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      Introducción


      Ha pasado mucho tiempo desde que los granjeros abandonaron las «granjas» de Nueva Delhi y, aunque el término pervive, ha pasado a describir las villas de fin de semana de la clase alta, lugares de esparcimiento en los límites de una ciudad donde caminos de tierra sin cartografiar serpentean a través de humildes aldeas y de improviso desembocan en lujosas mansiones con extensos jardines y estanques. En una de ellas he llegado a ver incluso un jardín por el que circulaba un tren en miniatura. Son los «Hamptons» de Nueva Delhi, la central de eventos de la ciudad, donde los organizadores recrean la noche de los Oscar, Broadway, Las Vegas e incluso un pueblo punjabi para quienes añoran su ciudad natal y donde no faltan siquiera los camareros ataviados con trajes étnicos.


      En una noche de niebla de finales de 2010 acudí a uno de estos célebremente opulentos saraos, donde mozos aparcacoches maniobraban Bentley negros y Porsche rojos, y los invitados me animaron a probar la ternera Kobe que habían hecho traer en avión desde Japón, la trufa blanca venida de Italia y el caviar beluga de Azerbayán. Era difícil mantener una conversación por encima del estruendo tecno-beat, pero de alguna manera me las arreglé para ponerme a conversar con el hijo de veintitantos años del inframundo de las granjas. Era un verdadero prototipo de su especie: trabajaba en el negocio de exportaciones (los negocios siempre parecen ser de exportaciones) de su padre, vestía una camisa negra ceñida y llevaba el pelo engominado y peinado de punta. Cuando supo que yo era un inversor residente en Nueva York y de vuelta a mi país de origen en busca de oportunidades de invertir, se encogió de hombros y comentó: «Pues claro. ¿Dónde si no va a ir el dinero?».


      «¿Dónde si no va a ir el dinero?». Abandoné la fiesta alrededor de la medianoche, mucho antes de que sirvieran el plato principal de la cena, pero aquel comentario no se me fue de la cabeza. Se suponía que mi autoestima debía haber subido como inversor en un país emergente. Después de todo, el tamaño de mi equipo se había triplicado en la década anterior y si la tendencia continuaba —algo que el joven al que conocí en aquella fiesta parecía dar por hecho— entonces los inversores en mercados emergentes seríamos los amos del universo.


      Pero en lugar de aquello me vino a la cabeza un pareado en urdu: «Mi prosperidad es tan asombrosa que ser tan feliz empieza a preocuparme». Yo empecé mi carrera como inversor a mediados de la década de 1990, cuando la crisis económica golpeaba a un país en vías de desarrollo y los mercados emergentes venían a ser la oveja negra del mundo financiero. Para finales de la década algunos de mis colegas ya empezaban a rebautizar a estos activos huérfanos con el término «mercados e-mergentes» en un intento por recuperar algunas migajas del boom de las empresas tecnológicas de Estados Unidos.


      Los mercados emergentes eran despreciados en los ciclos de inversión pues constituían un ejemplo a la inversa de la regla 80/20, que dice que el 80 por ciento de tus beneficios provienen siempre del 20 por ciento de tus clientes. Durante gran parte de la historia inmediatamente posterior de la Segunda Guerra Mundial los mercados emergentes han supuesto el 80 por ciento de la población mundial, pero tan sólo el 20 por ciento de su producción económica. Durante el auge de Latinoamérica en las décadas de 1960 y 1970 África y largas regiones de Asia estaban en declive económico, y cuando extensas partes de Asia iniciaron un ritmo de recuperación rápido en las décadas de 1980 y 1990, las naciones latinoamericanas parecían incapaces de consolidar su crecimiento, mientras que África era condenada sin redención como el «continente sin esperanza». En una fecha tan tardía como 2002 los pesos pesados de la inversión —fondos de pensiones, fondos de dotación financiera a universidades— consideraban los mercados emergentes demasiado pequeños para generar fondos de miles de millones de dólares, o demasiado peligrosos, ya que los países de gran tamaño, como India, eran vistos como una suerte de «Salvaje Oeste» de las inversiones.


      Así pues allí estaba yo, sólo unos pocos años después, charlando con un muchacho malcriado en la niebla y con el retumbar de la música de fondo y observando que aquel joven se sentía en la cima del mundo porque su padre es uno de los cerca de treinta mil millonarios del dólar de Nueva Delhi, la mayoría de nuevo cuño. Ha visto poco mundo más allá de las aisladas mansiones y, sin embargo, sabe lo suficiente para hacerse eco del sentimiento generalizado hacia los mercados emergentes: «¿Dónde si no va a ir el dinero?».


      Bien, las tendencias más recientes parecían darle la razón. Los flujos de capital privado a países en desarrollo habían pasado de dos mil millones de dólares en 2000 a casi un billón de dólares al año en 2010. Incluso en Wall Street todos los expertos afirmaban que Occidente entraba en una fase de declive terminal, de manera que la tendencia del dinero era fluir hacia Oriente y hacia el sur.


      También me puse a pensar en hasta qué punto el cambio drástico de percepción estaba afectando a las actitudes de políticos y hombres de negocios frente al mundo emergente. Cuando visité Egipto hace casi una década, me hicieron sentir como un invitado de honor del primer ministro Ahmed Nazif, quien citó a docenas de fotógrafos de prensa para un posado de diez minutos y usó mi cara en las páginas de economía como prueba de que los inversores extranjeros empezaban a prestar atención a su país. De ahí demos un salto en el tiempo hasta octubre de 2010, cuando hice una presentación televisada al primer ministro ruso Vladimir Putin en Moscú en la que no me mostré demasiado entusiasta respecto al futuro de su país. Algunos medios de comunicación nacionales reaccionaron con burlas, afirmando que Rusia podía vivir perfectamente sin el dinero de mi fondo de inversiones.


      Para mediados de la última década daba la impresión de que todo hijo de vecino y su perro podían recaudar dinero para los mercados emergentes. Para cuando terminó la impresión era que incluso el perro solo podía hacerlo. Y, sin embargo, la historia sugiere que el desarrollo económico es un poco como el juego de la oca. No existe un camino recto a la meta y hay menos ocas que obstáculos, lo que significa que es mucho más fácil retroceder o volver al principio que ganar. Una nación puede avanzar durante una década, dos, tres y después caer en la casilla de la muerte y verse obligada a retroceder a la casilla de salida y empezar otra vez, quizá varias veces, mientras que sus contrincantes la dejan atrás. Esa clase de fracasos son mucho más corrientes que llegar de corrido a la casilla final. El número de competidores es gigantesco y sólo unas pocas naciones logran desmentir los pronósticos negativos. Se trata de un fenómeno poco común: países que se desmarcan y ganan la carrera creciendo a mayor velocidad que los rivales de su mismo nivel de renta, de manera que una nación cuya renta per cápita sea inferior a los cinco mil dólares compite con otras de renta similar. En el juego del crecimiento económico lo importante es superar las expectativas y derrotar a tus iguales.


      Durante los últimos quince años he adoptado la costumbre de pasar una semana de cada mes en un mercado emergente particular, aprendiéndolo todo de él, reuniéndome con todo tipo de gente del país y viajando por lo alto y ancho de su geografía, sobre todo por carretera. Así lo expresó el escritor Aldous Huxley: «Viajar es descubrir que todo el mundo se equivoca respecto a los otros países». Las hojas de excel que uno lee en la oficina no nos explican, por ejemplo, por qué un régimen político en concreto logra conjugar con éxito un buen programa político con un buen programa económico.


      Nadie puede decir con seguridad cuáles son los factores que hacen crecer —o impiden crecer— a un país. No existe la fórmula mágica, tan sólo una lista de ingredientes de todos conocidos: permitir el flujo de libre mercado de bienes, dinero e individuos, fomentar el ahorro, hacer valer el Estado de derecho y proteger los derechos de propiedad, estabilizar la economía mediante un déficit presupuestario y de balanza comercial bajos, construir buenas carreteras y escuelas, alimentar a los niños, etcétera. Esto es economía de sillón, lugares comunes que son ciertos pero que sólo constituyen una especie de manual de instrucciones que no permite una comprensión real de cómo estos factores se combinarán o no para generar crecimiento en un país y en un momento determinados.


      Para identificar los países que se desmarcarán de esta carrera por el crecimiento es crucial no perder de vista cuáles son las fuerzas económicas y políticas en juego en el momento y si apuntan al crecimiento y a qué velocidad. En un mundo transformado por un crecimiento global ralentizado necesitamos empezar a examinar los mercados emergentes uno por uno. Este libro recorre el mundo en un intento por desvelar qué países tienen más probabilidades de prosperar —o de incumplir las expectativas puestas en ellos— en esta nueva época de perspectivas económicas divergentes. Por el camino proporcionaré a los viajeros unas cuantas reglas sencillas para identificar a aquellos mercados emergentes con potencial de estrellas de la economía. Lo que pretendo es que el lector me acompañe en mis viajes en busca de los nuevos países emergentes y también dar respuesta a esa pregunta tan sencilla pero tan compleja a la vez de: «¿Dónde si no va a ir el dinero?».

    

  


  

    
      I

      

      El mito del largo plazo


      La vieja regla para efectuar pronósticos consistía en hacer cuantos más mejor y después divulgar aquellos que acertaban. Ahora lo que se lleva es hacer pronósticos cuanto más a largo plazo mejor, de manera que nadie recordará que estaban equivocados.


      Esta perspectiva a muy largo plazo es la que está detrás de los pronósticos más influyentes de nuestro tiempo, que se retrotraen hasta el abrumador poder económico de China e India en el siglo XVII y lo esgrimen como prueba de que reemergerán como potencias globales dominantes en 2030 o 2050. En 1600 China suponía más de una cuarta parte del PIB mundial e India un poco menos de otra cuarta parte. Aunque desde entonces estas cifras han descendido de forma drástica, la teoría del pronóstico a muy largo plazo pasa por alto los últimos y desastrosos siglos. El razonamiento detrás de esta postura parece ser que el rendimiento económico del siglo XVII garantiza de alguna manera futuros resultados. La extrapolación a gran escala se ha convertido en un argumento básico para las numerosas empresas, políticos e intelectuales de alto perfil público convencidos de que estamos a punto de entrar en el siglo del Pacífico o incluso en el de África. Hace poco recibí un informe de una importante firma consultora en el que se predecía que para 2050 Nigeria sería una de las diez primeras economías mundiales. De acuerdo, pero es que de aquí a 2050 pueden ocurrir muchas cosas.


