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Un déficit mayor viene con una
trampa

27 de octubre de 2023
Dar con una mano, recibir con la otra

A principios de esta semana, la legislatura de China aumenté el déficit
presupuestario anual planificado por el gobierno del 3,0% del PIB al 3,8%. Esta
fue la primera revision de mitad de afio desde 2008 y sélo la quinta en la historia
de la Republica Popular China. Se aprobo un billon de RMB adicional en
emision de bonos soberanos para financiar el mayor déficit. Si el gobierno hace
pleno uso de este espacio fiscal adicional, entonces el déficit oficial de este afio
serd el mayor desde el Gran Salto Adelante.

Pero creemos que cualquier impulso econémico que resulte de esto sera
modesto. En la practica, la politica fiscal ya era laxa y la emision adicional de
bonos simplemente evita un ajuste en el corto plazo . Ademas, la voluntad de
abrazar mas formalmente la generosidad fiscal va de la mano con un impulso
para estrechar los grifos del endeudamiento y el gasto extrapresupuestarios.

Unos cuantos casi incumplimientos por parte de LGFV a principios de este afio
parecen haber asustado a los lideres. En su reunién de julio, el Politburd
prometio actuar para desactivar los riesgos de deuda de los gobiernos locales. Y
a lo largo del tercer trimestre, la emision neta de bonos por parte de los
vehiculos financieros de los gobiernos locales (LGFV) y los bancos de
politicas, que canalizan préstamos a los LGFV, se volvio negativa por primera
vez en mas de dos décadas. (Ver Cuadro 1.)


https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-update/new-fiscal-support-needed-prevent-end-year-slump
https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-weekly/larger-deficit-comes-catch?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9&utm_term=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9#chart1

Grafico 1: Gobierno. & Emision neta de bonos cuasifiscales (2 del PIB tendencial, ajuste de mares}
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Parece que la supervision de los préstamos extrapresupuestarios se reforzara
aun mas. Reuters informé esta semana que el Consejo de Estado ha restringido
a los gobiernos locales de 12 provincias y municipios financiar ciertos
proyectos. Y los LGFV en estas regiones ahora tienen limites sobre la rapidez
con la que pueden agregar deuda. Es probable que sigan mas politicas en este
sentido. Los funcionarios se reuniran en Beijing la proxima semana para la
conferencia nacional de trabajo financiero, que se celebra cada cinco afos. Esta
se centrara en resolver los riesgos financieros, siendo uno de los més acuciantes
la deuda de los LGFV. En preparacién, la Comision Financiera Central, un
organismo del partido creado en marzo para supervisar el sector financiero, ha
estado en una ola de contrataciones.

Un mayor escrutinio regulatorio de la deuda extrapresupuestaria es positivo en
el largo plazo, particularmente si implica incorporar una mayor parte de la
deuda al balance del gobierno. Muchos de los riesgos que rodean a los LGFV
se deben a la ambigliedad en torno a su papel y a la falta de un respaldo
gubernamental mas explicito.

Pero es casi seguro que un mayor escrutinio significa menos endeudamiento y,
por lo tanto, un crecimiento mas lento del gasto de inversion financiado por el
estado. Nuestras estimaciones sugieren que el verdadero déficit, en la
definicion mas amplia que incluye todo el gasto extrapresupuestario, se acerca



actualmente al 10% del PIB. Incluso si se relajan las restricciones formales al
gasto deficitario, es probable que nunca lleguen a ser tan laxas.

La muerte de Li Keqgiang

La muerte de un alto lider en China siempre plantea comparaciones con las
muertes de Zhou Enlai en 1976 y Hu Yaobang en 1989. En ambas ocasiones,
el duelo publico dio paso a protestas masivas en la Plaza de Tiananmen. Al
igual que ellos, Li Kegiang es visto por muchos como una figura amable cuyas
ambiciones terminaron siendo frustradas. Pero en la China actual, las reuniones
publicas se dispersarian mucho antes de que cobraran impulso; La actividad en
linea que tocara temas delicados seria rapidamente suprimida. Ni el COVID-
cero, ni el aumento de muertes que se produjo cuando se abandond, provocaron
una disidencia publica sostenida. Es poco probable que la muerte de Li Kegiang
tampoco lo haga.

La semana que viene

La conferencia de trabajo financiero puede ser el evento clave de la proxima
semana en China. ElI martes realizaremos nuestra visita regular en linea para
responder sus preguntas sobre las economias y los mercados
asiaticos. Registrese aqui . En los datos, las principales publicaciones previstas
son las de los PMI.

Vistas previas de datos
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La actividad fabril recupera impulso

El PMI manufacturero oficial subié en septiembre, mientras que la encuesta Caixin
retrocedio. Dadas las diferencias en la composicion de las empresas encuestadas, esto
sugiere que las condiciones entre las empresas mas grandes y las ubicadas en las regiones
del interior mejoraron. EI promedio de los dos PMI sigui6 subiendo. Creemos que las
encuestas se fortaleceran ain mas en octubre.

