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n esa coyuntu-
ra, marcada por la
guerra comercial
que ha detonado la
administracion es-
tadunidense, la si-
tuacion se torna cadtica cuando la
respuesta de China ha sido en igual
sentido, respondiendo a cada cafio-
nazo comercial con otro del mismo
calibre, reconfigurando asf el siste-
ma economico global.

El problema es que esta guerra
comercial llega en un momento en
el que la economia china exhibe va-
rias vulnerabilidades tras afios de
muchos excesos en su politica de
expansion de crédito. Una de las ca-
racteristicas de la economia china
es la intervencion perenne del go-
bierno en el dmbito econémico. Ha
sido de este modo como Beijing ha
logrado un espectacular auge eco-
nomico que le ha servido para ga-
nar su preponderancia global. A su
vez, la retroalimentacion positiva
del gobierno al ciclo de expansion
también ha tenido consecuencias
en el mercado bursdtil: ha existido
una tendencia de mds de una dé-
cada al abaratamiento de los costos
de adquisicion de capital, lo que ha
incentivado una escalada sin paran-
gon del indice bursdtil chino.

Ahora, en esa situacion de vul-
nerabilidad, cualquier coletazo que
despida el gran dragén amarillo, sea
por el impacto de la beligerante po-
litica estadunidense o de la propia
reaccion de Beijing, puede azotar
también alas economias emergen-
tes. En efecto: el mercado chino se
ha convertido en un eje fundamen-
tal paralos paises emergentes, sobre
todo para aquellos que son expor-
tadores de materias primas. Tradi-
cionalmente su fuerte consumo de
insumos primarios para su proceso
productivo ha generado un fuer-
te efecto de arrastre para los paises
en vias de desarrollo, mientras que
sus manufacturas han inundado los
principales centros de consumo en
todo el orbe.

Que China no atraviesa por un
buen momento en visperas de lo que
puede seruna prolongada guerra co-
mercial es claro. Luego de estabilizar
su crecimiento en torno al 7% en los
ultimos afios, la economia da sefia-
les de volver a flaquear derivado de
los esfuerzos del gobierno por redu-
cir los préstamos de alto riesgo y la
elevada deuda. De este modo, el in-
cremento en el gasto en infraestruc-
tura es de apenas una cuarta parte
de lo observado en 2013. Asimismo,
la produccion industrial y las ventas
minoristas también muestran un pa-
norama algo desalentador.

A esto hay que sumar la existen-
cia de un bucle en el mercado bur-
sdtil, principalmente en el mercado
inmobiliario, que se ve alimentada
por un contexto de franca desacele-
racion econémica en donde el otor-
gamiento desmedido del crédito es
visto como una herramienta para
impulsar el ya débil crecimiento
economico. Esta burbuja latente se
encuentraen proceso de expiracion,
debido a los aumentos recientes en
los tipos de interés de 1a Reserva Fe-
deral de Estados Unidos. La insos-
tenibilidad de dicho bucle podria
significar un riesgo sistémico parael
orden financiero global.

A su vez, dicha escalada ha ido
enarbolando una dependencia con
el mercado crediticio, despertan-
do asi la voracidad en la demanda
de dinero con fines especulativos.
Cadavez que los mercados presen-
taban sintomas de debilitamien-
to, a las autoridades chinas no les
quedaba mds remedio que recurrir
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al abaratamiento del crédito para
espolear ala economiay a los mer-
cados, alimentando una peligrosa
burbuja con una potencialidad inna-
ta de letalidad.

