LOS NIVELES DE CRECIMIENTO
PREOCUPAN A NORTEAMERICA

La tension comercial que existe para EEUU
se debe al gran déficit comercial que ha
estado viviendo con China, que a finales del
2003 presentaba 120.000 millones de ddlares
en su contra. Los beneficios impositivos que
este pais tiene con algunos sectores, hizo
que muchos de los capitales transnacionales
se trasladan a Asia. EEUU ya present6 una
querella contra China sobre este tema, el
litigio es sobre las ventajas a la industria de
semiconductores.
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on una calificacion de A+ China esta
‘ mostrando un ritmo de acumulacion de
reservas oficiales de capital en continuo
crecimiento. Estas reservas alcanzaron a
415 hillones de dolares a finales del 2003, que
comparado con la deuda externa bruta de 200
billones de ddlares, vislumbran perspectivas
positivas para el futuro de dicha economia.

Este acelerado comportamiento econdmico chino,
que principalmente fue por la buena calificacion
de riesgo, esta dando a la economia mundial
algunos dolores de cabeza. Hasta el mismo gigante
comercial, EE UU, esta tomando sus precauciones
ante la expansion inmensurable de China, que
podria tener efectos, no sélo inflacionarios, sino
de estancamiento de muchas economias
—productores de materias primas y consumidores
de sus productos—.

Un hambriento dragon

Dos siglos atras, Napoledn advertia al mundo que
cuando China despertara econémicamente el
mundo temblaria. Asf lo confirman los altos indices
de crecimiento que se reportd en los Gltimos afios,
tasas de crecimiento oscilantes entre 7 y 10%, el
2003 registro un 9,2% y en el primer trimestre de
este aflo un 9,7%

Desde la década del 80 al 2002 la proporcion
mundial de las importaciones Chinas creci6 entre
1,1-4,2 %, y el pasado afio se dispararon llegando
alrededor de un 14% a diferencia de un 12 a 13%
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Un dragon
demasiado ¢recido

reportado en sus exportaciones. Asi el primer
trimestre, las exportaciones crecieron 34%(Ver
cuadro N° 1), y las importaciones en 42%(Ver
cuadro N° 2), llegando a un apreciable déficit
comercial de 8.200 millones de ddlares, que
contradice al afio anterior que presentd un superavit
de 25.500 millones de ddlares. Esta subida se
explica, en gran parte, por la incorporacion a la
oMmC.

Como consecuencia de este rapido crecimiento,
las importaciones de China para Abril de este afio
aumentaron a 10 millones de toneladas de petrdleo,
ya que en el primer cuatrimestre se llegd a un total
de 40,14 millones de toneladas, lo que llega a
representar un 33% mas respecto al mismo periodo
del afio pasado. Estos niveles de crecimiento, segdn
la Agencia Internacional de Energia, han influido
considerablemente al alza del precio del barril de
crudo.

La inversion extranjera directa y la tradicional (Ver
cuadro N° 3) jugaron un papel importante para

CUADRON° 1

Fuente: OMC

esta expansion, que esta generando una especie
de burbuja inversora que en cualquier momento
puede estallar, asi como pasé con las crisis
financieras en 1997 — 1998. Estas inversiones que
[legan a un 45% del PIB tienen sus soportes en: i)
una burbuja inmobiliaria en zonas costeras, asi
como en Shangai y Pekin; ii) El incremento de las
exportaciones respaldadas por un tipo de cambio
fijo respecto de un dolar que esta en declive; iii)
La entrada de capitales extranjeros atraidos por el
diferencial de tipos de interés con EEUU y por las
expectativas de apreciacion del yuan, lo que tiene
como consecuencia el incremento de la oferta
monetaria china a fin de evitar las presiones alcistas
de la moneda.

¢Se avizora una
estanflacion?

La entrada de capitales extranjeros y el aumento

de la liquidez esta ocasionando en el sistema
bancario un boom crediticio. La cantidad de

CUADRO N°2

Fuente: OMC



CUADRON° 3

Volumen de la inversion foranea directa
(2.000 millones de dolares)
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préstamos bancarios subieron en 21% el primer
trimestre de este afio, lo que representa que los
préstamos otorgados a las instituciones financieras,
incluyendo bancos extranjeros, se elevaron en
913.100 millones de yuanes (110.000 millones de
dolares), es decir 59.600 millones (7.200 millones
de ddlares) mas que el afio pasado.

