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El recalentamiento 
de la economía China: 
_____ causas y efectos

Dra. Elda M olina Díaz * 
MCs. Eduardo Regalado Florido

“Es bueno volverse ricos, 
pero cuidado con convertirse en 

demasiado ricos, demasiado rápido” 
(Deng Xiaoping)

Los altos ritmos de crecimiento en la economía china y  la influencia de este fenómeno a nivel 
global ha conducido a la necesidad de llevar la econom’a china a un proceso de “enfriamien­
to ” , las causas y  consecuencias son objeto de este artículo.

EN UN MOMENTO en el que la mayoría de los países más desarrollados están 
haciendo frente a una fase de desaceleración de su crecimiento económico, la 
R epública Popular China está afrontando un desafío opuesto, es decir, el de enfriar 
una economía que crece a un ritmo demasiado fuerte y se hace difícil controlar.

A  partir del proceso de modernización llevado a cabo por este país desde 1978, 
su economía ha experimentado altos ritmos de crecimiento, que por la m agnitud
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y nivel de inserción internacional, se han considerado el motor de crecimiento 
de la economía regional, y hasta mundial, en los años recientes. Sin embargo, 
en determinadas etapas, el crecimiento ha sido desmedido, ocasionando efec­
tos perversos en la dinámica del país.

En la actualidad, a partir del comportamiento de determinados parámetros, 
ha retornado el fantasm a de lo que se ha dado en llam ar “recalentam iento 
econ—mico” . Al respecto se han m anejado opiniones diversas, m uchas con 
carácter apocalíptico, otras subestimándolo. Lo cierto es que el asunto se ha 
convertido en el tem a contemporáneo de mayor debate, sobre te.do en lo rela­
cionado con el modo en que se va a desacelerar la economía, ya que de este 
depende la magnitud de sus consecuencias.

Recalentamiento

Para China ha sido indispensable alcanza r y mantener los altos crecimientos 
económicos, con el objetivo de fortalecerse, generar empleos y satisfacer las 
necesidades básicas de su inmensa población. En este sentido, hay que consi­
derar que el país tiene una población de 1,3 miles de millones de personas, la 
cual se incrementa entre 10 y 12 mdiones anualmente; la tasa oficial de desem­
pleo urbano se considera de 4,2 % 1, con tendencia a aumentar; una parte 
considerable de la población vive por debajo del lím ite de la p o b reza2; y 
persisten grandes diferencias regionales.

Sin embargo, la práctica internacional ha demostrado que los crecimientos 
desm edidos son dañinos, ya que rom pen proporciones entre los diferentes 
sectores de la economía nacional, provocando desequilibrios entre la oferta y 
la demanda, que generan inflaci-n. Este fen-m eno se conoce como “recalenta­
miento eccn-mico”.

En China se han presentado varios ciclos de crecimientos sobredimensionados 
que han alcanzado picos de elevadísimas cifras, como en 1978, cuando se obtuvo un 
ci acimiento de 12 %; en 1984, que se registró un 15 %, y en 1992, con 14,2 % .3 El 
actual comenzó después de 1998, debido a que las autoridades, con el impacto de 
la crisis asiática, decidieron estimular la economía a través del reforzamiento de las 
inversiones. Tal política se reforzó a partir de los acontecimientos del 11 de sep­
tiembre de 2001, cuando el gobierno adoptó diversas medidas como respuesta a 
la desaceleración económica global que se produjo posteriormente.4
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Sin embargo, el proceso inversionista no ocurre de manera equilibrada5, 
sino que se produce un exceso de inversiones en algunos sectores de la econo­
mía (acero, aluminio, automóviles, cemento, vivienda), mientras que en otros 
(infraestructura, energía) se necesitan inversiones mucho más elevadas. La ex­
cesiva inversión en los primeros provocó que la demanda industrial superara a 
la oferta, y con ello se produjo un alza de los precios de las materias primar-, 
que incidió además, en una significativa subida de los precios industriales.

