Reeqqilib_rio del
crecimiento

en Asia

Los mercados emergentes pueden ”

mejorar su bienestar economico
reequilibrando el crecimiento
hacia la demanda interna

Eswar Prasad

ADA la creciente importancia de los mercados
emergentes de Asia en la economia mundial, el
reequilibrio del crecimiento en las economias en
desarrollo de Asia hacia una mayor dependencia
de la demanda interna y un menor énfasis en las exportaciones
es un componente importante de los esfuerzos mundiales por
estabilizar los sistemas econémicos y financieros mundiales.

La estrategia asidtica de crecimiento orientado a la exportacion
ha incidido en los desequilibrios mundiales que han caracteri-
zado la economia internacional en los dltimos afios y ha contri-
buido de alguna forma a las crisis econémicas mundiales, aunque
su grado de incidencia es un tema muy cuestionado.

Los desequilibrios mundiales proporcionaron dinero barato
que empeord6 los problemas bésicos derivados de los sistemas
regulatorios deficientes y las fallas regulatorias en Estados Unidos
y otras economias avanzadas. Estos desequilibrios siguen siendo
preocupantes porque si se produce un ajuste desordenado, ya sea
a través de una fuerte caida del valor del délar o de una contrac-
cién prolongada de la actividad econémica en los paises indus-
triales, serd muy costoso y perjudicial para la economia mundial.

La reduccién de los desequilibrios en las economias emergen-
tes de Asia no solo serfa util para la economia mundial, sino que
también podria ser beneficiosa para otros paises de la regién ya
que contribuirfa a mantener altas tasas de crecimiento por mds
tiempo, lo que redundaria en mas beneficios para los ciudadanos
de estos paises.

Si el objetivo es el reequilibrio, cabe preguntarse en pri-
mer lugar como evaluar el “equilibrio” de una economia en
términos de su dependencia de la demanda interna frente
a la externa y también en términos de la composicién de la
demanda interna. No hay una respuesta definitiva, pero una
forma de abordar esta cuestion es evaluar la evolucién del
crecimiento en los principales mercados emergentes de Asia
—China, Corea, India, Indonesia y Tailandia— y luego anali-
zar esta evolucion para determinar como contribuye este cre-
cimiento a mejorar el bienestar econémico del hogar medio de
estas economias.

Jovenes de compras en Beijing, China.

Evolucién del crecimiento

Una forma de caracterizar el equilibrio del crecimiento de un
pais es examinar la evolucién de los principales componentes
del producto nacional y el empleo.

En la dltima década, la proporcién del consumo privado
en el producto interno bruto (PIB) se ha reducido en las
principales economias emergentes de Asia y las economias
avanzadas mds grandes, con la notable excepcion de Estados
Unidos (grafico 1). En China, se produjo una dréstica caida,
de un nivel del 46% en 2000, que ya era bajo, al 35% en 2008.
En cambio, las proporciones de la inversién y de las expor-
taciones netas aumentaron considerablemente en este pais
—unos 8 y 6 puntos porcentuales, respectivamente— entre
2000 y 2008. En India, el consumo privado en relacién con el
PIB también experimenté una importante caida, de 64% en
2000 a 57% en 2008, cubriendo esa brecha con la inversion.

Si observamos las tasas medias de crecimiento del PIB de estos
mismos paises, el consumo privado representa menos de una ter-
cera parte del crecimiento del PIB de China, nivel inferior a los
del resto de las economias de la muestra (véase el cuadro). El cre-
cimiento de la inversién contribuyé en gran medida al aumento
de las tasas de crecimiento globales de China e India, y representd
casi la mitad del crecimiento del PIB global. En China, el creci-
miento de la inversion ha sido una de las principales fuentes de
crecimiento del PIB.

Tras evaluar el consumo privado y la inversion, es importante
determinar el grado de dependencia de un pais del comercio
externo para su crecimiento. Aunque un pais tenga un alto nivel
de exportaciones en relacién con el PIB, sus importaciones tam-
bién pueden ser considerables, lo que significa que las exporta-
ciones netas (exportaciones menos importaciones) contribuyen
poco a la tasa final de crecimiento del PIB. China se caracteriza
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Crecimiento moderado del empleo

El crecimiento de la inversion ha contribuido poco a aumentar el
empleo en China.