      Lo irónico es que estos pronósticos tan a largo plazo tienen cada vez más peso en Wall Street, donde, en líneas generales, la idea del tiempo es cada vez más corta, vertiginosa incluso. Por ejemplo, el periodo de tiempo medio en que inversores estadounidenses, grandes y pequeños, conservan acciones ha ido reduciéndose durante décadas, pues han pasado de un máximo de dieciséis años a mediados de la década de 1960 hasta los cuatro meses actuales[1]. Al mismo tiempo estadounidenses y europeos han estado inyectando dinero en naciones emergentes a un ritmo de crecimiento acelerado, impulsados en gran medida por los pronósticos para el año 2050. La suma total de fondos de inversión en acciones de mercados emergentes creció en un 92 por ciento entre 2000 y 2005, y en un asombroso 478 por ciento entre 2005 y 2010. Parece ser que a muchos inversores les resulta estimulante imaginar que el éxito de sus inversiones está garantizado tanto en el pasado remoto como en el futuro lejano, pero en el mundo real no resulta muy práctico ni para los inversores ni para las compañías decir a sus clientes que esperen cuarenta años para cobrar sus beneficios. Los pronósticos son valiosos, necesarios de hecho a efectos de planificación, pero no tiene mucho sentido, al hablar del futuro, ir más allá de cinco años, como mucho de diez.


      El periodo más largo que revela patrones claros en el ciclo económico global ronda también la década. Un ciclo económico medio dura alrededor de cinco años, desde el punto más bajo hasta el siguiente punto más bajo y los pronósticos, para la mayoría de la gente con sentido práctico, se limitan a uno o dos ciclos económicos. Más allá de eso acaban volviéndose obsoletos por la aparición de nuevos competidores (China a comienzos de la década de 1980), nuevas tecnologías (Internet a principios de la de 1980) o nuevos líderes políticos (la legislatura media presidencial suele ser también de cinco años). La perspectiva muy a largo plazo está siendo popularizada sobre todo por historiadores de la economía y analistas y ha gozado de una popularidad efímera también en los ciclos económicos. Pero la realidad es que la mayoría de los consejeros delegados de empresas siguen limitando sus estrategias a tres, cinco o siete años como máximo y que los grandes inversores institucionales juzgan los resultados a partir de los beneficios obtenidos en uno, tres o cinco años. Por muy atractiva y tentadora que nos resulte la «futurología» nadie puede predecir con credibilidad el siglo que viene y, lo que es aún más importante, a nadie se le puede responsabilizar de lo que ocurra en éste.


      Hoy nos encontramos en un momento muy significativo. Durante el último medio siglo los primeros años de cada década fueron un gran punto de inflexión en la economía y en los mercados mundiales. Cada una empezó con una fiebre global por alguna gran idea, un poderoso agente de cambio que transformó la economía mundial y generó ingentes beneficios. En 1970 fueron las grandes compañías estadounidenses tipo Disney, consideradas de crecimiento rápido y con acciones denominadas «go-go» de la década de 1960. En 1980, en cambio, se puso de moda invertir en recursos naturales, desde el oro al petróleo. En 1990 la gallina de los huevos de oro era Japón, y en 2000, Silicon Valley. Siempre había unos cuantos escépticos que se hacían oír desde la línea de banda, para avisar de que nuevos cambios empezaban a imponerse al agente de cambio entonces imperante, de que los precios al alza del petróleo terminarían por resultar autodestructivos al estrangular la economía mundial, de que un terreno urbanizable en Japón no puede tener más valor que todo el estado de California, de que empresas tecnológicas que empiezan y tienen cero ganancias no pueden de ninguna manera justificar un precio por acción de cuatro cifras. Pero, llegados a este punto, había ya tantos miles de millones de dólares invertidos en el nuevo caballo ganador que pocas personas estaban dispuestas a escuchar a estos agoreros.


      La mayoría de los gurús y de los analistas económicos desean dar a la gente lo que ésta les pide, una suerte de razonamiento «exótico» por el cual se creen que están de parte de los listos. Durante un tiempo la fiebre inversora parece justificada, hasta que un día el razonamiento exótico se resquebraja. En todos los auges económicos posteriores a la Segunda Guerra Mundial que acabo de citar la burbuja estalló justo en los primeros años de la década siguiente.


       


       


      EL MILAGROSO AÑO DE 2003


       


      A principios de la década de 2010 la fiebre era los grandes mercados emergentes, en particular la convicción de que las economías de China, India, Brasil y Rusia seguirían creciendo al asombroso ritmo que habían tenido la década anterior. Aquélla fue una auténtica edad de oro que era improbable que se repitiera y, sin embargo, aceptada en gran medida como el nuevo baremo por el que las naciones más pobres debían medir su crecimiento. La fiebre de los mercados emergentes comenzó con China, que durante dos décadas, a partir de 1978, creció con rapidez pero también de forma irregular, con índices anuales que podían ir desde un 4 a un 12 por ciento. Después, en 1998, China entró en una tendencia de crecimiento ininterrumpido del 8 por ciento o más anual, casi como si el 8, número de la suerte para los chinos, se hubiera convertido también en la regla sin excepción para la economía de este país.


      A partir de 2003, en mi opinión un punto de inflexión no valorado lo suficiente en el curso de la historia, esta buena suerte de repente se extendió a casi todas las naciones emergentes, un grupo que puede definirse de varias maneras pero que aquí se refiere, en términos generales, a países con una renta per cápita inferior a los veinticinco mil dólares[2]. Entre 2003 y 2007 la tasa de crecimiento media del PIB en estos países casi se duplicó, pues pasó del 3,6 por ciento en las dos décadas anteriores al 7,2, y casi ningún país en desarrollo quedó fuera de este fenómeno. En 2007, punto álgido de este crecimiento, las economías de los ciento ochenta y tres países del mundo excepto tres crecieron y en ciento catorce de ellos se expandieron en más de un 5 por ciento, en comparación con los cincuenta países que habían experimentado este crecimiento en las dos décadas anteriores. Los tres rezagados fueron Fiji y los casos sin redención de Zimbabue y República del Congo; todos ellos, excepciones que confirman la regla. Esta marea creciente propulsó país tras país a lo largo de una serie de, por lo general, complejas fases de desarrollo. Rusia, por citar el ejemplo más llamativo, vio crecer sin esfuerzo su renta anual media de mil quinientos a trece mil dólares en el curso de la década.


      Aquélla fue la racha de crecimiento más extendida que el mundo ha vivido nunca. Y, lo que resulta aún más curioso, estas economías despegaban mientras la inflación, una amenaza constante en épocas de crecimiento rápido, disminuía en todas partes. El número de países que lograron evitar la inflación —manteniendo la tasa de aumento anual de precios por debajo del 5 por ciento— pasó de dieciséis en 1980 a ciento tres en 2006. Se trataba de la misma Goldilocks economy o «economía de cuento de hadas» de la que disfrutó Estados Unidos en la década de 1990, aunque con un crecimiento mucho más rápido y a escala planetaria, incluido gran parte de Occidente. Era un coro de naciones cantando la historia de un éxito veloz y duradero y muchos observadores lo recibieron con optimismo indiscriminado. Todas las naciones emergentes eran la nueva China, o al menos eso parecía.


      Este espejismo, que en gran medida persiste hoy, se beneficia de la explicación, tan comúnmente aceptada, del boom, según la cual los mercados emergentes triunfaron porque habían aprendido la lección después de las crisis del peso mexicano, la rusa y la asiática de la década de 1990, todas las cuales comenzaron cuando la deuda exterior empezó a ser demasiado grande para pagarla. Pero a partir de finales de dicha década estas naciones deudoras que antes se habían comportado de forma irresponsable sanearon sus cuentas y se convirtieron en prestadoras en el momento preciso en que las en otro tiempo naciones acreedoras, con Estados Unidos a la cabeza, empezaban a ahogarse en la deuda. Así pues las naciones emergentes se encontraban mejor situadas que nunca para sacar provecho de los flujos globales de individuos, dinero y bienes desatados por la caída del comunismo en 1990.


      El ex presidente George W. Bush cuenta una anécdota sobre Vladimir Putin que ilustra hasta qué punto la economía global estaba entonces patas arriba. A mediados de 2001, en un simposio en Bahamas, moderé un debate en el que participaba el presidente Bush, quien nos contó que cuando se reunió por primera vez con el dirigente ruso en 2000 Rusia luchaba por recuperarse de una crisis de divisas a gran escala y Putin estaba obsesionado con la deuda nacional. Para principios de 2008 la economía rusa estaba en pleno auge, sus presupuestos estaban saneados y de lo primero que quería hablar Putin era del valor de los títulos respaldados por hipotecas estadounidenses, que muy pronto se desplomarían con la crisis de la deuda. Las prioridades de Putin habían dado un giro de ciento ochenta grados y empezaba a mostrarse arrogante respecto a la expansión económica rusa. El líder ruso, que en una visita anterior a Washington había tenido ocasión de conocer a Barney, el pequeño black terrier de Bush, le presentó a finales de la década de 2000 su labrador negro con el siguiente comentario: «¿Lo ves? Es más grande, más fuerte y más rápido que Barney».


      El orgullo henchido era algo común a todas las naciones emergentes y el descenso de las deudas externas, al menos, era un síntoma de progreso real. Algunos países (incluida, durante un tiempo, la Rusia de Putin) estaban aprendiendo a gastar con inteligencia al invertir en educación, comunicaciones y sistemas de transporte, elementos todos ellos necesarios para aumentar la productividad, que es la clave de un crecimiento alto con baja inflación. Pero el factor más importante detrás del auge pasó inadvertido: un flujo de dinero fácil de proporciones mundiales.


      Este dinero fácil que propició la gran recesión de 2008 al alimentar la burbuja inmobiliaria estadounidense sigue circulando ampliamente, ahora dispensado por los bancos centrales que intentan recuperar las tasas de crecimiento de la pasada década, unas tasas que, de todas maneras, nunca fueron sostenibles. Lo que hoy parece obvio es que, aunque los bancos centrales pueden emitir todo el dinero que quieran, no pueden dictar adónde debe ir éste. Y en esta ocasión gran parte ha ido a parar a futuros de petróleo altamente especulativos, bienes inmuebles de lujo en las principales capitales financieras y otras inversiones no productivas, lo que está conduciendo a un problema de inflación en el mundo emergente y socavando el poder adquisitivo en todo el planeta. Conforme la especulación hace subir los precios del petróleo, los consumidores ahora dedican una parte de sus ingresos mayor que nunca a necesidades energéticas.