De este modo, el crecimiento de China se disparó y el país registró un tercio 
de la totalidad del crecimiento económico mundial en los últimos tres años, 
haciéndose evidente los primeros signos de recalentamiento en el segundo se­
m estre de 2003.

Concretamente, el PIB creció en el 2003, según cifras oficiales, a 9,1 %, 
aunque otras fuentes señalan que fue cercano al 1 3 % .0 Sustentadas en un 
increm ento  considerable  del crédito, las inversiones en los d istintos 
subsectores de la industria alcanzaron cifras astronómicas: en la industria del 
acero aum entaron 96,6 %; en el alum inio 92,9 %; en el cem ento 121,9 %, 
por mencionar las más significativas. La producción industrial se incrementó 
un 5 0 %  de 2001 al 2003. 7

Consecuencias del recalentamiento

U n recalentamienic de ia economía china puede tener amplias repercusio­
nes negativas, no solo para el país sino tam bién en el exterior. En el plano 
intemo, este pudiera provocar el surgimiento de burbujas que desencadenarían 
una crisis dei sistema financiero, como ocurrió en la crisis japonesa y asiática, 
pero con repercusiones mayores, debido, sobre todo, a la vulnerabilidad del 
sisterr. a fi nanciero.

Por otra parte, el crecimiento desmesurado y desproporcionado entre los 
b isuntos sectores, provoca estrangulam ientos económ icos y presiones 
intlacionarias, que se traducen en un incremento de los costos de producción y 
en pérdida de competitividad, pero además, afectan directamente el nivel de 
vida de la población, con gran incidencia en la estabilidad social.

Dado el peso de la dem anda china en los m ercados internacionales — el 
país consum e el 40 % de la producción  m undial de cem ento, 25 % de la 
p roducc ión  de a lum in io , 7 % de la de petró leo , 27 % de la p roducc ión
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de acero, 30 % de la de m ineral de hierro y 31 % de la de carbmi—  se está 
trasladando parte de esa inflación dom éstica hacia los m ercados mundiales. 
De hecho, desde el 2003 se viene observando un incremento de precios de la 
energía y otras materias primas en el mercado mundial.

D adas las anteriores razones, se ha hecho indiscutible la necesidad de 
desacelerar el crecimiento de la economía. La gran preocupación de analistas 
y funcionarios se ha centrado entonces en las vías para lograrlo, es decir, si 
China ser’a capaz de realizar un “aterrizaje suave” que evitara daños mayores 
al país y al resto del mundo.

Intentos de enfriamiento

Cuando se hacen evidentes los signos de recalentamiento a finales del año 
2003, el gobierno decidió 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 crcdño bancario y las inversiones en 
activos fijos continuaron creciendo.

Los préstamos bancarios se incrementaron en un 21 % en el primer trimestre 
de 2004, cuestión que inquietó a partir del monto de préstamos malos existente 
en el sistema financiero chino, que según cálculos conservadores representa alre­
dedor del 40 % del total de las operaciones de crédito del sistem a.8

Las inversiones en activos fijos mantuvieron durante el año 2003 y princi­
pios de 2004 una proporción respecto al PIB superior a lo registrado en otros 
países asiáticos, como Tailandia, antes de la crisis financiera de 1997-19989. 
D e hecho, alcanzaron los 133 000 m illones de dólares, con un crecim iento 
interanual del 42,8 % 111 durante los cuatro primeros meses de 2004.

Con respecto al flujo de inversiones extranjeras directas este alcanzó un 
total de 20,1 000 m illones de dólares en los prim eros cuatro meses del año, 
com parados con 17,8 000 m illones de dólares recepcionados en el m ism o 
período de 2003. Específicamente en el mes de junio, el país recibió 8 000 
millones de dólares en inversiones extranjeras, lo que significa un aumento del 
14 % sobre el mismo mes del año pasado. De esta manera, la IED representa 
alrededor de un 4 % del PIB de China y un 8 % de la inversión en activos fijos.11 
Por último, se prevé que la IED este año alcance los 60 000 millones de dólares.
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De este modo, en los dos primeros meses de 2004 la producción industrial 
creció a 19,4 % 12, y el efecto total sobre el PIB fue de un crecimiento en el 
primer trimestre del 9,7 % .13 La inflación, por su parte, aumentó en el primer 
trim estre del 2004 a una tasa anualizada de más del 12 % .14