Contribuci al crecimiento del PIB

Creci- Consumo Exporta-  Creci-

miento ciones  miento
Pais del PIB Total Privado Pdblico Inversion netas del empleo
Corea 4,9 2,5 1,9 0,6 1,0 1,4 1,7
China 10,2 4,1 2,8 1,3 5,0 1,1 0,9
India 72 41 35 0,5 3,6 -0,3 1,9
Indonesia 52 31 2,5 0,6 1,4 0,4 1,6
Tailandia 48 2,7 2,4 0,4 1,5 0,5 1,6
Medianas no
ponderadas
Todos los paises 5,2 3,1 2,5 0,6 1,5 0,5 1,6
Todos, excl. China 5,0 29 2,4 0,5 1,5 0,4 1,7
Comparaciones
internacionales
Alemania 1.4 05 0,3 0,2 0,1 0,9 0,4
Japén 1,5 1,0 0,6 0,4 0,2 0,5 -0,1
Estados Unidos 23 23 2,0 0,3 0,1 -0,1 0,7

Fuentes: CEIC Data; FMI, Perspectivas de la economia mundial; Banco Asiético de Desarrollo (BAsD) y calculos
de los autores.

Nota: Las tasas de imil del PIB (en je) son anuales del periodo 2000-08. Las contri-
buciones al crecimiento del PIB (en puntos alos ios del mismo periodo, salvo
Indonesia (2001-08). La suma de las contribuciones puede no coincidir exactamente con el crecimiento del PIB
debido al redondeo de las cifras. La inversion incluye la inversidn privada y piblica. Las tasas de crecimiento del
empleo (en je) también ios anuales de 2000-08. Solo se dispone de datos del BASD
subre el empleo en India de 2000 y 2005. Se excluye la inversion de Japdn en 2008 debido a la falta de datos. Las

no alas de los datos de las respectivas columnas.

Grafico 1
Proporciones del crecimiento

El consumo privado contribuye menos al crecimiento del PIB de las
economias emergentes de Asia hoy que al comienzo de la década.
(Proporciones del PIB real, 2000 y 2008)
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Fuentes: CEIC Data; FMI, Perspectivas de la economia mundial, y célculos de los autores.

Gréfico 2

Exceso de ahorro

El superavit en cuenta corriente de las economias en desarrollo
de Asia comenzo a aumentar en 2003, ascendiendo a
US$500.000 millones en 2007.

(Miles de millones de ddlares)

600

—— Cuenta corriente, economias en desarrollo de Asia
500 - . -
100 I Cuenta corriente, economias en desarrollo de Asia,

excluido China

300 — Saldo comercial, economias en desarrollo de Asia

- - Saldo comercial, economias en desarrollo de Asia,
excluido China

e T TR,

s
S

-100 -
1990 92 94 96 98 2000 02 04 06 08
Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial; CEIC Data, y célculos de los autores.

Nota: Las economias en desarrollo de Asia son Bangladesh, Camboya, China, Corea,
Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong
Kong, Singapur, Sri Lanka, Tailandia y Vietnam. Para el saldo comercial, las cifras de 2006 y
2007 no incluyen Bangladesh, y las de 2008 no incluyen Bangladesh, Camboya, Sri Lanka y
Vietnam, debido a la falta de datos.
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comtnmente por depender de un crecimiento impulsado por
las exportaciones, pero la contribucién directa de las exportacio-
nes netas al crecimiento del PIB fue de solo 1,1 punto porcentual
anual en 2000-08. No obstante, en mero volumen, el superavit
comercial de China —US$295.000 millones en 2008 (6,8% del
PIB)— domina el comercio agregado de Asia (excluido Japén)
con el resto del mundo.

El modelo de crecimiento chino, que ha dependido en gran
medida del crecimiento de la inversion, se ha traducido en un
limitado crecimiento del empleo —apenas 1% al afio, es decir,
alrededor de una décima parte de la tasa de crecimiento del pro-
ducto durante esta década (véase el cuadro), lo que es extraiio
en el caso de una economia con una fuerza de trabajo enorme
y un subempleo considerable. Aunque esto puede reflejar un
alto crecimiento de la productividad, la baja tasa de crecimiento
del empleo es claramente una preocupacion, incluso para el
gobierno chino, porque tiene implicaciones para la estabilidad
econémica y social.