      El dinero fácil procede de un cambio radical en la manera en que Estados Unidos se enfrenta a los tiempos difíciles. Antes se creía que las recesiones eran una fase natural del ciclo económico, desagradable pero inevitable. Durante la economía de cuento de hadas de la década de 1990 empezó a surgir una nueva visión, cuando después de muchos años seguidos de firme crecimiento la gente empezó a decir que la Reserva Federal había logrado derrotar al ciclo económico natural. Bajo Alan Greenspan y su sucesor, Ben Bernanke, la FED dejó de centrarse en combatir la inflación y se dedicó a allanar el camino del ciclo económico de manera que fomentara el crecimiento. Los bajos tipos de interés y la creciente deuda terminaron por cimentar el crecimiento estadounidense y el aumento en la deuda nacional total empezó a superar con mucho el aumento del PIB total del país: en la década de 1970 era necesario un dólar de deuda para generar un dólar de PIB, en las de 1980 y 1990 eran necesarios tres, y en los últimos diez años, cinco. La actividad crediticia estadounidense era cada vez menos productiva, centrada como estaba en alimentar la ingeniería financiera y el consumo desaforado.


      La deuda estadounidense fue convirtiéndose más y más en el frágil cimiento del auge global. Los reducidos tipos de interés fomentaban el crecimiento dentro del país, presionando a bancos de todo el mundo para que rebajaran también sus tipos, a la vez que propiciaban una eclosión del consumo en Estados Unidos que hizo crecer las exportaciones de los mercados emergentes. No fue una coincidencia que los mercados emergentes empezaran a crecer a mediados de 2003, después de que las agresivas reducciones en los tipos de interés estadounidenses —que tenían por objeto mantener una recuperación después de que la burbuja tecnológica hubiera estallado dos años antes— pusieran en marcha una circulación de dinero fácil en todo el mundo, gran parte del cual fue a parar a los mercados emergentes. El flujo de dinero privado suponía el 2 por ciento del PIB de los mercados emergentes en la década de 1990 y saltó al 9 por ciento de un PIB mucho más alto en 2007.


      Ahora el castillo de naipes de los créditos se ha desplomado: es una de las consecuencias de la gran recesión. En Occidente se habla mucho de la «nueva normalidad», definida por un crecimiento más lento, así como por los esfuerzos económicos por pagar gigantescas deudas. Del crecimiento real del PIB en las naciones ricas se espera que caiga en esta década casi un punto porcentual, entre un 2 y un 2,5 en Estados Unidos y un 1,5 en Europa y Japón. Pero los observadores no han reparado en el hecho de que también los mercados emergentes se enfrentan a una «nueva normalidad», incluso si no están dispuestos a aceptarlo. Conforme el crecimiento se desacelera en las naciones ricas, éstas comprarán menos de países con economías basadas en la exportación, como México, Taiwán y Malasia. Durante el auge, la balanza comercial media en los mercados emergentes casi se triplicó en cuanto porcentaje del PIB, lo que provocó un nuevo despliegue publicitario sobre los beneficios de la globalización, pero desde 2008 el comercio ha vuelto a suponer el tradicional 2 por ciento. Los mercados emergentes basados en las exportaciones, es decir, la mayoría, tendrán que encontrar nuevas maneras de crecer a un ritmo fuerte.


       


       


      LA BARRERA DE LOS CUATRO MIL DÓLARES


       


      No se trata sólo de un cambio pasajero, sino de una transformación fundamental en la dinámica que ha hecho posible el crecimiento de los mercados emergentes desde hace ya varias décadas. Las leyes básicas de la gravedad económica están devolviendo a la tierra a China, Rusia, Brasil y otros grandes mercados emergentes. La primera ley es la de las grandes cifras, según la cual cuanto más rico es un país, más difícil le resulta aumentar la riqueza nacional a un ritmo rápido.


      China y muchos otros grandes mercados emergentes siguen un modelo de crecimiento basado en las exportaciones similar al adoptado por Japón, Corea del Sur y Taiwán después de la Segunda Guerra Mundial. Todas estas economías de alza bajaron del 9 o 10 por ciento a alrededor del 5 o 6 cuando sus rentas per cápita alcanzaron un nivel medio-alto, que el Banco Mundial define como país cuya renta per cápita es de cuatro mil dólares o más en la cotización del dólar de ese momento. Japón tocó ese máximo a mediados de la década de 1970; Taiwán y Corea del Sur lo hicieron en las dos décadas subsiguientes. Nótese que se trata de grandes ejemplos de éxito en la historia del desarrollo económico, es decir, que representan el mejor de los escenarios posibles.


      Al mismo tiempo los inversores occidentales han perdido fe en el dinamismo de Estados Unidos y Europa y se vuelven hacia el este y el sur, en parte movidos por la desesperación. En 2009 y 2010 cientos de miles de millones de dólares fueron a parar a fondos de mercados emergentes que hacían escasa o ninguna distinción entre Polonia y Perú, India e Indonesia. Esta «macromanía» —la obsesión por las macrotendencias globales— opera sobre el supuesto (al menos temporalmente correcto en los años de auge económico) de que el conocimiento de los grandes movimientos que se producen en la economía mundial es todo lo que uno necesita para evaluar cualquier clase de activo. El resultado es que los precios de las acciones han estado moviéndose juntos en formaciones cada vez más sincrónicas. En la primera mitad de 2012 las diferencias entre los mercados bursátiles con mejores y peores resultados en el mundo emergente era sólo del 10 por ciento, un indicador extremadamente bajo y peligroso de conducta gregaria.


      Se trata del mismo error cometido en el periodo inmediatamente anterior a la crisis asiática de 1997-1998, cuando todas las llamadas economías «tigre» asiáticas eran vistas, de una manera u otra, como el próximo Japón. Animados por los especialistas en marketing de Wall Street y los libros superventas, hoy numerosos analistas e inversores tienen grandes expectativas puestas en el cambio de paradigma de riqueza de Occidente a Oriente y en la inminente «convergencia» entre naciones ricas y pobres, la idea de que la renta media de las naciones emergentes cada vez se acerca más a la de las naciones ricas. Esto no es más que un gran truco publicitario, pero distorsiona la realidad, a saber, que los mercados emergentes no podrían ser más diferentes los unos de los otros.


      Para empezar, estos países se encuentran en fases de desarrollo muy distintas. Rusia, Brasil, México y Turquía, con rentas anuales medias por encima de los diez mil dólares, tienen un potencial de crecimiento mucho más lento que India, Indonesia o Filipinas, cuyas rentas medias anuales están muy por debajo de los cinco mil dólares. Pero rentas más altas no se traducen necesariamente en fortaleza tecnológica: Hungría está en el mismo tramo de renta que Brasil y México, pero el 90 por ciento de sus habitantes tiene acceso a comunicaciones móviles, comparado con el 40 por ciento de brasileños y mexicanos en la misma situación.


      Las cargas de deuda también varían mucho de unos mercados emergentes a otros, e incluso países que han prosperado recientemente, como China y Corea del Sur, siguen teniendo una carga de deuda personal y empresarial con relación al PIB tan elevada como la de muchos países desarrollados. El coreano del sur medio tiene más de tres tarjetas de crédito, mientras que pocos brasileños ni siquiera tienen una. La naturaleza de la vulnerabilidad de los mercados emergentes frente a las crisis de Occidente también adopta formas diversas. Muchos países asiáticos siguen dependiendo de sus exportaciones a Occidente, mientras que varias naciones de Europa del Este dependen más de préstamos occidentales para estimular el crecimiento económico.


       


       


      NO TODOS LOS ÁRBOLES CRECEN HACIA EL CIELO


       


      También se ha producido una interrupción de las reformas que situaron a muchos países en desarrollo en el camino de la «emergencia». Después de que Deng Xiaoping empezara a experimentar con sus reformas de libre mercado a principios de la década de 1980, China se preparó para lanzar una reforma tipo «Big Bang» cada cinco años, y cada nueva medida aperturista —primero la privatización de la agricultura, luego de los negocios, después franquear la entrada a las empresas extranjeras— precipitó una nueva racha de crecimiento. Pero el ciclo ha tocado a su fin.


      La fe ciega en los atractivos ejemplos de prosperidad de la última década también pasa por alto el hecho de que las posibilidades de fracaso son muy altas. Muy pocos países logran un crecimiento rápido a largo plazo. Mis propias investigaciones demuestran que a lo largo de cualquier década desde 1950, de media, sólo una tercera parte de los mercados emergentes han logrado crecer a una tasa anual del 5 por ciento o superior. Menos de un cuarto han mantenido ese ritmo durante dos décadas y la décima parte durante tres. Sólo seis países (Malasia, Singapur, Corea del Sur, Taiwán, Tailandia y Hong Kong) han mantenido esta tasa de crecimiento durante cuatro décadas y dos de ellos (Corea del Sur y Taiwán) durante cinco. De hecho, en los últimos diez años, con excepción de China e India, todos los demás países que consiguieron mantener una tasa de crecimiento del 5 por ciento, desde Angola y Tanzania a Armenia y Tayikistán, era la primera vez que lo hacían. En muchos sentidos, la «tasa de mortalidad» de los países es tan alta como la de las acciones. Sólo cuatro compañías —Procter & Gamble, General Electric, AT&T y DuPont— se mantienen entre las cincuenta primeras del índice norteamericano industrial Dow Jones desde la década de 1960. Son muy pocas las que se mantienen en los primeros puestos durante una década, mucho menos durante varias, e identificarlas tiene más de arte que de ciencia.


