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Durante la década pasada, los consu-
midores estadunidenses fueron uno
de los principales motores del creci-
miento global. Pero ahora, conforme
el auge inmobiliario de Estados Uni-
dos amenaza con convertirse en ruina,
muchos analistas pronostican que el
gasto doméstico perderd su dinamis-
mo. Inclusive, a algunos les preocupa
que EU se acerque peligrosamente a
una recesién en 2007. Por lo general
las anteriores depresiones estaduni-
denses han arrastrado también al resto
de la economia mundial. No obstante,
esta vez el destino del mundo depen-
derd en gran parte de la posibilidad de
que China y otras economias asidticas
puedan aislarse de la aletargada loco-
motora estadunidense.

Segin la opinién convencional,
los consumidores estadunidenses, sin
ayuda de nadie, han mantenido en
movimiento la economia mundial,
mientras los cautelosos europeos y
asidticos han preferido ahorrar. Sin
embargo, a veces se exagera la impor-
tancia del papel de EU en el creci-
miento global. Durante los cinco afios
pasados, ha representado s6lo 13%
del crecimiento del PIB real del
mundo, en términos de paridad del
poder adquisitivo (PPP, por sus siglas
en inglés).

El verdadero motor de la econo-
mia mundial ha sido Asia, que repre-
sentd mds de la mitad del crecimiento
mundial desde 2001. Inclusive en tér-
minos de ddlares, dejando a un lado la
PPP, la contribucion de 21% de Asia
al crecimiento del PIB mundial exce-
di6 el 19% estadunidense. Pero las
cifras en délares reducen el peso de
Asia en el mundo, porque en China y
otros paises pobres la vivienda y los
servicios domésticos son mucho més
baratos, por lo que un délar sirve para
comprar mas cosas. Si uno quiere
comparar los gastos de los consumi-
dores de un pais a otro, serfa mejor
convertir el gasto en moneda local a
ddlares, atendiendo a la paridad del
poder adquisitivo, en vez de usar las
tasas de cambio del mercado.
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Sin embargo, los fatalistas sos-
tienen que el crecimiento de Asia se
basd en gran parte en sus exporta-
ciones a EU, mientras la demanda
doméstica en la region ha languide-
cido. La prueba, dicen, es que Asia
tiene un superdvit de cuenta corrien-
te combinado de mds de 400 mil
mdd, y sugieren que eso contribuye
mucho mds a la oferta mundial que
ala demanda. Por tanto, si la deman-
da estadunidense sufre un tropiezo,
el crecimiento de las exportaciones
asidticas y su produccion también se
hundiran.

En efecto, el crecimiento de las
exportaciones asidticas podria reducir
su marcha, pero es el cambio de las
exportaciones netas lo que contribuye
al indice de crecimiento de un pais, no
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el tamafio absoluto de ese superdvit.
Desde 2001, el incremento del supe-
ravit comercial de Asia emergente ha
contribuido con menos de un punto
porcentual anual a la tasa promedio
de crecimiento de la regidn de casi
7%. En contra de la opinion mds
aceptada, la mayor parte del creci-
miento de Asia ha sido impulsada
desde adentro. Durante el afio pasado,
la demanda doméstica (inversion y
consumo) crecié mds despacio que el
PIB, excepto en Malasia (ver grafica
1). Pero en la mayoria de los casos la
brecha ha sido pequefia, sobre todo en
China, India, Japén e Indonesia. En
contraste, el crecimiento en Taiwan,
Hong Kong y Singapur ha dependido
en gran parte de la demanda externa.

Es verdad que las exportaciones
representan 40% del PIB de China,
pero tienen un enorme componente
de importacion; sélo una cuarta parte
del valor de las exportaciones chinas
corresponde a productos locales. Por
lo tanto, el impacto de una desacele-
racion en el crecimiento de las expor-
taciones se compensarfa parcialmente
por una desaceleracion en las impor-
taciones. El crecimiento del PIB de
China proviene sobre todo de la
demanda doméstica, que aumentd
9% anual en afios recientes.

