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El recalentamiento
de la economia China:
causas y efectos
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“Es bueno volverse ricos,

pero cuidado con convertirse en
demasiado ricos, demasiado rapido”
(Deng Xiaoping)

Los altos ritmos de crecimiento en la economia chinay la influencia de este fendmeno a nivel
global ha conducido a la necesidad de llevar la economa china a un proceso de “enfriamien-
to”, las causas y consecuencias son objeto de este articulo.

ENUN MOMENTO en el que lamayoria de los paises mas desarrollados estan
haciendo frente a una fase de desaceleracion de su crecimiento econémico, la
RepublicaPopular Chinaestaafrontando un desafio opuesto, es decir, el de enfriar
unaeconomiaque creceaun ritmo demasiado fuerte y se hace dificil controlar.

A partir del proceso de modernizacion llevado a cabo por este pais desde 1978,
sueconomiahaexperimentado altos ritmos de crecimiento, que por la magnitud
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y nivel de insercidn internacional, se han considerado el motor de crecimiento
de la economia regional, y hasta mundial, en los afios recientes. Sin embargo,
en determinadas etapas, el crecimiento ha sido desmedido, ocasionando efec-
tos perversos en la dinamica del pais.

En laactualidad, a partir del comportamiento de determinados parametros,
ha retornado el fantasma de lo que se ha dado en llamar “recalentamiento
econ—mico”. Al respecto se han manejado opiniones diversas, muchas con
caracter apocaliptico, otras subestimandolo. Lo cierto es que el asunto se ha
convertido en el tema contemporaneo de mayor debate, sobre te.do en lo rela-
cionado con el modo en que se va a desacelerar la economia, ya que de este
depende lamagnitud de sus consecuencias.

Recalentamiento

Para China hasido indispensable alcanzary mantener los altos crecimientos
econémicos, con el objetivo de fortalecerse, generar empleos y satisfacer las
necesidades basicas de su inmensa poblacion. En este sentido, hay que consi-
derar que el pais tiene una poblacion de 1,3 miles de millones de personas, la
cual se incrementa entre 10y 12 mdiones anualmente; latasa oficial de desem-
pleo urbano se considera de 4,2 % 1, con tendencia a aumentar; una parte
considerable de la poblacién vive por debajo del limite de la pobreza2;y
persisten grandes diferencias regionales.

Sin embargo, la practica internacional ha demostrado que los crecimientos
desmedidos son dafiinos, ya que rompen proporciones entre los diferentes
sectores de la economia nacional, provocando desequilibrios entre la ofertay
lademanda, que generan inflaci-n. Este fen-meno se conoce como “recalenta-
miento eccn-mico”.

En Chinase han presentado varios ciclos de crecimientos sobredimensionados
guehanalcanzado picos de elevadisimas cifras, como en 1978, cuando se obtuvo un
ciacimiento de 12%; en 1984, que se registré un 15%, y en 1992, con 14,2 % .3 El
actual comenzé después de 1998, debido a que las autoridades, con el impacto de
la crisis asiatica, decidieron estimular laeconomiaatravés del reforzamiento de las
inversiones. Tal politica se reforzé a partir de los acontecimientos del 11 de sep-
tiembre de 2001, cuando el gobierno adoptd diversas medidas como respuestaa
la desaceleracion econémica global que se produjo posteriormente.4
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Sin embargo, el proceso inversionista no ocurre de manera equilibradab,
sino que se produce un exceso de inversiones en algunos sectores de la econo-
mia (acero, aluminio, automdviles, cemento, vivienda), mientras que en otros
(infraestructura, energia) se necesitan inversiones mucho mas elevadas. La ex-
cesiva inversion en los primeros provocoé que la demanda industrial superaraa
la oferta, y con ello se produjo un alza de los precios de las materias primar-,
que incidié ademas, en unasignificativa subida de los precios industriales.

De este modo, el crecimiento de China se dispard y el pais registro un tercio
de latotalidad del crecimiento econdmico mundial en los dltimos tres afios,
haciéndose evidente los primeros signos de recalentamiento en el segundo se-
mestre de 2003.

