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Panorama econdmico en China

Luis Cacho Quesada*

En los dltimos afios, en los que la economia de los principales paises
OCDE ha presentado un comportamiento mediocre, nos hemos acostum-
brado a recibir un flujo constante de datos positivos sobre la evolucion
econdmica china. Lo cierto es que los milagros econémicos absolutos no
existen y que todo proceso de crecimiento econémico, especialmente si
se produce al ritmo del caso chino, no esta exento de tensiones y sobre-
saltos. China, segun los datos recientes, tampoco seria una excepcion,
pues presenta claros signos de recalentamiento debido a un proceso de
inversién excesiva asi como otro tipo de desajustes econdémicos de
caracter estructural.

Esto no invalida en absoluto la virtualidad del conjunto de la evolucién
econdmica y del sorprendente proceso de transformacion economica y
social que se esta produciendo en este complejo pais. Si acaso, introduce
una llamada de atencién y unas necesarias dosis de realismo en un
momento en el que las expectativas y los pronésticos pecan de un exceso
de optimismo. Subraya igualmente la necesidad de modificar el modelo de
crecimiento hacia bases mas sostenibles y lo impostergable de las nece-
sarias y consiguientes reformas estructurales.

Palabras clave: desarrollo economico, desequilibrio regional, creci-
miento econdmico, China.

Clasificacion JEL: O53.

texto macroeconémico razonablemente
equilibrado. La veracidad de las estadisti-
cas chinas siempre ha sido objeto de dis-
cusién, pero la creciente colaboracién

1. Evolucién econdmica reciente

La evolucion econdmica china durante
los ultimos afios y, de forma especial,

desde la crisis asiatica del 97, ofrece un
comportamiento muy positivo en la practi-
ca totalidad de los parametros, especial-
mente en los relativos a la evolucion del
crecimiento y del sector exterior.

El Cuadro 1 ofrece una visiéon del dina-
mismo de la economia china en un con-

* Consejero Econémico y Comercial de Espafia en
Pekin.

con el FMI y la propia labor de auto depu-
racion del Buré Nacional de Estadistica
les otorga un aceptable nivel de fiabilidad,
si bien todavia presentan deficiencias en
lo que se refiere a los datos de empleo y
cuentas publicas. En sustancia, lo que
presentan los datos econémicos es un
proceso de crecimiento econémico rapido
gue se ha apoyado en gran medida sobre
la evolucion del sector exterior y la inver-
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CUADRO 1
PRINCIPALES MAGNITUDES MACROECONOMICAS

(Variacién interanual en porcentaje salvo indicacién en contrario)

PIB (precios CONStantes) .........cc.cueeveereeieeeneesineenins 7,8
Exportaciones de bienes ............cccceeviiiieiiiiiieenns 0,6
Importaciones de bienes .........cc.ccoeoeeiiiiieeiiniieens -1,5
Paro urbano registrado............ccooevieiiiiiiieiiiiees 3,1
IPC (90) 1.ttt s -0,8
Déficit como porcentaje del PIB ...........cccccoeevveenne. 2,1
Reservas (* 1.000 millones USD).........ccccceeveveieennns
Deuda Externa (* 1.000 millones USD)............ccc.....
Inversién extranjera (* 1.000 millones USD) ............

(c): Estimaciones.
Fuente: Buré Nacional de Estadistica. The Economist Intelligene Unit.

sion, especialmente la de caracter publico
en algunos momentos iniciales.

La transformacién econdémica que se
inicié en la década de los ochenta en
China es el resultado de la adopcion de
acertadas medidas de politica economi-
ca, combinando objetivos ambiciosos y
pragmatismo. El modelo econémico de
partida ha cambiado radicalmente y se ha
conseguido una notable mejora en las
condiciones de vida para el conjunto de
la poblacion. La capacidad de los gesto-
res de politica econémica china se ha
podido apreciar en momentos tan delica-
dos como la crisis asiatica del 97 o el pro-
ceso de negociaciéon para la incorpora-
cién de China a la OMC.

