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Resumen

Este articulo repasa brevemente la evolucion reciente de las
tres grandes economias asiaticas (Japén, China e India), que
conjuntamente suponen el 80% del PIB de toda la regién
de Asia-Pacifico (definida como el conjunto formado por
Asia Central, Asia Meridional, Asia Oriental y los pequefios
Estados insulares del Pacifico).

Japoén: la recuperacion y sus riesgos

En el momento de redactar estas paginas (febrero de 2006), la
situacion y las perspectivas de la economia japonesa parecen
mucho més favorables que en afios anteriores. Los observa-
dores mas optimistas consideran incluso que Japén esta
saliendo definitivamente del periodo de recesion que se inicié
en 1992 y de la etapa de deflacion que el pais ha experimen-
tado desde 1998. Los més pesimistas consideran que quiz&
sea prematuro hacer tales afirmaciones. En cualquier caso, 10
cierto es que las posibilidades de recuperacién econémica son
las mejores desde el estallido de las burbujas bursatil e inmo-
biliaria que se produjo a principios de los afios noventa.

En primer lugar, el crecimiento del PIB en 2005 ha sido mucho
mas proporcionado que el de afios anteriores. A mediados de
2004 los analistas decian que Japon vivia una recuperacion
basada casi exclusivamente en las exportaciones (especial-
mente hacia China) y, por tanto, un crecimiento parcial y muy
dependiente de la evolucion
tanto del tipo de cambio del yen
como de la demanda de los mer-
cados exteriores (y mas concreta-
mente la de una China en pleno
sobrecalentamiento). Incluso a
principios de 2005, cuando la re-
cuperacion de la inversion priva-
da se sumo a la de las exporta-
ciones, los analistas afirmaban
que faltaba el tercer motor, el del consumo privado (equiva-
lente al 55% del PIB), que dificilmente arrancaria en un con-
texto de deflacion persistente. Ademas, el yen alcanzé enton-
ces una cotizacion muy alta (103 yenes por délar en enero) y

““Las posibilidades de recuperaciéon
econdmica [de Japdn] son las mejores desde
el estallido de las burbujas bursatil e
inmobiliaria que se produjo a principios
de los afos noventa (...) Los elementos de
solidez en la recuperacién, que ya eran
aparentes a principios de 2005, se han
consolidado un afio después.”

no se tenian, por aquel entonces, garantias de que China se
hubiese enfriado suficientemente como para evitar un riesgo
de aterrizaje abrupto.

A principios de 2006 el escenario ya era completamente dis-
tinto: la deflacion empezaba a remitir, el consumo privado
se estaba recuperando, el yen habia caido sustancialmente
(como consecuencia de la inusitada fortaleza del ddlar) y la
economia china seguia creciendo a tasas elevadas, pero ya
aparentemente sostenibles, tras el enfriamiento de algunos
sectores. Todos esos factores podrian indicar el inicio de un
circulo virtuoso de crecimiento: regreso de la inflacion, au-
mento del consumo y de la inversion, crecimiento del em-
pleo, incremento de los salarios, tirén del consumo privado,
aumento adicional de los precios, etc.

La tasa de inflacion subyacente (sin contar los alimentos fres-
cos) podria haber caido un 0,1% en 2005, lo mismo que en
2004. Sin embargo, la tasa interanual de ese indicador fue
positiva (0,1%) tanto en noviembre como en diciembre de
2005. Algunos analistas consideran que el mayor crecimien-
to del PIB, el incremento en el valor de algunos activos, el pre-
cio mas elevado de las importaciones y el aumento de los
salarios podrian desembocar en una tasa de inflacién subya-
cente de 0,4% en 2006. Hay que recordar que la variacion de
esa tasa ha sido negativa todos los afios desde 1998.

Entre los factores que explican el cambio de signo de la tasa
de inflaciéon hay que mencionar los siguientes. El incremen-
to del PIB nominal ha sido cre-
ciente (0,1% en abril-junio del
2005, 1,4% en julio-septiem-
bre y 1,5% en octubre-diciem-
bre). El alza del indice Nikkei
(que aumentd un 40% en
2005, para alcanzar un maxi-
mo de cinco afios en enero de
2006) y el frenazo en la caida
de los precios del suelo han
generado un efecto de riqueza entre los consumidores y
han fortalecido los beneficios empresariales. El precio de las
importaciones ha aumentado, como resultado de la caida
del yen y del incremento de los precios del petréleo. Los
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salarios crecieron en 2005, por primera vez desde 2000,
como efecto de las mejores condiciones del empleo.

Las perspectivas de inflacion en 2006, tras ocho afios segui-
dos de deflacién, han tenido efectos positivos. Junto con un
invierno particularmente rigu-
roso, han potenciado el consu-
mo privado. Han permitido, con
ayuda de los efectos positivos
de la larga reestructuracién em-
presarial, que aumenten la inversion, el empleo y los sala-
rios, lo que a su vez ha repercutido positivamente en el con-
sumo.

En 2004 y 2005 el crecimiento del consumo privado ha ron-
dado el 2% (frente al 0,6% de 2003 y al 1,1% de 2002). La
inversion privada no residencial ha aumentado un 8% en
2005, tras el 4,9% registrado en 2004. La tasa de desem-
pleo se situdé en un bajo 4,4% en diciembre de 2005. Los
salarios aumentaron un 1% en 2005, tras cuatro afios de
caidas sucesivas.