Concretamente, el PIB crecié en el 2003, segun cifras oficiales, a 9,1 %,
aunque otras fuentes sefialan que fue cercano al 13 % .0 Sustentadas en un
incremento considerable del crédito, las inversiones en los distintos
subsectores de la industria alcanzaron cifras astronémicas: en la industria del
acero aumentaron 96,6 %; en el aluminio 92,9 %; en el cemento 121,9 %,
por mencionar las mas significativas. La produccioén industrial se incremento
un 50% de 2001 al 2003. 7

Consecuencias del recalentamiento

Un recalentamienic de iaeconomia china puede tener amplias repercusio-
nes negativas, no solo para el pais sino también en el exterior. En el plano
intemo, este pudiera provocar el surgimiento de burbujas que desencadenarian
una crisis dei sistema financiero, como ocurrié en la crisisjaponesay asiatica,
pero con repercusiones mayores, debido, sobre todo, a la vulnerabilidad del
sisterr.a financiero.

Por otra parte, el crecimiento desmesurado y desproporcionado entre los
bisuntos sectores, provoca estrangulamientos econdmicos y presiones
intlacionarias, que se traducen en un incremento de los costos de producciény
en pérdida de competitividad, pero ademas, afectan directamente el nivel de
vida de la poblacion, con gran incidencia en la estabilidad social.

Dado el peso de la demanda china en los mercados internacionales —el
pais consume el 40 % de la produccién mundial de cemento, 25 % de la
produccién de aluminio, 7 % de la de petroleo, 27 % de la produccion
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de acero, 30 % de la de mineral de hierroy 31 % de la de carbmi— se esta
trasladando parte de esa inflacion doméstica hacia los mercados mundiales.
De hecho, desde el 2003 se viene observando un incremento de precios de la
energiay otras materias primas en el mercado mundial.

Dadas las anteriores razones, se ha hecho indiscutible la necesidad de
desacelerar el crecimiento de la economia. La gran preocupacion de analistas
y funcionarios se ha centrado entonces en las vias para lograrlo, es decir, si
China ser’a capaz de realizar un “aterrizaje suave” que evitara dafios mayores
al paisy al resto del mundo.

Intentos de enfriamiento

Cuando se hacen evidentes los signos de recalentamiento a finales del afio
2003, el gobierno decidié aumentar el control sobre la actividad de los secto-
res con crecimiento excesivo y limitar los préstamos de los bancos para pro-
yectos en esas esferas. Sin embargo, el crcdfio bancario y las inversiones en
activos fijos continuaron creciendo.

Los préstamos bancarios se incrementaron en un 21 % en el primertrimestre
de 2004, cuestién que inquietd a partir del monto de préstamos malos existente
en el sistema financiero chino, que segtn calculos conservadores representa alre-
dedor del 40 % del total de las operaciones de crédito del sistema.8

Las inversiones en activos fijos mantuvieron durante el afio 2003 y princi-
pios de 2004 una proporcién respecto al PIB superior a lo registrado en otros
paises asiaticos, como Tailandia, antes de la crisis financiera de 1997-19989.
De hecho, alcanzaron los 133 000 millones de délares, con un crecimiento
interanual del 42,8 % M durante los cuatro primeros meses de 2004.

Con respecto al flujo de inversiones extranjeras directas este alcanzé un
total de 20,1 000 millones de délares en los primeros cuatro meses del afio,
comparados con 17,8 000 millones de dolares recepcionados en el mismo
periodo de 2003. Especificamente en el mes de junio, el pais recibié 8 000
millones de ddlares en inversiones extranjeras, lo que significa un aumento del
14 % sobre el mismo mes del afio pasado. De esta manera, la IED representa
alrededordeun 4 % del PIB de Chinay un 8% de la inversion en activos fijos. 11
Por Gltimo, se prevé que laIED este afio alcance los 60 000 millones de délares.
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De este modo, en los dos primeros meses de 2004 laproduccién industrial
crecio a 19,4 % 12,y el efecto total sobre el PIB fue de un crecimiento en el
primertrimestre del 9,7 % .13 La inflacion, por su parte, aumento en el primer
trimestre del 2004 a unatasa anualizada de méas del 12 % . 4

O sea, quedd claro que las primeras medidas no dieron el resultado espera-
do, por lo que el Banco Popular de China (Banco Central) anunci6 una politica
monetaria mas estricta para controlar la liquidez en el sistemay evitar el incre-
mento de préstamos, tratando de no frenar repentinamente laeconomia

Las medidas implementadas fueron:

* Aumento de los requerimientos de reservas de los bancos (depdsitos
obligatorios de los bancos comerciales en el banco central). Estos requi-
sitos se han aumentado tres veces en el periodo, con el objetivo de
reducir los fondos disponibles de los bancos, que de otra manera po-
drian ser usados en préstamos.

