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El erédito barato ya no
alcanza para estimular
la economia mundial

POR LINGLING WEI
Y JON HILSENRATH

En los meses previos a una
reunién de planificacion econd-
mica para 2016 que se llevaria a
cabo a fines del afio pasado, los
principales asesores del presi-
dente chino, Xi Jinping, revisa-
ron una serie de estudios sobre
las reformas de libre mercado
que en su momento defendieron
el presidente estadounidense Ro-
nald Reaganylaprimeraministra
britanica Margaret Thatcher.

Ladependencia tradicional del
gobierno chino del crédito barato
para estimular la demanda habia
llegado a su limite. Los asesores
buscaban nuevas formas de reac-
tivar la economia, como recortes
de impuestos y de tarifas que pa-
gan las empresas para alentar la
inversion y el consumo. “El viejo
modelo de la economia keynesia-
na ya no funciona en China”, dijo
un alto funcionario cercano a los
lideres chinos.

Ensureuniénde octubre,laRe-
serva Federal de Estados Unidos
también estaba planificando sus
proximos pasos. Ante lamejoradel
mercado laboral, el banco central
se preparaba para subir las tasas
deinterés de corto plazo, pero algo
seguia preocupando a sus funcio-
narios. Algun shock podia causar
una nueva recesion y obligar a la
Fed abajar otravezlastasasacero.
Tendrian poco margen para pro-
veer estimulo adicional median-
te el abaratamiento del costo del
dinero. Las minutas del encuentro
constataron que “algunos partici-
pantes resaltaron que seria pru-
dente contar con herramientas adi-
cionales de politica que pudieran
usarse en tales de situaciones”.

En diferentes centros globales

de poder, un tema empez6 a domi-
nar las conversaciones de fines del
afo pasado. El crecimiento a base
de crédito barato orquestado por
los bancos centrales de las prin-
cipales economias del mundo se
agoto. Si las autoridades quieren
respaldar una expansion global en
2016 y mas alla, no tendran masre-
medio que proponer nuevas solu-
ciones, incluyendo un enfoque en
reformas de largo plazo.

El derrumbe de los mercados
mundiales con el que comenzo el
afo sugiere que escaseala confian-
za de los inversionistas en la capa-
cidad delos formuladores de politi-
ca para abordar estos desafios.

La tasa de interés de corto pla-
7o promedio en las economias de-
sarrolladas es de 0,36%, segun el
banco estadounidense J.P. Morgan
Chase, y en el caso de varias eco-
nomias europeas es negativa. Las
carteras debonosy otros activos de
losbancos centrales en EE.UU., Eu-
ropay Japén estaninfladas. Proble-
mas de plazos mas largos aquejan
a las economias industrializadas
que no pueden ser resueltos por el
crédito barato, como el envejeci-
miento de la poblacién y un menor
crecimiento de la productividad, a
lo que hay que sumar una combi-
nacion de desequilibrios fiscales y
discrepancias politicas que afectan
lainversionalargo plazoylarefor-
ma tributaria.

Aunque las politicas de la Fed
han contribuido aunarecuperacion
modesta delaeconomia estadouni-
dense, lapolitica fiscal nohahecho
su parte. El banco central queria
que el presidente Barack Obama y
el Congreso dominado por el oposi-
tor Partido Republicano alcanzaran
un acuerdo para reducir el déficit
fiscal alargo plazoy tener una poli-
ticafiscalmas expansivaen el corto

plazo.Enlugar de ello, Obamay sus
adversarios republicanos produje-
ronlo opuesto: una contraccion del
gasto fiscal en las primeras etapas
del actual ciclo de expansion e in-
certidumbre a largo plazo.

Esto constituye un problema
si EE.UU. vuelve a caer en una re-
cesion. Puesto que los déficits se
expandiran a medida que la gene-
racion de la posguerra se jubila, y
se acoge al sistema estatal de sa-
lud Medicare, el gobierno dispon-
dra de menos margen para recor-
tar impuestos o gastos durante la
proxima crisis economica.