Es cierto que los PMI preliminares de los principales socios comerciales de
China apuntan a una debilidad continua este mes, lo que sugiere alguna posible
caida de la demanda externa. Pero es probable que la demanda interna se haya


https://www.capitaleconomics.com/events/asia-drop-how-much-threat-are-surging-bond-yields-asias-economies
https://www.capitaleconomics.com/publications/global-economics-update/pmis-point-weaker-activity-and-lower-inflation

mantenido mejor, respaldada por un repunte del gasto en infraestructura y una
mejora de la confianza del consumidor. En consonancia con esto, el oportuno
PMI de industrias emergentes (que abarca sectores de la industria de alta
tecnologia) se mantuvo practicamente estable en octubre. (Ver Cuadro 2.)

Grafico 2: PMI manufacturero y de industrias emergentes
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La mejora del sentimiento del consumidor impulsa la recuperacion de los
servicios

Los PMI de servicios tambien divergieron en septiembre. (Ver Grafico 3.) Sin
embargo, el panorama general es que el promedio de los dos apunta a una mayor
caida.

Pero eso contrasta con los datos de actividad mas sélidos de septiembre, que
sugieren que las ventas minoristas continuaron ganando impulso. La tasa de
desempleo disminuy0, lo que deberia ayudar a respaldar el crecimiento de los


https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-weekly/larger-deficit-comes-catch?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9&utm_term=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9#chart2
https://www.capitaleconomics.com/sites/default/files/2023-10/CE%20China%20Economics%20Weekly%20%2827%20Oct%2023%29.pdf
https://www.capitaleconomics.com/sites/default/files/2023-10/CE%20China%20Economics%20Weekly%20%2827%20Oct%2023%29.pdf
https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-weekly/larger-deficit-comes-catch?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9&utm_term=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9#chart3
https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-rapid-response/gdp-q3-activity-sep

salarios. Hay indicios tentativos de que las recientes medidas para apoyar al
sector inmobiliario estan funcionando: las ventas de viviendas parecen estar
estabilizandose, especialmente en las ciudades de primer nivel. La cautela de
los consumidores también parece estar disminuyendo: el indice IPSOS de
confianza del consumidor aumentd ain mas en octubre. Por tanto, creemos que
los PMI mostraran un repunte de la actividad de servicios en octubre.

Es posible que la actividad de la construccion, que forma parte del PMI no
manufacturero oficial, también haya repuntado. Es cierto que es casi seguro que
la construccion de nuevas viviendas volvié a caer en un contexto de ventas de
viviendas aln débiles. Y la emisién de bonos por parte de los gobiernos locales
cayO este mes después de un rapido aumento en el tercer trimestre. Pero los
gobiernos locales aun tienen que gastar todos los ingresos, lo que sugiere que
la construccion de infraestructura probablemente se mantuvo solida este mes.

Grafico 3: PMI de servicios
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Mar. 31 9¢ octubre: PIB de Hong Kong (tercer trimestre, avance)
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El impulso econémico vuelve a recuperarse

La economia de Hong Kong se contrajo inesperadamente en el segundo
trimestre debido a una fuerte caida del gasto publico y nuevas dificultades en el
sector de la logistica comercial. La mayoria de los indicios sugieren que la
recuperacion se reanudo en el tercer trimestre. Es casi seguro que el crecimiento
interanual general también se habra acelerado dada una base de comparacién
mas baja.

A lo largo del trimestre, los datos mensuales muestran que las exportaciones e
importaciones de bienes aumentaron mas del 2% en términos de 3/3 meses
desestacionalizados. (Ver Gréfico 4.) Dado que la logistica comercial
representa una quinta parte de la produccion, el aumento de la actividad
comercial habra impulsado la actividad econémica general.

El consumo parece haberse mantenido fuerte el ultimo trimestre. Es cierto que
las ventas minoristas disminuyeron aproximadamente un 3% entre junio y
agosto. Pero tenemos algunas dudas sobre cuan confiable es el ajuste estacional
de estos datos luego de distorsiones pandémicas anteriores. La mayoria de los
demas datos apuntan a un repunte del gasto de los consumidores, especialmente
en servicios. La tasa promedio de ocupacion hotelera en julio y agosto fue un
5% mas alta que el promedio del segundo trimestre y ahora se encuentra en su
nivel més alto desde las protestas de 2019. Esto coincidié con un aumento de
cuatro veces en las llegadas netas desde el continente en el tercer trimestre en
comparacion con el segundo.

Grafico 4: Exportaciones e importaciones de bienes (HKD, % 3m/3m, mar. adj.)

20 - - 20
—— Exports
15 1 — Imports - 15
- 10
/\ 5
= 0
- -5
- 10
15 : . : : 15



https://www.capitaleconomics.com/publications/china-economics-weekly/larger-deficit-comes-catch?utm_source=Sailthru&utm_medium=email&utm_campaign=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9&utm_term=Regular%20Report-b546f008-0293-4c9f-ade5-df69a26e6ca9#chart4
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Principales previsionss econdmicas y de mercado
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