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Resumen

Después del impacto de la pandemia de Covid-19 sobre los habituales ritmos de
crecimiento de la economia china, se espera que entre en una fase de
crecimiento moderado. Algunos analistas lo interpretan como un signo de
estancamiento, otros consideran que, aun asi, China seguird creciendo y
desarrollandose a ritmos no alcanzados por ningun otro pais, incluso
desarrollado. El objetivo del articulo es ofrecer una vision objetiva del asunto a
partir de los criterios de los analistas, el comportamiento de los principales
indicadores econdmicos internos, las metas que se propone el pais en los
préximos afios y el contexto internacional actual.

Palabras clave: PIB, consumo, productividad, inversién, comercio, finanzas.

Abstract

After the impact of the Covid-19 pandemic on the usual growth rates of the
Chinese economy, it is expected to enter a phase of moderate growth. Some
analysts interpret this as a sign of stagnation, while others believe that China will
continue to growth and develop at rates unmatched by any other country, even
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some developed ones. The aim of the article is to offer an objective view of the
matter based on the analysts” criteria, the behavior of the main domestic
economic indicators, the goals that the country is proposing for the coming years
and the current international context.

Keywords: GDP, consumption, productivity, investment, trade, finance.

Cddigos JEL: E24, E44, E62, O53

Introduccion

La economia china ha entrado en una fase de crecimiento moderado después
de rebasar el impacto inicial de la Covid-19. Para el futuro cercano se pronostica
que se van a mantener ritmos préximos al 5 %, que lejos de representar un
estancamiento o retroceso como plantean algunas fuentes, se trata en realidad
de una desaceleracién, algo normal para un pais que venia creciendo a las tasas
previas. Por otra parte, se puede considerar un crecimiento moderado si se
compara con los anteriores, pero alto respecto a lo esperado en otros paises,
incluso desarrollados.

A partir de lo anterior, se ha desatado un debate en el ambito internacional
acerca del futuro econdmico de China, lo cual, independientemente de las
intenciones que puedan haber detras, es logico, por lo que representa el pais
para el resto del mundo.

El presente articulo, motivado por lo anterior, se propone, a partir del andlisis de
las diversas -y en ocasiones contrapuestas- opiniones de analistas, del
comportamiento de los principales indicadores econdmicos internos, las metas
que se propone el pais en los proximos afios y el contexto internacional actual,
ofrecer una vision lo mas objetiva posible acerca del probable desempefio
econdémico de China en el corto y mediano plazo.

Previsiones sobre el crecimiento econémico chino

A pesar de los débiles crecimientos en los afios de la pandemia de Covid-19,
China ha mantenido su posicion de segunda mayor economia después de
Estados Unidos (EEUU) durante esos afios hasta la actualidad. Asimismo, segun
el Fondo Monetario Internacional (FMI), la participacion de China en la economia
mundial en 2023 sera de aproximadamente el 18,5 % y contribuira en cerca del
35 % al crecimiento econdmico global. (FMI, 2023)

Para 2023 el gobierno se propuso la meta de crecer alrededor del 5% y lo supero
(5,2 %) (Xinhua, 2024). Aunque esa tasa es moderada si se compara con los
altos ritmos de los afios que siguieron al inicio de la reforma, es elevada respecto
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a la que alcanzan la mayoria de los otros paises. (Grafico 1) Por otra parte, no
es de esperar que una economia pueda mantener a lo largo del tiempo, la misma
tasa de crecimiento que experiment6 cuando inicié su desarrollo.

Gréfico 1. China. Crecimiento del PIB. 1981-2025
(Variacion Interanual, por ciento)
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Fuente: (Circulo de Empresarios, 2023)

Se prevé que los crecimientos de los proximos afios seguiran siendo moderados,
aungue superiores a los de las principales economias del mundo. (Gréfico 2) Por
ejemplo, se estima que China seguird creciendo mas del doble de rapido que
EEUU y mas de 4 veces que otros paises del G7, suponiendo que no haya crisis
en esas economias. (Banco Mundial, 2023) ElI FMI estima ademas que entre
2023 y 2028, la contribucion de la economia china a la global ser4 dos veces
superior a la de Estados Unidos (EEUU). (FMI, 2023)

Grafico 2. Crecimiento promedio anual estimado del PIB de Chinay paises desarrollados.
2022-2028
(por ciento)
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Fuente: Elaborado en base a datos de (FMI, 2023)

La meta de crecimiento trazada por las autoridades obedece a los planes de
garantizar determinados objetivos prioritarios para la nacién, como son el
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incremento del consumo, de los sectores estratégicos, de las exportaciones y
con ellas de los ingresos, satisfacer las crecientes necesidades sociales,
garantizar la defensa y seguridad nacional e ir cerrando las brechas de
desigualdad en la sociedad, entre otros.