En cuanto a la cotizacion del yen, pasoé de 103 yenes por
dolar en enero de 2005 a 118 yenes en diciembre de ese
afio, esto es, la moneda se deprecid sustancialmente como
resultado de la inusitada fortaleza del dolar estadouniden-
se. En términos mas generales, el tipo de cambio efectivo
real cayé un 6% entre 2004 y 2005, después de dos afios
de aumento.

El crecimiento de la economia china, como se analizara
detenidamente en el epigrafe siguiente, no sélo ha sido ele-
vado en 2005 (9,9%) sino que ademas ha estado mas equi-
librado, lo que ha reducido los temores a un sobrecalenta-
miento excesivo en algunos
sectores. Asi, las exportaciones
japonesas a China (incluyendo
Hong Kong), que supusieron el
19,4% de las exportaciones to-
tales de Japon en 2005, han
seguido creciendo a tasas ele-
vadas. Conviene subrayar la cre-
ciente importancia del mercado chino para los productos
japoneses: China recibia menos del 5% de las ventas al
exterior de Japon en 1993, proporcion que se ha cuadrupli-
cado en apenas doce afos.

En segundo lugar, los elementos de solidez en la recupera-
cién, que ya eran aparentes a principios de 2005, se han
consolidado un afio después. La reorientacion de la econo-
mia japonesa hacia Asia Oriental, el saneamiento bancario y
la reestructuracion empresarial han proseguido durante
2005. El peso relativo de Asia Oriental en las exportaciones
japonesas ha aumentado del 39% en 2001 al 47% en

“Conviene subrayar la creciente importancia
del mercado chino para los productos
japoneses: China recibia menos del 5% de
las ventas al exterior de Japdén en 1993,
proporcion que se ha cuadruplicado en
apenas doce afios.”

2005, mientras que la proporcion destinada a EEUU y a la
UE de los 25 ha disminuido. Esa reorientacion comercial ha
permitido a Japén vincularse mas estrechamente con la
region de mayor crecimiento econémico del mundo. En lo
que se refiere al sector bancario, la proporcién de los prés-

tamos de dudoso cobro en los

“Los salarios crecieron en 2005, por primera  préstamos totales de los princi-
vez desde 2000, como efecto de las mejores
condiciones del empleo.”

pales bancos ha disminuido del
8,4% en marzo de 2002 al
2,4% en septiembre de 2005,
aunque es mayor en los bancos regionales. Las empresas
han reducido su deuda, cerrado algunas fabricas no renta-
bles y recortado plantillas, con lo que han eliminado practi-
camente los “tres excesos” (endeudamiento, equipo y ma-
no de obra) que habian tenido desde mediados de los afios
noventa.

Tal evolucion sitda a Japén en mucho mejores condiciones
gue las vigentes durante las recuperaciones fallidas de 1996
0 2000.

Con todo, persisten algunos riesgos importantes. Los prin-
cipales son, por un lado, una eventual caida de la demanda
exterior provocada por una desaceleracion importante en
EEUU y China vy, por otro lado, una restriccion monetaria
prematura por parte del Banco de Japén, factores ambos
gue no se pueden descartar.

El excesivo endeudamiento de los hogares y la burbuja
inmobiliaria en EEUU podrian provocar una caida del con-
sumo privado estadounidense. El todavia insuficiente enfria-
miento de la economia china y su eventual entrada en una
fase deflacionaria no permiten descartar totalmente el ries-
go de una caida abrupta de la inversion en ese pais, o que
conllevaria un descenso pro-
nunciado de las importaciones
chinas de productos japoneses.

En cuanto a la politica moneta-
ria, podria producirse algin
error por parte del Banco de Ja-
pén, en forma de reaccion pre-
matura, a la vista de la complejidad de la situacién y de los
precedentes conocidos. La politica de “facilitacion cuantita-
tiva” (inyeccion de reservas en el sistema bancario y compra
masiva de bonos gubernamentales), vigente desde 2001,
podria desaparecer en 2006. En cuanto a los tipos de inte-
rés, es de esperar que no aumenten si no hasta 2007, cuan-
do se sepa que la tasa de inflacion subyacente ha sido posi-
tiva durante varios meses seguidos y se tengan garantias de
gue seguird siendo positiva. Sin embargo, existe margen
para el error en la politica monetaria, entre otras razones
por la poco previsible evolucién de los precios del petr6leo
y a la vista de posibles burbujas en el sector bursétil y en
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algunos segmentos de la propiedad inmobiliaria. Hay que
recordar que el Banco de Japdn ya se equivocé en agosto de
2000, cuando aumentd prematuramente los tipos, para
enseguida tener que bajarlos.

Ademas de esos dos riesgos principales, existen igualmente
cuatro riesgos menores o secundarios: una evolucién menos
positiva de la esperada en la tasa de inflacién (que depende
mucho de que se consolide definitivamente la recuperacion
del consumo privado), una fuer-
te apreciacion del yen (si se pro-
duce una caida inesperada del
dolar), un crecimiento elevado
de los precios del petréleo (cuya
volatilidad sigue siendo alta) y
una politica fiscal demasiado
anticiclica (por el temor a unos graves problemas presu-
puestarios acentuados por el envejecimiento demogréfico).