A pesar del éxito de las medidas eco-
noémicas dinamizadoras aplicadas por el
gobierno en los ultimos afios, los indica-
dores macroecondmicos mas recientes
alertan sobre la aparente existencia de
un proceso de recalentamiento de la eco-
nomia china, originado principalmente
por una demanda de inversion desmesu-
rada. Esta afirmacién se fundamenta en
las cifras observadas para este indicador
durante el afio 2003 (la inversién en acti-
vos fijos se incrementé en un 28,4 por
100 respecto a 2002) y, de manera mas
preocupante, durante los primeros tres
meses del afio 2004 (incremento del 47,8
por 100 respecto al primer trimestre del
afio pasado) La influencia de este feno-
meno se refleja ya en el comportamiento

1999 2000 2001 2002 2003 Q12004
7,1 8 7,3 8 9,1 9,7
6,1 27,8 6,8 22,3 34,6 34,1

18,2 35,8 8,2 21,2 39,9 42,3
31 31 3,6 4 4,2 43
-14 0,4 0,7 -0,8 1,2 2,8
2,8 2,8 2,7 3 25 N/D
154,7 165,6 2122 286,4 403,3 439,8
151,8 145,7 170,1 177,2 196,8 (c)
52,7 40,7 46,8 52,7 53,5 14,1

de los precios en este periodo, con claros
signos de aceleracién (el indice de pre-
cios industriales ha aumentado en marzo
un 3,9 por 100 interanual)

Sin embargo, mas alla del problema
surgido en estos momentos como conse-
cuencia del aumento excesivo de la inver-
sion, subyacen en la economia china una
serie de deficiencias estructurales que
condicionan la estabilidad del proceso de
crecimiento.

2. Problemas latentes
en el sistema econémico

Conviene sefalar que tras las transfor-
maciones econémicas y sociales experi-
mentadas por China en los ultimos tiem-
pos y tras su entrada en el sistema
econdmico internacional —hecho de
indiscutible trascendencia histérica—, el
comportamiento econémico de China es
un asunto de relevancia global.

Efectivamente, aunque el peso econo6-
mico de China en el contexto internacio-
nal es todavia reducido (su PIB en 2003
representa un 4,1 por 100 del PIB mun-
dial, segun estimaciones del EIU), su
dinamismo, su capacidad de absorcion y
sus flujos de comercio exterior juegan un
papel muy importante en los mercados
del area asiatica —como pone de mani-
fiesto la influencia que la demanda China
esta teniendo sobre la recuperacién eco-
némica japonesa— y del mundo. En efec-
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to, en 2003, las importaciones chinas han
significado un 4,4 por 100 de las importa-
ciones mundiales y las exportaciones ha
supuesto un 5 por 100. Ademas, el con-
sumo de materias primas por parte de
China durante el afio 2003 sobre el total
mundial se acerca al 30 por 100. Final-
mente, resulta sorprendente observar
gue el 14 por 100 de las ventas de Moto-
rola en el mundo se realizan en China, o
gue el crecimiento de ventas de Volkswa-
gen en el mundo proviene casi integra-
mente de China, por poner algunos ejem-
plos del ambito empresarial. Por ese
motivo, lo que ocurre en el panorama
econdmico de este pais ha pasado a ser
objeto de atencion general.

De una manera muy liviana se pueden
enunciar los siguientes desequilibrios
economicos en China.

2.1. Desequilibrios
regionales-sociales

El proceso de crecimiento en China ha
estado lejos de ser igualitario y ha venido a
acentuar la tradicional fractura Este/Oeste
y campo/ciudad.

Desde un punto de vista geografico, el
desarrollo econémico ha estado muy cen-
trado en la zona del litoral (especialmente
en los deltas del Rio Perla y Yangtsé y en
el golfo de Bohai) y se han acentuado las
diferencias respecto a las provincias occi-
dentales, mucho menos desarrolladas.
Pero, més all4d del factor geografico,
resultan preocupantes las diferencias en
la distribucion de la renta entre la pobla-
cion rural y la urbana. La renta per capita
se ha elevado por primera vez por encima
de los 1.000 $ (1.090 $ en 2003), pero las
diferencias distributivas no se han reduci-
do. En Shanghai, por ejemplo, la renta
per capita anual ronda los 5.000 $, mien-
tras que una gran parte de la poblacion

del pais no sobrepasa los 750 $ al afio.
Segun un criterio de pobreza establecido
por el Banco Mundial, (ingresos inferiores
a 1 $/dia), a finales de 2002 habia en
China 88 millones de personas por deba-
jo de este nivel. Este es un tema que ha
aparecido en gran parte de las alocucio-
nes de los lideres nacionales en diversos
foros politicos, especialmente en la
reciente reunion de la Asamblea Nacio-
nal. El incremento de las rentas agrarias
constituye sin duda un reto politico-eco-
némico de primera magnitud de cara a la
estabilidad social del pais.