No obstante, lograr ese crecimiento en el corto plazo constituye un reto. La caida
del sector inmobiliario y la debilidad de la demanda mundial hacen que la
recuperacion del crecimiento dependa en gran medida de los consumidores,
hacia donde las autoridades chinas estan enfocando los esfuerzos. El gobierno
tiene confianza en que el consumo crecera en los proximos afios teniendo en
cuenta el gran niamero de consumidores, la recuperacion de las actividades de
gasto en las tiendas fisicas, el surgimiento de nuevos patrones de consumo y el
sostenido incremento de ingresos con estabilidad en el empleo. (Xinhua, 2023a)

A mas largo plazo los retos en ese sentido crecen. Los principales riesgos son:
el empeoramiento de la demografia y de la productividad laboral; la
desaceleracion de la inversion y de las exportaciones; y los mayores
desequilibrios financieros. No obstante, estos son elementos cuestionables.

A continuacion, se analizan los indicadores con mayor influencia en el
crecimiento.

Demografia, Consumo y productividad

Las autoridades chinas plantean que el crecimiento futuro del pais va a depender
en gran medida del consumo, partiendo de ello, algunos analistas! consideran
escasas las posibilidades de que se mantengan los altos ritmos de crecimiento,
argumentando que el consumo se ha mantenido limitado en amplias regiones
del pais (Gréfico 3) y en comparacién con otras economias (Grafico 4), y no es
probable que crezca mas en el futuro.

Grafico 3. China. Gastos de consumo Grafico 4. Gastos de consumo final de
China
per capita anual por regiones en y paises desarrollados. 1995-2019
yuanes (2021) (por ciento del PIB)
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1 Entre ellos, Michael Pettis (2022), Paul Krugman (2022), por solo mencionar algunos.
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Fuente: Tomado de (Chimits et al, 2022)

Dudan de que la expansion del consumo interno en el futuro sea capaz de
impulsar la economia debido a la tendencia a la desaceleracion del ritmo de
crecimiento de la poblacion y su envejecimiento, que inciden en una contraccion
de la poblacion econémicamente activa, lo que tendria que compensarse con un
incremento de la productividad del trabajo, la cual también ha venido mostrando
una tendencia descendente. (Graficos 5y 6)

Grafico 5. China. Poblacién en edad laboral Grafico 6. China. Poblacion por
edades.
y productividad del trabajo. 2000-2025 (millones) 2019-2049 (var.interanual, por ciento)
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Fuente: Oxford Economics. Tomado de (Circulo de Fuente: China Population and Development
Empresarios, 2023) Research Center, Beijing. Tomado de
(Dollar,

Haung y Yao, 2021)

Sin embargo, otros analisis, sobre todo desde la perspectiva china, toman en
consideracion elementos que prevén un comportamiento diferente. Por ejemplo,
respecto al consumo, esperan que continde creciendo por lo siguiente: el
consumo privado en los dltimos afios ha sido muy superior en China que en las
economias avanzadas; los salarios reales han aumentado de manera
significativa y continGan las acciones en ese sentido; se ha producido un
incremento importante de los salarios en las zonas rurales, creciendo mas rapido
que los de las zonas urbanas, de modo que se ha reducido la brecha de ingresos
entre ellas (Xinhua, 2023b), aunque aun permanece elevada. (Grafico 7)

Revista Cubana de Economia Internacional
CCBY 4.0 Nov/2023 - Abr/2024 Pags.46-60



CRECIMIENTO ECONOMICO FUTURO DE CHINA: ASPECTOS CONTROVERTIDOS

Dra. Elda Molina Diaz
MsC. Eduardo Regalado Florido

Gréfico 7. China. Brecha entre ingresos rurales y urbanos (2012-2021)
Ingreso per capita anual disponible en yuanes
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Fuente: CEIC. Tomado de (Chimits et al, 2022)

Asimismo, los ingresos disponibles de los hogares han crecido méas rapido que
el PIB en términos reales en los ultimos afos (Bloomberg, 2023), una tendencia
que probablemente se extienda segun las intenciones del gobierno.

