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China vive tiempos interesantes. No es que no haya pasado antes por otros. Desde el movimiento del
4 de mayo de 1919 ha tenido tal vez demasiados: guerra con Japdn, guerra civil, Gran Salto Adelante,
Gran Revolucién Cultural Proletaria, Tiananmén 1989. De hecho, la Unica etapa pacifica de los Ultimos
cien afios parecen haber sido los Ultimos cuarenta. Han sido los afios del despegue econdmico de
China del que todo el mundo se hace lenguas.

Para George Magnus, con Xi Jinping se ha abierto un nuevo ciclo de turbulencias. Magnus es un
economista britanico independiente entre cuyos méritos se cuenta haber apuntado en 2006 que el
sistema financiero internacional estaba a punto de entrar en un momento Minsky, es decir, en una
fase de brusco desplome de sus activos financieros. Antes de este libro habia escrito otro que le gané
merecido respeto como demdgrafo (The Age of Aging. How Demographics are Changing the Global
Economy and Our World, Nueva York, John Wiley & Sons, 2008), pero actualmente es China el asunto
en el que prefiere centrarse.

La tesis central de este nuevo libro se resume con sencillez: el modelo de desarrollo chino ha dejado
de funcionar. Seguir invirtiendo a crédito empuja a su economia hacia una creciente inestabilidad
financiera y, eventualmente, puede causar una crisis profunda. Los dirigentes chinos lo saben, pero
no consiguen hallar una respuesta satisfactoria que, al tiempo, no ponga en cuestion el liderazgo del
Partido Comunista. Por el momento, se encuentran en una fase de desequilibrio creciente con cuatro
grandes riesgos: deuda disparada; politica monetaria inestable; desequilibrios demograficos; y
eventual caida en una trampa de rentas medias.

La economia china ha asentado su rapido crecimiento en dos apoyos: ahorro privado y expansion del
crédito. Los chinos ahorran mucho. Por necesidad. En ese régimen comunista, la red de asistencia
social es muy limitada en comparacion con otros paises asiaticos de desarrollo similar. Aunque el
gobierno ha tratado de mejorarla, los beneficios que ofrece son muy bajos y los chinos tienen que
ahorrar para el futuro: una necesidad especialmente perentoria para los ciento cincuenta millones de
emigrantes rurales que carecen de hukou (permiso de residencia urbana) y no pueden esperar
ayudas en materia de vivienda, educacién y sanidad por parte de los gobiernos de las localidades
donde trabajan. En esas condiciones, no es de extrafar que, en 2017, el consumo siguiese
contribuyendo con un esquelético 39% al PIB.

La otra gran fuente de inversiones es el crédito. A mediados de 2016, la deuda total de China suponia
un 255% del PIB; a finales de 2017, superéd el 300%. Entre 2005 y 2016, China cred la mitad de todo
el nuevo crédito mundial. El problema de la deuda, empero, no se limita a su dimensién; ain mas
preocupante es la alta intensidad crediticia de su economia, es decir, el volumen de crédito necesario
para generar una unidad extra de PIB. En 2007-2008, alrededor de un billén (10%) de délares en
crédito permitia financiar 679 millardos (10°) de délares de PIB; en 2015-2016, para el mismo monto,
el crédito necesario se habia multiplicado por cinco (mas de tres billones).

Para Magnus, esa espiral refleja la opcion politica del gobierno por mantener el protagonismo del
sector publico y de sus empresas (SOE, por su sigla en inglés). Se ha hablado mucho de la reforma de
las SOE (estatales, provinciales y locales), pero ésa ha sido otra de las reformas prometidas por Xi
que nunca han llegado a término. Aunque el numero de SOE del Gobierno central ha bajado de ciento
veinte a menos de ochenta, las de menor rango territorial han pasado de ciento veinte mil a ciento
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setenta mil. Sus activos se han multiplicado por seis desde el afio 2000 (de tres billones de ddlares a
18,5). Sus ventas suponen un 35% del PIB, pero sélo un 3% de los beneficios totales de las empresas.
Son, pues, menos eficientes en términos financieros; estdn mas endeudadas; y obtienen menos
beneficios.

Tradicionalmente, el crédito lo extendia la banca oficial cuyos recursos multiplicaban por tres el valor
del PIB anual. En los diez ultimos afos, sin embargo, el sector crediticio ha crecido hasta 4,5 veces
gracias a la aparicién de bancos menores y de la llamada banca oscura, un conjunto de entidades
poco reguladas que pueden ser una seria fuente de problemas porque cuentan con la expectativa
popular de que el Gobierno cubra sus riesgos en caso de crisis (moral hazard).

