas (sobre el nivel de EE
UU, Reino Unido, Japon y Brasil) y 62% del
PIB a deuda de los hogares (cerca del 40%
del PIBes deuda hipotecaria). Asi, el gobier-
no tendria lanecesidad de destinar parte de
losrecursos parareducir el endeudamien-
to para que las mayores facilidades de cré-
dito no induzcan un incremento de los
riesgos de crisis financiera.

En tercer lugar, la situacion de las cuen-
tas fiscales de China deja poco espacio para
que estas medidasse perpetuiien en el tiem-
po, tomando en consideracion que mantie-
nen niveles de déficit fiscal superior al 7%
del PIB (podrian aumentar a 87%-9% del PIB
con las medidas anunciadas) y un nivel de
deuda publica elevado y en ascenso.

Contodo, pareciera ser que el optimismo
del mercado estaria bien fundamentado
en el corto plazo, particularmente para lo
que queda de este aioy 2025, pero las me-
didas anunciadas podrian agravar los ries-
gosfinancieros y noson suficiente paraso-
lucionar los problemas estructurales de
largo plazo.
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