Por otra parte, debe tenerse en cuenta que el consumo no es solo personal y en
China el social? es muy importante. Aun el pais tiene un largo camino por recorrer
en este aspecto, pero esta por delante de la mayoria de paises emergentes y no
tan lejos de las principales economias del G7. (Roberts, 2023)

De todos modos, excluyendo los beneficios sociales (asistencia social, seguridad
social y otras formas de asistencia gubernamental y sin fines de lucro), el ingreso
disponible de los hogares chinos como porcentaje del ingreso nacional bruto es
mas alto que en paises como Suecia, Corea del Sur y Dinamarca, aunque
todavia mucho mas bajo que en otros como EEUU, la Unién Europea (UE) y
Japon. (Yuzhe y Jiang, 2023)

Por ultimo, otro factor que apunta a un posible incremento del consumo en el
futuro, es el incremento esperado de la clase media®. El grupo de renta media
hoy suma mas de 400 millones de personas (Huld e Interesse, 2023), pero el
objetivo del gobierno es que alcance 800 millones en el 2035 (Shoujun, 2023),
crecimiento que traera aparejados otros retos, entre ellos, posibles aumentos en
la desigualdad de ingresos y disparidades regionales.

Visto de esta manera, los datos actuales no son tan preocupantes - a pesar del
escaso crecimiento de la poblacion econémicamente activa el PIB ha continuado
creciendo; la desaceleracion de la poblacién no significa que deje de crecer? -;

2 Que incluyen servicios bésicos de salud, educacion, transporte, comunicaciones, vivienda.

3 La Oficina Nacional de Estadisticas de China considera como clase media un hogar de 3
personas que gane entre 100 000 y 500 000 yuanes al afio.

4 Naciones Unidas estima que, aunque la poblacién china caiga a 1.31 mil millones para 2050,

aun serfa 3.5 veces superior a la de EEUU. (ONU, 2023)
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aunque ésta desaceleracion representa una fuerte presion para el futuro
crecimiento econdmico, a la vez que un enorme reto social, si se tiene en cuenta
la reduccioén del crecimiento de la productividad laboral.

Algunos analistas consideran que no es probable un crecimiento de la
productividad laboral en el futuro, considerando la capacidad alcanzada en los
factores de produccion (trabajo y capital), suficiente para compensar el descenso
en la fuerza de trabajo. Sin embargo, pudiera preverse lo contrario, a partir de
que China se ha propuesto impulsar el desarrollo de la ciencia y la tecnologia®,
lo que estimularia la innovacion, principal elemento dinamizador de la
productividad en esas condiciones.

Inversiones

La inversion en activos fijos, aunque ha crecido a menores tasas desde 2020
respecto a los altos niveles de décadas precedentes (Gréfico 8), se puede
considerar que se mantuvo fuerte si se compara con su comportamiento en el
resto de los paises. En los afios de la pandemia, cuando practicamente se
paralizé la produccién, y en consecuencia la inversion, en todo el mundo, en
China se mantuvieron creciendo, debido fundamentalmente al incremento de
inversiones en infraestructura (carreteras, ferrocarriles, puentes y servicios
publicos). (Banco Mundial, 2023)

Gréfico 8. China. Crecimiento de la inversién fija. 2000-2025
(variacion interanual, por ciento)
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Para los proximos afos, si bien se proyecta un crecimiento moderado de la
inversion, las autoridades chinas pretenden estimular y priorizar las dirigidas a
los sectores estratégicos como las tecnologias de la informacion (hardware,
software, semiconductores), la inteligencia artificial, la biotecnologia, las nuevas
energias y nuevos materiales, equipos de alta gama, entre otros, que tendrian
un alto impacto en la innovacién, en su propdsito de convertirse en una potencia
cientifica para mediados del presente siglo.