En cualquier caso, todos esos riesgos parecen, con los datos
disponibles a principios de 2006, altamente improbables.
Pero no son imposibles. Aunque puede ser prematuro anun-
ciar el final de la estanflacion japonesa, puesto que los ries-
gos potenciales son serios, el balance es que las condiciones
han mejorado sustancialmente. Tal cosa es importante, por-
que Japon es la segunda mayor economia del mundo y es
un factor esencial —junto con China— del crecimiento del
conjunto de Asia y del mundo.

No obstante, a medio y largo plazo, la economia japonesa
se enfrenta a varios desafios im-
portantes.

Uno de esos retos esta relacio-
nado con la situacion presu-
puestaria, puesto que el déficit
presupuestario ronda el 6% del
PIB y la deuda publica supera el
160% del PIB. La consolidacién fiscal es pues claramente
necesaria. Para tal fin, el gobierno tendra, antes o después,
que eliminar los incentivos fiscales e incluso aumentar los
impuestos indirectos.

El déficit presupuestario llegé a alcanzar el 8% del PIB en
2002y, aunque desde entonces se ha reducido hasta el 6%,
sigue siendo demasiado alto para un pais que se enfrenta a
un serio problema de envejecimiento demografico (con los
consiguientes gastos en pensiones y seguridad social) y a un
aumento de los tipos de interés. El gobierno se ha compro-
metido a eliminar el déficit primario (el déficit que no inclu-
ye el pago de intereses de la deuda publica) en los primeros
afios del decenio de 2010, con el fin de que a partir de
entonces deje de aumentar esa deuda. Para conseguirlo,
debera contener el crecimiento del gasto publico, lo que no

“El déficit presupuestario (...) sigue siendo
demasiado alto para un pais que se enfrenta
a un serio problema de envejecimiento
demografico (...) y a un aumento de
los tipos de interés.”

“Conviene tener en cuenta que Japon es el
primer pais acreedor del mundo y que podria
utilizar su posicion inversora neta con el
resto del mundo (estimada en 1,8 billones de
dolares en 2004) para hacer frente a [los
desafios de su futuro]”

es facil, puesto que se enfrenta a un entorno de envejeci-
miento demogréafico que le impondra mayores gastos en
pensiones y sanidad. Ademas, tendra seguramente que
aumentar algunos impuestos, como el IVA, cuyo tipo podria
pasar del 5% al 10% en los préximos afios, pero tal cosa
podria afectar negativamente al consumo.

Un segundo desafio es el demografico. Como consecuencia
de la baja tasa de fecundidad y del aumento de la esperan-
za de vida, la poblacion esta
envejeciendo. Pero ademas ha
empezado incluso a disminuir.
Con arreglo a las proyecciones
qgue hizo en 2002 el Instituto
Nacional de Poblacién, la pro-
porcion de personas con 65
afios y més pasaré del 17,4% de la poblacion total en 2000
al 22,5% en 2010, al 27,8% en 2020 y al 35,7% en 2050,
si contindian las tendencias actuales. La poblacion total se ha
empezado a contraer desde 2006 y se estima que descen-
dera de 127,6 millones en 2005 a 121,1 millones en 2025.

Salvo que aumente mucho la inmigracion (lo que parece
poco probable en un pais como Jap6n) o que empiece a cre-
cer la tasa de fecundidad (que fue de apenas 1,29 hijos por
mujer en edad de procrear en 2004), no sera posible evitar
el descenso demogréfico. Dada la estructura por edades, la
poblacion activa ya esta disminuyendo y se estima que
seguira cayendo en los préximos afios. La reduccion de la
fuerza de trabajo afectara negativamente al crecimiento
econdmico. Para evitar ese fe-
némeno, podria aumentar la ta-
sa de actividad femenina, que
es del 50% en Japon frente al
60% que se registra en EEUU.
Adicionalmente, se podria in-
crementar la tasa de crecimien-
to de la productividad del tra-
bajo, que ha sido hasta ahora inferior en Japon (1,4% en
1990-2004) que en EEUU (2%).

En cualquier caso, conviene tener en cuenta que Japon es el
primer pais acreedor del mundo y que podria utilizar su posi-
cion inversora neta con el resto del mundo (estimada en 1,8
billones de délares en 2004) para hacer frente a esos desafios.

China: el auge permanente

A finales de 2005 la Oficina Estatal de Estadisticas dio a
conocer los resultados del censo econdmico realizado du-
rante 2005 en China. Entre otros resultados, se valoré al alza
el sector servicios, lo que arrojé un PIB en 2004 mayor en un
16,8%, esto es, que pasé de 1,65 hillones de ddlares a
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1,93 billones, un incremento de
280.000 millones, equivalente al
PIB de Austria. Tal cosa ha hecho
que el peso de China en la eco-
nomia mundial haya aumentado (en 2005 se convirti6 en la
cuarta mayor economia del mundo, superando a Francia, Italia
y el Reino Unido) y también que se hayan tenido que recalcu-
lar algunas tasas significativas, como por ejemplo las de aho-
rro e inversion, y que hayan bajado algunos otros cocientes
relativos al PIB, como la intensidad energética, el gasto en edu-
cacion o en |+D, el coeficiente de exportacion, etc.

