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Xi se aferra a un plan econémico de arribahacia
abajo mientras China se ahoga endeudas

Xi Jinping se prepara para un enfrentamiento, aferrdandose a las politicas econdémicas destinadas a
convertir a China en el pais mds poderoso del mundo.

Lingling Wei /
THE WALL STREET JOURNAL

Algunos la llaman la “Década Perdida”.

Transcurridos mas de 10 anos de la era Xi
Jinping, ha quedado claro que gran parte del
crecimiento de China bajo su mandato estu-
vo impulsado por un endeudamiento insos-
tenible, laespeculacion inmobiliariay lasin-
versiones en fibricas e infraestructuras que
el pais realmente no necesitaba. Las dificiles
reformas que podrian haber propiciado un
crecimiento mds duradero, como las medi-
das para aumentar el gasto de los consumi-
dores, sedescuidaron en favor de politicas di-
sefiadas para reforzar el control del Partido
Comunista.

Ahora, China estd ahogada por la deuda,
tambaledndose tras una quiebra inmobilia-
ria que acabo con billones de dolares de ri-
queza familiar, y al borde de una espiral de-
flacionista. El crecimiento se ha ralentizado,
lainversion occidental se ha hundido yla con-
fianza de los consumidores estd cerca de mi-
nimos histdricos.

Sin embargo, mientras China se enfrenta a
Estados Unidos en un segundo enfrenta-
miento comercial, Xi se atrinchera. Estd con-
vencido de que su enfoque vertical de la ges-
tion de la economia china, con planes para
convertirla en una potencia industrial ain
mayor, ofrece el mejor camino para que Chi-
na supere finalmente a Estados Unidos en po-
derfo econémico.

Personas cercanas a la toma de decisiones
de Beijing afirman que nada de lo que le ha
ocurrido a China en los ultimos afos ha
cambiado la creencia de Xi de que Estados
Unidos se estd desvaneciendo como super-
potencia singular y que la importancia de
Chinaestd aumentando en laescena mundial.

“Xi sigue creyendo que Oriente estd en as-
censo y Occidente en declive”, afirma un
asesor de politica exterior en Beijing, en re-
ferencia a una declaracion que el lider hizo
hace tres anos, cuando la economia china,
impulsada por la demanda occidental de sus
exportaciones, experimentd una efimera re-
cuperacion tras la pandemia del virus Covid.
“Puede que, en su opinion, no sea una linea
recta”.

Para lograr su vision, Xi estd construyendo
una amplia cadena de suministro industrial
destinada a fabricar todo lo que China nece-
site, incluidos semiconductores, para resis-
tir mds conflictos con Estados Unidos.

Su gobierno también esta elaborando pla-
nes para hacer frente a cualquier subida de
aranceles por parte del presidente electo Do-
nald Trump, a través de medidas de represa-
lia tales comorestricciones a las ventas de ma-
terias primas que Estados Unidos necesita
para fabricar chips, motores de automaéviles
yproductos relacionados con ladefensa. Esta
cultivando aliados en el mundo en desarro-
llo para tratar deanadir presion a Estados Uni-
dos.

Lo que Xino ha hecho, segiin muchos eco-
nomistas, es tomar medidas duras pero ne-
cesarias para arreglar la maltrecha economia
del pais.

Aunque Beijing ha puesto en marcha algu-
nos estimulos recientemente, no haactuado
con decision para sanear el problemdtico
sector inmobiliario, reestructurar completa-
mente la deuda de los gobiernos locales yau-
mentar significativamente el consumo, lo
que apoyaria el crecimiento a largo plazo.

“Muchos de los problemas son obra del
propio gobierno”, afirmé Richard Koo, eco-
nomista jefe del Instituto de Investigacion No-
mura. Como muchos economistas, Koo cree
que China se enfrenta a lo que él denomina
“una carrera contrarreloj” para resolver los
crecientes problemas de crecimiento del pais
antes de que caiga en una recesion a largo pla-
70, agravada por una demografia desfavora-
ble.