5 China esta incrementando los gastos en I+D. En estos momentos encabeza la lista de gasto
mundial en I+D como proporcion del PIB junto a Estados Unidos. (Yuzhe y Jiang, 2023)
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Los rubros emergentes en los que se apoya la nueva version del modelo de
desarrollo chino, vienen experimentando crecimientos de dos digitos en los
ultimos afios, ampliando su contribucién al PIB®. Su crecimiento se apoya no solo
en recursos internos, sino también en externos, de modo que las politicas y
programas de financiacion recientes y de los proximos afos se han alineado al
objetivo de alcanzar el desarrollo e independencia en el campo de la ciencia, la
tecnologia y la innovacién. (Gonzéalez-Pefa, 2023)

El gran desafio en el &mbito de las inversiones es garantizar que se dirijan a los
sectores que mas convengan a la economia y la sociedad. En otras palabras,
evitar que una parte importante se dirija a areas improductivas como las finanzas
y el sector inmobiliario’, y alcanzar las metas propuestas de desarrollo del sector
de alta tecnologia, en un entorno en que Estados Unidos presiona para frenarlo.

Ahorro

Otro indicador que guarda estrecha relacién con el crecimiento es el ahorro por
su vinculo con el consumo y la inversion. China posee una de las mayores tasas
de ahorro del mundo® y el exceso de ahorro es también un desequilibrio y
constituye una paradoja. Dinero que se ahorra es dinero que se deja de
consumir, pero financia la inversion.

Son varias las causas que se asocian a la tendencia al ahorro de la poblacion
china, entre ellas, la satisfaccion de necesidades futuras como la educacién y la
jubilacion. Particularmente ante el escaso crecimiento de la poblacién
econdmicamente activa y el envejecimiento, una parte importante del ahorro se
destina a asegurar la vejez.

Sin embargo, algunos estudios empiricos sugieren que la poblacion que
envejece reduce la cantidad de dinero que ahorra y aumenta la que consume
(Loh, 2023), lo que unido a que los sistemas de pensiones tenderan a cubrir a
MAs personas y se alargara el tiempo en que permanecen vigentes, podria influir
en una desaceleracion futura de la inversion.

6 El sector de alta tecnologia representaba s6lo un 2-3 % del PIB en la década de los 90; en los
2000 la proporcién aumentd a 7-8 %; actualmente representa alrededor del 15-17 % del PIB.
(Ministerio de Ciencia y Tecnologia de China, 2020). Para 2025 se proyecta que represente entre
el 20-25 % del PIB de China. (Banco Mundial, 2020)

7 El sector inmobiliario creci6 de forma desmedida en décadas anteriores contribuyendo
significativamente al crecimiento econémico. Luego de verse frenado por acciones del gobierno
dirigidas a evitar un estallido de la burbuja similar al ocurrido en Estados Unidos, su crecimiento
se redujo de manera notable en los Ultimos afios, al punto de contribuir negativamente al
crecimiento general desde 2022.

8 Las tasas de ahorro e inversién superan el 40% del PIB, mucho mayores que las de EEUU, la

UE, Japdn y Corea del Sur. (Nieves, 2023)
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Exportaciones

El comercio exterior chino sufrié las consecuencias de la Covid-19, pero el pais
continu6é siendo lider en el comercio mundial: es el mayor exportador y el
segundo importador de bienes del mundo; contribuye con mas del 15 % a las
exportaciones de bienes globales; se encuentra entre los principales
exportadores e importadores de servicios; y desempefia un importante papel en
la produccién y el comercio en cadenas regionales y globales de valor.

A pesar de la reduccion del comercio mundial, las exportaciones de China
continuaron creciendo debido en gran medida a la expansion de la economia
digital®, sobre todo el comercio electrénico y el yuan digital, ademéas de que en
los dltimos afios después de la pandemia hubo una cierta recuperacion de la
demanda externa.

Sin embargo, para el periodo 2020-2025 algunas fuentes proyectan un
crecimiento promedio anual de las exportaciones inferior al de la década 2010-
2019 (Grafico 9), por lo que no se espera que tengan un impacto similar al de
afios anteriores en el crecimiento del PIB chino, elemento que se afiade a los
cuestionamientos acerca de su futuro.