El Cuadro 2 ofrece informacién mas
detallada sobre las diferencias en la dis-
tribucién de rentas en China en el afio
2002.

Provincia PIB per capita 2002 (USD)

Beijing...cccceeiieiiiiiiiiieen,
Chongqing .......ccccevveeeiueennns
Fujian ..o,
GaNSU ...
Guangdong..........cceceeeeeeennns
GUIZNOU ...
JIaNgSU ...oeevveeiieeieeiieeiene
JINAGXI..eenvieeiieiieeieeiieeieae
Liaoning ........ccceceeeneeieennen.
Shanghai..........ccccoveiiiiens
Sichuan..........cccccceoinn.
YUnnan .......cooceeeeneineennn,
Zhejiang .......ccoooveeieeiieniens

3.435,9
766,5
1.630,1
542,6
1.815,2
380,8
1.738,0
704,0
1.568,4
4.908,9
696,4
625,5
2.033,6

Fuente: Bur6 Nacional de Estadistica. EIU.

2.2. Desequilibrios en el sistema
financiero

Es posiblemente uno de los problemas
mas delicados del sistema econdémico en
China y requeriria un tratamiento mono-
grafico y con detenimiento. El problema
radica en que el modelo de crecimiento
se basa en gran medida en la enorme
capacidad de ahorro del pais, que se
acerca al 40 por 100 del PIB, y que se
canaliza hacia la inversion, fundamental-
mente a través del sistema bancario. Esta
estructura financiera se encuentra en la
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actualidad en una situacion de solvencia
muy delicada. La tasa de morosidad en la
financiacién asumida por los principales
bancos chinos (Non Performing Loans)
oscila entre el 20 por 100 y 50 por 100
del total de sus activos (1). Es cierto que
en una economia con las peculiaridades
de la china estas cifras adquieren otro
significado pero, en todo caso, el escena-
rio es muy preocupante. Sélo el decidido
respaldo del Gobierno, la existencia de
controles de cambio y el alto grado de
liquidez existente en el sistema permiten
atenuar los riesgos inherentes a esta
situacion.

Recientemente se han adoptado una
serie de medidas de apoyo financiero
entre las que destaca la inyeccion de
45.000 $ millones en el sistema bancario,
que mejoraran los indices de solvencia
de algunas de las entidades mas afecta-
das. Pero la solucién de los problemas de
fondo, que pasa por implementar mejoras
de eficiencia en la gestion, llevara tiempo.
El caso japonés ofrece sin duda algunas
lecciones muy oportunas para los respon-
sables financieros chinos.

Finalmente, el actual «boom» crediti-
cio, aunque puede estar mejorando
momentaneamente los ratios de morosi-
dad al expandir la cartera de activos,
corre el riesgo de agravar la situacion en
el futuro dada la baja rentabilidad que se
prevé en muchas de las inversiones
financiadas.

2.3. Desequilibrios fiscales
potenciales

Aunque las cuentas publicas arrojan,
segun cifras presentadas anualmente
por el propio Ministerio de Finanzas, una

(1) Guarismos ofrecidos por organismos oficiales y
agencias independientes de valoracion, respectivamente.

situacion relativamente estable con un
déficit publico en el entorno del 3 por
100 del PIB, existen una serie de ame-
nazas potenciales que conviene tener
presentes:

» Ha habido en el pasado una impor-
tante dependencia del crecimiento res-
pecto del gasto en inversion publica, que
sigue siendo elevado, lo que resta mar-
gen de maniobra fiscal especialmente si
se produce una ralentizaciébn econ6mica
y es necesario reactivar una politica
expansiva o aflorar, como es el caso,
otras necesidades sociales.

» Existe una parte importante de gasto
publico, en forma de atenciones sociales
y transferencias, que en puridad corres-
ponderia al Estado pero que en la practi-
ca se encuentra «desviado» a diversos
sistemas paraestatales (empresas publi-
cas, sistema financiero, etcétera). Un
ejemplo son los créditos morosos (NPL)
concedidos por los bancos a empresas
de escasa rentabilidad y cuya devolucion
no esta garantizada. Diversas fuentes y
agencias de valoracion (2) calculan que
el montante total de NPL en China se
situ6 en torno al 40 6 45 por 100 del PIB
a finales de 2002.