(Des)equilibrios externos
Los desequilibrios internos y mundiales estan interrelaciona-
dos a través de la cuenta corriente, es decir, la diferencia entre
el ahorro nacional y la inversion. El grafico 2 muestra el saldo
global en cuenta corriente de las economias en desarrollo de
Asia entre 1990 y 2008. El exceso de ahorro de la region de
Asia totalizé unos US$100.000 millones a principios de 2000,
y luego comenzé a aumentar en 2003.

Casi todo el crecimiento del exceso de ahorro correspondié
a China. El exceso de ahorro de otros paises se mantuvo estable
en alrededor de US$100.000 millones en 2007-08. El saldo agre-
gado de la cuenta corriente, incluida China, se increment6 hasta
US$500.000 millones en 200708, impulsado por los enormes
superdvits en cuenta corriente, que llegaron a US$440.000
millones en 2008. De hecho, el ahorro nacional y los superavits
en cuenta corriente de China dominan los saldos de ahorro e
inversién de la region. China representa algo menos de la mitad
del PIB de Asia (excluido Japon), pero constituye casi el 90% del
superdvit en cuenta corriente de la region. El superédvit comer-
cial, también dominado por China, es el principal determinante
del superdvit en cuenta corriente de la region.

Evolucion de las tasas de ahorro nacional

Para analizar el ahorro con més detalle, examinamos la evo-
lucién de las tasas de ahorro nacional bruto y la composicién
del ahorro en China, Corea e India. Estas tres economias re-
presentan alrededor de las tres cuartas partes del PIB de Asia
(excluido Japén). Y las tres han experimentado un aumen-
to del ahorro corporativo (gréfico 3). En China, la propor-
cién del ahorro corporativo registr6 un marcado aumento, y
representd casi la mitad del ahorro nacional en 2007-08.
Curiosamente, en India, el ahorro de los hogares sigue siendo la
principal fuente de ahorro nacional, y representa alrededor del
20% del PIB desde principios de 2000, mientras que el ahorro
corporativo se ha convertido en una fuente cada vez mas impor-
tante en los dltimos afos. En Corea, el ahorro de los hogares se
ha reducido desde finales de los afios noventa, lo que ha contri-
buido a un ligero descenso del ahorro nacional global.



Al examinar el ahorro con respecto al ingreso disponible se
observa una perspectiva diferente del ahorro nacional. El gréfico 4
muestra que la tasa de ahorro de los hogares de China se incre-
mentd notablemente en la segunda mitad de los afios noventa y
ha seguido aumentando en los afios de alto crecimiento de esta
década, ascendiendo al 28% del ingreso disponible de los hoga-
res en 2008. La tasa de ahorro de los hogares en India registrd
un fuerte aumento en los ultimos diez afios, del 20% del ingreso
disponible en 1998 al 32% en 2008. De hecho, India parece
registrar ahora la tasa mds alta de ahorro nacional de las econo-
mias de Asia sobre las que se dispone de datos. En cambio, la tasa
de ahorro de los hogares de Corea se ha reducido considerable-
mente, de casi 30% a finales de los noventa a 7% en 2007.

Tanto la evolucién de las tasas de ahorro global como las
fuentes del ahorro nacional varian sustancialmente de un
pais a otro. China representé alrededor del 62% del ahorro
nacional bruto de toda Asia (excluido Jap6n) en 2008. En tér-
minos de magnitud, el fuerte aumento del ahorro corpora-
tivo y la evolucién del ahorro en China influyen claramente
en la evolucién del ahorro global en Asia (Prasad, 2009b).

Ahorro corporativo

El ahorro corporativo refleja las utilidades no distribuidas, que a su
vez dependen de la rentabilidad de las empresas. Lin (2009) sefiala
que el alto nivel del ahorro corporativo en China obedece en parte
auna estructura financiera dominada por los bancos de propiedad
estatal y por mercados bursatiles con entrada restringida, lo que en
ambos casos favorece a las grandes empresas. Al mismo tiempo, el
sistema financiero restringido de China proporciona capital barato
(bajas tasas de interés reales) a las grandes empresas de propiedad
estatal. Los enormes subsidios estatales junto con los monopolios
administrativos han dado lugar a altos niveles de rentabilidad en
algunos sectores, y durante los afos de prosperidad hasta media-
dos de 2008 generaron utilidades crecientes.