* Incremento del tipo de redescuento dei Banco Central (tasa de interés
que aplica en el mercado interbancario).

* Aumento de requerimientos de pagos anticipados.

* Restriccidn del crédito interno mediante medidas administrativas en
los sectores que presentaban mayor sobrecalentamiento. Por ejem-
plo, establecer una moratoria para nuevas inversiones en los secto-
res criticos.

» Reduccion dei crecimiento de la oferta monetariay del déficit publico
primario (descontando el pago de intereses) del 2,7 % del PIB en 2003
al 2.2 06del PIB previsto para 2004.

» Esterilizacion de las entradas de capital através de un aumento de venta
de bonos del Estado, unido a la decision de emplear los ingresos publi-
cos obtenidos de esa forma para financiar actividades de reestructura-
cion economicay de desarrollo social en lugar de inversiones encamina-
das a acelerar el crecimiento.

» Disminucién de las entradas netas de capital extranjero. Entre las medi-
das con este objetivo, se autoriza a empresas extranjeras que manten-
gan en divisas sus ingresos por exportacion.

» Aumentarel limite de adquisicion de moneda extranjerapor losturistas chinos
en el extranjeroy permitir depdésitos en yuanes enbancos de Hong Kong.
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Sin embargo, los resultados logrados a partir dejunio del presente afio,
mostraron que la estrategia asumidatuvo alguna efectividad, pero todavia fue
insuficiente, por lo que no se descartd lanecesidad de aplicar nuevas medidas
en el futuro inmediato.

Es decir, si bien se produjo una ligera desaceleracién de la economia, sobre
todo por lareduccion de la produccion industrial y de la oferta monetaria,
todavia estas continuaron creciendo a ritmos muy elevados. La produccién
industrial, por ejemplo, crecid enjunio al 16,2 %, ritmo mas lento si se compa-
ra con el experimentado en los primeros meses del afio (en febrero habia cre-
cido al 23 %). Por sectores, el del cemento crecié en mayoa 17j %Yy enjunio
a 13,2 %; el del acero en mayo 20,6 % y enjunio 17,3 %.

Aln més, en octubre la produccion industrial china alcanz6 los 488 500
millones de yuanes (59 000 millones de dolares), para un aumento interanual
del 15,7 %, segun el Buréd Nacional de Estadisticas. Dentro de ella, las pro-
ducciones de acero brutoy laminado crecieronaun 25,4y 21,5 %, respecti-
vamente, mientras la de cemento se elevo un 13,3 % .16

Aunque la actividad en estos sectores fue relativamente desacelerada, el
peligro de recalentamiento no desaparecio dado que los capitales siguieron
invirtiéndose masivamente en el sector inmobiliario, donde los precios crecie-
ron rdpidamente, haciendo temer laaparicién de una burbuja especulativa.l7
En los nueve primeros meses del afio los precios de la propiedad subieron
13,4 % como promedio y en 11,5 % respecto al mismo periodo de 2003. B

De estaforma, el crecimiento del PIB continu6 siendo muy elevado, alcan-
zando unatasade 9.1 % B en el tercer trimestre del afio, lo cual indica que al
finalizar el afio sera superior al 9 %, cifra bastante alejada del 7 % que se consi-
der6 como un crecimiento adecuadoy saludable para laeconomia nacional.

En consecuencia, se mantuvieron las presiones inflacionarias. El incremento
anual de ios precios al consumidor fue de 5,2 % en septiembre, cifra solo
ligeramente inferior al 5,3 % registrado en los dos meses anteriores, maximo
alcanzado desde 1997. A lavez, los precios al productor para productos in-
dustriales se incrementaron 8,4 % en octubre, debido a los crecientes precios
de los principales bienes de capital. 2L

En esta coyuntura, a las autoridades se les presento el reto de aplicar
nuevas medidas para moderar el crecimiento. Asi, el 28 de octubre el gobierno
decidid incrementar los tipos de interés, apreciandose con ello un cambio
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de proceder respecto a momentos anteriores, al darle un mayor peso a los
instrumentos indirectos de control. Las tasas para préstamos, que estuvieron
congeladas en 5,31 % desde 1995, se elevaron a 5,58 %, mientras que las de
depdsitos a 1 afio, que estaban en 1,98 % desde 1993, subieron a 2,25 % .2
Ademas, el Banco Central otorgé mas autonomia a los bancos comerciales me-
diante la eliminacién de los topes a las tasas para préstamos en yuanes.2 La
medidatendria el doble propdsito de desestimular lainversiény estimular el aborro.