      En los próximos pocos años la nueva normalidad en mercados emergentes será muy parecida a la vieja normalidad, que se remonta a las décadas de 1950 y 1960, cuando el crecimiento rondaba el 5 por ciento y la carrera por los primeros puestos era siempre apretada. Las décadas siguientes fueron de un crecimiento o bien inusualmente débil o inusualmente fuerte. En las décadas de 1980 y 1990 el crecimiento medio en los mercados emergentes fue sólo del 3,5 por ciento, lastrado por el hundimiento de la Unión Soviética y por graves crisis financieras en países diversos, desde México a Tailandia o Rusia. Lo que siguió fue el auge desaforado y propiciado por la abundancia de liquidez de la década pasada que hoy está dando como resultado tasas de crecimiento lentas. Una vez que se desinfla un suflé financiero, sólo puede subir de nuevo cuando los recuerdos del desplome se han borrado. Dado el alcance de la gran recesión de 2008, sin embargo, es poco probable que en la próxima década asistamos a un nuevo festival crediticio.


      El regreso de los mercados emergentes a tasas de crecimiento similares a las de la década de 1960 no implica una vuelta a un escenario «tercermundista» con naciones atrasadas y sumidas en parecida oscuridad, al final de la cola y destinadas a permanecer ahí. Durante las décadas de 1950 y 1960 los mercados emergentes más grandes —China e India— tenían dificultades para crecer lo más mínimo. Países como Irán, Irak y Yemen lograron encadenar varias rachas de crecimiento, que se vieron interrumpidas de forma violenta por guerras, y hoy en día son naciones más asociadas al conflicto que a las finanzas. La inestabilidad política también ensombreció el despegue económico en lugares como Corea del Sur y Taiwán, que en un primer momento pasaron en gran medida inadvertidos desde el punto de vista económico. Aunque no disponemos de datos de crecimiento fiables de mercados emergentes anteriores a 1950, las pruebas apuntan a que nunca ha habido tantos países que crecieran tan rápido y durante tanto tiempo como en la última década. Y, sin embargo, hoy los analistas siguen esperando que este milagro de la convergencia masiva se produzca a escala planetaria.


      Mientras tanto y desde hace varias décadas han surgido montones de nuevos países «emergentes» que no han logrado cobrar verdadero impulso de forma continuada o su progreso ha alcanzado un punto muerto en el momento en que se convirtieron en naciones de renta media. Malasia y Tailandia parecían llevar camino de convertirse en países ricos hasta que el capitalismo clientelista en el corazón de sus sistemas causó una debacle económica durante la crisis de 1998. Desde entonces su crecimiento ha sido decepcionante. A principios de la década de 1960 Filipinas, Sri Lanka y Myanmar (antes Birmania) eran considerados los nuevos «tigres» de Asia oriental, y entonces su tasa de crecimiento empezó a decrecer mucho antes de que lograran alcanzar un tramo de renta considerado de «clase media» y que ronda los cuatro mil dólares. El fracaso a la hora de mantener el ritmo de crecimiento es la regla general y es muy probable que se mantenga en la próxima década.


      Aunque India es ampliamente considerada la nueva China, existen grandes posibilidades de que pueda experimentar una regresión y convertirse en el nuevo Brasil. Aunque en los últimos años la gente se ha referido a Brasil como la nueva superpotencia de América, en lo fundamental no podía ser más distinto de China, pues ha invertido en la prematura construcción de un estado del bienestar antes que en carreteras y redes inalámbricas para una economía industrial moderna. Las naciones cuyo crecimiento ha estado ligado al auge de los precios de materias primas como el petróleo y los metales preciosos —principalmente Rusia y Brasil— se enfrentan a una década difícil. En los últimos diez años estos países tenían dos de los mercados bursátiles más fuertes del mundo.


      Los diez años siguientes estarán llenos de puntitos brillantes que, sin embargo, no encontraremos fijándonos en las naciones que más llamaron la atención en la pasada década y confiando en que continuarán progresando hasta alcanzar nuevos máximos. No, las nuevas estrellas de la constelación serán los que yo llamo nuevos países emergentes, es decir, países capaces de mantener una tasa de crecimiento rápida, mejorando o al menos cumpliendo las expectativas más altas y las tasas de crecimiento medias de su tramo de renta; para una nación como la República Checa, con un tramo de renta de veinte mil o más dólares, desmarcarse equivaldrá a un crecimiento del PIB de entre el 3 y el 4 por ciento, mientras que para China, con una renta media de cinco mil dólares o menos, cualquier cifra que esté por debajo del 6 o el 7 por ciento será vivida como una recesión.


      A menudo pasa inadvertido uno de los grandes éxitos económicos del siglo. Existe en ciertas partes del mundo la costumbre de referirse a la Unión Europea con la expresión despectiva de «museo al aire libre» y es verdad que desde finales de 2011 se encuentra sumida en una gravísima crisis de deuda. Pero la Unión Europea también es un modelo de estabilidad y fuente de inspiración todavía para algunos de sus nuevos miembros, en especial Polonia y la República Checa, que pertenecen a ese poco corriente grupo de países con posibilidades de desmarcarse e incorporarse a las filas de la élite rica. No todos los países miembros de la Unión Europea son Grecia.


       


       


      LAS REGLAS DE ORO


       


      La regla número uno para identificar a los próximos países emergentes es aceptar que los regímenes económicos —los factores que hacen posible el crecimiento en un país cualquiera en un momento determinado— varían constantemente. Las mismas reglas no sirven para todos los países, en función de circunstancias, que pueden cambiar con rapidez. Los regímenes económicos son como los mercados. Cuando están en una buena racha tienden a descontrolarse y a crear las condiciones para su defunción. Cuando esto sucede, la interpretación popular de lo ocurrido suele quedarse muy lejos de la realidad: para cuando las reglas de un régimen económico han sido codificadas por expertos y divulgadas en los medios de comunicación, éste ya suele estar en declive. Es la dinámica que se esconde detrás de la ley de Goodhart (prima hermana de la de Murphy); a saber, una vez que un indicador económico se convierte en vox pópuli, pierde su valor de predicción.


      En un periodo de inminentes cambios como el que vivimos, con el doloroso final de una época dorada de dinero fácil y crecimiento también fácil, la gente tiende a aferrarse a ideas y reglas trasnochadas durante demasiado tiempo, en particular a teorías que minimizan o restan importancia a los riesgos potenciales. El ejemplo reciente más dramático de esto es la idea de que las herramientas básicas del estímulo económico —bajar los tipos de interés y aumentar el gasto público— pueden poner fin a un ciclo económico, no sólo en Estados Unidos sino también en el mundo en desarrollo. En los mercados emergentes existe desde hace tiempo una tendencia preocupante entre gobernantes a atribuirse el mérito para las épocas de auge y culpar a Occidente de las crisis. Este fenómeno estuvo muy extendido en 2011, cuando muchos líderes atribuían cada desaceleración en los mercados emergentes al contagio de la crisis europea, olvidando que el préstamo de bancos europeos fue lo que hizo posible el auge económico en primer lugar.


      Otra idea trasnochada es la utilización de los análisis demográficos para predecir resultados económicos. Puesto que el auge chino se debió en parte a la incorporación de una nutrida generación de jóvenes a la población trabajadora en activo, existe ahora un pequeño ejército de consultores que escrutan los censos en busca de booms demográficos similares, como si pudieran ser el indicador de un nuevo milagro económico. Estas predicciones a menudo dan por hecho que estos trabajadores cuentan con la preparación y las destrezas necesarias para ser empleados y que los gobiernos encontrarán trabajos bien remunerados para ellos. En un mundo en el que una marea creciente de prosperidad provocaba el despegue de todas las economías esto podía tener cierto sentido, pero las condiciones económicas cambiarán. Siempre lo hacen.


      De una manera o de otra, todas las reglas pasan por comprender el régimen económico actual, es decir, por reconocer el ritmo del cambio, determinar si se mueve en una dirección destructiva o constructiva y si está creando un crecimiento equilibrado en todos los tramos de renta, grupos étnicos y regiones o, por el contrario, desequilibrios. Que los nuevos ricos de Varsovia son sosos y discretos mientras que las élites de Moscú son estridentes y ostentosas no es una mera curiosidad cultural, sino una señal de que Polonia tiene más futuro que Rusia, porque está gastando el dinero de forma más sabia. Por otra parte, no siempre es buena señal cuando leemos titulares exultantes que anuncian que tal compañía va a cotizar en el mercado global. En países como México o Sudáfrica, que todavía tienen mercados de consumidores infradesarrollados, que sus empresas se internacionalicen puede ser una mala cosa, si con ello van contracorriente respecto a la manera en que la clase política está gestionando la economía nacional.


      De igual forma, para los turistas europeos comprobar que todo en Río de Janeiro, desde un Bellini (cóctel a base de champán y melocotón que se toma como aperitivo) a un viaje en taxi, cuesta una fortuna no es sólo una sorpresa desagradable, también un síntoma de que la moneda brasileña, el real, está sobrevalorada y la confirmación de la regla generalizada de que una divisa barata es señal de fuerza competitiva. La economía de Brasil se ha estancado un poco a medida que los flujos de efectivo han sobrevalorado y restado competividad a su divisa. Así que ese Bellini tan caro no es sólo una señal de la debilidad de Brasil, sino también de la fortaleza de sus competidores, incluso de una potencial recuperación de Detroit, conforme Estados Unidos recupera su capacidad de ser competitivo respecto a los principales mercados emergentes. Después de ver su valor depreciado en un tercio desde 2001 frente a las divisas de sus principales rivales comerciales, para mediados de 2011 el dólar estadounidense se encontraba en su tasa ajustada a la inflación más baja desde principios de la década de 1970.


      El consenso va por lo general un paso por detrás de la próxima gran oportunidad en la escena económica y una de las conclusiones prácticamente inevitables de esto es que el pesimismo imperante ahora mismo respecto a Estados Unidos es quizá exagerado. En la última década varias de las principales divisas de mercados emergentes han crecido frente al dólar —ninguna más que el real brasileño—, y ésta es la principal razón por la que el declive a largo plazo de la participación estadounidense en las exportaciones globales tocara fondo en 2008, con un 8 por ciento, y desde entonces no haya hecho más que subir. La dependencia de Estados Unidos de energía extranjera ha caído de forma continuada de un 30 por ciento hace diez años a un 22 hoy día debido al descubrimiento de nuevos yacimientos de petróleo y de gas de esquisto y al desarrollo de las tecnologías necesarias para extraerlos. Estados Unidos supera ya a Rusia como primer productor de gas natural y podría volver a convertirse en principal exportador de energía en los próximos cinco años. Los puntos fuertes básicos de Estados Unidos —incluida la capacidad de innovación rápida y un mercado muy competitivo— están haciendo posible la recuperación de su industria energética y prolongando su liderazgo tecnológico; todas las novedades importantes, desde las redes sociales a la informática en la nube parecen salir, cómo no, de Silicon Valley o de nuevos centros tecnológicos como Austin, en Texas. A medida que algunos de los grandes mercados emergentes pierdan fuelle en la próxima década, es posible que Estados Unidos se muestre bastante resistente en comparación.


