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Se necesita nuevo apoyo fiscal para
evitar la caida de fin de ano

24 de octubre de 2023

El apoyo fiscal adicional aprobado hoy es la intervencién que esperabamos
Yy que era necesaria para evitar un ajuste fiscal abrupto en China en las
altimas semanas del afio.La politica fiscal ha sido un puntal del
crecimiento en China durante los ultimos trimestres. Estos nuevos pasos
mantendran el apoyo pero no brindaran ningun impulso adicional.

El comité permanente del Congreso Nacional del Pueblo ha aprobado una
revision del presupuesto anual que permite la emisién de poco més de 1 billén
de RMB en bonos adicionales del gobierno central, por un valor del 0,8% del
PIB.

Es raro que los planes fiscales del gobierno central se revisen fuera del ciclo
presupuestario habitual, por lo que esta medida indica una clara
preocupacion por el crecimiento a corto plazo.(La 0ltima revision
presupuestaria se realizd en 2008 para recaudar fondos para la reconstruccion
despues del terremoto de Sichuan). Por lo tanto, es probable que los ingresos se
gasten rapidamente. A los gobiernos locales también se les ha dado luz verde —
como lo han hecho en afios anteriores— para comenzar a emitir una parte de sus
cuotas de bonos para 2024 antes de que el presupuesto se apruebe formalmente
en marzo.

El apoyo fiscal adicional del gobierno central se dirigira a la inversién y no
al consumo, como algunos esperaban . Esto refleja la creencia de los
dirigentes de que el papel adecuado del gasto publico es impulsar el lado de la
oferta de la economia. Es de suponer que las zonas elegidas son aquellas que
pueden desplegar nuevos fondos rapidamente. Segun Reuters, gran parte de los
ingresos se destinaran a proyectos de conservacion del agua y prevencion de
inundaciones, asi como a la reconstruccion tras las recientes inundaciones. La
“construccion de tierras agricolas” es la otra area mencionada: el refuerzo de la
seguridad alimentaria se ha convertido en una preocupacién de los lideres en
los ultimos afos.

La magnitud de la nueva financiacién confirma los rumores que Bloomberg
inform0O por primera vez hace dos semanas. Nuestros pronosticos para el
crecimiento de China habian asumido una flexibilizacion fiscal de
aproximadamente este tamafio. Sin él, la financiacion agregada de bonos
para los gobiernos locales y centrales se desplomaria a finales de este
mes . (Ver Grafico 1.) En consecuencia, el nuevo financiamiento deberia
sostener la actividad fiscal, pero no le dara mucho impulso. Si todos los nuevos
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bonos del gobierno central se emiten a finales de diciembre, la emision total
de bonos del gobierno en el cuarto trimestre seguira siendo menor que en
el tercer trimestre .

Eso plantea la pregunta de por qué la nueva inyeccidbn no es mas
grande. La respuesta es que el Ministerio de Finanzas ya siente que esta
haciendo mucho. La inversion gubernamental se acerca a un maximo
historico. (Ver Grafico 2.) En su Monitor Fiscal de este mes, el FMI estimé que
el déficit fiscal de China este afio sera del 7,1% del PIB. La estimacion del FMI
y la nuestra sobre el aumento del déficit, incluido el gasto extrapresupuestario,
es aun mayor.

Grafico 1: Nueva emision de bonos gubernamentales Grafico 2: Inversion financiada por el Presupuesto del
(miles de millones de RMB) Estado (% del PIB tendencial, mar. ajustado)
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La medida de hoy es la dltima de una serie que parece un esfuerzo
concertado para aumentar la confianza . Bloomberg informa que Xi Jinping
visito hoy el Banco Popular de Chinay SAFE, la primera visita conocida desde
que asumid el liderazgo. Esto se interpretara como una sefial de su confianza en
su capacidad para brindar apoyo monetario adecuado y estabilidad del tipo de
cambio.

El lunes, el fondo de inversion estatal Central Huijin confirmo que habia estado
comprando ETF. Y los altos lideres convocarén la conferencia nacional de
trabajo financiero la proxima semana, nuevamente segun Bloomberg. Por lo
general, esto ocurre solo cada cinco afos. Es probable que la atencién se centre
en la crisis inmobiliaria y las tensiones de la deuda de los gobiernos locales,
centrdndose en el mediano plazo en lugar del apoyo inmediato. Pero la
reestructuracion de la deuda de los gobiernos locales podria proporcionar un
poco mas de espacio fiscal para las autoridades locales con problemas de
liquidez.

La esperanza sera que esta oleada de actividad ponga un limite al
sentimiento y la actividad. Pero seria imprudente esperar una
recuperacién importante o sostenida.LlLos esfuerzos para apuntalar el
mercado de valores en el pasado han tenido s6lo un impacto de corta duracion
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a menos gue coincidieran con mejoras en la situacion econémica. Y los nuevos
recursos fiscales s6lo mantendran estable el gasto.

Probablemente eso sea suficiente para que el gobierno alcance su objetivo de
crecimiento del PIB de “alrededor del 5,0%” para 2023. Pero el panorama mas
amplio es que la tasa de crecimiento de este afio se esta viendo favorecida por
la debilidad de la actividad de hace un afio. Creemos que un crecimiento del 5%
es mas rapido de lo que la economia china puede generar de manera sostenible.
Esperamos que el crecimiento vuelva a caer a alrededor del 4,5% segun las
cifras oficiales del PIB en 2024 y que en la realidad se acerque al 4,0%. Una
vez que la produccion recupere su tendencia, es probable que el
crecimiento promedie alrededor del 3% en los proximos afios.
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