En resumen, las SOE reducen considerablemente el papel del sector privado, que dista mucho de ser
tan grande como piensan otros investigadores. Adicionalmente, desde 2015, el Partido ha extendido
sus tentaculos mas alla de las SOE oficiales, limitando la libertad de accién del sector privado por
medio de inversiones minoritarias en el capital de muchas empresas y la exigencia de que todas,
incluidas las extranjeras, cuenten con células comunistas en sus 6rganos de direccion.

(Tendra China que enfrentarse a una penosa crisis fiscal? No necesariamente a corto plazo, apuesta
Magnus, dado el control gubernamental sobre la economia y su escasa apertura al exterior. Mas
probable es que la deuda siga empujando una creciente desaceleracion del crecimiento. Pero, «tarde
o temprano, las autoridades tendran que elegir entre perseverar [en su reduccién], arriesgandose a
un frenazo importante, o apretar de nuevo el pedal del crédito, retrasando el desenlace hasta un
momento posterior, que posiblemente sea alin mas complicado».

Sobre el segundo riesgo -la seguridad de la moneda local-, la conclusién es parecida. China ha
intentado salvarse de la trinidad insostenible de Robert Mundell: mantener a la vez un tipo de cambio
fijo; una politica monetaria independiente; y un mercado de divisas abierto. Como pocos paises estan
dispuestos a perder su soberania monetaria, y China no es una excepcion, todos tienen que elegir
entre abandonar el tipo de cambio fijo o imponer controles a la circulacidn de capitales. China trata
de mantener su propia trinidad, cediendo sélo un poco en lo relativo al tipo de cambio.

La realidad es testaruda. El volumen total de activos chinos se ha doblado entre 2014 y 2017
(pasando de dieciséis a treinta y tres billones de délares), en tanto que las reservas exteriores
cayeron de cuatro a tres billones en 2016 y ahi, mas o menos, siguen. Una vez mas, el telén de fondo
resulta ser el rapido crecimiento de la deuda china, que incita a una devaluacion del tipo de cambio, a
la huida de capitales, o a ambas cosas a la vez. Sin encontrar una solucion al problema de la deuda,
el Gobierno chino no podra mantener estables a la vez el tipo de cambio y sus reservas exteriores.

El tercer riesgo se debe a una demografia desfavorable, es decir, al envejecimiento de la poblacién,
que limita a ojos vistas la capacidad de crecimiento. La mala noticia para China es el breve periodo de
tiempo de que dispone para adoptar politicas que lo prevengan. Entre 1950 y 2015, los paises
desarrollados vieron doblarse -hasta llegar al 24% de la poblacién- al grupo de edad superior a los
sesenta afnos, justo cuando la renta per capita estaba en torno a cuarenta y un mil délares. China
llegard a ese punto en los proximos doce afios y con una renta equivalente a catorce mil délares.
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No se trata de una maldicion biblica, porque hay formas de limitar sus efectos negativos: fomentar la
inmigracién; aumentar la poblacién activa incorporando sectores infrarrepresentados (mujeres) o
subiendo la edad de jubilacién; ampliar la productividad de sus trabajadores. China no parece
dispuesta a recurrir a la inmigracion ni a la ampliacion de la edad de jubilacién y el nimero de
mujeres trabajadoras en zonas urbanas es ya alto, asi que la salida mas apetecible seria un aumento
de productividad.

Tampoco es facil, por cuanto una sociedad cuyo proceso politico actla con un solo protagonista -el
Partido-, y de arriba abajo, no permite adaptarse con rapidez a los cambios y a la innovacién. El
rapido desarrollo chino en inteligencia artificial, robotizaciéon, movilidad auténoma y otros avances
perturbadores no pueden ocultar sus deficiencias en educacién terciaria ni, sobre todo, las escasas
recompensas -cuando no castigos- que reciben quienes se atreven a pensar y actuar fuera de los
marcos establecidos.

Cuarto problema: ;podra China escapar a la trampa de las rentas medias? Desde 1950 sélo un cuarto
de los paises emergentes ha podido mantener su crecimiento durante mas de dos décadas y sélo
unos pocos han crecido de manera estable durante los Ultimos cuarenta afios. La experiencia apunta
a que el crecimiento se reduce cuando los paises alcanzan una renta per capita de diez mil-once mil
délares y que tiende a estancarse al llegar al umbral de los quince mil-dieciséis mil délares. China
lleg6 al primer tranco en 2018 y con el handicap de no poder repetir algunos de sus éxitos pasados y
ya descontados (acceso a la Organizacién Mundial de Comercio; boom inmobiliario; educacién
universal; emigracion rural). Adicionalmente, desde la llegada del presidente Donald Trump, se ve en
el trance de renunciar a su mercantilismo comercial o limitarlo drasticamente.