      Para una visión verdaderamente completa de los mercados emergentes mi enfoque consiste en supervisarlo todo, desde los niveles de renta per cápita hasta las listas de los más ricos de cada país, los discursos de los políticos más radicales, los precios de las divisas en el mercado negro, los hábitos de viaje de los empresarios (por ejemplo, si invierten dentro o fuera de su país), los márgenes de beneficio de los grandes monopolios y el tamaño de las ciudades segundas en importancia (capitales demasiado grandes a menudo indican que la élite política concentra excesivo poder). Se trata de un enfoque basado en mis experiencias sobre el terreno, no en teorías o en cifras solas. De una forma u otra, cada inversor importante trabaja en esencia así. Primero estudia las cifras de la macroeconomía, después visita el país y pone a prueba sus teorías, se hace una idea de qué «va el cuento». Los habitantes del país son siempre los primeros en enterarse de las cosas. En 2003 mi equipo supo que Brasil iba a recibir un influjo de dinero fácil procedente de todo el mundo cuando los agentes de cambio de moneda del mercado negro, que habían estado pidiendo una comisión extra por los dólares, de repente cambiaron los precios de cotización del real, por lo que se situó por encima de la tasa de cambio oficial.


      Una perspectiva matizada país por país quizá no habría tenido demasiado interés hace diez años, cuando las economías en desarrollo representaban menos del 20 por ciento de la economía global y menos de un 5 por ciento del capital bursátil mundial. En 2001, en cambio, los mercados emergentes representaban casi un 40 por ciento de la economía global y casi un 15 del valor total de las bolsas mundiales. Estas economías son ya demasiado importantes como para que las metamos en un mismo saco y se entienden mejor como naciones individuales.

    

  


  

    
      II

      

      China después de la fiesta


      Nada recoge mejor la cualidad excepcional del largo auge de China que el tren maglev que recorre la distancia entre Longyan Road, en Shanghái, y el aeropuerto internacional Pudong en ocho minutos. A menudo lo había visto como un borrón blanco que volaba a gran velocidad mientras conducía hacia el aeropuerto, pero nunca había viajado en él. Lo cierto es que no existe ninguna razón práctica para tomar el maglev, ya que Longyan Road está en la mitad de ninguna parte, a veinte minutos del centro de la ciudad y luego la caminata desde la estación del aeropuerto hasta la terminal dura más que el trayecto en tren. Pero en una visita en 2009 por fin encontré el tiempo necesario para montar en el tren más rápido del mundo. Y vaya si mereció la pena.


      Una pantalla digital de gran tamaño va señalando la velocidad del tren hasta que alcanza el máximo de cerca de cuatrocientos veinte kilómetros por hora y, sin embargo, si uno no mira por la ventana no se da cuenta de que se está moviendo. No hay balanceo, ni traqueteo, de hecho no hay sonido alguno, sobre todo en mi vagón, donde mi colega y yo éramos los únicos viajeros aparte del revisor, que iba vestido como un auxiliar de vuelo. Los habitantes de Shanghái afirman que por lo general el tren va siempre medio vacío, algo que se puede atribuir a lo elevado del precio del billete (ocho dólares, trece en primera clase, comparado al dólar cincuenta que cuesta el metro). «Maglev» significa «levitación magnética» y los vídeos promocionales que afirman que «vuela a altitud cero» captan la sensación muy bien, porque los imanes hacen que el tren en efecto se despegue unos milímetros del suelo. Fue un poco como montar en una montaña rusa, pero sólo lo he hecho en esa ocasión.


      Es fácil desdeñar este cruce entre transporte público y catapulta propia de un parque de atracciones como una extravagancia china más, sumada a las «ciudades fantasma» de bloques de apartamentos sin vender y los estadios deportivos vacíos después de las Olimpiadas de 2008. Sin embargo, lo que a mí me interesa destacar es hasta qué punto resulta único que China, una nación en la misma franja de renta per cápita anual (cerca de cinco mil dólares) que Tailandia y Perú, fuera capaz de construir y mantener una tecnología experimental que ninguna de las naciones más ricas del mundo ha logrado todavía transformar en operación comercial. Gran Bretaña tuvo un maglev en Birmingham entre 1984 y 1995, y Alemania estudió la posibilidad de construir uno para Berlín en la década de 2000, pero ambos terminaron renunciando por lo elevado de los costes. Con mil doscientos millones de personas en una economía que ha estado creciendo a un ritmo de dos cifras durante más de una década, China ha estado generando un flujo de renta nacional que le ha permitido experimentar con cosas impensables hasta para los países más prósperos.


      Pero a medida que la economía maduraba la diversión de la alta velocidad y los juegos tocaban a su fin. Los planes de ampliar la línea de Shanghái han sido pospuestos, al parecer debido a las protestas públicas por las radiaciones electromagnéticas de los trenes y también a la preocupación por el elevado coste del proyecto. China empieza una nueva etapa en la que los costes y la opinión pública importan y en la que el alcance de experimentos multimillonarios se reduce.


      Hay un proceso de reflexión ya en marcha. En 2008 el primer ministro Wen Jiabao calificó el crecimiento chino de «desequilibrado, descoordinado e insostenible» y desde entonces la situación no ha hecho más que empeorar. Hasta qué punto es algo que la mayoría de los analistas han subestimado y son muchos los factores que ahora mismo apuntan a una desaceleración de la economía china. Su deuda total en relación al PIB crece con rapidez y la ventaja que suponía la mano de obra barata, clave en el auge chino, se esfuma, porque, como la demanda supera a la oferta, los trabajadores tienen ventaja a la hora de negociar las condiciones de contratación. A finales de 2011 el responsable de una pequeña fábrica de cristal en Shentou, una ciudad industrial a las afueras de Shanghái, se quejaba a un miembro de mi equipo: «Hace tres años uno podía gritar a sus trabajadores; hoy son ellos los que te gritan a ti».


      Estos costes están empezando a dejarse sentir en la inflación y Pekín ha admitido abiertamente que todo apunta a una desaceleración de la economía. Sin embargo, tal es la fe en la administración económica china que sus inversores parecen creer que Pekín será capaz de alcanzar unos objetivos de crecimiento a los que el país mismo ha renunciado. La leyenda de China y sus incansables reformas —que ha sobrevivido a buenos y malos tiempos desde el reinado del singular Deng Xiaoping y sus sucesores inmediatos— parece haber perdido por fin fuste en los últimos pocos años.


      China prosperó a la manera antigua, construyendo carreteras para unir las fábricas a los puertos, desarrollando redes de telecomunicaciones para conectar unos negocios con otros y ofreciendo a campesinos desempleados puestos de trabajo mejores en fábricas urbanas. Ahora todas estas medidas están llegando a su etapa de madurez, a medida que la oferta de mano de obra procedente de zonas rurales se agota el empleo en las fábricas alcanza su máxima capacidad y la red de autopistas se acerca ya a los setenta y cinco mil kilómetros, la segunda más larga del mundo después de Estados Unidos, con casi cien mil. La tendencia demográfica que en décadas recientes ha inclinado la balanza de población hacia los trabajadores jóvenes y en activo pertenece ya al pasado y una cada vez mayor clase social de pensionistas pronto empezará a hacer mella en el crecimiento económico.


      Las exportaciones que han espoleado el crecimiento chino también empezarán a declinar conforme Occidente lucha por controlar su deuda. En la última década las exportaciones chinas crecieron a una media anual del 20 por ciento, algo que está destinado a cambiar. Los optimistas dicen que China puede continuar creciendo si concentra sus inversiones en el mercado nacional en lugar de en las exportaciones, pero esta esperanza se apoya en un falso mito; a saber, que el consumismo chino no existe porque ha sido suprimido, cuando lo cierto es que el consumo chino ha crecido al ritmo de dos dígitos, esperable en una economía en auge. Todos estos factores constituyen barreras naturales insuperables.


      El actual debate sobre el futuro de China se disputa en dos campos del todo enfrentados: aquellos que pintan un escenario alcista y quienes lo pintan bajista, es decir, «toros» y «osos». El toro tiende a extrapolar tendencias pasadas y aplicarlas al futuro, pronosticando un crecimiento continuado del 8 por ciento o más. Los economistas más optimistas respecto a China predicen que su economía crecerá en un 15 por ciento en dólares cada año, o que el PIB lo hará un 8 por ciento, habrá una apreciación del 5 por ciento del yuan y una inflación entre el 3 y el 4 por ciento, lo que bastaría para «eclipsar» a Estados Unidos en sólo diez años. Estos alcistas o toros no contemplan en ningún momento la posibilidad de recesión o de reversión del curso de la economía y predicen una suerte de auge sin fin del mercado inmobiliario, dando por hecho que decenas de millones de chinos emigrarán del campo a la ciudad en las próximas dos décadas, tal y como lo han hecho en las dos últimas. El sector bajista estaba en clara minoría hasta hace poco, pero empieza a crecer. Uno de sus argumentos principales es que el exceso de inversión, la creciente deuda y el alza en los precios de la vivienda en China dibujan una situación muy similar a la de Tailandia y Malasia antes de la crisis asiática de 1997-1998, que frenó de forma brusca las economías de estos países. Mi opinión es que al final ocurrirá algo a mitad de camino entre unos pronósticos y otros.


       


       


      DEMASIADO GRANDE PARA CRECER


       


      El camino que se antoja más probable para China es el que siguió Japón a principios de la década de 1970, cuando su economía, en auge desde el fin de la guerra, se ralentizó de forma marcada pero continuó creciendo a un ritmo rápido, algo esperable en la fase de madurez de cualquier economía «milagro». China está a punto de iniciar una desaceleración natural que cambiará el equilibrio de poder económico mundial, desde las finanzas a la política, y que restará impulso a muchas otras economías que han ido creciendo a su estela. Los indicios de la inminente desaceleración ya son evidentes y es probable que empiece en serio dentro de los próximos dos o tres años, cuando el crecimiento chino caerá del 10 al 6 o al 7 por ciento. Como resultado de ello, millones de inversores y compañías que apuestan por un crecimiento de dos dígitos de China podrían desaparecer.


