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CHINA: ¢(La noche viene detras de las

Por Rafael Zelada*

| mercado muestra cierta preocupacion respecto

de lo que pueda acontecer con la mayor economia

asidtica posteriormente a las Olimpiadas de Pekin,
cuyo inicio esta programado para agosto de este afio.

Parte de la preocupacién se centra en que una vez
que culmine el poderoso estimulo econdémico de inver-
sidn en infraestructura, cercano a los US$ 30,000 mi-
llones destinados a preparar el escenario de los juegos
olimpicos, se podria desencadenar una amplia correcciéon
del crecimiento econdémico, la producciéon industrial y el
mercado accioniario.

Sin embargo, en contra de la percepcion convencio-
nal, consideramos que la economia China se diferenciara
de la historia precedente respecto a lo acontencido en
otras ciudades anfitrionas de las olimpiadas, historia carac-
terizada por una aceleracién en el crecimiento econdmi-
Co anterior a los juegos y una posterior contracciéon de la
actividad econdmica, especialmente de la inversion.
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INVERSION ASOCIADA CON LAS OLIMPIADAS
14 (% de PBI)

g
Tokio 1964
Atenas 2004
Sidney 2000
Sedl 1988
México 1968
Barcelona 1992
Montreal 1976
Pekin 2008 [l
Munich 1972
Atlanta 1996
Los Angeles
1984

Fuente: CEIC, GS Elab.: Estudios Econémicos - Scotiabank

{QUE HA PASADO CON LA ECONOMIA DE
LOS PAISES ANFITRIONES EN LOS ULTIMOS
JUEGOS OLIMPICOS?

Los juegos olimpicos afectan las economias de los pai-
ses anfitriones a través de tres canales: i) inversién adicio-
nal en infraestructura y complejos deportivos, ii) genera-
cion de empleo, i) consumo adicional por parte de los
visitantes a las ciudades anfitrionas.

La evidencia empirica, considerando lo observado en
los Ultimos 10 juegos olimpicos, muestra que la actividad
econdmica en términos de crecimiento, inversién y con-
sumo promedio de la poblacién de las ciudades anfitrio-
nas registra un patrén de “bonanza y contraccién® antes y
después de las olimpiadas.

Sin embargo, un andlisis mas cercano de este fend-
meno revela la evidencia de un patrén algo diferenciado
entre ciudades. Tal es asf que mientras Tokio, Ciudad de
México, Los Angeles, Montreal y Setl experimentaron
alglin patrén de “bonanza y contraccién” en sus econo-
mias como consecuencia de los juegos olimpicos, hubo
otros como Munich, Barcelona, Atlanta, Sidney y Atenas
que no lo mostraron. Las razones que subyacen a este
comportamiento diferenciado, y que en el caso de China
pueden explicar el proceso que siguierfa su economia, se
pueden resumir en los siguientes puntos:

o Tamafo relativo de las ciudades anfitrionas. A dife-
rencia del caso de otras ciudades como México, Tokio,
Sell o Montreal, Pekin representa menos del 3.0% del
PBI de China (ver Grarfico 1)y Unicamente el |.1% de la
poblacién total del pafs. Dichos indicadores econdmicos
son los més bajos de cualquier juego olimpico llevado a
cabo en los Ultimos 30 afios y muy probablemente de
cualquiera de la historia moderna reciente.

o Niveles de inversién asociado a las Olimpia-
das. Cifras oficiales en China dan cuenta de que la inver-
sién en infraestructura asociada a las Olimpiadas habrfa
alcanzado entre los US$ 20,000 y US$ 30,000 millones.
Dicho nivel que aparentemente resulta elevado, no lo es
si lo comparamos en términos de PBI, pues llega a re-
presentar solo el 0.2% del PBI proyectado para el 2008
(ver Griéfico 2). Adicionalmente, el referido porcentaje es
sustancialmente inferior a los niveles registrados en olim-
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piadas precedentes y esta por debajo del observado en
Tokio (1964), en el cual la inversion asociada a las olimpia-
das alcanzé cifras cercanas al |.4% del PBI.

o La politica econémica fue mas determinan-
te en el crecimiento. En muchos paises anfitriones,
las politicas econdmicas adoptadas antes de los juegos
olimpicos fueron principalmente responsables de la tra-
yectoria del crecimiento posterior. A manera de ejemplo,
la economia de EE.UU. experimentd diferentes patrones
de crecimiento culminados los juegos olimpicos, tal como
se puede observar en el caso de las olimpiadas de Los
Angeles (1984) y Atlanta (1996).