Segun Magnus, ninguno de esos desafios es imposible de superar y China esta tratando de
conseguirlo por medio de diversas iniciativas. Una de ellas es la Nueva Ruta de la Seda (Belt & Road
Initiative, o BRI), un gigantesco proyecto de conectividad que incluye comercio, coordinacién de
politicas, nuevos proyectos en infraestructuras (trenes de alta velocidad, puertos inteligentes,
aeropuertos, centrales energéticas, oleoductos) y redes de telecomunicacién. No es, sin embargo, un
nuevo Plan Marshall, entre otras cosas porque la estrategia no incluye donaciones a los paises en
dificultades que estan en su punto de mira, sino Unicamente una financiacién conjunta de proyectos,
a menudo en condiciones leoninas para los prestatarios.

En términos geopoliticos, la Nueva Ruta de la Seda tiene poco que ver con una recuperacién de la
idealizada grandeza de la antigua Ruta. China busca presentar a su régimen autoritario como la
alternativa al orden global liberal liderado por Estados Unidos desde el final de la Segunda Guerra
Mundial y, de paso, legitimar sus aspiraciones hegemdnicas sobre su entorno actual y, mafiana, sobre
el mundo entero.

:Consegquira la China de Xi impulsar el viento del Este con mayor tino de lo que lo hizo la de Mao
Zedong? La respuesta de Magnus es muy cauta: «Si China consigue afrontar con éxito sus cuatro
desafios y, al tiempo, convertirse en un pais de rentas altas, sera el suyo un logro inaudito y, desde
una perspectiva occidental, profundamente preocupante». Sin embargo, parece dificil que su
economia pueda escapar a la ralentizaciéon econémica que todo parece anunciar.
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En ese caso, la suerte de Xi Jinping dependera de dos incdgnitas. Ante todo, la reaccién del sector
privado frente a la creciente intrusién del Partido Comunista en sus actividades. La incertidumbre o,
peor aun, su desilusién pueden traducirse en fugas de capital e inestabilidad financiera. La otra es la
resistencia de la urdimbre social de China a la forma en que Xi haga frente al desencanto y las
demandas de una clase media en ascenso.

Al llegar a este punto, Magnus, como muchos otros observadores de China, otorga un papel clave a la
batalla por el control de la informacidn: «El Partido ve en la inteligencia artificial y en la tecnologia
digital, al tiempo, un instrumento de comunicacion y un arma de vigilancia y control social. [Por su
parte], la clase media, la generacién del milenio y especialmente la que le sigue pueden servirse de
ellas como medios de acceso al poder [con formas] que hoy son dificiles de prever o, con un eco de
Mao en 1956, para que florezcan cien flores».

Es una conclusion poco satisfactoria para un libro que incluye tantas reflexiones juiciosas. La
campana de las Cien Flores no es la imagen mas estimulante para describir el futuro: baste recordar
la orgia represiva con la que acabd. Por otra parte, cifrar las posibilidades de cambio politico en una
eventual batalla digital es poco convincente. En ese terreno, el gobierno lleva a la sociedad civil
muchos sets de ventaja: el control sobre Internet y, mas aun, sobre todas las plataformas de chats se
ha tornado atosigante. Pero no sera el aspecto decisivo. Sin duda, China puede alcanzar un relativo
protagonismo en algunos campos tecnolégicos de vanguardia y sus dirigentes no dudaran en
emplearlo para aumentar su control y garantizar la hegemonia del Partido Comunista Chino. También
la Unién Soviética contaba con Akademgorodok, Norilsk y otras ciudades cerradas dedicadas a
experimentos de ingenieria social, y de poco le sirvieron cuando su economia se sumié en el gélido
estancamiento de los afios setenta y ochenta.

Es el fantasma de ese estancamiento que se cierne sobre Zhongnanhai lo que les quita el suefio a los
dirigentes chinos. Cuando llegue -y llegard, aunque no podamos predecir fecha ni forma-, la friccion
entre economia y politica, entre Partido y sociedad, entre las elites de capitalistas rojos y las clases
medias frustradas en sus expectativas de una vida mejor girard en torno a las pérdidas y ganancias
con que los diferentes grupos sociales tendran que pechar. El desenlace no serd necesariamente feliz.

La posibilidad de que el viento del Este prevalezca sobre el del Oeste no estda, pues, en China, sino en
Estados Unidos. Es alli donde importantes sectores progresistas y buena parte del Partido Demdcrata
acarician la idea de sustituir la economia de mercado por otra muy parecida al capitalismo dirigista
de los comunistas chinos. Su proyecto de un Green New Deal , de llevarse a cabo, supondria pasar al
sector publico entre un 58% -estimacién baja- y un 84% -estimacion alta- de la economia nacional. Si
se afiade el 25% que actualmente maneja el Gobierno federal, la economia privada desapareceria o
se veria reducida a la marginalidad.

Inopinadamente, China habria impuesto su modelo. Esa discusién, empero, requiere un marco distinto
de esta noticia sobre el libro de Magnus.

Julio Aramberri es escritor.
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