      Se dice que el dinero atrae al dinero, pero para las naciones que crecen con rapidez es mucho más fácil ser pobres. De hecho, cuanto más pobres, mejor. La renta per cápita es el indicador fundamental, porque una tarta cada vez mayor no cambia las circunstancias de un país si el número de bocas que debe alimentar crece con igual rapidez. Para crecer un 10 por ciento a partir de una renta personal anual de mil dólares, un país necesita que cada persona gane cien dólares más, y eso suponiendo que el crecimiento demográfico sea cero; con una renta de diez mil dólares, la nación necesita que cada persona gane mil dólares más.


      No tiene sentido comparar a India (con una renta per cápita de mil cuatrocientos dólares y una población con alta tasa de crecimiento) con un país como Rusia (trece mil dólares de renta y una tasa negativa de crecimiento demográfico). Cuanto más rico es el país, más duro es el reto de crecer y es posible que haya países demasiado grandes para hacerlo. Se convierte en una cuestión no sólo de escala, sino también de equilibrio, de falta de proporción. En 1998 China, para que su economía de un billón de dólares creciera en un 10 por ciento, tuvo que expandir sus actividades económicas en cien mil millones de dólares y consumir sólo el 10 por ciento de las materias primas industriales mundiales, es decir, materias primas que incluyen todo, desde petróleo a cobre y acero. En 2011, para que su economía de seis billones de dólares creciera igual de rápido, necesitaba expandirse en seiscientos mil millones de dólares al año y absorber más del 30 por ciento de la producción global de materias primas.


      La literatura académica advierte de que en las primeras fases de desarrollo las naciones emergentes pueden acortar su diferencia de rentas respecto a naciones más ricas con relativa facilidad, tomando prestadas o copiando su tecnología o sus herramientas de gestión más vanguardistas. Llegado cierto punto, sin embargo, las naciones emergentes han tomado prestado todo lo que podían y necesitan empezar a innovar e inventar por sí mismas, y muchas no lo consiguen. Entonces sus economías dejan de crecer a mayor ritmo que las de los países ricos y se quedan atrás. Han llegado a la llamada «trampa de la renta intermedia», donde pueden permanecer estancadas durante años, igual que los insatisfechos residentes de un extrarradio de clase media-baja.


      La teoría general es que la trampa de la renta intermedia surge en un nivel de renta equivalente a entre el 10 y el 30 por ciento del nivel de la renta del «país líder», aquel que fija el listón más alto en tecnología y gestión. Hoy día ese país es Estados Unidos, y entre el 10 y el 30 por ciento de la renta media estadounidense es de entre cinco mil y quince mil dólares, algo que de por sí indica que hay algo que no funciona en este concepto académico. El abanico de rentas es tan grande que la trampa de la renta intermedia no resulta un indicador demasiado valioso a la hora de predecir qué naciones tienen de verdad el potencial de crecer a un ritmo rápido.


      Esta teoría de la trampa también pasa por alto el fenómeno independiente de la desaceleración una vez que se alcanza la renta media. Las economías de muchas naciones se han ralentizado hasta alcanzar una velocidad de crucero, incluso aunque ello no signifique que se hayan quedado por completo atrás. Así ha ocurrido incluso con los países de crecimientos más espectaculares, como Japón, Corea y Taiwán, que vivieron una desaceleración de su nivel de renta equivalente a la que vive hoy China. Después de haber hecho los ajustes necesarios en los tipos de cambio, China se encuentra hoy más o menos en el mismo nivel de renta —de alrededor de cinco mil— que Japón en la década de 1970, Taiwán a finales de la de 1980 y Corea a principios de la de 1990. Aunque todos estos países lograron colocarse a la misma altura que Estados Unidos, tardaron mucho más, con tasas de crecimiento que bajaron de cerca de un 9 al 5 por ciento durante muchos años. Dadas las similitudes entre China y sus predecesores asiáticos, con economías basadas en la exportación, podría argumentarse que deben tomarse como referentes para el caso chino, donde una caída de cuatro puntos porcentuales llevaría el ritmo de crecimiento al 6 por ciento. China puede seguir tratando de alcanzar las dos cifras en su tasa de crecimiento pagando a trabajadores para que construyan trenes a ninguna parte (igual que Japón levantó puentes a ninguna parte en la década de 1980 con resultados desastrosos) o puede cambiar sus objetivos de crecimiento, como parece ser el caso.


      En la última década el principal motor del auge chino fue el aumento de la inversión como porcentaje del PIB, que pasó del 35 a casi el 50 por ciento, una cifra sin precedentes en ningún otro país de importancia. Esta inversión incluye todo, desde redes de transportes y comunicaciones hasta edificios de oficinas y equipamiento, fábricas y maquinaria para las mismas, todo aquello en suma que sienta los cimientos para riqueza futura, y por eso precisamente es un buen indicador. China estaba gastando más en inversiones nuevas —básicamente construir— que las economías, más grandes, de Estados Unidos y Europa, donde las inversiones como porcentaje del PIB estaban entre el 15 y el 20 por ciento, respectivamente. El esfuerzo inversor se centró en la construcción de carreteras, puentes y puertos, algo necesario para devolver a China su posición como primer exportador mundial, y duplicando su cuota de mercado de exportaciones al 10 por ciento en la última década.


      Este ritmo de gasto no puede continuar. Para 2010 el gobierno ya había hecho planes de recortarlo, reduciendo el ritmo de construcción de nuevas carreteras, que pasó de ocho mil kilómetros en 2007 a cuatro mil en 2010, y en 2011 anunció un recorte del 10 por ciento del gasto en nuevas redes ferroviarias. Para finales de dicho año el Wall Street Journal informaba de que como resultado de los recortes y la preocupación por la seguridad surgida a raíz de la colisión fatal de dos trenes de alta velocidad en julio, los constructores se habían visto obligados a detener las obras en nueve mil kilómetros de vías férreas, la mitad de las cuales estaban destinadas a trenes de alta velocidad.


       


       


      LA FUENTE DE LA JUVENTUD SE SECA


       


      La cambiante demografía china también apunta a un descenso. La afluencia de campesinos a las ciudades en busca de empleos mejor pagados está disminuyendo de forma drástica. China está alcanzando lo que se conoce como «punto de inflexión Lewis», llamado así por el economista de Santa Lucía, Arthur Lewis y que es el punto en el que hasta los campesinos con menos empleo han abandonado ya el campo. Según cálculos de un estudio independiente llevado a cabo por una firma consultora, Capital Economics, de los habitantes de la China rural que ya no son necesarios para tareas agrícolas, ciento cincuenta millones ya han emigrado a las ciudades, ochenta y cuatro millones han encontrado trabajos no agrícolas en el campo y tan sólo quince millones permanecen en la «reserva» de mano de obra «excedente». La tasa de inmigración urbana ha descendido de forma drástica, aproximadamente en cinco millones al año, un ritmo que pronto bastará, sin embargo, para terminar con las reservas de mano de obra. Una vez que éstas se terminen, los salarios urbanos, que ya están creciendo mucho, subirán todavía más.


      Mientras el campo se queda vacío, las dos generaciones resultado de las dos explosiones de natalidad de después de la Segunda Guerra Mundial están próximas a jubilarse. La primera explosión, de la década de 1950, fue espoleada por Mao Zedong, firmemente convencido de que una población numerosa era clave para el poderío económico y militar. Para finales de la de 1960 y principios de la de 1970 las mujeres chinas tenían una media de seis hijos. Aquélla fue la generación que nutrió la populosa mano de obra china a partir de 1980. Ya antes de que Mao muriera en 1976, sin embargo, los mandarines del Partido Comunista empezaban a oponerse a sus ideas sobre demografía, de ahí la medida política de un solo hijo, aprobada en 1979, y el fin de nuevas explosiones de natalidad. Como resultado, sólo cinco millones de personas de entre 35 y 45 años se unirán a la población trabajadora esta década, en comparación a los casi noventa millones de la anterior.


      De modo que China está perdiendo la ventaja de la juventud. Durante décadas los grupos de población de los muy jóvenes y muy mayores habían decrecido en comparación con los grupos de edad más productivos (entre los 15 y los 64 años), que son quienes pagan las pensiones y las guarderías. Pero se espera que esa tendencia —hacia una población cada vez más joven y productiva— revierta en los próximos tres años. El envejecimiento de la población supondrá que los trabajadores en activo deberán aumentar su productividad para poder mantener las pensiones de todos los jubilados, y la menguante reserva de mano de obra obligará a las empresas a subir los salarios.


       


       


      POR QUÉ LA INFLACIÓN APUNTA A UNA DESACELERACIÓN A LARGO PLAZO


       


      La falta gradual de población trabajadora es la razón principal de que, por primera vez en décadas, China se enfrente a una inflación producida por el incremento salarial. A finales de 2011 el salario mínimo subía a una tasa anual media de alrededor del 15 por ciento y los precios aumentaban a un ritmo sin precedentes, de más del 5 por ciento. El alza repentina de los salarios en las fábricas fue la señal de alarma más importante de que, en el momento álgido de las décadas de auge económico, el crecimiento económico de Japón, Corea y Taiwán estaba a punto de descender de forma abrupta. Pues bien, China se encuentra en la misma situación.


      Y además los salarios de trabajadores no cualificados han aumentado más rápido que los de trabajadores cualificados. La brecha existente entre los salarios de inmigrantes que realizan tareas manuales y los de titulados universitarios se ha acortado, mientras que los salarios agrícolas han crecido más rápido que los ingresos que perciben los inmigrantes en las ciudades. Así pues, la afluencia a las ciudades y la matriculación en la universidad (puesto que se supone que un título universitario se traduce en mayores ingresos) han caído. Para los empleadores chinos esto se traduce en pagar cada vez más por menos.