La Oficina de Informacién del Consejo de
Estado, que se ocupa de las consultas sobre
el liderazgo de China, remitio las preguntas
a la principal agencia de planificacion eco-
ndémica del pais, al banco central de Chinay
a los ministerios que supervisan la industria
y elcomercio. Ninguna de estas instituciones
gubernamentales respondio a las pregun-
tas.

Siguiendo los movimientos de Xi

Durante la ultima década, he estadoen pri-
mera fila cubriendo la situacién de China
mientras Xi tenia oportunidades de arreglar
su economia, al igual que hicieron los ante-
riores lideres chinos cuando se enfrentaron
a turbulencias econémicas.

Entodas las ocasiones, tomdel camino que
conducifa a un mayor control estatal y a ale-
jarse del tipo de cambios que muchos econo-
mistas chinos consideran necesarios. Aunque
algunos de los problemas econémicos de
China comenzaron antes de que Xi llegara al
poder, no logro resolverlos, lo que llevo in-
clusoa algunos de los propios asesores del go-
biernoa hablar en privado de una década per-
dida.

En septiembre de 2018, asisti a un foro eco-
némico en la Casa de Huéspedes del Estado
Diaoyutai en Beijing. En ese momento, algu-
nos funcionarios con mentalidad de mercado
esperaban que las amenazas arancelarias de

Trump obligaran a Beijing a llevar a cabo re-
formas largamente postergadas, como darala
empresa privada mds espacio para prosperar.

El Gobierno necesita “construir un con-
senso a través del debate y luego implemen-
tar las reformas una por una”, dijo Wu Jin-
glian, un economista pro-mercado.

Zhang Shuguang, otro pensador liberal, re-
cordd que Deng Xiaoping, el lider chino que
lanzo la erade “reforma yapertura” del pais,
se centro en la integracion de China con Es-
tados Unidos y otros paises desarrollados.

“Hay que hacer las concesiones necesa-
rias”, afirmé, al tiempo que advirtio del pe-
ligro de enfrentarse a Washington en una gue-
rra comercial interminable.

Por el contrario, la lucha comercial galva-
nizo la determinacionde Xide ampliar el con-
trol estatal y reforzar la industria china, aun
ariesgo de agravar las tensiones con Estados
Unidos.

Su gobierno subvenciond sectores preferen-
tes como los semiconductores y los vehicu-
los eléctricos y animo a los bancos a conce-
dermds préstamos alas fibricas para aumen-
tar la produccion.

Xi también lanzo una ofensiva contra el
sector privado. Con laintencién de desalen-
tar la asuncion irracional de riesgos y bajar
los humos a los poderosos lideres empresa-
riales, acabd sofocando el espiritu empren-
dedor de China.

El resultado fue una economia cada vez
mas dominada por empresas estatales, con un
creciente exceso de capacidad de produccion
de acero, vehiculos eléctricos y otros produc-
tos. Hoy, China depende mds de las exporta-
ciones para impulsar el crecimiento que en
2018, lo que la hace mds vulnerable al tipo de
aranceles que propone Trump.

Oportunidades perdidas

Mientras tanto, Beijing s6lo abordé a me-
dias los problemas que habia dejado enconar-
se durante anos. A medida que Xi consolida-
ba su poder, se hizo con el control personal
de la gestion de la economia, que antes su-
pervisaba el primer ministro chino, y se ro-
ded de leales con escasa experiencia en po-
litica econémica.

Los dirigentes de Xi dejaron que la burbu-
jainmobiliaria china se inflara durante afos,
a pesar de que era evidente que el mercado
estaba sobrecalentado. Aunque Xi finalmen-
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te hizo estallar la burbuja en 2020, restrin-
giendo el crédito a los promotores sobreapa-
lancados, Beijing todavia no ha presentado un
plan integral para limpiar el desastre. Dece-
nas de millones de viviendas estin vacfas y
el mercado sigue languideciendo.