* Necesidad de constituir un entrama-
do de prestaciones sociales que confiera
una cierta estabilidad al sistema, espe-
cialmente en las capas mas desprotegi-
das de la poblacion. En estos momentos,
fuera de las empresas estatales, el siste-
ma de asistencia social o sanitaria es
muy deficiente, como puso de relieve el
afio pasado la epidemia del SARS. Esa
necesidad perentoria, que esta siendo
objeto de discusién publica, acabara
teniendo su reflejo en el presupuesto
estatal.

» Aceleracién del déficit y endeuda-
miento de haciendas locales, cuyo mon-

(2) CLSA, Standard and Poor’s
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tante no ha podido ser calculado en deta-
lle y que amenaza la estabilidad fiscal del
pais. Los gobiernos locales utilizan una
infinidad de variantes de financiacion,
cuyo control resulta dificil por parte de las
autoridades centrales. La excesiva estrati-
ficacion administrativa del pais tampoco
ayuda a facilitar esta vigilancia. Una cifra
representativa de esta contingencia es
gue el 35,6 por 100 de los municipios de
China, especialmente los situados en el
oeste del pais, se encuentran en «nime-
ros rojos».

2.4. Desequilibrios en el modelo
de crecimiento

China ha mantenido, como muchas
otras economias de la zona en el pasado,
un modelo de crecimiento basado en
altas tasas de ahorro canalizadas hacia
la inversidn, en un contexto de consumo
interno relativamente débil. El actual pro-
ceso de inversion acelerada, con el consi-
guiente riesgo de acumulacién de exce-
sos de capacidad, pone de relieve los
limites de ese modelo de crecimiento y la
necesidad de reorientarlo hacia bases
mas equilibradas. Esto podria suponer en
primera instancia una ralentizacién de los
indices de crecimiento del PIB.

Ligado a este problema se encuentran
las dificultades que China esta atravesan-
do en el ambito monetario. El sistema de
tipo de cambio fijo estd originando un
incremento significativo de la base mone-
taria del pais como consecuencia de la
entrada de divisas y la acumulacién de
reservas, fendmeno que a pesar de los
controles de cambio existentes corre el
riesgo de agravarse con la entrada de
capitales especulativos a corto plazo.
Esta creciente oferta monetaria empuja
los precios hacia arriba y el gobierno se
estd quedando sin margen de maniobra

para controlar el proceso inflacionista. De
hecho el comportamiento del IPC mues-
tra una clara aceleracién en la segunda
mitad del afio 2003 y los primeros meses
de 2004 pasando de una situacién de
deflacion a una situacion de claro signo
inflacionista a corto plazo.

Adicionalmente, la economia china
viene experimentando disfunciones sec-
toriales, en especial en el sector energéti-
co y de transportes, consecuencia de las
altas tasas de crecimiento que han des-
bordado cualquier prevision de las autori-
dades, generando importantes cuellos de
botella que afectan al funcionamiento
econoémico y ejercen una presion alcista
sobre los precios.

3. Recalentamiento econdmico

Pero el tema de debate econdémico
mas actual sobre China y que en mayor
medida condiciona la sostenibilidad de su
proceso de crecimiento a corto plazo es
el problema del «sobrecalentamiento»
econémico. El problema ha llegado al
punto de ser objeto de discusion en las
intervenciones del Primer Ministro Wen
Jiabao durante la pasada sesiéon de la
Asamblea Nacional bajo la expresion
politica de la «conveniencia de adoptar
criterios cualitativos en el proceso de cre-
cimiento».

En resumen, el dilema que se abre a
los responsables politicos del pais es que
necesitan compaginar unas tasas eleva-
das de crecimiento del PIB (se estima en
torno al 7 por 100), que permitan un nivel
de actividad y riqueza que asegure la
estabilidad social, con una ralentizacién
gue evite que se continlen acumulando
desequilibrios que pueden conducir a
situaciones inestables.

El problema, en este caso concreto,
tiene su origen en una inversion excesiva
en algunos sectores, que las propias
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autoridades economicas han calificado
de alarmante. Todo ello con el trasfondo
de un modelo de crecimiento en el que el
peso de la inversibn —formacioén de capi-
tal— es quizas excesivo dadas las bajas
tasas de consumo interno.