La idea de que el crecimiento de
China se debe principalmente a las
exportaciones no es el dnico mito
popular. El otro, dice Jonathan
Anderson, economista de UBS, es
que los gastos de los consumidores
chinos son flojos. Varios informes
recientes subrayan que, de acuerdo
con cifras oficiales, el gasto ha caido
de 50% del PIB nominal en 1990 a
42%. Sin embargo, esto refleja un
auge atin mayor en gastos de capital.
Durante la década anterior, el gasto
real de los consumidores creci6 a un
ritmo anual promedio de 10%: el
més rdpido del mundo y mucho més
veloz que el de EU (ver grafica 2).

Hay también una buena razén

para pensar que las cifras oficiales
minimizan el consumo chino debido
a la inadecuada cobertura de servi-
cios. Las compras de casas se han ele-
vado rdpidamente desde que se per-
mitieron en 1998, pero se excluyen de
las cifras. Si se afiaden, calcula
Anderson, el gasto doméstico total no
disminuye como proporcién del PIB.

(Cémo encaja esto con la percep-
cién comitin de que el ahorro domés-
tico chino es extraordinariamente alto
y vaen aumento? La verdad es que no
lo es. De hecho, durante la década
pasada cayé de 20% a 16% del PIB.
La principal razén por la que la tasa
nacional de ahorro chino parece tan
alta (cerca de 50%) es que las compa-
fifas de aquel pais han ahorrado una
porcién mucho mds grande de sus
présperas ganancias.

Bolsas y bolsas de compras

También respecto de muchos otros
paises la idea del consumidor asidtico
frugal es errénea, dice Anderson.
Aunque el consumo haya caido como
proporcién del PIB en la mayorfa de
paises asidticos, no significa que los
hogares ahorren mds. Con exclusion
de China e India, el ahorro doméstico
ha caido bruscamente, de 15% del
PIB a finales de los afios 80 a 8§%. La
paradoja se explica porque los ingre-
sos salariales se han elevado mds des-
pacio que el PIB, mientras la produc-
cién se ha convertido en una produc-
cion de capital intensivo. Esto quiere
decir que los consumidores asidticos
gastan una proporcion creciente de
sus ingresos mediante el crédito o
agotando sus ahorros. De manera
increible, durante la década pasada la
tasa de ahorro de los hogares japone-
ses bajo mucho mds que la de los
estadunidenses.

El FMI considera que en toda
Asia (incluido Japdn, asi como las
economias emergentes), el creci-
miento real en gastos de consumo ha
promediado un saludable 6.3%
anual en 2005 y 2006. Esto sugiere
que los consumidores asidticos pue-
den contribuir a sostener el robusto
crecimiento del PIB incluso si la
economia de EU se hunde.

Algunos expertos han pronostica-
do un auge de los gastos de consumo
asidticos durante los aflos siguientes,
que ayudarfa a llenar el hueco que
dejo la reduccién de las compras de
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los consumidores estadunidenses.
Pero aunque los gastos de consumo se
eleven en Asia, hay poca demanda
reprimida que explotar. Por otra parte,
el gasto de las empresas podria recu-
perarse. Después de la crisis econd-
mica asidtica de finales de los afios
90, la inversi6n cayd por todas partes
excepto en China y ha permanecido
relativamente débil. Sin embargo, a
medida que desaparece el peligro de
exceso de capacidad y deuda, los gas-
tos de capital comienzan a reanimarse
por toda Asia.

Actualmente el promedio de
dividendos sobre activos de las
empresas japonesas excede en 5%
las tasas de interés a largo plazo, el
margen mds amplio en décadas,
segtin Merill Lynch. La mds recien-
te encuesta Tankan del Banco de
Jap6n sobre confianza en los nego-
cios encontrd que las empresas estin
sorprendentemente animadas. Por
primera vez desde 1991 los grandes
industriales japoneses reportan insu-
ficiente capacidad de produccién y
planean aumentar en 17% sus gastos
de capital de aqui a marzo.