O sea, quedó claro que las primeras medidas no dieron el resultado espera­
do, por lo que el Banco Popular de China (Banco Central) anunció una política 
monetaria más estricta para controlar la liquidez en el sistema y evitar el incre­
mento de préstamos, tratando de no frenar repentinamente la economía

Las medidas implementadas fueron:

• Aum ento de los requerim ientos de reservas de los bancos (depósitos 
obligatorios de los bancos comerciales en el banco central). Estos requi­
sitos se han aum entado tres veces en el período, con el objetivo de 
reducir los fondos disponibles de los bancos, que de otra m anera po­
drían ser usados en préstamos.

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

•  Aumento de requerimientos de pagos anticipados.
•  Restricción del crédito interno m ediante medidas adm inistrativas en 

los sectores que presentaban m ayor sobrecalentam iento. Por ejem ­
plo, establecer una m oratoria para nuevas inversiones en los secto­
res críticos.

•  Reducción dei crecimiento de la oferta m onetaria y del déficit público 
primario (descontando el pago de intereses) del 2,7 % del PIB en 2003 
al 2.2 0 ó del PIB previsto para 2004.

•  Esterilización de las entradas de capital a través de un aumento de venta 
de bonos del Estado, unido a la decisión de emplear los ingresos públi­
cos obtenidos de esa forma para financiar actividades de reestructura­
ción económica y de desarrollo social en lugar de inversiones encamina­
das a acelerar el crecimiento.

•  Disminución de las entradas netas de capital extranj ero. Entre las medi­
das con este objetivo, se autoriza a empresas extranjeras que m anten­
gan en divisas sus ingresos por exportación.

•  Aumentar el límite de adquisición de moneda extranj era por los turistas chinos 
en el extranj ero y permitir depósitos en yuanes en bancos de Hong Kong.
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Sin embargo, los resultados logrados a partir de jun io  del presente año, 
mostraron que la estrategia asumida tuvo alguna efectividad, pero todavía fue 
insuficiente, por lo que no se descartó la necesidad de aplicar nuevas medidas 
en el futuro inmediato.

Es decir, si bien se produjo una ligera desaceleración de la economía, sobre 
todo por la reducción de la producción industrial y de la oferta m onetaria, 
todavía estas continuaron creciendo a ritmos muy elevados. La producción 
industrial, por ejemplo, creció en junio al 16,2 %, ritmo más lento si se compa­
ra con el experimentado en los primeros meses del año (en febrero había cre­
cido al 23 %). Por sectores, el del cemento creció en mayo a 17 j  %y  en junio 
a 13,2 %; el del acero en m ayo 20,6 % y en jun io  17,3 %.

Aún más, en octubre la producción industrial china alcanzó los 488 500 
millones de yuanes (59 000 millones de dólares), para un aumento interanual 
del 15,7 %, según el Buró Nacional de Estadísticas. Dentro de ella, las pro­
ducciones de acero bruto y laminado crecieron a un 25,4 y 21,5 %, respecti­
vamente, mientras la de cemento se elevo un 13,3 % .16

Aunque la actividad en estos sectores fue relativam ente desacelerada, el 
peligro de recalentam iento no desapareció dado que los capitales siguieron 
invirtiéndose masivamente en el sector inmobiliario, donde los precios crecie­
ron rápidamente, haciendo temer la aparición de una burbuja especulativa.17 
En los nueve prim eros m eses del año los precios de la propiedad subieron 
13,4 % como prom edio y en 11,5 % respecto al m ism o período de 2003. 18

De esta forma, el crecimiento del PIB continuó siendo muy elevado, alcan­
zando una tasa de 9.1 % 19 en el tercer trimestre del año, lo cual indica que al 
finalizar el año sera superior al 9 %, cifra bastante alejada del 7 % que se consi­
deró como un crecimiento adecuado y saludable para la economía nacional.