Ademas, las nuevas estimaciones han dado lugar a tasas de
crecimiento ligeramente distintas desde 1993, con un resul-
tado de crecimiento anual medio del PIB en 1979-2004 del
9,6%, en lugar del 9,4% anterior.

Asi, el crecimiento del PIB en 2003 fue del 10,0% mientras
que el de 2004 fue del 10,1%, con unas décimas mas que
las cifras conocidas hasta entonces.

Los datos para 2005, publicados a finales de enero de 2006,
muestran que la economia sigue creciendo a una tasa muy
elevada (9,9%) y que el aumento de la inversién en activos
fijos y produccion industrial sigue siendo similar al de afios
anteriores. Sin embargo, en 2005 se redujo la inflacién (al
1,8%, tras el 3,9% de 2004) asi como el incremento de
importaciones e exportaciones.
Pese a que el comercio exterior
se ha desacelerado, ha aumen-
tado mucho el superavit comer-
cial (de 30.000 millones a
102.000 millones de dolares),
mientras que la Inversion Di-
recta Extranjera (IDE) se redujo,
por primera vez en muchos
afios, en un 0,5%, hasta 60.300 millones de dolares. El cre-
cimiento de las reservas en divisas fue apreciable, aunque
menor que en afios anteriores. A finales de 2005 las reser-
vas alcanzaron los 820.000 millones de dolares.

Los nuevos datos del censo y los resultados de 2005 permi-
ten confirmar que la evolucion reciente de la economia
china muestra dos rasgos principales.

El primer rasgo es que el crecimiento del PIB sigue siendo
muy elevado. Hay pocos, aunque si algunos, sintomas de
enfriamiento, pese a las politicas restrictivas aplicadas desde
mayo de 2004 para hacer frente al sobrecalentamiento. Se
ha desacelerado el crecimiento del consumo de energia, de
las importaciones de petroleo, del indice de precios y de las
importaciones totales, pero sigue siendo demasiado eleva-
do el incremento del PIB, de la inversion en activos fijos o de
la produccién industrial.

““Los resultados de 2005 permiten confirmar
gue la evolucién reciente de la economia
china muestra dos rasgos principales: (...)

gue el crecimiento del PIB sigue siendo muy

elevado (...) [y] que la expansién sigue
siendo muy dependiente de la inversion
y de las exportaciones.”

“China (...) en 2005 se convirti6 en la cuarta Con todo, la inversion ha cre-
mayor economia del mundo, superando
a Francia, Italia y el Reino Unido”

cido algo menos en 2005
(25,7%) que en 2004 (27,6%)
y ese menor crecimiento se ha
manifestado sobre todo en los sectores con excesos de
capacidad (acero, cemento, aluminio y automoviles). Pare-
cen haber disminuido los cuellos de botella en sectores
como la energia y el transporte, puesto que se ha acelerado
la inversién en mineria del carbén, produccion y distribucion
de electricidad o transporte de mercancias.

En cualquier caso, sigue siendo necesaria una mayor des-
aceleracion del crecimiento de la inversion total, porque
todavia no cabe descartar totalmente el riesgo de un aterri-
zaje abrupto, debido a un derrumbe repentino de la inver-
sién, provocado eventualmente por los excesos de capacidad
y las consiguientes caidas de precios en algunos sectores.

El segundo rasgo es que la expansion sigue siendo muy
dependiente de la inversion y de las exportaciones. Entre
2000 y 2005 la tasa de inversion pas6 de 32% a 38% mien-
tras que el superavit corriente crecié del 2% al 8% del PIB.

La muy elevada tasa de inversion, pese a las correcciones
debidas al nuevo censo, descansa a su vez en una tasa de
ahorro extremadamente alta (48% en lugar del 52%). El
ahorro privado es altisimo, lo que se debe a diversas razo-
nes: incremento de la desigual-
dad en la distribucién personal
y territorial de la renta, baja
tasa de fecundidad desde los
afos ochenta, insuficiencias del
sistema educativo y de seguri-
dad social (sanidad y pensio-
nes), alta proporcion de pobla-
cion rural, aumento del coste
de la vivienda y la educacion, fuerte crecimiento de la renta,
frugalidad por razones culturales, etc. Al ahorro privado hay
que sumar el ahorro publico, que ha sido sustancial en los
Gltimos afios, ya que los ingresos publicos han sido bastan-
te mayores que los gastos corrientes del Estado.

Asi, el crecimiento es vulnerable, en primer lugar, a los exce-
sos de capacidad en algunos sectores, al descenso de los
beneficios empresariales y a la posible menor entrada de
IDE.

Existe una capacidad excedente considerable en algunos
sectores, como los del acero, cemento, aluminio, produc-
cion de automdviles o construccién de viviendas y oficinas.
Tal cosa podria provocar una caida de los beneficios empre-
sariales, afectando a la solvencia de las empresas y a los
préstamos dudosos de los bancos. Por otra parte, la com-
petencia encarnizada en un contexto de fuerte crecimiento
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de la produccion y de baja inflacion afecta negativamente a
los beneficios. En cuanto a la entrada de IDE, podria estar
rondando ya su nivel maximo. De hecho, la IDE disminuy6,
aunque muy ligeramente, en 2005. No cabe descartar que
siga descendiendo en afios venideros.