Otra razén para pensar que las
economias asidticas pueden desen-
gancharse de una depresion estaduni-
dense es que la mayorfa tienen peque-
fos déficit presupuestarios o inclusive
superdvit. Ello significa que podrian
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La primera cumbre comercial chi-
noafricana, que se llevé a cabo en
Pekin del 4 al 5 de noviembre,
consolidé los lazos econdmicos
entre el gigante emergente y el
continente mds pobre del mundo.
La floreciente economia china
necesita mds recursos naturales y
mira hacia Africa para llenar el
vacio. Con las abundantes provi-
siones de petréleo y otras materias
primas del continente, la nueva
politica china hacia Africa se enfo-
ca en las relaciones econdmicas
més que en la difusién de ideolo-
gia que caracteriz su misién ante-
rior durante la guerra fria.

Llenar el vacio

La préspera economia china ha pro-
vocado una enorme necesidad de
recursos naturales. Después de EU,
China fue el mayor consumidor de
petréleo en 2004. Con un creci-
miento del PIB de alrededor de 10%
durante los tres afios anteriores, las
necesidades energéticas de China
exceden su capacidad de produc-
cién por amplio margen. En 2005,
por ejemplo, produjo 3.6 millones
de barriles por dfa (b/d) y consumid
8.1 millones b/d de productos refi-
nados. El pais sufre déficits simila-
res en buen niimero de materias pri-
mas y mira hacia Africa para poder
llenar el vacio.

La frecuencia de las visitas ofi-
ciales chinas a Africa ha aumentado
de manera continua, cada una
acompafiada por una rdfaga de
acuerdos comerciales. En Africa, la
mayoria de las empresas de origen
chino estdn asociadas con energia o
recursos naturales, y aunque el
crudo y el gas constituyen la mayor
parte de las exportaciones africanas
a China, la extraccion mineral (car-
bén, oro, cobre y cobalto) destaca
también.

Segtin la Organizacién Mundial
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CHINA SE ASOCIA CON AFRICA

de Comercio, las exportaciones afti-
canas a China aumentaron 87% en
2004, en comparacion con el afio
anterior. Los combustibles repre-
sentaron 52% del total, y se experi-
mentd un aumento de 44% en envi-
os de combustibles y productos
mineros sélo en ese afio.

En 2004, Sudan enviaba 64%
de sus exportaciones (sobre todo
petrdleo) a China, y la Republica
Democrética de Congo alrededor
de 26%. Aproximadamente 35%
del crudo de Angola —nico pro-
ducto de exportacion de ese pais—
tiene como destino China. Angola
estd dispuesta a eclipsar a Nigeria
(otro lugar de intereses chinos)
como el exportador més grande de
Africa a China. Hay también inver-
sién china relacionada con petrdleo
en GaboOn y negociaciones en curso
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con Chad, Libia y la Republica
Centroafricana.

En abril, el presidente de China,
Hu Jintao, firmé un importante
acuerdo petrolero con Kenia duran-
te una visita a ese pafs. El convenio
incluye también un centro médico
para combatir la malaria, conserva-
cién de carreteras y mantenimiento
de un centro deportivo.