Si bien en otras ocasiones China habia ajustado sus tasas de interés para
controlar el crecimiento y la inflacion, en este caso se evidencie que. las autori-
dades chinas han decidido aplicar en mayor medida los métodos de control
macroeconomicos, lo cual es congruente con lavoluntad politica, de continuar
profundizando la reforma de la estructura econdmica y de los métodos de
gestién en correspondencia con laeconomia de mercado socialista que cons-
truyen. A pesar de que no se habia descartado la posibilidad de subir las tasas
si la situacion lo exigia, no se habia aplicado hasta esta fecha, portemor a las
consecuencias negativas que podia ocasionar. Es decir, se consideraba que si
lamedida se hubieratomado en los momentos iniciales, cuando se comenz6 a
intentar enfriar la econom’a, hubiera provocado un “aterrizaje forzoso” con
efectos perjudiciales para el pais y el testo del mundo.

La subida de las tasas de interés ha sido una medida muy controvertida. En
cuanto a su efectividad, por un lado estan los que esgrimen que el mercado de
capitales chino no esta todavia muy desarrollado, y solo un pequefio nimero
de empresarios se financia a través de sus propios capitales, es decir, que la
mayoria de las empresas locales acude a los bancos para financiarse, por lo
que la subida de los tipos de interés tendra un gran impacto.

Por el otro, se encuentran los que afirman que en la actualidad hay un flujo
monetaric; equivalente a 14 000 millones de ddlares fuera del sistema bancario,
por lo que lamedida no tendra todo el impacto esperado.3

Consecuencias del enfriamiento abrupto

A pesar de lanecesidad del enfriamiento de laeconomia para reestablecer
las proporciones, este ocasiona inconvenientes en diferentes sectores domés-
ticosy en el plano externo. La magnitud de su efecto dependera de lamanera
en gque se produzca, suave o abrupta.
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Alinterior del pais, una desaceleracion abrupta del crecimiento, impediria el
reacomodo gradual de los factores de la produccion, principalmente del em-
pleo, que constituye el principal desafio que enfrenta la politica econdmica por
su impacto social y politico.

Ademas, un frenazo brusco podria lesionar la credibilidad y preferencialidad
del pais como plaza receptora de inversidn extranjera, lo que afectaria en pers -
pectiva una de las fuentes vitales de su desarrollo.

En el plano externo, a partir de que China se esta comportando como uno
de los motores impulsores del crecimiento mundial24, una desaceleracion for-
zosa en sus ritmos de crecimiento ocasionard una reduccion brusca de la de-
manda mundial, y con ella una afectacidn en los precios.

Mas directamente, estos efectos se harian sentir en las economias de mu-
chos paises asiaticos que se hallan estrechamente vinculadas a la de Chi-
na 25, lo que en Ultima instancia, tendria un saldo negativo para sus relacio-
nes internacionales.

Del mismo modo, perjudicariaa EEUU y Europa. Se calcula que alrededor
de un 20 % de las exportaciones estadounidensesy europeas van dirigidas a
Chinaen laactualidad. Asimismo, ei pais posee una notable influencia en los
mercados de valores norteamericanos. De hecho, EEUU depende de las in-
versiones chinasyjaponesas en bonosy otros valores, en lo que se refiere a la
financiacion de su déficit. AGn mas, un gran nimero de compafiias multinacio-
nales norteamericanas y cure peas se han instalado en China, debido a lagran
rentabilidad que le aportan sus condiciones especificas.

La desaceleracion, igualmente, se haria sentir en los mercados financieros.
De hecho, la subida de tasas de interés en China ha llevado al desplome del
precio de las acciones de muchas empresas que se han beneficiado del rapido
crecimientoy la creciente demanda de China. En EEUU, por ejemplo, el pro-
medio industrial Dow Jones no pudo sostenerse en sus marcas habituales, el
cual descendié considerablemente a raiz de haberse subido las tasas.