Por otra parte, el crecimiento basado en las exportaciones
hace que sea vulnerable a la menor expansion prevista de
los mercados externos principales, al menor crecimiento de
la IDE y a la apreciacién del yuan.

Es muy posible que los principales mercados de exportacion
de China (EEUU y la UE) crezcan menos en 2005 y 2006 que
en 2004, de manera que las tasas de crecimiento de las ven-
tas al exterior, que han superado el 30% en los dos Ultimos
afios, se reduciran significativamente.

En cuanto a la IDE, algunos analistas prevén que pueda
empezar a bajar, aunque ligeramente, en los préximos afios,
como consecuencia del encarecimiento de la mano de obra
y de la abolicién de las preferencias a las empresas forane-
as. Tal cosa puede tener efectos notables sobre las ventas al
exterior, dado que las empresas extranjeras efectian ya mas
de la mitad de las exportaciones totales.

Tras el importante abandono, en julio de 2005, del tipo de
cambio fijo del yuan con el délar y el paso a un sistema de
flotacion gestionada con respecto a una cesta de divisas, es
probable que, en un contexto
de alto superavit comercial y de
presiones externas, la moneda
china se aprecie progresiva-
mente en los préximos afios. El
abandono del tipo de cambio
fijo ha dado ademas mas auto-
nomia a la politica monetaria.
En el segundo semestre de 2005 las autoridades monetarias
pudieron recurrir menos a la esterilizacion de las entradas
de capital, lo que permitié reducir los tipos de interés.

Salvo que se dispare el crecimiento de los precios, la apre-
ciacion del yuan sera en cualquier caso moderada a corto y
medio plazo, porque la inflacion es baja y porque es nece-
sario mantener el auge exportador para crear empleo y
absorber asi el éxodo rural y a los trabajadores despedidos
de las empresas estatales.

En términos mas generales, la estructura de la demanda
presenta un importante desequilibrio. La tasa de inversion
ha pasado del 32% al 38% del PIB entre 2000 y 2005.
Puesto que el aumento de las exportaciones netas ha com-
pensado practicamente la caida del consumo publico, el
resultado es que el consumo privado ha pasado del 54% al
47% del PIB entre esos dos afios.

“Tras el importante abandono, en julio
de 2005, del tipo de cambio fijo del yuan
con el ddlar (...) es probable que, en un
contexto de alto superavit comercial y de
presiones externas, la moneda se aprecie
progresivamente en los préximos afios.”

La tasa de inversion es excesiva. Ha crecido de manera pro-
nunciada, hasta alcanzar niveles que han rondado el 40%
desde 2002, lo que pone de manifiesto que esa inversion
tiene una escasa eficiencia. Por ejemplo, en los afios sesen-
ta y setenta Japon y Corea del Sur, respectivamente, crecian
también al 10% pero con una tasa de inversién bastante
menor (de entre 30% y 35%). En otros términos, el
Cociente Incremental Capital-Producto (ICOR) es en China
extremadamente alto, en comparacién con Japon o con
Corea del Sur, en etapas similares de desarrollo.

Es necesaria pues una reorientacion del crecimiento hacia el
consumo interno, que deberia tomar el relevo de la inver-
sion y de las exportaciones netas. Para tal fin, resultara
necesario:

* Mantener los controles sobre el crédito, la inversion y el
sector inmobiliario hasta que el crecimiento de la inversién
en activos fijos sea bastante menor y hasta que desaparez-
ca la burbuja inmobiliaria;

« Disminuir la tasa de ahorro, lo que exigira tomar medidas
mas decididas para reducir la desigualdad y para mejorar el
sistema de seguridad social. Quiza sea necesario también
relajar la politica de control de la natalidad. Hay que tener
en cuenta que la mayor urbanizacion, la entrada de institu-
ciones financieras extranjeras en el mercado minorista (con
créditos al consumo) y la apreciacion, aunque sea gradual,
del yuan son factores que ha-
ran disminuir la tasa de ahorro.
En cuanto al ahorro publico,
podria reducirse sustancial-
mente si se aumenta el gasto
corriente, especialmente en
educacion;

* Fomentar el consumo rural e urbano, para lo cual habra
que recortar impuestos para los habitantes del campo y
para los asalariados urbanos de menor renta, asi como
aumentar el gasto publico en capital fisico y humano en las
zonas rurales.