En efecto, los datos de la Oficina
Nacional de Estadisticas muestran que la
inversion total en activos fijos en el afio
2003 alcanzé6 los 515.017 millones de
dolares, 28,4 por 100 mas que en 2002, y
el mayor crecimiento desde 1995. Esta
cifra se eleva a 85.215 millones de ddla-
res durante el primer trimestre del afio
2004, un 47,8 por 100 mas que en el
mismo periodo del afio anterior. Aunque
este crecimiento de la inversion respon-
dia en principio a una demanda real, hay
elementos del mismo que lo hacen preo-
cupante:

1. No hay un cambio sustantivo en la
estructura de la inversion. Desde el punto
de vista sectorial, se mantiene basica-
mente la inversiébn manufacturera (side-
rurgia, cemento, aluminio, construccion,
automocion, etcétera), cayendo en algu-
nos sectores como el de la industria
electrénica (-3 por 100), o con ligeros
crecimientos en la industria agroalimen-
taria (4,7 por 100) No se observa la
denominada «segunda revolucion indus-
trial» a partir de la cual los paises tien-
den a invertir mas en servicios 0 indus-
trias no manufactureras, sino que en el
caso de China, el peso del sector manu-
facturero como porcentaje del PIB es
cada vez mayor.

Adicionalmente, gran parte de la inver-
sion, segun datos de la Oficina Nacional
de Estadisticas, procede de la ampliacion
de capacidades ya existentes.

En palabras del profesor Xu Xiaonian,
Director de Investigaciones del CICC, «no
deja de ser absurdo que un pais como
China, intensivo en mano de obra y con
escasez de materias primas, se concen-

GRAFICO 1
¢SEGUNDA REVOLUCION INDUSTRIAL?

Output del sector manufacturero/PIB

Porcentaje
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Fuente: China International Capital Corporation.

tre en producciones intensivas en estas
Gltimas».

Adicionalmente, este incremento de la
actividad inversora parece tener un
caracter expansivo y, en gran medida,
debido a iniciativas de empresas de pro-
piedad china, lo que hace pensar en un
incremento notable de la capacidad pro-
ductiva de instalaciones ya construidas.

Que este crecimiento se debe en gran
medida a la iniciativa de empresas chinas
puede apreciarse en el siguiente gréfico
donde se observa que la participacion de
la inversién extranjera sobre el total de la
inversién, tanto en términos de capital

GRAFICO 2
¢QUIEN INVIERTE EN EXCESO?

14
12+
101

Porcentaje

o N M O ©

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003E

— Inversién de compaiiias
de capital extranjero/Total

------ Fondos comprometidos
por compafiias extranjeras/Total

Fuente: China International Capital Corporation.
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efectivamente invertido como de capital
comprometido, se ha reducido de manera
acusada en los ultimos siete afios. Y eso
a pesar de ser China en estos momentos
el destino favorito de la IDE en el ambito
mundial.

2. La inversién esta adquiriendo un
caracter excesivo y poco racional en
algunos sectores con graves riesgos de
recalentamiento. Asi, el nimero de pro-
yectos de inversion en el sector siderurgi-
co en el periodo enero-noviembre de
2003, alcanz6 los 3.038, con una inver-
sion total de 38.587 millones de délares,
lo que supuso un incremento del 72,2 por
100 respecto a 2002. En el sector textil, el
namero de proyectos de inversion en ese
periodo, alcanzé los 3.784 con un desem-
bolso de 8.080 millones de délares, lo
gue supuso un incremento del 110,6 por
100. En automocion, la ténica es pareci-
da, con mas de 1.320 nuevos proyectos y
una inversion desembolsada en el perio-
do de 4.722 millones de ddlares.

Estos proyectos incluyen tanto inver-
siones de empresas estatales como de
empresas privadas, asi como ampliacio-
nes y nuevas iniciativas y, dada su magni-
tud, auguran problemas de exceso de
capacidad en el futuro. Tanto es asi que
la Comisién Nacional para el Desarrollo y
la Reforma inst6 en una circular a los
organismos pertinentes a tomar medidas
para ralentizar y cortar excesos inverso-
res en las industrias del hierro y acero,
aluminio, y cemento. Esta instruccion iba
especialmente dirigida a la comunidad
bancaria, ya que la expansion inversora
se fundamenta en gran medida sobre el
crecimiento del crédito bancario, basado
a su vez en la situacion de liquidez gene-
ralizada de la economia.