      En los últimos tiempos los empleadores han empezado a pagar sólo para que sus trabajadores se presenten a trabajar por la mañana. Cada año decenas de millones de trabajadores inmigrantes van a casa a visitar a sus familias por las vacaciones de Año Nuevo. En el galardonado documental de 2009 The Last Train Home [El último tren a casa] el director Lixin Fan recoge el completo caos de la temporada vacacional en China. Para la mayoría el medio más rápido y barato de volver a casa es el tren, pero es tal la afluencia de viajeros que el sistema se fuerza hasta casi estallar. La policía ha de usar sirenas, porras y amenazas verbales —lo que sea necesario— para controlar a la muchedumbre. Muchos inmigrantes acampan durante semanas en la estación de tren, a la espera de poder comprar billetes. Otros renuncian, desesperados, víctimas del agotamiento. Aquellos que consiguen un billete a menudo tienen que subir al tren trepando por una ventana. Después, un viaje que en ocasiones dura hasta casi tres días pero que se hace mucho más largo. Muchos deben permanecer de pie día y noche, ya que no hay espacio suficiente en el suelo para sentarse. Algunos hasta se ponen pañales para evitar tener que ir al servicio y luchan por mantener la cordura durante el trayecto.


      Cuando se rodó el documental se calculaba que treinta millones de personas hacían ese viaje en las vacaciones de Año Nuevo, pero, como casi todo en China, esta cifra crece en dos dígitos cada año. Conforme aumentan las rentas y mejoran las condiciones de vida en el campo, a los dueños de las fábricas les preocupa cada vez más que los trabajadores que vuelven a casa por vacaciones no regresen. Para evitar que esto ocurra les ofrecen todo tipo de pequeños incentivos, desde películas hasta comida, que hagan más atractiva la jornada laboral. Shenzhou Limited, por ejemplo, fabricante textil a gran escala, mantiene una flota de cómodos autobuses provistos de comida, bebidas y películas que llevan a sus empleados a casa en Año Nuevo y después los recogen cuando terminan las vacaciones.


      La necesidad cada vez mayor de mantener contentos a los trabajadores es un reflejo del poder creciente de la mano de obra, a medida que las huelgas y los paros surgen por doquier en el cinturón industrial de la costa suroriental del país. Aunque cuando se habla de salarios chinos la discusión tiende a centrarse en el sector de la industria pesada, lo cierto es que la inflación salarial es al menos igual de elevada (entre un 20 por ciento anual) en industrias de baja cualificación, como venta al pormenor, catering y hostelería. De hecho, en la actualidad la remuneración por horas está aumentando el doble de rápido que la productividad o, lo que es lo mismo, lo que produce por hora un trabajador, y ello está obligando a las compañías a subir los precios sólo para hacer frente al coste extra que suponen los elevados salarios.


      La drástica subida salarial arroja serias dudas sobre el futuro de una economía china basada en la mano de obra barata y las exportaciones. Las mejoras en la productividad permitieron a China crecer rápidamente con una inflación baja, pero esa época está a punto de terminar. Los cada vez más elevados salarios están obligando a los fabricantes a trasladar sus plantas a países como Indonesia y Bangladesh. De manera que el auge exportador e industrial en China ha alcanzado ya su máximo y puede empezar a caer. Por lo general es difícil que un país logre ampliar la cuota industrial de su población activa total más allá del 20 por ciento, y China ya se acerca al 23 por ciento.


       


       


      INESTABILIDAD SOCIAL: UN PRECIO QUE PEKÍN NO ESTÁ DISPUESTO A PAGAR


       


      El sector en el que más se nota la inflación del índice de los precios al consumo es el mercado inmobiliario, donde ha surgido una cultura de comprar casas, invertir en ellas y después venderlas que, comparada con ella, la fiebre reciente en Estados Unidos parece un juego de niños. Para mantener el crecimiento cuando estalló la crisis global en 2008, Pekín ordenó a los bancos que abrieran el grifo de los préstamos de tal modo que en los tres años siguientes el país emitió nuevos créditos por valor de hasta cuatro billones de dólares —casi el tamaño de la economía total de China en 2009— con lo que la orgía crediticia superó a la estadounidense durante el auge de 2003-2007. Ahora mismo hay más dinero circulando en China (diez billones) que en Estados Unidos (ocho billones).


      Gran parte de ese dinero ha llegado al mercado inmobiliario. En 2010 se vendieron en China más de dos mil millones de metros cuadrados de suelo urbanizado, más que en todo el resto del mundo junto. Los precios de propiedades inmobiliarias en las ciudades importantes como Pekín y Shanghái crecieron por encima del nivel máximo (en relación con la economía mundial del momento) alcanzado por Japón a finales de la década de 1980, cuando el suelo sobre el que está edificado el palacio imperial de Tokio llegó a cotizarse más de lo que costaría toda California.


      Los precios de propiedades inmobiliarias en las principales ciudades chinas se doblaron entre 2003 y 2008 y a continuación crecieron otro 40 por ciento entre 2009 y 2010, con lo que muy pocos ciudadanos podían permitirse comprar una casa. Algunas ciudades han estado poniendo coto al aumento de precios inmobiliarios en un intento por apaciguar el mercado. El programa televisivo de mayor éxito en China a finales de la década de 2000 era Woju o «Casa de caracol», un retrato de la desesperación del ciudadano chino medio ante los cada vez más elevados precios de los apartamentos (al parecer el retrato era demasiado vívido y por eso fue retirado de antena a finales de 2009). Parece ser que esta desesperación es particularmente aguda para la cada vez más nutrida legión de jóvenes chinos que no pueden permitirse buscar pareja porque no son capaces de pagar una casa. El 70 por ciento de las mujeres chinas solteras afirman que lo primero que buscan en un hombre es si ha pagado o no la entrada para un apartamento. Mientras tanto, los chinos con dinero en efectivo tienen varias residencias.


      La disparidad entre el coste de los nuevos hogares y el contenido de la billetera de un ciudadano chino medio es enorme. Los promotores están construyendo «ciudades fantasmas», gigantescos rascacielos de apartamentos y centros comerciales que permanecen en gran medida desocupados porque el trabajador chino medio no puede permitírselos. Una de las razones de que los precios sean tan altos es que cuando el gobierno privatizó el mercado inmobiliario entre 1998 y 2003 se dedicó a vender apartamentos urbanos propiedad del Estado a sus inquilinos a precios por debajo del mercado. Cuando los inquilinos a su vez los revendieron a precios superiores, pudieron permitirse nuevos apartamentos que estaban muy por encima de su nivel de ingresos, lo que disparó los precios. Tras haber desencadenado esta espiral de precios, Pekín intervino para atajar el problema en 2011 al lanzar un ambicioso plan de construir 15,4 millones de viviendas protegidas para 2012.


      Pero los gobiernos locales y los promotores están cobrando unos márgenes tan sustanciosos gracias al boom del mercado que muy pocos están dispuestos a renunciar a su suelo o a su tiempo para construir viviendas protegidas. Puesto que muchos de los promotores son ahora empresas privadas como resultado de las reformas de 1998, no acatan órdenes procedentes de Pekín. En respuesta a ello, el gobierno ha recurrido a leyes referidas al uso del suelo para obligarlos a construir viviendas protegidas. Todo ello conduce a un sinsentido aún mayor. Pocos chinos jóvenes aspiran a vivir en viviendas protegidas, de modo que también éstas se están convirtiendo en «ciudades fantasma». Para controlar este mercado inmobiliario desbocado, Pekín ha recurrido a subir los tipos de interés a través del banco central, lo que frenará las inversiones y también el crecimiento económico general.


      Los extranjeros convencidos de que a los líderes chinos sólo les preocupa un crecimiento rápido pasan por alto su cada vez mayor inquietud por la indignación que produce la inflación y las amenazas a la inestabilidad social que ello comporta. Hace poco el gobierno de Pekín prohibió carteles que anunciaban productos de lujo, no para desalentar el gasto, sino para evitar avivar resentimientos. Si Deng Xiaoping proclamó que «ser rico es maravilloso», sus sucesores se están asegurando de que nadie se enriquezca demasiado. No hay un solo millonario en China que tenga una fortuna neta superior a los diez mil millones de dólares; comparemos esto con los once multimillonarios con fortunas netas de más de diez mil millones en Rusia y los seis de India, con economías bastante más pequeñas que la china. Sólo un magnate que llegó a la lista de los diez hombres más ricos del país hace cinco años permanecía en ella en 2011. Parece ser que el gobierno está fomentando la competividad entre los muy ricos a la vez que restringe su acumulación de riqueza. Por supuesto que hay capitalismo clientelista en China, es decir, muchos han hecho fortuna gracias a sus contactos en la política. Algunos informes incluso sugieren que la mayoría de los chinos con fortunas superiores a los diez millones de dólares son hijos de altos cargos del Partido Comunista. Sin embargo, está claro que los líderes chinos son por completo conscientes de que la brecha económica es cada vez mayor. El partido gobernante no está dispuesto a tolerar el crecimiento a cualquier coste si uno de los costes es la inestabilidad social.


       


       


      EL ESPEJISMO DEL SUPERÁVIT CHINO DE LOS 2,5 BILLONES DE DÓLARES


       


      Tampoco se comprende muy bien el grado de endeudamiento de China. Puesto que ahora el país cuenta con unas reservas de divisas extranjeras por valor de 2,5 billones de dólares y es uno de los principales acreedores de Estados Unidos, a nadie se le ocurre pensar que también tenga sus propios problemas de deuda. Sin embargo, así es. Aunque la deuda oficial gubernamental es baja (alrededor del 30 por ciento del PIB), eso es sólo parte de la historia. Las deudas de empresas (muchas de ellas propiedad del gobierno) y de particulares sumadas asciende al 130 por ciento del PIB de China, uno de los más altos de los mercados emergentes. Y ésas son sólo las cifras oficiales.


      Las reales pueden ser mucho más altas porque los datos del gobierno no recogen un sector único en China y boyante que podría denominarse «sector bancario en la sombra». Descrito como «financiación social» por el banco central chino, se trata de un sector no necesariamente turbio, pero que queda fuera de los libros de cuentas oficiales e incluye una gran variedad de nuevos canales de crédito que pueden ir desde préstamos de una corporación a otra, de un ahorrador a otro y con el banco haciendo de intermediario en lugar de poner dinero. Este sector «fronterizo» vivió un auténtico auge a partir de 2008, cuando el Estado empezó a tratar de frenar los préstamos bancarios. Si lo incluimos en las cifras totales, entonces la deuda china relativa al PIB asciende a un 200 por ciento, algo disparatado para una economía en desarrollo.