El proyecto del Undécimo Plan Quinquenal (2006-2010),
aprobado por el Partido Comunista Chino en octubre de
2005, prevé dos cambios importantes. En primer lugar, el
Plan menciona la necesidad de alterar sustancialmente el
modelo de desarrollo, con medidas que permitan una evo-
lucion mas proporcionada entre las regiones costeras y el
interior y entre las exportaciones y el consumo interno. En
segundo lugar, el Plan expresa la voluntad de promover un
desarrollo sostenible, tanto desde el punto de vista social
como medioambiental, con vistas a reducir la enorme des-
igualdad en la distribucién personal de la renta y a preser-
var los recursos y disminuir la contaminacién.
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En otro orden de cosas, una novedad destacada de los Ulti-
mos afios ha sido el crecimiento de la inversion china en el
extranjero. Algunos ejemplos
de las adquisiciones chinas de
empresas extranjeras han sido
la de la division de ordenadores
de IBM por Lenovo, la de
Thomson por TCL, la de Rover
por Nanjing Automobile o de la
PetroKazakhstan por CNPC,
ademas de varias frustradas o
pendientes (Unocal por CNOOC, Maytag por Haier,
Noranda por Minmetals, Marconi por Huawei, etc.).

Una segunda novedad es la creciente inversién de grandes
bancos extranjeros (Citigroup, Bank of America o Royal
Bank of Scotland, entre otros) en algunas grandes institu-
ciones financieras chinas, como ciertos bancos estatales. Tal
cosa parece demostrar que la situacién bancaria en China es
mejor (0 menos mala) de lo que se pensaba hasta hace bien
poco.

En cuanto a los proximos afios, un estudio de Crédit Suisse
First Boston (CSFB), publicado en 2005, ha previsto que el
consumo interno de China pasara de 704.000 millones de
dolares en 2004 a 3,7 billones de délares en 2014, esto es,
se multiplicara por seis, de manera que China avanzara, en
cuanto a tamafio efectivo de su
mercado interior, del puesto 7°
al 2° del mundo. En particular,
CSFB prevé que el nimero de
hogares con una renta anual
superior a los 10.000 dolares
pase de 4 millones en 2003 a
151 millones en 2014, cifra és-
ta mayor que la de los hogares
que superan en la actualidad
esa renta en EEUU. Asi, el fuerte crecimiento potencial del
consumo de China es un argumento mas para incrementar
la presencia comercial e inversora en ese pais.

India: el elefante que acelera

Desde 2003 la economia india ha registrado un crecimiento
anual medio del 8%, el segundo mayor del mundo. En el
afio fiscal de 2003 (abril 2003-marzo 2004) el crecimiento
fue del 8,5%. En 2004 fue del 7,5%. En el momento de
redactar este articulo (febrero de 2006), se prevén tasas de
crecimiento cercanas al 8% en los ejercicios de 2005 vy
2006. Durante los tres primeros afios del Décimo Plan
Quinquenal (2002-2006), el crecimiento anual medio del
PIB fue del 6,6%, en comparacién con el 4,5% durante el
periodo de vigencia del Noveno Plan (1997-2001).

“Un estudio (...) publicado en 2005, prevé
que el nimero de hogares con una renta
anual superior a los 10.000 dolares pase
de 4 millones en 2003 a 151 millones
en 2014, cifra ésta mayor que la de los
hogares que superan en la actualidad
esa renta en EEUU.”

“Desde 2003 la economia india ha
registrado un crecimiento anual medio del
8%, el segundo mayor del mundo (...) Ese
auge, sélo superado en el mundo por el de
China, se ha basado fundamentalmente en
el sector servicios y, mas concretamente, en
la subcontratacion internacional de Servicios

de Tecnologias de la Informacion (STI)”

Las razones de ese auge son diversas. En primer lugar, el
consumo y la inversiéon del sector privado han crecido de
manera apreciable, como con-
secuencia de la consolidacion
de una clase media cada vez
mas numerosa asi como del
aumento del crédito interno en
un contexto de bajos tipos de
interés, factor éste potenciado
por las importantes entradas
netas de capital extranjero
(48.000 millones de ddlares en el bienio 2003-2004, frente
a los 19.000 millones de 2001-2002). La tasa de inversion
ha aumentado del 24,2% en 2000 al 30,1% en 2004, un
aumento de casi seis puntos de PIB sustentado en un incre-
mento casi equivalente de la tasa de ahorro, que ha pasado
del 23,5% en 2000 al 29,1% en 2004.

En segundo término, se ha llevado adelante una politica fis-
cal expansiva, especialmente en gasto corriente, con un
déficit publico total que se ha mantenido practicamente
estable en torno al 9% del PIB en los Ultimos afios y una
deuda publica que ha superado el 80% del PIB desde 2002.

En tercer lugar, han aumentado las exportaciones de mer-
cancias, especialmente a Asia Oriental, y de servicios, parti-
cularmente a EEUU. El cociente entre las exportaciones de
bienes y servicios y el PIB, que
era del 13,2% en 2000, alcan-
z6 el 18,8% en 2004.

Pese al alto crecimiento, la in-
flacién se ha mantenido relati-
vamente baja, entre otras ra-
zones por la esterilizacion del
aumento de las reservas en di-
visas que ha llevado a cabo el
banco central y, en los Gltimos afios, también porque el go-
bierno no ha repercutido plenamente en los precios inter-
nos el incremento del coste del petréleo importado.