De hecho, las estadisticas mues-
tran una tendencia a la utilizacion
del mercado crediticio para fines es-
peculativos, agregando una percep-
cion de riesgo mucho mds alta. El
incremento de la deuda en las cuen-
tas de margen, aquella que utilizan
los inversionistas para apalancarse
y actuar con fines especulativos, ha
continuado su tendencia al alza mar-
cando récords histdricos alo largo de
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la década, superando actualmente
los mil millones de yuanes. Al respec-
to, las principales calificadoras, como
Standard & Poor’s, se han anticipado
desde 2017 con bajas en la califica-
cion crediticia de la deuda china.
Para intentar lograr un crecimien-
to sostenible y evitar los riesgos de un
aterrizaje forzoso, China ha ido viran-
do su patrén econémico, excesiva-
mente dependiente de la expansion
del crédito, aotro en el que se acome-
tan las necesarias reformas estruc-
turales y propicie un saneamiento
de la economia. Sin embargo, y pese
alos esfuerzos del Banco Central de

China, la realidad es que sus esfuer-
zos hansido insuficientes para frenar
la burbuja crediticia. Por otro lado, el
apalancamiento corporativo se ha
seguido estimulando y representa ya
170% del PIB, colocandose asi en una
perspectiva sensible para el resto de
la economia. A todo esto hay que su-
marlos importantes beneficios fisca-
les que China se ha comprometido a
brindar a los pequefios empresarios
como medida para incentivar el cre-
cimiento econdémico, una politica
que también puede retardar los ne-
cesarios ajustes de endeudamiento.

Por tanto, la gran fabrica china
se enfria, no solo por las politicas de
ajuste del gobierno y su cambio de
modelo, sino también por la guerra
comercial de Trump, lo que frena-
rd las exportaciones a su principal
cliente; pero ademds las multiples
burbujas que acechan a su econo-
mia, en la bolsa, en el mercado in-
mobiliario o en infraestructura tras
la agresiva expansién monetaria del
Banco Central de China, corren el
peligro de sufrir un estallido en me-
dio de los riesgos de desaceleracion
de China, la subida de tasas de la
Fedylasobrecapacidad de la propia
economia china.

Que el gigante asidtico tiene el
potencial para crear una gran crisis
global no es nuevo: su expansion se
ha financiado, durante demasiado
tiempo, a través de una gran burbu-
ja de crédito que se ha concentrado,
sobre todo, en el sector corporativo.
Sin embargo, las advertencias que se
han vertido sobre China en estos ulti-
mos afios han caido en saco roto. La
primerarazon es que su economiaes
una “cajanegra”’ en la que nadie sabe
a ciencia cierta lo que sucede dentro
de ella: cudl es el crecimiento real de
su economia, su verdadero nivel de
endeudamiento o cudntas compa-
fifas quiebran y cémo son liquidadas
o rescatadas es una incognita. La se-
gundarazon es que es una economia
muy controladay cerraday cuenta
con muchos recursos para intentar
conducir un aterrizaje suave. La ter-
cera es que, cuando atraviesa pro-
blemas, no duda en resolverlos con
las recetas de siempre: por un lado,
mds deuda; por el otro, depreciar el
yuan para recuperar competitividad
y vender mds productos al exterior,
algo que se havenido observando en
las dltimas semanas.

Aun asi, larealidad es que cuen-
ta con muchos frentes abiertos cuya
verdadera dimension desconoce-
mos por esa falta de transparencia.
Por tanto, el resto del mundo y, muy
en particular, los paises emergentes
deben estar atentos a lo que suce-
de con China y como se desarrolla
su conflicto comercial con Estados
Unidos. China es el principal socio
comercial de Ia mayoria de los pai-
ses asidticos, y también de Brasil, o
Chile o Pert. Cuando China marcha
con gran paso, consume materias
primas con voracidad, y eso se sien-
te en todos los rincones del mundo.
Pero cuando su paso se frena, todos
sufren.

Por otro lado, hay que recordar
que China es el mayor poseedor de
deuda publica estadunidense, el que
financia Ia expansion que Donald
Trump estd procurando con la mis-
mareceta que XiJinping: mds deuda.
Si China deja de comprar deuda es-
tadunidense, también Trump puede
llevarse un susto. China y Estados
Unidos, durante mucho tiempo,
han llevado una relacion simbidti-
ca. Eso ahora parece haberse roto
definitivamente.
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