En consecuencia, se mantuvieron las presiones inflacionarias. El incremento 
anual de ios precios al consum idor fue de 5,2 % en septiem bre, cifra solo 
ligeramente inferior al 5,3 % registrado en los dos meses anteriores, máximo 
alcanzado desde 1997. A  la vez, 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.211

En esta coyuntura, a las autoridades se les presentó el reto de aplicar 
nuevas medidas para moderar el crecimiento. Así, el 28 de octubre el gobierno 
decidió increm entar los tipos de interés, apreciándose con ello un cam bio
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de proceder respecto a m om entos anteriores, al darle un m ayor 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 
depósitos a 1 año, que estaban en 1,98 % desde 1993, subieron a 2,25 % .21 
Además, el Banco Central otorgó más autonomía a los bancos comerciales me­
diante la eliminación de los topes a las tasas para préstamos en yuanes.22 La 
medida tendría el doble propósito de desestimular la inversión y estimular el a borro.

Si bien en otras ocasiones China había ajustado sus tasas de interés para 
controlar el crecimiento y la inflación, en este caso se evidencie que. las autori­
dades chinas han decidido aplicar en m ayor m edida los m étodos de control 
macroeconómicos, lo cual es congruente con la voluntad política, de continuar 
profundizando la reform a de la estructura económ ica y de los m étodos de 
gestión en correspondencia con la economía de mercado socialista que cons­
truyen. A  pesar de que no se había descartado la posibilidad de subir las tasas 
si la situación lo exigía, no se había aplicado hasta esta fecha, por tem or a las 
consecuencias negativas que podía ocasionar. Es decir, se consideraba que si 
la medida se hubiera tomado en los momentos iniciales, cuando se comenzó a 
intentar enfriar la econom ’a, hubiera provocado un “aterrizaje forzoso” con 
efectos perjudiciales para el país y el testo del mundo.

La subida de las tasas de int erés ha sido una medida muy controvertida. En 
cuanto a su efectividad, por un lado están los que esgrimen que el mercado de 
capitales chino no está todavía muy desarrollado, y solo un pequeño número 
de empresarios se financia a través de sus propios capitales, es decir, que la 
m ayoría de las empresas locales acude a los bancos para financiarse, por lo 
que la subida de los tipos de interés tendrá 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 dólares fuera del sistema bancario, 
por lo que la m edida no tendrá todo el impacto esperado .23

Consecuencias del enfriamiento abrupto

A pesar de la necesidad del enfriamiento de la economía para reestablecer 
las proporciones, este ocasiona inconvenientes en diferentes sectores dom és­
ticos y en el plano externo. La magnitud de su efecto dependerá de la manera 
en que se produzca, suave o abrupta.
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Al interior del país, una desaceleración abrupta del crecimiento, impediría el 
reacomodo gradual de los factores de la producción, principalmente del em­
pleo, que constituye el principal desafío que enfrenta la política económica por 
su impacto social y político.

Además, un frenazo brusco podría lesionar la credibilidad y preferencialidad 
del país como plaza receptora de inversión extranjera, lo que afectaría en pers ­
pectiva una de las fuentes vitales de su desarrollo.

En el plano externo, a partir de que China se está comportando como uno 
de los motores impulsores del crecimiento m undial24, una desaceleración for­
zosa en sus ritmos de crecimiento ocasionará una reducción brusca de la de­
manda mundial, y con ella una afectación en los precios.

M ás directamente, estos efectos se harían sentir en las economías de m u­
chos países asiáticos que se hallan  estrecham ente v inculadas a la de C hi­
na 25, lo que en últim a instancia, tendría un saldo negativo para sus relacio­
nes internacionales.