Ese auge, sélo superado en el mundo por el de China, se ha
basado fundamentalmente en el sector servicios y, mas con-
cretamente, en la subcontratacién internacional (offshore
outsourcing) de Servicios de Tecnologias de la Informacién
(STI). Tales servicios consisten, por un lado, en software y
servicios relacionados (en inglés ITSS, o Information
Technology Software and Services). En el subsector de ITSS,
la India ha destacado por la alta relaciéon calidad-coste de
actividades como, entre otras, desarrollo y mantenimiento
de aplicaciones informaticas, integracion de sistemas, mejo-
ra de paquetes informaticos o alojamiento de paginas web.
Por otro lado, los STI incluyen un segundo subsector, for-
mado por los servicios integrales a empresas, esto es, por
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servicios dependientes de las tecnologias informaticas (ITES,
o Information Technology-Enabled Services) y servicios de
subcontratacién de procesos empresariales (BPO, o Business
Process Outsourcing), como son los servicios de atencion al
cliente por teléfono (call centres) o correo electronico, admi-
nistracion de personal, contabilidad, mantenimiento de
paginas web, etc. Estdn naciendo, ademas, procesos sub-
contratados basados en el conocimiento especializado
(KPO, o Knowledge Process
Outsourcing), como analisis fi-
nancieros y juridicos, diagnosti-
cos médicos a distancia, estu-
dios de ingenieria, operaciones
actuariales, etc.

El sector servicios de la India ha

aumentado su contribucién al PIB del 52,2% en 2000 al
55,4% en 2004, en detrimento de la agricultura y mineria
(24,3% y 20,8%, respectivamente), puesto que el peso
relativo del sector secundario ha permanecido préacticamen-
te constante (21,2% y 21,6%, respectivamente).

El volumen de ventas del sector de STI ha aumentado de
8.000 millones de dolares en 2000 (con 6.200 millones de
exportaciones) a mas de 22.000 millones en 2004, de los
que 17.200 millones provinieron de la exportacion.

Esa especializacion en la produccién y exportacion de servi-
cios no deja de tener inconvenientes. Por ejemplo, supone
un abandono relativo de la agricultura y, en menor medida
pero también, de la industria. La agricultura supone todavia
la quinta parte del PIB y genera dos terceras partes del
empleo. Ademas, depende mucho de las lluvias monzénicas
y de su distribucién geografica en el pais. En los Gltimos
afios el crecimiento de la produccion agricola ha tenido
muchos altibajos y ha sido, en términos medios, muy esca-
s0. En cuanto a la industria,
aungue su crecimiento ha sido
considerable desde 2000, espe-
cialmente en algunos sectores
(hardware, productos farmacéu-
ticos, biotecnologia, automovi-
les, componentes de automocion, etc.), el sector manufactu-
rero ha mantenido constante su peso relativo en el PIB, en
torno al 15%, y no ha creado apenas empleo neto.

Otro inconveniente de la pauta reciente de crecimiento de
la India ha sido el deterioro de la balanza corriente, que ha
pasado a ser deficitaria en 2004, como consecuencia del
incremento de las importaciones provocado por el fuerte
tirén del consumo y por los altos precios del petréleo. Un
problema adicional es que el déficit corriente se financia
sobre todo con inversion en cartera y/o con deuda externa.
La entrada neta de capital extranjero ha pasado de 8.840

“El auge econdémico se ha distribuido
geograficamente de manera muy desigual.
Ha sido mucho més alto en los Estados del
sur y oeste (...) que en los del norte y este”

millones de ddélares en 2000 a 31.027 millones en 2004. De
esa cantidad, la correspondiente a la inversion directa
extranjera neta ha disminuido de 3.272 millones en 2000 a
3.240 millones en 2004, en beneficio de la inversion en car-
tera, los créditos comerciales y los préstamos bancarios.

Un tercer problema es el de las importaciones de petréleo,
gue suponen el 66% del consumo y el 30% de las impor-
taciones totales.

“Esa especializacion en la produccion
y exportacion de servicios no deja de tener
inconvenientes. Por ejemplo, supone un
abandono relativo de la agricultura y,
en menor medida pero también,
de la industria.”

Un cuarto problema es que el
auge economico se ha distribui-
do geograficamente de manera
muy desigual. Ha sido mucho
maés alto en los Estados del sur
y oeste (como Gujarat, Andhra
Pradesh o Kerala) que en los del norte y este (como Uttar
Pradesh, Assam o Arunachal Pradesh).

Con todo, las perspectivas a corto plazo parecen positivas,
ya que el crecimiento superara probablemente el 7% en
2005-06 y en 2006-07, con una inflacion moderada, pero
con unos tipos de interés al alza, creciente entrada de capi-
tal extranjero, moneda cada vez mas apreciada y aumento
del déficit corriente. Esa evolucion puede ser preocupante,
ya que no cabe descartar que se produzcan desequilibrios
gue podrian tener algunas similitudes con las crisis asiaticas
de 1997-98 en lo relativo, por ejemplo, a una eventual fuga
de capitales. No obstante, hay que tener en cuenta que las
reservas en divisas han alcanzado una cifra muy elevada e
incluso superior a la deuda externa total.