La Fed evalua sus opciones,
como el uso de tasas de interés ne-
gativas y la expansion o manipula-
cion de suportafolio de valores, que
yaasciende aUS$4,5billones, para
manejar no solamente las tasas de
cortoplazo, sino tambiénlas delar-
go plazo. Fischer mencion6 ambas
alternativas en su discurso.

Los limites de las politicas de
estimulo monetario se volvieron
mas evidentes a fines del afio pasa-
do, después de que el Banco Central
Europeo expandi6 su programa de
compradebonos con el fin de redu-
cirlas tasas de corto plazo y debili-
tar el euro. Las acciones europeas
cayeron y la moneda se fortalecid
cuando quedo claro que el BCE hizo
menos de lo que prometio.

Peseaquelaentidad emprendid
un gigantesco plan de estimulo en
2014 y 2015 para apuntalar la zona
euro, siempre enfatizo los limites
delo que podianlograr estas medi-
das sino iban acompariadas de re-
formas econdmicas. El desempleo
delbloque superal0%yen Greciay
Espaiia la cifra excede 20%.

En China, las recientes turbu-
lencias en los mercados fueron
provocadas por la incertidumbre
en torno a las prioridades del go-
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bierno y su capacidad para admi-
nistrar la economia.

El banco central tiene mas
margen para reducir las tasas de
interés que sus pares en las eco-
nomias desarrolladas, pero la en-
tidad reconoce los peligros que
implica insistir demasiado en
esa estrategia. La respuesta del
gobierno a la crisis financiera de
2007-2009 generd un auge de gas-
to e inversién que desemboco en
excesos enla capacidad industrial
y en el mercado de bienes raices.
Ahora, trata de ajustar la oferta,
en lugar de la demanda.

“El problema no es una falta
de demanda”, dijo un funcionario.
“Lo que necesitamos es una refor-
ma por el lado de la oferta para
suplir la demanda insatisfecha de
productos de mayor calidad como
alimentos mas seguros y mejor cui-
dado de salud”.

La estrategia de Xi para 2016
contempla el cierre de empresas
que sufren de un exceso de capa-
cidad, como las siderurgicas, lare-
duccion delinventario de viviendas
no vendidas, la rebaja contable de
deudaincobrable ylaimplementa-
cidn de reformas estructurales.

Muchos observadores conside-
ran que la reduccion del exceso de
capacidadha sido desde hace tiem-
po uno de los objetivos del actual
gobierno, pero se ha topado con

una férrea resistencia de parte de
funcionarios municipales y provin-
cialesa quienesles preocupa el alza
del desempleo y la desaceleracion
del crecimiento. Hay sefales pre-
liminares de que el gobierno aho-
ra habla en serio. Un astillero de la
provincia de Zhejiang se acaba de
declarar en bancarrota, la primera
empresa del sector respaldada por
el Estado que hace eso desde que
los pedidos para construir barcos
dejaron de llegar el afio pasado.

Es probable que el banco cen-
tral siga con los recortes de tasas
de interés, en parte para ayudar
a disminuir los costos de las em-
presas, pero el enfoque de China
enestimular lademandamediante
reducciones de tasas y gastos fis-
cales se ha debilitado.

Desde noviembre de 2014, el
Banco Popular de China ha bajado
lastasas en seis ocasiones, perolas
empresas pequefias y medianas
han tenido problemas para acceder
al crédito, mientras que las compa-
filas estatales ineficientes, que ya
tenianun altonivel de deuda, sehan
seguido endeudando. El pasivo acu-
mulado por las empresas equivale
a160% del Producto Interno Bruto,
segun los calculos de la calificado-
ra de riesgo Standard & Poor’s. En
2008, en cambio, era de 98%.

—Brian Blackstone
contribuyd a este articulo.




