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X
i Jinping, secretario general 
del Partido Comunista y Pre-
sidente de China en el XIX 

Congreso Nacional del Partido y ante 
más de 2.000 delegados ha cubierto 
una amplia gama de temas económi-
cos y políticos que reflejan su visión 
para el país hasta 2050. Coincide en 
gran parte con nuestras expectativas, 
si bien ha mostrado además de nove-
dades, algunas prioridades políticas. 
En concreto, se ha consolidado un 
mayor poder político para Xi, que 
probablemente utilice para seguir 
impulsando reformas estructurales 
destinadas a facilitar la transición ha-
cia una economía cada vez más do-
méstica. Además su determinación 
de poner a China en el centro de la es-
cena mundial, actualmente ocupado 
por EEUU, puede llegar a alimentar 
tensiones geopolíticas en años veni-
deros. 

Xi argumenta que China se ha em-
barcado en una nueva etapa de desa-
rrollo. En el frente político considera 
que es más fuerte y está más cerca del 
centro de los asuntos mundiales. En 
lo económico considera que la con-
tradicción principal de la sociedad 
China se da entre necesidades cre-
cientes de la población en pos de una 
vida mejor y desarrollo desequilibra-
do e insuficiente. Ha sustituido la an-
terior “contradicción principal” de 
1981 “entre necesidades materiales y 
culturales cada vez mayores de la po-
blación y atraso de la producción so-
cial”. Este cambio de retórica puede 
parecer menor, pero apunta a impor-
tantes cambios de prioridades del 
Partido Comunista. 

De hecho, la tasa de crecimiento 
económico ya no es el objetivo supre-

mo. Ahora es “una vida mejor”. Ello 
tiene implicaciones respecto a me-
dioambiente, justicia social y seguri-
dad y es probable que el gobierno ha-
ga más esfuerzos en protección del 
medio ambiente, mejora de la pro-
ductividad, reformas institucionales 
y mayor equilibrio de desarrollo en-
tre áreas urbanas y rurales, así como 
entre regiones. 

Xi muestra una hoja de ruta para 
su visión hasta 2050. Hasta 2020 será 
“la etapa decisiva de construcción de 
una sociedad moderadamente prós-
pera”; entre 2020 a 2035 se debe en 
gran medida haber alcanzado la 
“modernización socialista”, con un 
importante desarrollo de capacida-
des científicas y tecnológicas, así co-
mo de gobierno, aumento sustancial 
del tamaño de la clase media y mejo-
ras medioambientales fundamenta-
les. De 2035 a 2050 China se conver-
tirá en un “gran país socialista mo-
derno”, con mayor capacidad y go-
bernabilidad, prosperidad para todas 
las personas y una potencia líder 
mundial. Cabe destacar que Xi no 
menciona ningún objetivo cuantitati-
vo de crecimiento económico, sino 
que hace énfasis en la calidad sobre la 
cantidad.  

De momento el PIB chino ha cre-
cido al 6,8% anualizado el tercer tri-
mestre en términos reales, ligera-
mente por debajo deL 6,9% de la pri-
mera mitad, en línea con el consenso 
y nuestra expectativa. Nuestro pro-
nóstico para 2017 y 2018 permanece 
en 6,8% y 6,3%. 

Hay que tener en cuenta que la 
transición de China hacia una econo-
mía cada vez más doméstica está en 
marcha. Su sector terciario, princi-
palmente servicios, ya ha supuesto 
un 60% del crecimiento del PIB el úl-
timo trimestre 2017. Además, sus ex-
portaciones continúan apoyando, 
pues la demanda global sigue siendo 
robusta. De todas formas la propor-

ción de exportaciones sobre PIB ha 
estado disminuyendo constante-
mente. Por otra parte el rebote del ín-
dice de precios de producción ha si-
do principal motor del fuerte creci-
miento nominal en 2017 y ha benefi-
ciado al sector industrial, especial-
mente al relacionado con materias 
primas. El correspondiente aumento 
de la rentabilidad del sector indus-
trial ha creado las condiciones para 
que algunas empresas altamente 
apalancadas reduzcan deudas. De 
hecho, la relación de deuda empresa-
rial no financiera sobre PIB ya co-
menzó a disminuir el segundo tri-
mestre y puede continuar así a corto 
plazo. Además, los últimos años el 

consumo ha estado aumentando más 
que la inversión en activos fijos. 