Ano tras ano, Beijing advertia a los gobier-
nos locales contra el endeudamiento excesi-
vo. Pero nunca ha aplicado estrictamente las
normas. Hasta este afo, los gobiernos loca-
les habian contraido hasta US$ 11 billones en
deuda extracontable para construir sistemas
de transporte y otros proyectos, muchos de
los cuales fracasaron. Elendeudamiento me-
jord el crecimiento a corto plazo, pero hace
a China mds vulnerable a la inestabilidad fi-
nanciera.

Beijing también prometio en repetidas oca-
siones fomentar el gasto de los consumido-
res. Sin embargo, el consumo de los hogares
solo representa alrededor del 39% del produc-
to interior bruto de China, porcentaje rela-
tivamente estable en los tltimos anos, fren-
te al 68% de Estados Unidos. Para cambiar esta
situacion, Beijing tendria que hacer mas para
animarala gente a gastar masy ahorrar me-
nos, por ejemplo ampliando la red de segu-
ridad social de China, relativamente escasa,
con mayores prestaciones de salud y de de-
sempleo.

Sin embargo, Xi considera que el consumo
al estilo estadounidense es un despilfarro, y
teme que proporcionar demasiado apoyo es-
tatal a los hogares pueda fomentar el “asis-
tencialismo”.

Un lector se puso en contacto conmigo hace
poco para describir como afectaba a la gen-
te corriente el empeoramiento de las perspec-
tivas de China. Me dijo que habia perdido su
puesto directivo en una empresa manufac-
turera occidental hace dos anos, después de
que la compania abandonara China. Ahora
trabaja como conductor de taxi para mante-
ner a su familia.

“Noes que no meesfuerce por encontrar un
trabajomejor”, comentd el lector, que viveen
el centro de China. “Simplemente, no hay
oportunidades”.

¢ Qué tiene de malo la deflacién?

Cuando los nubarrones se cernian sobre la
economia china a principios de afio, un im-
portante 6rgano consultivo del Partido Comu-
nista elabord un informe para los dirigentes
deBeijing. En élseadvertia de que China po-
dria caer en una espiral deflacionista -el tipo
de desastre quesufrid Estados Unidos duran-
te la Gran Depresion- si no se tomaban me-
didas mas urgentes para rejuvenecer el cre-
cimiento.

Xi se mostré imperturbable.

“:Qué tiene de malola deflacion?”, pregun-
6 a sus asesores, segun personas cercanas a
la toma de decisiones de Beijing. “;Acaso a
la gente no le gusta que las cosas sean mas ba-
ratas?”.

Ladesestimacion de Xi hizo que el tema fue-
ra casi tabu en los circulos politicos chinos,
comentaron las personas, a pesar de la preo-
cupacion entre los economistas de que Chi-

na podria caer en un circulo vicioso de cai-
da de precios y debilidad de la demanda. En
una conferencia de alto nivel celebrada este
mes, los dirigentes chinos reconocieron la ne-
cesidad delograr una “recuperacion razona-
ble de los precios”, pero no aclararon los de-
talles clave de como lo harian.

Antes de la era Xi, China afrontaba los re-
tos economicos con mds firmeza.

A finales de ladécada de 1990, cuando Chi-
nasufria de sobreproduccion y deflacién, el
entonces primer ministro Zhu Rongji obligé
alasempresas estatales débilesa cerrar o fu-
sionarse, lo que provocd recortes masivos
de empleo pero también fortalecio a las em-
presas restantes.

En 2008, en medio de una crisis financie-
ra mundial, Beijing puso en marcha un pro-
grama de estimulo fiscal que en aquel mo-
mentorepresentaba alrededordel 12%del PIB
del pais. Aunque aquello sembr6 la semilla
delos posteriores problemas de deudade Chi-
na, hizo quela politica economica de Beijing
ganara credibilidad entre los inversores in-
ternacionales al demostrar que haria lo que
fuera necesario para mantener el crecimien-
to en la senda adecuada.