Grafico 9. China. Crecimiento de las exportaciones 2000-2025
(variacion interanual, por ciento)

Media00-09 [  Meda10-19

@ ~ 71% Media 20-25*

Fuente: (Circulo de Empresarios, 2023)

En esa prediccién pueden estar influyendo varios factores: se incluyen en el
periodo afios en los que alun se estan sintiendo los efectos de la pandemia, no
se ha recuperado la economia mundial, el efecto de las sanciones de Estados
Unidos y la idea de que el nuevo modelo de desarrollo no descansara tanto en
Su sector externo.

Otros elementos pudieran ofrecer una vision diferente: es cierto que el nuevo
modelo descansara fundamentalmente en su sector interno, pero sobre la base
de un ciclo externo que prioriza las exportaciones de bienes de mayor valor
agregado, con el fin de obtener los recursos financieros externos indispensables

9 La economia digital en China representa hoy casi 40 % del PIB y contribuye con mas del 60 %
a su crecimiento. (Banco Mundial, 2023)
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para llevar a cabo el ciclo interno; es de esperar un incremento de las relaciones
comerciales de China con todas las regiones del mundo, en particular con sus
principales socios: la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) y la
Unién Europea (UE); pero también con América Latina y Africa, teniendo en
cuenta los avances de la Iniciativa de la Franja y la Ruta de la Seda, asi como la
incorporacion de nuevos paises al grupo de los BRICS.

No obstante, no se puede desconocer que el pais enfrenta importantes desafios
en cuanto al crecimiento futuro de sus exportaciones. Entre los mas destacados:
en el orden interno, la menor produccion de bajo coste y la consecuente pérdida
relativa de competitividad; el cambio en su modelo de consumo, con una menor
demanda de bienes y mas de servicios. Y en el orden externo: el desempefio
econdémico (menores crecimientos) de sus socios comerciales, asi como las
fuertes y crecientes fricciones comerciales, sobre todo con Estados Unidos.

Hasta este punto del andlisis, se puede concluir que se pueden esperar
crecimientos moderados en los proximos afos de los indicadores tomados en
consideracion: los componentes del PIB (consumo privado, consumo publico,
inversiones y exportaciones) y en la productividad del trabajo, que debera ser el
motor impulsor de la economia, por lo que, en consecuencia, no es de prever
una caida significativa en los ritmos de crecimiento, aun cuando los indicadores
demogréficos empeoren.

Otro aspecto que pudiera influir de manera negativa sobre el crecimiento serian
los desequilibrios financieros que se han presentado nuevamente en los ultimos
afos, cuestion que se tratara a continuacion.

Situacioén financiera interna

A pesar de los avances en la reforma financiera ain existen desequilibrios
financieros que han comprometido los principales indicadores del sector en
varias ocasiones. En afos recientes, particularmente durante la etapa de la
pandemia, éstos se vieron muy afectados pues, primero para enfrentar la misma
y luego para estimular la economia, el gobierno se vio forzado a tomar medidas
excepcionales de apoyo financiero, como inyeccion de liquidez y reduccion de
las tasas de interés con vistas a reanimar el crédito, que incidieron en el
incremento del déficit puablico y la deuda interna.

Déficit presupuestario y deuda interna

Asi, el déficit presupuestario, que a inicios de la actual década no superaba el
1% del PIB, en 2019 pasé a representar el 6,1% de éste y en 2020 aumento6 a
19.4 % del PIB. (FMI, 2022) Para los proximos afios las autoridades se han
propuesto reducir este indicador, pero esto constituye un reto si se tiene en
cuenta la intencibn de mantener el crecimiento de los gastos sociales, de
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defensa, seguridad nacional y diplomacia, asi como las medidas de apoyo al
crecimiento. (Asencio, 2024)

Por otra parte, ha crecido la deuda interna, tanto publica como privada. Preocupa
en particular el rapido incremento de la deuda a corto plazo y lo que ello puede
representar en términos de impagos, sobre todo en el caso de la deuda privada
corporativa no financiera, que sobrepaso el 160% del PIB en 2022. (Grafico 10)

Grafico 10. China. Composiciéon de la deuda del sector no financiero. 2011-2022
(por ciento del PIB)
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Fuente: (Circulo de Empresarios, 2023)

