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finanzas :: mercados financieros

China condiciona las

políticas monetarias
Con la Reserva Federal aplazando el

inicio de las subidas de tipos de interés

(ahora el escenario central es que 2015

finalice sin alzas, a pesar de que, como

recordaba recientemente el FMI, las

condiciones están dadas para iniciar

las elevaciones), el principal factor di-

rector de los mercados financieros es

China. Y más concretamente el ritmo

al que se desacelera. Nadie puede du-

dar de que los máximos de crecimiento

del PIB quedaron atrás y que ahora se

debe analizar el ritmo al que se pierde

dinamismo. Tasas del 10%, dependien-

tes de la inversión empresarial, de la

construcción y, en menor medida, de

las exportaciones, eran insostenibles si

atendemos al exceso de capacidad ins-

talada, al endeudamiento privado o a

la corrección del consumo de las fami-

lias en las economías desarrolladas. Pa-

rece razonable que China debe

acercarse hacia tasas del 5% (o inferio-

res), más dependientes del sector servi-

cios y de la demanda de las familias

del país.

El PIB del 3T15 (no deja de sorpren-

der que sea este país el primero que, de

forma tan rápida, publique un indica-

dor tan complejo) marca una nueva

desaceleración al crecer al 6,9%. Más

relevante puede ser el dato en térmi-

nos nominales (sin tener en cuenta la

inflación), dado que se sitúa en el

6,2%. Esta cifra sí que es una de las

más bajas en años, dado que al menor

crecimiento real se le suma un menor

deflactor. Y es que la inflación sigue

moderándose (IPC por debajo del 2,0%),

especialmente en el sector industrial

(los precios de producción caen un

6,0%) que es, como hemos comentado,

el que presenta una mayor desacelera-

ción. Como muestra, datos como (i) que

el sector secundario apenas crece el

0,3%, (ii) que la inversión lo hace al

10% (en 2010 avanzaba al 30%) o (iii)

que la producción industrial al 5,7% (al

20% en los máximos de principios de la

década). El contraste es el dinamismo

del sector servicios, en una terciariza-

ción de la economía cada vez más pa-

tente, siguiendo de esta forma las fases

de otras economías a medida que se

desarrollan.

El sector terciario avanza al 11,9%

impulsado, entre otros factores, por el

consumo privado, que es de las pocas

variables que se aceleran (crecimiento

del 10,9%). La capacidad de relevo en-

tre el «viejo» y el «nuevo» modelo es

clave para evaluar el riesgo de aterriza-
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je brusco de la economía china. Y los escenarios

más extremos parece que reducen su probabilidad

de ocurrencia. 

Para ello, las autoridades chinas siguen ac-

tuando en diversos frentes. Por el lado fiscal, au-

mentando el gasto hasta alcanzar ya un nivel

equivalente al 25% del PIB y deteriorar el déficit

hasta el 2,7% del PIB. Por el lado monetario, sin

novedades en el tipo de cambio del yuan (CNY), se

deciden nuevas rebajas de tipos de interés. 

La credibilidad de las autoridades a la hora

mantener una senda de crecimiento que no impli-

que un hard-landing es esencial para frenar la sali-

da de capitales observada en el último año, cuyo

reflejo más claro es la caída de reservas en mone-

da extranjera del banco central ::