Atrincherarse para un enfrentamiento

Las palabrasy acciones de Xidesde las elec-
ciones estadounidenses han demostrado que
no se echa atrds.

En su mensaje de felicitacion a Trump del
7 de noviembre, Xi ofrecié una advertencia
velada sobre la posibilidad de entablar luchas
economicas con China. “La historia nos dice
que ambos paises ganan con la cooperacion
y pierden con la confrontacion”, sostuvo Xi.

Aproximadamente una semana después,
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Xiaproveché una reunion con el presidente
Biden en Peru para advertir a Trump de que
no desafiara a Beijing en las principales cues-
tiones en las que ambas potencias estdn en-
frentadas, como la reclamacion de soberania
de China sobre Taiwdn, los derechos huma-
nos, susistema de partido-estado olo que Xi
denomina el “derecho al desarrollo” de Chi-
na, enreferencia a las restricciones estadou-
nidenses alaccesode China a los chipsy otras
tecnologias occidentales.

Estas “cuatro lineas rojas”, dijo Xi a Biden,
“no pueden ser cuestionadas”, seguin la ver-
sion oficial china de la reunion.

Personas cercanas a la toma de decisiones
de Beijing afirman que Xi considera los re-
tos econdmicos a los que se enfrenta China
como dificultades necesarias en el proceso de
sustitucion de los antiguos motores del cre-
cimiento, incluida la inversién inmobiliaria,
por fuentes mds nuevas, como la fabrica-
cion de alto valor, incluidos los automéviles
y los chips.

Dicen que Xiy su equipo se han animado
por los progresos que han visto en la reduc-
ciénde ladependencia china de los produc-
tos occidentales, al tiempo que aumentaba la
dependencia mundial de China.

“La estrategia ha estado funcionando”, dijo
una de las personas familiarizadas con la
tomade decisiones en Beijing, “incluso mien-
tras la economia en general lucha™.

Uninforme de noviembre delaempresa de
investigacion Gavekal Dragonomics muestra
que China se ha vuelto cada vez menos de-
pendiente de las importaciones de fabricacion
para algunos tipos de semiconductores, asi
como dispositivos médicos, robots indus-
trialesy dispositivos utilizados en vehiculos
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de conduccion auténoma.

Pero China siguedependiendo de la tecno-
logia, el capital y los conocimientos técnicos
estadounidenses, especialmente en dmbitos
como la fabricacion dechipsde alta gama, la
aviacion y la biotecnologia.

Y como las exportaciones son uno de los po-
cos puntos brillantes de la economia chinaen
estos dias, China necesita mantener su capa-
cidad de vender a sus principales socios co-
merciales tanto como sea posible para evitar
otro gran golpe al crecimiento general

Ante la proximidad de una revancha de
Trump contra China, entre algunos econo-
mistas chinos estdn surgiendo esperanzas
de que una nueva guerra comercial obligue
finalmentea los dirigentes de Xi a cambiar su
politicaecondmica centrada en la fabricacion
por otra mds centrada en potenciar a los
consumidores. Si Trump sigue adelante con
su promesa de imponer aranceles mas altos,
razonan, las exportaciones chinas disminui-
rian inevitablemente y Beijing tendria que re-
forzar la demanda interna para mantener la
economia en marcha.

Pero elmundo ha cambiado desde el primer
mandato de Trump. Ambas partes estdn mas
atrincheradas.

Evan Medeiros, exalto funcionariode segu-
ridad nacional en el gobierno Obama, asegu-
19 que el estilo de liderazgo de Xi hard que sea
dificil para Chinamanejar a Trump 2.0 de ma-
nera efectiva.

“Simplemente no veoa Xiforjandoun gran
acuerdo”, dijo.W8J
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