El aterrizaje forzoso podria afectar, ademas, la tasa de cambio de otras
monedas de paises con los que China mantiene fuertes relaciones comerciales.
Tal es el caso, por ejemplo, del ddlar australiano. Al caer lademanda agregada
por parte de China, disminuirian las exportaciones del pais, en este caso de
Australia, y se posibilitaria la devaluacion de su moneda.
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Posibles alternativas

Diferentes analistas han sugerido diversas alternativas para contener el re-
calentamiento de laeconomia en caso de mantenerse en el futuro inmediato.
Dentro de las principales se encuentran:

Sobrevaluar el tipo de cambio

Algunos consideran que lasolucion radica en sobrevaluar el tipo de cambio,
ubicandose en linea con los criticos del sistema de tipo de cambio y la valo-
racion de la moneda china. Sin embargo, es poco probable esta medida
pues unarevaluaciéntraeria mas desventajas que ventajas para China.%
Aunque la libre convertibilidad o flexibilidad complete de su régimen
cambiado es un proposito a largo plazo, las autoridades chinas estan
conscientes de que para mantener los objetivos basicos del modelo en
las condiciones actuales es imprescindible mantener la paridad actual del
RMB. Es decir, consideran que mientras las condiciones
macroeconomicas no sean las idéneas 'y los mecanismos de regulaciény
control no sean adecuados, no habr4 cambios en ese sentido.

Aplicar controles directos mas estrictos.

Aunque laeconomia china se encuentra en unatransicion de la centrali-
zacion hacia la descentralizacion, aun conserva, sobre todo en el &mbito
financiero, parte de la estructuray los mecanismos que les posibilitan a
las autoridades incidir directamente en la economia nacional. Por tanto,
no debe desestimarse la posibilidad de que en el caso extremo de no
poder controlar el crecimiento, se acuda de nuevo, a una acentuacion de
los métodos de regulacidn directa.

Sinembargo, en laactualidad, se han dado muestras de lavoluntad de esta-
blecer Jaregulaciony el control através de instrumentos indirectos, como un
paso esencial para consolidar laeconomia de mercado socialista.

Nuevos incrementos de tasas de interés.

Teniendo en cuenta lo anterior, no deben descartarse otros aumentos
de las tasas de interés de manera moderada, para evitar bruscos efec-
tos negativos en el consumo y la actividad empresarial y, a la vez,
tratar de no afectar a los sectores que han demostrado ser mas eficien-
tes. Ademas, un incremento considerable de tasa de interés podria estimu-
larunamayor entrada de capitales desde el exterior, lo que incrementaria
aun mas la liquidez, al tiempo que haria mas vulnerable al pais.
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Tampoco habria que descartar, mas adelante, la liberalizacion completa
de las tasas de interés, pues ya se han venido dando pasos importantes
en este sentido. En el contexto de mantenerse los controles administrati-
vos sobre el crédito, una liberacién de tasas implicaria un incremento de
estas, ya que los bancos buscarian por esta via resarcir sus pérdidas.

Consideraciones fmaHes

Lograr un aterrizaje suave se havuelto complejo para las autoridades chi-
nas, debido a que existen trabas y desequilibrios por resolver, unac de caréacter
estructural y otras de orden organizativo, que dificultan las acciones e impiden
un adecuado funcionamiento de los mecanismos y herramientas de politica
econdmica, a lavez que distorsionan los resultados que puedan lograrse.

Dentro de los obstaculos se encuentran:

» Peso excesivo de lainversion en el modelo de crecimiento.

» Ausenciade mecanismos de un mecanismo desarrollado de proteccidn
social (que contribuye a elevar las tesas de ahorro a niveles cercanos al
40% del PIB).

* Necesidad deresolver los es;rangulamientos sectoriales, especialmente
en los ambitos energéticos y de transporte.

» Debilidad de su sistema financiero.

* No estaconcluida lareforma empresarial.

* Nivel de desempleo.

No obstante, el Gobierno ha dado muestras de haber manejado la situacién
correctamente, ya que hatenido la precaucidn desde el inicio, de no desenca-
denar una desaceleracion brusca. Por ello, en un primer momento no se utilizo
latasa de interés como herramienta para desestimular el crédito y la inversién,
sino que setomaron medidas administrativas, de caracter selectivo, que trata-
ran de frenar el crecimiento en aquellos sectores que estaban creciendo de
manera desmedida.