El caso es que Xi dedica una sec-
ción de su informe a esbozar sus 
ideas para construir un sistema eco-
nómico moderno. Afirma que la eco-
nomía China ha pasado de una etapa 
de crecimiento de alta velocidad a 
otra de crecimiento de alta calidad. 
Para llevar a cabo la modernización 
propone seis estrategias: profundi-
zar en las reformas estructurales, 
con énfasis en la fabricación y mejo-
ras industriales; acelerar la innova-
ción con más apoyo del gobierno en 
I+D, reactivación rural, con refor-
mas agrarias y nuevos modelos de 
negocio basados en economías de 
escala; desarrollo interregional coor-
dinado; acelerar la economía socia-
lista de mercado, con énfasis en re-
formas institucionales de los dere-
chos de propiedad y que las fuerzas 
del mercado jueguen mayor papel 

en la asignación de los factores de 
producción; un nuevo marco de eco-
nomía abierta, aumentando signifi-
cativamente el acceso a sus merca-
dos a los inversores extranjeros y fo-
mentando inversiones en el exterior 
mediante la iniciativa “One Belt, One 
Road”, un ambicioso plan a largo 
plazo para enlazar Asia y Europa por 
tierra y mar, la nueva “ruta de la se-
da”, con inversiones de más de 
200.000 millones de dólares aporta-
dos por el Fondo de Infraestructuras 
Ruta de la Seda y Banco Asiático de 
Inversión en Infraestructuras. Ello 
contribuirá a reducir la acumulación 
de productos industriales en China, 
como acero y cemento, animando a 
sus vecinos a llevar a cabo operacio-
nes comerciales en moneda china. 

El ‘Pensamiento Xi Jinping’ 
Además, el dirigente chino ha acuña-
do un nuevo término para caracteri-
zar el sistema político chino, “socia-
lismo con características chinas para 
una nueva Era” y ha propuesto un 
conjunto propio de teorías políticas, 
el “Pensamiento Xi Jinping”. El lema 
original de los comunistas chinos era 
“Socialismo con características chi-
nas”, evocado por Deng Xiaoping en 
1980 y formalmente adoptado como 
principio rector en el XIII Congreso 
del Partido Comunista de 1987.  

Independiente de lo que pueda lle-
gar a significar realmente “Caracte-
rísticas chinas para una nueva Era” el 
hecho es que Xi ha creado su propio 
cuerpo de teoría política. Y la cosa es 
que este“Pensamiento Xi Jinping” ya 
ha sido incorporado a la Constitución 
del Partido. Sólo dos líderes anterio-
res, Mao Zendong y Deng Xiaoping, 
los más influyentes en la historia de la 
China moderna, han tenido el privi-
legio de que sus nombres formen 
parte de las filosofías políticas que de-
sarrollaron.

Xi, con poder consolidado, revela grandes planes
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E
l Banco Central Europeo de-
bería ser más claro en la co-
municación de su futura es-

trategia de normalización monetaria 
tras la reunión de este jueves. Esto es 
compatible con mantener unas con-
diciones monetarias muy laxas a cor-
to plazo y también con anticipar que 
dichas condiciones seguirán siendo 
muy favorables a medio plazo. El reto 
está en cómo buscar el equilibrio en-
tre una comunicación transparente, 
que mejore la certeza a futuro, con la 
imprescindible flexibilidad y margen 
de maniobra que requieren tiempos 
tan inciertos como los actuales.  