3. Pero quizéas el dato méas preocupan-
te es la baja calidad y eficiencia de las
inversiones. En efecto, en los ultimos
afios, con el rapido crecimiento de la

GRAFICO 3
EBIT DECRECIENTE
(Compaiiias chinas cotizadas)
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Fuente: China International Capital Corporation.

inversion, la eficiencia de ésta se va vien-
do reducida. Asi, el coeficiente de benefi-
cios de la inversion fue 0,71 en 1994,
0,24 en 1997, y bajando hasta 0,15 en
2002. Y la productividad marginal cay6
desde 2,64 en 1997, hasta 1,08 en 2002.
Lo que revela, desde una perspectiva
macroecondmica, el poco satisfactorio
comportamiento de la inversién. Mas audn,
si lo medimos en términos de EBIT (3) de
las compafiias actualmente cotizando en
el mercado de valores, obtendriamos el
Gréfico 3.

Si se tiene en cuenta que el coste de
los recursos financieros en China se
encuentra ligeramente por encima del 5
por 100, se observa que la inversién esta-
ria arrojando resultados incluso negati-
VOS.

A pesar de las advertencias oficiales y
de las medidas adoptadas a finales de
2003, ya el 17 de marzo del afo en curso,
la Oficina Estatal de Estadisticas anuncio
gue en los dos primeros meses del afio
2004, la inversion en activos fijos ascen-
dié a 39.698 millones de délares, un 53
por 100 méas que en los dos primeros
meses del afio anterior. Si consideramos
gue la mayor parte de esos proyectos
necesitaran un plazo dilatado para su
finalizacion, la presién del crecimiento de

(3) Resultado de explotacion, antes de impuestos e
intereses.
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la inversién sera sin duda un problema
para la gestién macroecondmica del pais.

La doctrina nos ensefia que sin ganan-
cias efectivas y sin un nivel adecuado de
eficiencia, ese proceso inversor no puede
sostenerse en el tiempo comprometiendo
el conjunto del proceso de crecimiento.

La cuestion es, por tanto, grave y asi lo
han percibido las autoridades chinas.
Todo indica que se esta produciendo un
sobrecalentamiento econémico con gra-
ves riesgos de acumulacion de sobreca-
pacidades productivas en varios sectores
cruciales. Los problemas derivados de
esa situacion no haran sino agravarse en
el tiempo, por lo que resulta necesario
profundizar en las medidas correctoras.

En ese sentido se han adoptado para
el afio 2004 medidas monetarias y regu-
latorias orientadas a ralentizar el ritmo de
crecimiento econémico que se ha fijado
oficialmente para el presente afio en el 7
por 100, frente al 9,1 por 100 del afio
pasado. Esta pretensién es un tanto
cuestionable si se tiene en cuenta que el
ritmo de crecimiento interanual del primer
trimestre de 2004 ha sido del 9,7 por 100.

En concreto, se han aumentado los
niveles de las reservas de los bancos
comerciales con el fin de restringir los
créditos, se han aumentado los requeri-
mientos de pagos anticipados, y se han
reducido los objetivos de crecimiento de
la oferta monetaria, y se ha establecido
una moratoria para nuevas inversiones en
los tres sectores criticos. Los efectos de
estas medidas son todavia inciertos
dadas las cifras de crecimiento de la
inversién en los tres primeros meses del
afio 2004 por lo que cabe esperar deci-
siones adicionales.

Debido a la influencia de la economia
china sobre el resto de economias asiati-
cas y, por extension, mundiales, una
ralentizacion econémica en China tendria
efectos sobre el area, especialmente

sobre Japon vy, eventualmente, sobre el
resto del mundo. Esta influencia se esta
observando ya en los mercados de mate-
rias primas. La voraz demanda de la
industria china estd empujando los pre-
cios hacia arriba en el mercado mundial
de estos materiales.