Ademas, una subida de tasas de interés en ese momento, hubiera tenido
que ser de tal magnitud, que habria significado una desaceleracién generalizada
no conveniente, pues hubiera afectado por igual a los sectores que no necesi-
taban frenar, ademas de las consecuencias que hubieratraido sobre el empleo.
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El Estado solamente recurri¢ a esta medida, cuando las anteriores no fue-
ron suficientes para frenar el crecimiento de ciertos sectores que conducian al
recalentamiento de laeconomiay, por supuesto, a los riesgos de la inflacion.

Las diferentes manifestaciones de sobrecalentamiento que se han produci-
do en laeconomia china, han sido una muestra de los profundos cambios y
reajustes que se vienen dando en la estructura econémica del pais. En Gltima
instancia, lo que estd ocurriendo es una sefial de que se necesita completar la
reformay modificar el modelo de crecimiento hacia bases mas sostembles.

Es decir, mas alla de lagestién del recalentamiento econémico, jas autori-
dades chinas han de abordar los problemas estructurales que subyacen en su
economiay resolver el problema del empleo que puede considerarse como un
reto a largo plazo méas importante, més serio y profundo, para la estabilidad
econémicay social del pais.
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Notas

1 Esta cifra es muy controvertida pues existen estimados de que al sumarle el desempleo rural y el urbano
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trabajo. (Wolf, Charles: “China's rising unemployment challenge”. Wall Street Journal. Jul 7/2004).
2 Las cifras oficiales declaran 29 millones en el campo y 22 millones en la ciudad. Sin embargo, se estima
que las cifras pueden ser mayores si se incluye la poblacidn flotante.
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1997, bajando hasta 0,15 en 2002. (Cacho Quesada, Luis: “Panorama econ—mico en China”, Boletn
econémico ICE Nj 2806 - 17 al 23 mayo 2004).

6 Studwell, Joe: “China's hard landing”. Wall Street Journal. Apr 19/2004.

7 Ignatius, David: “Is China's economy overheating?”. The Washintong Post. Abr 20/2004.

8 Althaus Ezquerra, Karl. “El factor chino en la crisis que viene’ Santiago, 23 de Junio de 2004.

9 Studwell, Joe: “China's hard landing”. Wall Street Journal. Apr 19/2004.

10 Zamora, Nancy. “Aumentan riesgos de recalertamienio de la econom’a china”. Beijing, 19 may
(PL).

1 La Prensa. 13 de julio del 2004-07-21.

12 D’az Paz, Santiago: “;Porqué sube el precio del petrMeo?”. Opciones. Sep 5, 2004.

B Ignatius, David: “Is China's economy overheating?”. Washintong Post. Abr 20/2004. Otras fuentes
sefialan un crecimiento del 9,8 % (AFP Oct 28, 04).

14 Ignatius, David: “Is China's economy overheating?”. Washintong Post. Abr 20/2004.

15 EFE. “Ralentizacinn en econom’a china PEKIN”. China.

BXINHUA. Nov 3, 04

17 La venta de propiedades inmobiliarias representa un 25 % del PIB de Pekin y el 20 % del de Shanghai,
lo que da idea de la magnitud del negocio que se estd generando.

18 South Cbhv Mornmg Post.
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20 Radio China Internacional. Nov 11, 04.
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22 Antes los bancos solo podian cobrar hasta un 70 % sobre la tasa referencial, pero ahora tienen libertad
para cobrar lo que quieran. El limite mas bajo de 10 % por debajo del tipo referencial sigue en vigor.
23 Zamora, Nancy: “Nuevos signos de enfriamiento de la econom’a”. Argenpress, 07/07/2004.

24 Una cuarta parte del crecimiento econémico mundial se ha atribuido a China en los UGltimos seis afios,
frente al 20 % aportado por EEUU y 14 % de la UE.

25 El monto de comercio total con los paises de la ASEAN en los primeros nueve meses de este afio fue

de 75, 453 millones de ddélares, representando un aumento del 35,6 % respecto al afio anterior, segln
Xinhuanet. Nov, 7, 2004.

26 Para ampliar sobre este tema véase trabajo de los autores “China: otra vez en defensa del y
Renminbi” en El Catoblepas. No0.27. Mayo 2004. www.nodulo.org.
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