Durante un viaje de una semana
a Africa, Hu Jintao acordd asimis-
mo adquirir una participacién
mayoritaria en la refinerfa Kaduna,
en Nigeria, que procesa 110 mil
b/d, mientras a la Corporacién
Nacional China de Petrdleo
(CNPC) se le ofrecié corregir un
primer rechazo para explorar cua-
tro bloques (dos en el delta del
Niger y dos en la cuenca de Chad).
Mientras tanto, la Corporacién

......

la regién este de China m Reuters
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Decenas de contenedores esperan a ser transportados en el

Nacional China de Petréleo Mariti-
mo acordd adquirir una participa-
cién en un yacimiento petrolifero
nigeriano por 2 mil 300 mdd.
China también invierte en mercan-
cias no tradicionales y servicios en
Africa, como agricultura, turismo y
productos de consumo doméstico.
China ha cancelado aranceles de
aproximadamente 200 articulos
manufacturados africanos. También
ofrece préstamos preferenciales y
créditos comerciales a empresas chi-
nas que invierten dinero en ese con-
tinente. Se ha comprometido a pre-
sionar a la ONU para que preste mas
atencién al desarrollo econdémico de
Africa y promueva la cooperacion
Sur-Sur. Ha ofrecido reducir o can-
celar la deuda de los paises africanos
y otorgar més asistencia econdmica
sin “ninguna condicién politica”.

puero de Lia ynga g, enla provni de Jagsu, en

Aunque las instituciones multilate-
rales han ofrecido préstamos adicio-
nales, han tardado en llegar. China
puede ofrecer dinero por adelantado
y a menudo a tasas de interés sub-
vencionadas. Algunos se preocupan
de que las ofertas de nuevos présta-
mos a paises africanos altamente
endeudados estropeen el trabajo que
se realiza para liberar de deudas a
esas naciones. Hasta ahora China ha
restructurado la deuda de 31 paises y
ha otorgado cerca de 5 mil 500 mdd
en asistencia econdmica.

Una sola China

De forma més polémica, China pro-
meti6 ayudar a entrenar al personal
militar africano y apoyar la fabrica-
cién de armamento. Ademds desea
incrementar la cooperacién para
combatir el crimen organizado. Tam-
bién alienta la inversion en infraes-
tructura africana, incluidos transpor-
te, telecomunicaciones, conserva-
cién del agua y electricidad.

Lo anterior no significa que la
politica esté ausente de las decisio-
nes de inversién de los chinos.
Atendiendo a su principio “una sola
China”, el pais asidtico no invertird
dinero en ningun pais que reconoz-
ca a Taiwdn.

China causé controversia duran-
te las elecciones presidenciales zam-
bianas de septiembre, después que el
principal contendiente de oposicion,
Michael Sata, sostuvo reuniones con
empresarios de Taiwén y se quejé de
que las empresas chinas maltrataban
a los trabajadores. China es un
inversionista clave en la industria
del cobre de Zambia.

El embajador de China declar6 a
la prensa que: “Los inversionistas
chinos en minerfa, construccién y
turismo han suspendido otras inver-
siones adicionales hasta que se
esclarezca la incertidumbre que
rodea nuestras relaciones bilaterales
con Zambia”. Sata perdi6 la elec-
cién ante el gobernante en ejercicio,
Levy Mwanawasa.
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moderar su politica fiscal para apoyar
la demanda doméstica y compensar
un poco la caida de las exportaciones.
La excepcién principal es Japon, que
tiene una abultada deuda publica;
Taiwén, cuya demanda doméstica es
alarmantemente débil, estd también
inhibido por un enorme déficit presu-
puestario. En cambio Corea del Sur,
que ha tenido un superdvit presu-
puestario durante siete afios, tiene
oportunidad de mejorar.

(Estados Unidos de donde?

El crecimiento en China y el resto de
Asia no ha sido inducido sélo de
manera doméstica, sino que la parti-
cipacién de EU en las exportaciones
totales de Asia ha caido de 25% a
20% en los cinco aflos anteriores.
Los lazos comerciales de la region
asidtica se han hecho mds profundos,
gracias en parte al crecimiento de la

demanda china. Goldman Sachs
reporta que hace cinco afios las
importaciones de China para consu-
mo doméstico eran sdlo la mitad de
las que hacfa para ensamblar y rex-
portar mercancfas, pero ahora son
casi del mismo tamafio. Asi que la
fuerte demanda doméstica de China
absorbe mds importaciones.