El sistema financiero poco desarrollado de China y las poli-
ticas sobre los dividendos de las empresas de propiedad estatal
también explican el alto nivel de utilidades distribuidas entre las
empresas chinas rentables. Hasta hace poco, a las empresas de
propiedad estatal no se les exigia pagar dividendos a sus accio-
nistas ni al Estado. Ademas, la falta de mecanismos de financia-
miento alternativos, como ser un mercado de bonos corporativos
desarrollado, ha contribuido a que las empresas retengan sus
utilidades para financiar futuros proyectos de inversion.

Es evidente que existen algunos vinculos entre los diferentes
desequilibrios. Los subsidios publicos a la energia y la tierra, y
el capital barato proporcionado por el sistema bancario de pro-
piedad estatal, han creado incentivos para la inversién en gran
escala en China. Esto explica la caida de la proporcién del ingreso
laboral en el ingreso nacional —que se ha reducido 8 puntos
porcentuales en el tltimo decenio— y el escaso crecimiento del
empleo. Las bajas tasas de interés reales de los depdsitos banca-
rios también ofrecen a las empresas un incentivo para reciclar
sus utilidades distribuidas en nuevas inversiones, aunque sean
proyectos marginalmente productivos. Un sistema financiero
ineficiente puede crear desequilibrios que frenan la creacién de
empleo y el crecimiento del ingreso de los hogares y desalientan
el crecimiento del consumo (Prasad, 2009a).

Gréfico 3

Composicion del ahorro nacional

La proporcion del ahorro corporativo en el ahorro nacional
aumenta en China, Corea e India.
(Porcentaje del PIB)
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Fuentes: CEIC Data; Banco Asidtico de Desarrollo, y célculos de los autores.

Gréfico 4

Ahorro de los hogares

Las tasas de ahorro de los hogares de China e India siguen
aumentando.
(Porcentaje del ingreso disponible de los hogares)
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Fuentes: CEIC Data y célculos de los autores.

¢Qué impulsa el ahorro de los hogares en China?

El ahorro de los hogares en China representa las dos terceras par-
tes del ahorro total de los hogares en Asia. El analisis de los facto-
res que impulsan el aumento de la tasa de ahorro de los hogares
en China es un primer paso para formular medidas de politica
econdmica que impulsen el crecimiento del consumo privado.
En un estudio realizado conjuntamente con Marcos Chamon
(2010), utilizo datos de una muestra de hogares urbanos, que
representan alrededor de las dos terceras partes del ingreso total,
para estudiar los determinantes del ahorro de los hogares en
China. En 1990, la tasa de ahorro aumenta inicialmente con la
edad, llega a un nivel maximo a los 50, y luego disminuye (gra-
fico 5). Esta es la evolucion prevista en los modelos econémicos
estandar. Los trabajadores jévenes contraen préstamos sobre sus
ingresos futuros; las tasas de ahorro de los trabajadores son mds
altas cuando sus ingresos son mas elevados, en las tdltimas etapas

Finanzas & Desarrollo diciembre de 2009 21



Grafico 5

Cambios en el ahorro

La evolucién del ahorro en China ha cambiado. Ahora los
hogares mas jovenes y los mas mayores ahorran mas que
los trabajadores.

(Tasa media de ahorro por edad del cabeza de familia; 1 - consumo/ingreso
disponible)
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Fuente: Chamon y Prasad (2010).

Nota: Los perfiles del ingreso y el consumo se suavizaron mediante un promedio mévil de
tres afios (los promedios de cada edad se combinan con los de las edades inmediatamente
por encima o por debajo).

de sus carreras profesionales, y los jubilados comienzan a utilizar
sus ahorros cuando dejan de trabajar.