Mientras en la zona euro se debate 
sobre cómo será la normalización 

monetaria, en Estados Unidos ya se 
está materializando. Con todo, el es-
quema de actuación no ha sido tan 
diferente hasta el momento entre 
ambos bancos centrales. La Reserva 
Federal de EEUU ha comenzado a 
subir los tipos de interés oficiales tras 
finalizar la política de compra de di-
nero en el mercado. Durante el mes 
de octubre ha comenzado a reducir 
su balance. Mientras, el BCE debe 
aún decidir cuándo finaliza el QE 
(Quantitative Easing), subordinando 
el inicio de la subida de tipos a este 
momento. La autoridad monetaria 
europea sigue priorizando la estabili-
dad financiera a corto plazo y advir-
tiendo del bajo nivel de inflación. En 
EEUU ya se advierte sobre el riesgo 
para la estabilidad financiera a futu-
ro, derivada de unas condiciones fi-
nancieras demasiado laxas, al mismo 
tiempo que se considera el bajo nivel 
de inflación actual como temporal.  

Podríamos hablar de momentos 
diferentes bajo una misma tenden-
cia. No lo confundamos con un de-
coupling. Lo que sí parece razonable 
es esperar que el BCE se muestre 
mucho más prudente y preocupado 
que la Fed sobre las potenciales con-
secuencias negativas de la futura 
normalización monetaria. Recuer-
den la subida de tipos de interés en 
2011, más inadecuada que prematu-
ra. Un error en el proceso de norma-
lización ahora también supondría 
un enorme coste de credibilidad y 
hasta de efectividad en caso de tener 
que revertirlo más tarde. La norma-
lización de la política monetaria en 
Europa por fuerza será más gradual 
y hasta difícil de anticipar. Demasia-
das variables van a influir en ella, in-
cluso de tipo técnico, considerando 
el estrecho margen de activos que 
ahora son susceptibles de compra 
bajo el QE.  

La economía europea crece por 
encima de su nivel potencial, con los 
indicadores adelantados de produc-
ción y consumo al alza; y éste por en-
cima de los niveles previos a la crisis. 
Las condiciones financieras son muy 
favorables, recuperándose tanto el 
flujo de financiación de bancos euro-
peos a pymes y familias como la fi-
nanciación mayorista a grandes y 
medianas empresas. La reducción de 
la deuda del sector privado ha sido 
importante en estos últimos años.  

Condiciones superadas 
Los bancos han ajustado su balance, 
reforzado en capital y con niveles ele-
vados de liquidez. Y la inflación, aun-
que por debajo del objetivo oficial del 
2%, ya ha superado totalmente el 
riesgo de deflación. Podemos afir-
mar, sin posibilidad de error, que las 
condiciones económicas y financie-
ras extremas que llevaron a aplicar 

una política monetaria expansiva ex-
cepcional han sido superadas. Si el 
BCE lo reconocería sería, sin lugar a 
dudas, muy positivo en esta nueva 
etapa de mayor énfasis en la comuni-
cación. 

La deseada estabilidad financiera 
es compatible con primar la transpa-
rencia en comunicación. Es cierto 
que esto puede afectar a las expecta-
tivas de mercado. ¿Y qué? La norma-
lización de la política monetaria tam-
bién debe reflejarse en una normali-
zación en la formación de los precios 
de los activos financieros. Tipos de 
interés negativos, por ejemplo, son 
una anormalidad que debería corre-
girse lo antes posible. El riesgo es que 
una política monetaria demasiado 
expansiva durante un largo periodo 
de tiempo pase factura a la estabili-
dad financiera. Lo dice la Fed.

¡Es la comunicación!
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China ha pasado de  
una etapa de crecimiento 
de alta velocidad a otra 
etapa de alta calidad

El presidente de China, Xi Jinping.
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