A pesar de que la olimpiada realizada en Los Angeles
fue la de menor presupuesto de la historia (en términos
de PBI), su aporte se asocia con el elevado crecimiento
del 7.2% que registrara el pafs durante el afio de los jue-
gos (1984) y con la posterior abrupta desaceleracion de
la actividad econdmica (de entre el 3% al 4%) registrada
en anos posteriores, tras el fin de los juegos. Sin embargo,
el referido patrén de elevado crecimiento del afio 1984
estuvo principalmente inducido por la politica monetaria y
fiscal expansiva adoptada desde fines de 1981 hasta me-
diados de ese afio, caracterizada por una reduccion de los
impuestos personales y un sustancial recorte de las tasas
de referencia por parte de la Reserva Federal.

De manera distinta, los Juegos Olimpicos de Atlanta no
producieron visibles cambios en la actividad econdmica
de los EE.UU., pues, a diferencia de 1984, las tasas de
interés de la Fed presentaron una tendencia alcista y el
déficit fiscal registré una mejora anterior al referido afio

Por otro lado, de manera similar en el caso de Japdn,
Canada y México, la politica monetaria o fiscal expansiva
fue adoptada en el afio o los afios anteriores al inicio de las
olimpiadas, lo cual contribuyd a la variabilidad posterior de
la actividad econdmica de los paises anfitriones.

o La inversion en infraestructura tiene un
efecto de mediano plazo. En el caso de los juegos de
Pekin, cerca del 80% de la inversién se asigné principal-
mente a mejorar la infraestructura de transporte, teleco-
municaciones, servicios publicos, seguridad y proteccion
ambiental. Dicho tipo de inversién genera, mas alla de

las mejoras en términos de empleo vy crecimiento para
dicha ciudad , ganancias importantes en eficiencia, com-
petitividad y un aumento de la capacidad productiva de
la economia como un todo. Ello reducirfa eventualmente
los probables efectos negativos, si existiera alguno, sobre
la economia una vez que las olimpiadas culminen.

o El ciclo econémico de EE.UU. El ciclo econd-
mico por el que atraviesa la actividad econdmica en los
EE.UU. también podrfa aminorar los probables efectos
negativos en términos del desempefio de la economia
China tras los juegos olimpicos. Lo anterior se sustenta en
un probable escenario de una pronunciada debilidad de la
actividad econdmica en EE.UU. durante el |S08, anterior
al inicio de los juegos olimpicos (programado para el 8 de
agosto), y una posterior recuperacion, aunque tenue, que
podria suavizar la una eventual desaceleracion de la activi-
dad econdmica en China posterior al fin de las olimpiadas,
programado para el 24 de agosto del mismo afio.

Por lo anteriormente sefialado, resulta I6gico pensar
que los efectos sobre el crecimiento y la inversién serfan
muchisimo mas bajos en China que los registrados en
otros paises anfitriones. Por lo que cualquier pronunciada
correccion del mercado y la economia china que podria
producirse posteriormente a las olimpiadas no serfa pro-
ducto de la misma, sino que se deberia asociar a otros
factores.

Uno de los mds importantes estarfa asociado al desafio
del gobierno Chino para controlar la inflacién sin afectar
su demanda interna. Si China logra capear positivamente
ambos factores, es probable que su economia continlie
creciendo de manera sostenida entre un 9 y un 10% en
los préximos afios, aln cuando el periodo de los juegos
olimpicos haya finalizado. =
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