Otro de los temas en debate asociados
al recalentamiento econémico de China
es la subida de los indices de precios.
Como se acaba de sefialar, la demanda
industrial de este pais ha alterado al alza
los precios de las materias primas y se
esta produciendo una aceleracién en la
tasa de crecimiento de los precios al con-
sumo en el dltimo trimestre de 2003 (2,7
por 100) y primer trimestre de 2004 (2,8
por 100) (4). Es especialmente significati-
va la subida en los precios industriales
(3,9 por 100) en el primer trimestre de
2004. Existe la posibilidad de que China
exporte parte de esta inflacion al resto
del mundo, dado su peso en los merca-
dos internacionales. Se trata de una ame-
naza que los responsables de las princi-
pales economias mundiales vigilan
constantemente.

Por otro lado, dados los indicios de la
existencia de sobrecapacidades producti-
vas dentro de la economia china y la pre-
visible remisién de la presibn monetaria
del sector exterior, cabe pensar que a
medio plazo la inflacién no constituye una
amenaza grave para la economia china.
Mas bien al contrario, la preocupacion
radica en que, sobrepasado el calenta-
miento, pueda agravarse un problema
deflacionista latente debido al exceso de
capacidad del aparato productivo.

4. Conclusién

Asistimos, por tanto, a un momento
delicado de la economia china en el que,

(4) Fuente: Bur6 Nacional de Estadistica.
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junto a ciertos problemas coyunturales,
surgen algunos de los desequilibrios pro-
fundos que van a requerir la atencion de
las autoridades en los préximos afnos.

Como primer reto, las autoridades
deben hacer frente al problema del sobre-
calentamiento y deben buscar la manera
de ralentizar el crecimiento econémico sin
gue la evolucién general del aparato eco-
némico se vea afectado y evitando el
colapso de algunos sectores en los que
se han dado excesos de inversion. En
otras palabras, deberan procurar frenar el
crecimiento econémico —y especialmen-
te en algunas areas— sin desencadenar
una recesion econémica que comprome-
ta las posibilidades de crecimiento futu-
ras. Un equilibrio delicado siempre dificil
de encontrar y en especial dadas las res-
tricciones en las que se mueve la politica
econdmica.

Precisamente, y ligado a este punto,
los responsables politicos deberan bus-
car restablecer el margen de actuacién
de la politica monetaria que se ha visto
muy constrefiida por el comportamiento
del sector exterior y por los objetivos de
politica cambiaria. No hay que olvidar que
han sido factores monetarios y crediticios
los que en gran medida han alimentado el
crecimiento inusitado de la inversion. Por
tanto, no hay que descartar otros cam-
bios regulatorios de cierto calado en un
futuro no muy lejano, especialmente si las
medidas adoptadas no producen los efec-
tos deseados para el segundo semestre
del afio

Pero mas all4 de la gestiéon del reca-
lentamiento econdmico y de las restric-
ciones en politica monetaria asociadas,
las autoridades econdmicas chinas han
de abordar los problemas econémicos

estructurales que subyacen en la econo-
mia:

» Peso excesivo de la inversion en el
modelo de crecimiento.

 Debilidad crénica del consumo inte-
rior.

» Ausencia de mecanismos de protec-
cion social (que contribuye a elevar las
tasas de ahorro a niveles cercanos al 40
por 100 del PIB).

» Carencia de racionalidad econémica
en las decisiones de algunos operadores
y en especial del Sistema Financiero, y
necesidad de reforzar la legislacion y los
mecanismos que aseguren la responsabi-
lidad en la gestion de los actores econo-
micos.

» Exigencia de mejoras en la producti-
vidad y distribucion de renta del sector
agrario, que abarca todavia al 60 por 100
de la poblacion.

* Necesidad de resolver los estrangu-
lamientos sectoriales, especialmente en
los &mbitos energético y de transportes.

Por el momento cabe decir que, a dife-
rencia de lo ocurrido en ocasiones ante-
riores, el Gobierno ha diagnosticado el
problema adecuadamente, dandole la
importancia que tiene y tomando rapidas
medidas en la direccion correcta. Esto es
importante porque el tiempo juega en
contra del éxito de cualquier politica
correctora. Las reformas de fondo son
otra cosa y su gestion requerird un calen-
dario mas dilatado, pero son igualmente
impostergables si se pretende ir racionali-
zando el funcionamiento de la economia
china y dotarla de una mayor estabilidad
gue asegure su sostenibilidad futura. En
cualquier caso se trata de un problema
gue ha dejado de ser exclusivamente
chino.
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SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS

SOLICITUD DE DEVOLUCION DE FIANZAS
PLAZOS PARA PRESENTACION DE PRUEBAS

Aplicacion a los Certificados concedidos desde el dia 1 de octubre de 2000,
salvo que exista reglamento especifico que lo modifique

Platanos TREINTA DIAS siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 896/01

del periodo de validez del Certificado.