En 2005, las tasas de ahorro en China aumentaron en todos los
grupos de edades. Y lo que es mds interesante, el perfil de edad
del ahorro evoluciona de manera inusual: las tasas de ahorro de
los hogares mds jovenes y los mas mayores son relativamente
altas. Un andlisis detallado de los datos estadisticos confirma
esta evolucion aun teniendo en cuenta otros factores como los
cambios de las tendencias demograficas. Esta evolucién puede
explicarse por el aumento de la carga privada de los gastos en
vivienda, educacién y atencién de la salud.

Es posible que estos efectos y los motivos precautorios se hayan
amplificado debido al escaso desarrollo financiero. En una eco-
nomia de rapido crecimiento en la que el conjunto del consumo
se orienta ahora hacia bienes duraderos de precio elevado, como
coches y casas, la imposibilidad de obtener préstamos sobre los
ingresos futuros podria conducir a los hogares a ahorrar mas
para autofinanciar sus compras. La falta de diversificaciéon de
oportunidades para los activos financieros podria dar lugar a un
aumento del ahorro de los hogares por motivos precautorios.

Como corregir los desequilibrios

En este andlisis se presentan algunas medidas que podrian fo-
mentar el crecimiento de la demanda interna (especialmente
del consumo privado), reducir la dependencia de la demanda
externa, aumentar la creacién de empleo y mejorar el bienestar
econdmico global de las economias de Asia, en particular China.

® Red de proteccion social. El aumento del gasto en el forta-
lecimiento de la red de proteccién social y otros mecanismos
publicos de seguro podria reducir los motivos precautorios para
el ahorro. La provisién y el suministro mas eficiente de servicios
de atencién de la salud reducirian la necesidad de los ciudadanos
mas mayores de ahorrar y autoasegurarse. Este aspecto es cada
vez mas relevante debido a la prolongacién de los afios de vida de
la poblacién, el incremento de los costos de atencion de la salud y
el aumento de las tasas de dependencia.

¢ Desarrollo de los mercados financieros. El establecimiento
de una gama mds amplia de mercados financieros —incluidos
los seguros, los mercados de bonos corporativos y de derivados

22 Finanzas & Desarrollo diciembre de 2009

“comunes y corrientes” como los futuros sobre tipos de cam-
bio— aumentaria el nimero de instrumentos disponibles para
el ahorro, los préstamos y la cobertura de riesgos.

® Mejorar la eficiencia del sistema financiero. Un sistema
financiero més eficaz permitiria canalizar el capital hacia usos
mds productivos, proporcionando crédito a las corporaciones
y empresarios y fomentando la actividad empresarial.

e Inclusion financiera. Un aspecto importante del desa-
rrollo financiero es ampliar el acceso de la poblacion, espe-
cialmente en las zonas rurales, al sistema financiero formal,
incluidos los bancos, los seguros y los mercados de valores.
Esto incrementaria el rendimiento del ahorro y reduciria los
incentivos de los hogares a ahorrar mds para autoasegurarse
en caso de enfermedad y otros riesgos. También brindaria a
los pequefios empresarios la oportunidad de obtener fondos
sin tener que crear ni utilizar sus propios ahorros.

e DPoliticas macroecondmicas. En algunos paises con tipos de
cambio sujetos a controles estrictos, la adopcién de un régimen
cambiario mds flexible que permita al tipo de cambio respon-
der a las diferencias de productividad en relacién con los socios
comerciales podria generar efectos positivos sobre el bienestar.
Un aumento del valor del tipo de cambio abarataria los bienes
extranjeros, incluidos los de consumo e inversiéon, en moneda
nacional, lo que fomentaria el consumo privado y reduciria la
dependencia de la demanda externa. La adopcién de un tipo de
cambio mads flexible, permitiendo una politica monetaria mds
independiente, también mejoraria la estabilidad macroeconé-
mica, lo que a su vez tendria efectos favorables sobre el producto
y el crecimiento del empleo (Prasad y Rajan, 2006).

No hay una solucién magica

No hay una solucién mégica para impulsar el reequilibrio del cre-
cimiento hacia una menor dependencia de las exportaciones y
la inversi6n. Pueden adoptarse una serie de medidas de politica
complementarias que ayuden a potenciar un crecimiento mds
equilibrado impulsado por la demanda interna. Esto beneficiaria
a las economias de Asia y al mismo tiempo fomentaria la estabili-
dad del sistema financiero internacional. W
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