Ademas, el desarrollo a medio plazo del sector de STI depen-
dera de que se produzcan mejoras sustanciales en la educa-
cion terciaria. De los 2,5 millones de licenciados universitarios
anuales, menos del 10% es susceptible de ser empleado en
el sector. Ya se esta registrando
una escasez de mano de obra
cualificada, que genera aumen-
tos salariales del 25% o 30%
cada afio. Ademas, algunos es-
tudios prevén que el empleo
gue necesitara el sector aumentara de 1 millén en la actuali-
dad a 2,3 millones en 2010, esto es, un crecimiento superior
al ritmo de generacion de licenciados susceptibles de ser
empleados. De seguir las tendencias actuales, la India tendra
en 2010 un déficit de casi medio millon de trabajadores cuali-
ficados. Para reducir ese déficit, es necesario reformar radical-
mente la ensefianza universitaria y la formacion profesional.

En ausencia de problemas financieros serios y si se inicia una
profunda reforma educativa, la India podra mantener una
tasa de crecimiento del 7 u 8% en el proximo lustro y crear
un enorme mercado de consumo. Entre 2005 y 2010, el
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consumo privado podria pasar de 300.000 a 400.000 millo-
nes de dolares. La creciente prosperidad alterara las pautas
de consumo hacia la sanidad, los transportes y las comuni-
caciones. Las instituciones financieras podran sacar prove-
cho del fuerte aumento del ahorro familiar provocado por
las tendencias demogréficas y aumentar la inversion en acti-
vidades productivas (siempre
que descienda la imponente
deuda publica, que hace que
muchos bancos inviertan en
bonos gubernamentales en lu-
gar de en el sector privado).
Algunos sectores econdmicos
destacaran por su fuerte dina-
mismo: los STI, la industria del automovil (incluyendo la
auxiliar) y el sector de productos farmacéuticos, entre otros.

En cuanto a las perspectivas a largo plazo, parecen igual-
mente favorables, pero siempre que India aproveche el divi-
dendo demogréfico que se le avecina, mejore sustancial-
mente su infraestructura de transporte, energia y comuni-
caciones, asi como la educacion, y proceda a una mayor
integracion en la economia mundial.

En lo que atafie a la demografia, puesto que el crecimiento
de la poblacién ha sido relativamente elevado (1,5% en
2000-04, frente al 0,7% de China), la poblacién es bastan-
te joven: el 33% tiene menos de 15 afios (23% en China)
mientras que el 80% tiene menos de 45 afios. El resultado
de esa estructura demogréafica es que la India registrard,
durante los préximos veinte afios, un entrada masiva de
gente joven en el mercado de trabajo. Entre 2005 y 2025 el
porcentaje de la poblacion con una edad comprendida
entre 15y 65 afios pasara del 61% al 70%, de manera que
caerd temporalmente la tasa de dependencia (ancianos y
nifios con respecto a la poblacién en edad de trabajar). Esa
situacion permitird que aumenten el ahorro privado, el con-
sumo interior y los ingresos impositivos, pero sélo si se crean
suficientes empleos y se registra un crecimiento sustancial
de la inversién en capital humano y fisico.

En lo que se refiere a las infraestructuras, el déficit publico
impide un aumento considerable de la baja inversién publi-

“De seguir las tendencias actuales, la India
tendra en 2010 un déficit de casi medio
millén de trabajadores cualificados. Para
reducir ese déficit, es necesario reformar
radicalmente la ensefianza universitaria

y la formacion profesional.*

ca. Esta supone apenas el 6% del PIB en la India, frente al
24% en China.

La India necesita una mejora considerable en educacion,
sector en el que hay ademas fuertes desequilibrios de géne-
ro. Por ejemplo, seglin datos del PNUD para 2003, la tasa
de alfabetizacion de adultos
fue de 61% (73% para los
hombres y 48% para las muje-
res), frente al 91% de China; la
tasa de matricula combinada
en los tres niveles educativos
fue del 60% (64% para los
hombres y s6lo 56% para las
mujeres), frente al 69% de China. El panorama educativo
deja por tanto mucho que desear, pese a que existan “bol-
sas de excelencia”, debidas al importante nimero y a la ele-
vada preparacién de cientificos, técnicos e ingenieros.

La infraestructura de transporte, energia, agua y comunica-
ciones es manifiestamente mejorable: mala calidad y la
congestion de carreteras, ferrocarriles, puertos y aeropuer-
tos; suministro poco fiable de electricidad y agua y frecuen-
tes apagones y cortes; escasa capacidad de telefonia fija y
movil, etc.

Finalmente, en lo que atafie a la integracién en la economia
mundial, la India debe aumentar su coeficiente de exporta-
cion de bienes y servicios (18,8% en 2004, frente al 39,4%
de China) asi como la entrada de inversion directa extranje-
ra, que en 2004 fue de apenas 5.500 millones de ddlares,
es decir, menos de una décima parte de la IDE registrada en
China.

Si se cumplen esas condiciones, la India podria, segin un
estudio de Deutsche Bank Research, crecer a una tasa anual
media del 6% de aqui a 2020, superando incluso el creci-
miento de China. Segun ese estudio, en 2020 la India ten-
dra el tercer mayor PIB, medido en Paridad de Poder
Adquisitivo (PPA), del mundo, tras EEUU y China. En pro-
porcion del PIB de EEUU, pasara del 27% en 2002 al 40%
en 2020 mientras que su PIB per cépita en PPA alcanzaré los
5.000 ddlares, esto es, el nivel actual de China.
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