Las exportaciones de China a EU
han caido de 34% del total en 1999 a
25% (modificacion derivada de las
rexportaciones que se efectiian a tra-
vés de Hong Kong). Las exportacio-
nes chinas a la Unién Europea son
ahora casi tan grandes como a EU y
crecen muy rapido.

Estados Unidos sélo recibe 23%
de las exportaciones japonesas, de
casi 40% a finales de los afios 80.
Sin embargo, esto no refleja la par-
ticipacion total de Japon. Empresas
japonesas (como otras de Corea del
Sur y Taiwdn) envian muchos com-
ponentes a China para armado de
mercancias que luego se exportan a
EU como productos finales. Y enci-
ma de todo, si al hundirse la econo-
mia estadunidense se desplomara
también el ddlar, esto agobiarfa atin

Traduccién de textos: Jorge Anaya

mas a los exportadores asidticos.
Un informe reciente de Peter Mor-
gan, de HSBC, considera que el lento
crecimiento estadunidense dafard a
China, India y Japén mucho menos
que a las economias asidticas mas
pequefias, como Singapur, Taiwén y
Hong Kong, que dependen mds de la
demanda extranjera. China, India y
Japdn representan tres cuartas partes
del PIB asidtico y, considerando los
estrechos lazos comerciales de la
region, deberfan apoyar la demanda
de la region entera. Si el préximo afio
el crecimiento del PIB estadunidense
desciende a 1.9%, de 3.5% en 2006,
como presume HSBC, entonces
puede pronosticarse que el crecimien-

D Cuanpo EU
ESTORNUDE, PUEDE
QUE EL RESTO DEL
MUNDO YA NO PESQUE
UN RESFRIADO

to de Asia se reducird de poco més de
7% este afio a poco menos de 6 en
2007. Las exportaciones mds débiles
arruinardn a algunas industrias, pero,
en general, la region seguird crecien-
do a un ritmo razonable.

(Podrfa resistir Asia una desace-
leracién estadunidense mds profun-
da? Hong Liang, de Goldman Sachs,
estima que si el crecimiento del PIB
de EU se reduce a cero a fines de
2007, el crecimiento anual de las
exportaciones chinas podrfa desplo-
marse de 26% a principios de 2006 a
2% a finales de 2007. Suena horri-
ble. Pero después de tomar en cuen-
ta el impacto del lento crecimiento
de las exportaciones sobre las impor-
taciones y la demanda doméstica
(esto es, el lento crecimiento de la
inversién), Liang estima que el PIB
chino todavia crecerfa un respetable
8%, cifra que aun estd por debajo de
la tasa de crecimiento de este aflo
—de mas de 10%-, la cual resulta
demasiado rdpida para sostenerse.
En la actualidad, China estrecha sus
politicas para reducir la velocidad de
su desbocada economia: la demanda
externa mds débil podria compensarse

en parte si se revierten estas medidas.
En suma, si EU sufre una depre-
sién, las economias de China y el
resto de Asia reducirian su marcha,
pero no es probable que se descarri-
len. Sin embargo, un desacelera-
miento en EU podria afectar de
manera indirecta a Asia por otros
conductos. El mds importante y
menos seguro de todos serfa el
impacto de una recesién estaduni-
dense en los mercados financieros.
Inclusive si las economias pueden
separarse, los mercados financieros
globales tienden a estar mds fuerte-
mente unidos por las estrategias de
inversion de los fondos de cobertura
de riesgo y otros por el estilo. Si la
economia estadunidense se colapsa,
con toda seguridad provocard un
incremento de las primas de riesgo y
falta de liquidez en los mercados, lo
cual reducirfa los precios de las
acciones tanto en Asia como en EU.
Cuando EU estornuda, puede que las
demds economias del mundo ya no
pesquen resfriado; pero si Wall Street
se sacude, los temblores se sentirdn

en todo el mundo.
FUENTE: ElU/Info-e
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