Productos Agricolas Transformados (PAT)

NUEVE MESES siguientes a la expiracion

Rgto. CE n.° 1520/00

del periodo de validez del Certificado.

Productos agricolas:

Materias grasas, plantas vivas, productos flo-
ricultura, leche y productos lacteos, carne va-
cuno, semillas, frutas y hortalizas, carne por-
cino, huevos, carne de ave, arroz, azlcar, sec-
tor vitivinicola, cereales, etc.

DOS MESES siguientes a la expiracion del
periodo de validez del Certificado.

Rgto. CE n.® 1291/00

— En todos los productos el PLAZO MAXIMO para solicitar la resolucion de los expedientes es de VEINTICUATRO MESES desde el dia siguiente a la expira-
cién del Certificado. Transcurrido este plazo no se efectuara la devolucion del importe de la Fianza, aun en el caso de que se presente la correspon-

diente prueba de realizacién de las operaciones.

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMEX. PRODUCTOS
AGROALIMENTARIOS. SERVICIO DE FIANZAS

Solicitudes de devolucion de fianzas constituidas
(Importacion y Exportacion)

La Orden de 26 de febrero de 1986 («BOE, 7 de marzo»), modificada por la
Orden de 27 de julio de 1995, establece que la devolucion de las fianzas se rea-
lizara por la Secretaria General de Comercio Exterior a solicitud del interesado.

Las solicitudes de devolucion de las fianzas constituidas ante los Servicios
Centrales, deberan dirigirse a la Secretaria General de Comercio Exterior (Servi-
cio de Fianzas, Paseo de la Castellana, 162, planta cuarta, 28071 Madrid).

Las solicitudes de devolucidn de las fianzas, constituidas ante las Direcciones
Regionales y Territoriales de Comercio y CATICES, deberan presentarse en la
misma Direccion o CATICE que concedid los correspondientes certificados.

El no solicitar, los interesados, la resolucion de los expedientes de devolucion
de las fianzas con la aportacién de las pruebas, en los plazos establecidos en la
legislacion nacional y comunitaria en vigor, para los diversos productos agrico-
las, dard lugar al oportuno Acuerdo Declarativo de Incumplimiento.

Con el fin de agilizar la resolucion de los expedientes de devolucién de
las fianzas constituidas a disposicion de la Secretaria General de Comercio
Exterior, es recomendable se adjunte a las solicitudes la fotocopia del co-
rrespondiente «Resguardo de deposito o Garantia en Efectivo», o «Res-
guardo de Garantia Otorgada mediante Aval o Seguro de Caucién».

SERVICIO DE FIANZAS

Acuerdo declarativo de incumplimiento
(Fianza constituida en las operaciones
de Importacion y Exportacion)
Ingreso de las liquidaciones

Las cantidades a ingresar en el Tesoro Publico-Recursos Eventuales,
como consecuencia de los expedientes de Acuerdo Declarativo de Incum-
plimiento de Resguardos de Garantias Otorgadas por Terceros, pueden
hacerse efectivas por la EMPRESA TITULAR DE LOS CERTIFICADOS.

— En MADRID:

MINISTERIO DE ECONOMIA'Y HACIENDA

DIREC. GRAL. DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA
Paseo del Prado, 4

28071 MADRID

— En PROVINCIAS:

INTERVENCION DE HACIENDA de la localidad en que resida la Entidad
Delegada que constituyé la Garantia Otorgada por Terceros (Aval o Certi-
ficado de Seguro de Caucion).

Realizado el ingreso y expedida la CARTA DE PAGO, esta CARTA DE
PAGO original debera remitirse a:

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO

SERVICIO DE FIANZAS

P.° Castellana, 162, PI. 4.2
28071 MADRID

MINISTERIO DE INDUSTRIA, TURISMO Y COMERCIO
Secretaria General de Comercio Exterior

SUB. GRAL. COMERCIO EXTERIOR DE PRODUCTOS AGROALIMENTARIOS
SERVICIO DE FIANZAS

Paseo de la Castellana, 162, cuarta planta, 28071 Madrid
Teléfonos: (91) 349 38 67 y 349 39 13