      Muchos observadores de fuera siguen convencidos de que los líderes chinos serán capaces de seguir logrando tasas de crecimiento de dos dígitos, incluso cuando esos mismos líderes han dejado claro que necesitan recortar el gasto y el nivel de préstamo que hicieron posible ese crecimiento. Si se habla con consejeros delegados y con los grandes inversores del país, enseguida se da uno cuenta de que no comparten ese entusiasmo de los observadores extranjeros, ese optimismo ciego. La mayor parte de los analistas apuestan por China comprando acciones vendidas en otros países (por ejemplo, compañías fabricantes de bienes de consumo que cotizan en las bolsas de Australia y Canadá) porque el mercado de Shanghái está todavía cerrado en gran medida a la inversión extranjera, pero ello convierte a Shanghái en un excelente barómetro de la confianza futura de los inversores chinos. El mercado bursátil chino lleva registrando valores negativos desde 2006 y a finales de 2011 subió un 0 por ciento.


       


       


      EL FIN DE LA DINASTÍA DENG


       


      China, más que muchos otros países, se ha mostrado dispuesta a afrontar los inconvenientes de su alto rendimiento económico desde que Deng Xiaoping hizo del pragmatismo la nueva ideología reinante. Pero el entusiasmo que logró inspirar Deng empieza a disiparse. Tan sólo un puñado de naciones han hecho acopio de la voluntad necesaria para seguir poniendo en marcha reformas a lo largo de muchas décadas y China es tal vez el único país en el que dichas reformas han seguido un ciclo predecible, directamente ligado a las reuniones del Congreso Nacional del Partido Comunista Chino, que fija planes quinquenales para la economía. Desde la reunión de 1977, la primera que tuvo lugar después del caos y de los desastrosos experimentos sociales de los años de Mao, cada nuevo congreso se ha encomendado a una nueva misión de agresivas reformas que, casi sin excepción, el gobierno ha puesto en práctica.


      No está claro por qué China ha sido capaz de mantener este impulso reformador. Una de las explicaciones es que desde que el comunismo perdió su capacidad de inspirar, la legitimidad del partido gobernante depende de su capacidad de llevar a cabo reformas económicas y generar crecimiento. Pero muchos regímenes en bancarrota ideológica han fracasado en el apartado de reformas, y los ejemplos más recientes de esto son Túnez y Egipto. Otra explicación alude a una poderosa voluntad nacional de recuperar la gloria de un pasado imperial, pero son muchos los países con un pasado histórico glorioso, como Grecia y Argentina, que jamás han hecho público un deseo semejante.


      Por las razones que sean, los líderes chinos han sacado adelante las reformas con una rígida determinación y a pesar de los altos riesgos que comportaban. De hecho, las reformas han concedido un poder y una libertad a las gentes y a los lugares —los campesinos y las provincias— que cuando se dieron en el pasado resultaron una amenaza para los regímenes políticos chinos.


      Soltar las riendas requirió un gran valor y una gran fuerza de voluntad, que China encontró primero en la personalidad de Deng. El congreso de 1977 lo eligió como sucesor de Mao y al cabo de dos años había dado libertad a los campesinos para explotar sus propias granjas y quedarse con los beneficios, lo que originó una eclosión de los ingresos y de la productividad agrícola. También permitió a los granjeros vender sus productos en los mercados de la ciudad; así abrió una grieta en el sistema de permisos de residencia llamados hukou, que había mantenido a los campesinos confinados en sus granjas. Aun sin el hukou, la mayoría de los inmigrantes siguen relegados a la categoría de ciudadanos de segunda clase, puesto que necesitan una autorización especial para acceder a la mayoría de los servicios públicos urbanos, pero las reglas se han relajado lo suficiente como para permitir un gigantesco flujo migratorio que ha reconfigurado China. En un país con una larga historia de rebeliones campesinas, fue cuanto menos audaz por parte de los grandes líderes permitir semejante libertad de movimientos.


      En el siguiente congreso nacional, celebrado en 1982, Deng empezó a promover una generación de líderes más jóvenes y de ideas parecidas que en los años siguientes harían extensiva la reforma a las ciudades, a la vez que estimulaban la economía, relajando los controles sobre las empresas estatales, abriendo las puertas a la creación de negocios urbanos y rurales y eliminando la regulación de precios de alimentos y otros bienes de consumo.


      Las protestas de la plaza de Tiananmen de 1989, que terminaron en una dura represión, forzaron a los reformadores a mantenerse en un discreto segundo plano durante un tiempo. Pero Deng había puesto en marcha un proceso de reforma económica que tuvo su momento álgido en su viaje de 1992 a la costa meridional del país, durante el cual apoyó con entusiasmo los experimentos de mercado que estaban entonces en marcha en dicha región. Antes Deng había abierto la puerta a la creación de núcleos industriales y de exportación en la costa, algo que tenía todo el sentido del mundo desde el punto de vista económico, dada la necesidad de trasladar las exportaciones de manera eficiente desde los puertos hacia el resto del mundo y dado también el hecho de que en toda potencia industrial de importancia la mayor parte de la población se concentra en las costas.


      La costa era, por tanto, el lugar más lógico donde empezar a construir una economía moderna y, sin embargo, no seguía los patrones tradicionales. Muchos países, en especial los socialistas, han tratado de conseguir «un equilibrio geográfico» por razones políticas, buscando extender la riqueza de forma prematura a las regiones más desfavorecidas, incluidas áreas remotas del interior que por fuerza nunca serían objetivos lógicos de planes de desarrollo. El estudioso chino Yukon Huang argumenta que el equilibrio geográfico «era una obsesión para los dirigentes de la antigua Unión Soviética» y un objetivo prioritario para los líderes de Egipto, Brasil, India, Indonesia, México, Nigeria, Sudáfrica y otras naciones en desarrollo. Huang afirma que casi nadie apoyó a Deng en su idea de que agravar la desigualdad entre regiones era un riesgo político necesario, al menos a corto plazo. También sabía que el auge de estas zonas costeras serviría de imán para inmigrantes rurales.


      El congreso de 1997 coincidió con el inicio de la crisis financiera asiática y el desplome de divisas en toda la región. Conforme la falta de demanda global interrumpía la actividad en las fábricas de todo el país, Pekín empezó a reducir fábricas estatales excesivamente grandes, despidió a decenas de millones de trabajadores y vendió compañías del Estado a manos privadas. También privatizó el sector inmobiliario, permitiendo por primera vez la propiedad privada. Que el Partido Comunista recortara empleo público e hiciera posible la aparición de una burguesía propietaria fue la demostración de que el comunismo, tal y como lo entendía Mao, estaba acabado. Y, sin embargo, quizá la medida más radical de todo aquel periodo fue el interés de China por entrar en la Organización Mundial de Comercio en 2011, que requirió que el gobierno central retirara las barreras impuestas al comercio, sector por sector. El Imperio Medio quedaba, pues, oficialmente abierto al comercio extranjero sin restricciones.


      Si existe un común denominador a estos veinticinco años de reforma —desde 1978 hasta 2002— es la dinastía Deng. Tal y como Matthew Gertken y Jennifer Richmond de la firma consultora Stratfor han señalado, cualquier líder que contara con el sello de aprobación de Deng gozaba de total legitimidad y aunque Deng murió en 1997, no sólo eligió personalmente a su sucesor, Jiang Zemin, como líder máximo, sino que también actuó de guía y mentor del que sería sucesor de Jiang, el actual presidente Hu Jintao. Deng creó el impulso necesario para las reformas, pero este impulso hace tiempo que ha desaparecido. Las medidas más osadas —apertura al exterior, relajación del sistema de pasaportes internos, permitir una creciente desigualdad— han sido reemplazadas por esfuerzos por aumentar el bienestar social, rebajar el impacto medioambiental del crecimiento rápido y redistribuir porciones de la tarta económica. Por ejemplo, con excepción del año de crisis de 2008, China ha subido el salario mínimo en un 18 por ciento anual desde 2003. La situación en las provincias indicaba que en 2011 crecería en un 21 por ciento en 2011. Este paso —hacia reformas que priman la calidad de vida por encima de una economía más competitiva— es algo corriente conforme un país se vuelve más rico. Y después de la presidencia de Hu la dinastía Deng y sus generaciones de reformistas convencidos serán historia.


       


       


      EL SISTEMA NO TIENE NADA DE MÁGICO


       


      El éxito del capitalismo controlado y regulado por el gobierno ha desatado un encendido debate acerca de qué sistema político tiene más probabilidades de generar crecimiento, pero lo que en realidad importa no es el tipo de sistema, sino la estabilidad del mismo y, sobre todo, si sus líderes comprenden o no los principios básicos de reforma económica. Las probabilidades de que un sistema concreto —democrático, autoritario o de cualquier otra clase— tenga un impacto positivo en el potencial de despegue económico de un país son del 50 por ciento.


      Llevo mucho tiempo estudiando esta regla, pero para escribir este libro decidí centrarme en naciones de tasa de crecimiento alta —mercados emergentes con una tasa superior al 5 por ciento— durante las tres últimas décadas. A partir de clasificaciones de la Agencia Central de Inteligencia (CIA, por sus siglas en inglés) mi equipo etiquetó el régimen político de cada país como democrático o autoritario (incluidas monarquías y gobiernos militares) y descubrimos que en la década de 1980 treinta y dos países estaban creciendo a un ritmo superior al 5 por ciento y que el 59 por ciento de ellos eran democracias; en la de 1990 el 59 por ciento de las treinta y nueve naciones con alto crecimiento eran democracias, y en la de 2000 el 43 por ciento de cincuenta y tres eran democracias. El total para las tres décadas: sesenta y cuatro (el 52 por ciento) de ciento veinticuatro naciones de alto crecimiento eran democracias, prácticamente lo que esperaba.


      Es una opinión generalizada que los sistemas políticos influyen en el éxito económico. En Estados Unidos hay un profundo convencimiento de que democracia y capitalismo no sólo son sistemas superiores, sino que van de la mano. Muchos economistas, sin embargo, sostienen la opinión contraria, según la cual sistemas autoritarios bien gestionados tienen más probabilidades de favorecer un crecimiento económico rápido, en especial en sus primeras fases de desarrollo, una opinión nacida del hecho de que muchos ejemplos de desarrollo de países —Corea del Sur, Taiwán, Singapur— eran Estados autoritarios, al menos en sus primeros años, y que China lo sigue siendo.
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