La deuda publica respecto al PIB es menor en proporcién que la privada, pero
también ha crecido, de modo que ya supera a la de paises en desarrollo y
emergentes. En realidad, la deuda del gobierno central representa una pequefia
parte del PIB, la que mas ha crecido es la de los gobiernos locales. No obstante,
la deuda total es menor que la de las economias avanzadas en su conjunto y la
de paises como Estados Unidos e India. (Grafico 11)

Grafico 11. Mundo. Deuda publica. 2000-2025
(por ciento del PIB)
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Fuente: (Caixa Bank, 2021, p.12)
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Para los proximos afos es de prever que continle la presion sobre el déficit
publico y la deuda interna, acorde a los planes del gobierno de estimular el
crecimiento econdémico, incrementar bienestar social y asumir los gastos
relacionados con el envejeciendo de la poblacion. No obstante, no es de esperar
un descalabro financiero en el corto plazo, tomando en consideracion lo
siguiente:

- Los indicadores antes analizados no estan en una situacion limite; y existen
espacios en la politica monetaria y fiscal que dejan posibilidades de accién a
las autoridades (por ejemplo, no existe inflacion, las tasas de interés son altas,
el coeficiente de reserva de los bancos con el banco central es elevado).

- El sistema financiero es fuerte y el gobierno controla las principales palancas
de poder: es un sistema basicamente bancario, en el que los principales
bancos comerciales son estatales y controlan el mayor por ciento de los
activos del sistema, tienen capacidad suficiente para absorber los préstamos
malos; la acumulacion de deuda ha estado financiada en su mayor parte por
el ahorro interno, por lo que es riesgo financiero en ese sentido es limitado;
las autoridades mantienen una estricta supervision y control sobre las
variables e instrumentos financieros fundamentales; y no existe una
desproporcion entre el tamafio del sector financiero y la economia real de
magnitud similar a la prevaleciente en las economias avanzadas.

- El pais cuenta con las reservas mas altas del mundo?°.

En resumen, a pesar de que se presentan desafios en esta area, tampoco la
situacion financiera parece poner en peligro el crecimiento de la economia china
en el futuro inmediato.

Consideraciones finales

La economia china ha sido el motor impulsor del crecimiento global en las Gltimas
décadas, por ello, su desempefio futuro es motivo de preocupaciéon. A pesar de
algunos signos negativos, si se tiene en cuenta las proyecciones para el corto
plazo de los principales indicadores del PIB (consumo privado y publico,
inversiones y exportaciones), se puede prever un crecimiento moderado de la
economia china en los préximos afios.

El decrecimiento de la poblacién econdmicamente activa puede ser compensada
con incrementos de la productividad basados en el desarrollo cientifico técnico y
la innovacion.

Esto no quiere decir que China no enfrente desequilibrios y obstaculos para
mantener su crecimiento y enfrentar situaciones financieras dificiles, pero la

10 Las reservas de China contindian siendo las mas altas del mundo (méas de 3.18 billones de
ddlares) a pesar de las reducciones que han experimentado en determinados momentos para
enfrentar choques internos y externos. (Trading Economics, 2023)
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mayoria de los desafios son conocidos por las autoridades y el pais tiene
fortalezas que le permiten afrontarlos.

Los principales desafios en el ambito econémico se pueden resumir en: evitar
gue gran parte de su inversion vaya a areas improductivas como las finanzas y
la propiedad inmobiliaria; controlar los desequilibrios financieros internos
(crecimiento del déficit publico y deuda interna y externa); encontrar el equilibrio
en el tratamiento al sector privado y el estatal de modo que estos alcancen un
peso adecuado sin afectar significativamente los intereses de todos los actores;
lograr un equilibrio entre la internacionalizacién del yuan y la apertura de la
cuenta capital; y sortear las trabas externas que constituyen un freno a la
modernizacién tecnoldgica.

En ese sentido, el avance de la economia china supone un riesgo para la
hegemonia de las potencias mundiales, fundamentalmente Estados Unidos, por
lo que es de prever que las presiones para evitar - 0 entorpecer - Su progreso se
acrecienten. En ese sentido el pais debera sortear adecuadamente las tensiones
geopoliticas en su entorno y a nivel global.

Las fortalezas podrian resumirse en: el gobierno mantiene el control sobre las
principales palancas del poder econémico; la fortaleza del sistema financiero; y
sus reservas contindan siendo las mas altas del mundo.
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