Contribuyendo a estos factores esta el crecimiento
industrial del pais asiatico en un 17,7% en el primer
trimestre del afio 2003. El nivel del consumo interno
y las exportaciones, impulsaron la produccion de
acero y cemento en un 29,5 y 23,8%
respectivamente.

Las repercusiones son alarmantes, causadas

primordialmente por el incremento del indice de
precio al consumidor (IPC), que para la segunda
semana de mayo, llegé a 3,8%. El IPC de los
alimentos se incrementd a un 10,2% en abril. En
consecuencia, los elevados niveles de crecimiento
estan generando presiones inflacionarias en varios
sectores de la economia, que desembocarian en
una sobre oferta que no seria compensada con la
demanda estatal y que provocaria un fenémeno
conocido como estanflacion, vivido el los afios
ochenta. Esta preocupacion no solo inquieta al
gobierno chino sino a todo el mundo por la relacion
con este pais.

La angustia del aguila real

La tension comercial que existe para EEUU se debe
al gran déficit comercial que ha estado viviendo
con este pais, que a finales del 2003 presentaba
120.000 millones de dolares en su contra. Los
beneficios impositivos que China tiene con algunos
sectores, hizo que muchos de los capitales
transnacionales se trasladan al pais asiatico. EEUU
ya presentd una querella contra China sobre este
tema, el litigio es sobre las ventajas a la industria
de semiconductores.

EEUU, por estas y otras causas, prevé aumentar
las tasas de interés de 1 a 1,75% durante este afio.
No cabe duda que la reserva federal esta a la espera
del comportamiento chino, ya que su influencia
en el petrdleo y los comodities son importantes, de
esa conducta dependera la magnitud de la subida
de las tasas federales.

Medidas del calibre de China

Las medidas de enfriamiento que el gobierno chino
esta asumiendo son: El control directo de los
préstamos bancarios a sectores con exceso de
capacidad, como la industria del acero, cemento,
fabricacion de automdviles, construccion y
aluminio. El aumento del coeficiente de los bancos
comerciales (de los depdsitos que deben mantener
en el banco central), que para finales de abril

lejos del ruido

Un dragon demasiado crecido

representaba el 7,5% retuvo 110.000 millones de
yuanes (13.300 millones de ddlares) de los bancos
comerciales, que de otra manera podrian ser usados
para préstamos. Un incremento del tipo de
redescuento del banco central, es decir, se elevo el
tipo de interés que aplica la autoridad monetaria
en el mercado intercambiario, que se produjo en
marzo de 2004. Finalmente una reduccién de
emision de honos especiales para financiar obras
pUblicas que se cumple en un 12%, por parte del
gobierno central pero no asi por parte de los
gobiernos locales, que incrementaron su inversion
en un 65%. Como medidas posteriores, se prevé la
reduccion de ayudas al sector automotor y de
construccion.

Sin embargo, en el mundo se ha generado
incertidumbre sobre la efectividad de estas medidas,
que al parecer se sostienen en la teoriay no en la
préactica por el ndimero de bancos e instituciones
financieras que actualmente funcionan en China.
Asimismo, es indispensable que el gobierno Chino
requle la oferta y la demanda de los créditos por
medio administrativo ya que el desarrollo del
mecanismo de mercado existente es imperfecto.

Entre otras medidas para frenar a China, se
encuentra la peticion de EEUU de renuncia al tipo
de cambio fijo, que concuerda con un reajuste a
la paridad del yuan, que tendria un efecto adverso
a largo plazo en el pais, pero permitiria frenar el
crecimiento de las exportaciones y el P1B, haciendo
posible que el banco central pueda controlar la
politica monetaria, al no tener que inyectar yuanes
en la economia para evitar la apreciacion de su
moneda.

Frenar la economia china acarrearia una fuerte
caida de capital extranjero, una vez que los
inversores tomen conciencia del deterioro del saldo
corriente y la improbabilidad de una apreciacion
del yuan; una escasez generalizada de energia
eléctrica; y finalmente una caida pronunciada y
repentina de precios de commodities, provocada
por la menor demanda de los especuladores m
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