Del mismo modo, perjudicaría a EEUU y Europa. Se calcula que alrededor 
de un 20 % de las exportaciones estadounidenses y europeas van dirigidas a 
China en la actualidad. Asimismo, ei país posee una notable influencia en los 
m ercados de valores norteamericanos. De hecho, EEU U  depende de las in­
versiones chinas y japonesas en bonos y otros valores, en lo que se refiere a la 
financiación de su déficit. Aún más, un gran número de compañías multinacio­
nales norteamericanas y cure peas se han instalado en China, debido a la gran 
rentabilidad que le aportan sus condiciones específicas.

La desaceleración, igualmente, se haría sentir en los mercados financieros. 
D e hecho, la subida de tasas de interés en China ha llevado al desplom e del 
precio de las acciones de muchas empresas que se han beneficiado del rápido 
crecimiento y la creciente demanda de China. En EEUU, por ejemplo, el pro­
medio industrial D ow  Jones no pudo sostenerse en sus marcas habituales, el 
cual descendió considerablemente a raíz de haberse subido las tasas.

El aterrizaje forzoso podría afectar, además, la tasa de cam bio de otras 
monedas de países con los que China mantiene fuertes relaciones comerciales. 
Tal es el caso, por ejemplo, del dólar australiano. Al caer la demanda agregada 
por parte de China, dism inuirían las exportaciones del país, en este caso de 
Australia, y se posibilitaría la devaluación de su moneda.
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Posibles alternativas

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

- Sobrevaluar el tipo de cambio
Algunos consideran que la solución radica en sobrevaluar el tipo de cambio, 
ubicándose en línea con los críticos del sistema de tipo de cambio y la valo­
ración de la moneda china. Sin embargo, es poco probable esta medida 
pues una revaluación traería más desventajas que ventajas para China.26 
Aunque la libre convertibilidad o flexibilidad complete de su régimen 
cam biado es un propósito a largo plazo, las autoridades chinas están 
conscientes de que para m antener los objetivos básicos del m odelo en 
las condiciones actuales es imprescindible mantener la paridad actual del 
R M B . E s d e c ir , c o n s id e ra n  q u e  m ie n tra s  las  c o n d ic io n e s  
macroeconómicas no sean las idóneas y los mecanismos de regulación y 
control no sean adecuados, no habrá cambios en ese sentido.

- Aplicar controles directos más estrictos.
Aunque la economía china se encuentra en una transición de la centrali­
zación hacia la descentralización, aún conserva, sobre todo en el ámbito 
financiero, parte de la estructura y los mecanismos que les posibilitan a 
las autoridades incidir directamente en la economía nacional. Por tanto, 
no debe desestim arse la posibilidad de que en el caso extrem o de no 
poder controlar el crecimiento, se acuda de nuevo, a una acentuación de 
los métodos de regulación directa.
Sin embargo, en la actualidad, se han dado muestras de la voluntad de esta­
blecer 1 a regulación y el control a través de instrumentos indirectos, como un 
paso esencial para consolidar la economía 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 m anera moderada, para evitar bruscos efec­
tos negativos en el consum o y la activ idad em presarial y, a la vez, 
tratar de no afectar a los sectores que han demostrado ser más eficien­
tes. Además, un incremento considerable de tasa de interés podría estimu­
lar una mayor entrada de capitales desde el exterior, lo que incrementaría 
aún más la liquidez, al tiempo que haría más vulnerable al país.
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Tampoco habría que descartar, más adelante, la liberalización 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 liberación de tasas implicaría un incremento de 
estas, ya que los bancos buscarían por esta vía resarcir sus pérdidas.

Consideraciones fmaHes

Lograr un aterrizaje suave se ha vuelto complejo para las autoridades chi­
nas, debido a que existen trabas y desequilibrios por resolver, unac de carácter 
estructural y otras de orden organizativo, que dificultan las acciones e impiden 
un adecuado funcionam iento de los m ecanism os y herramientas de política 
económica, a la vez que distorsionan los resultados que puedan lograrse.

Dentro de los obstáculos se encuentran:

• Peso excesivo de la inversión en el modelo de crecimiento.
•  Ausencia de mecanismos de un mecanismo desarrollado de protección 

social (que contribuye a elevar las tesas de ahorro a niveles cercanos al 
4 0 %  del PIB).

•  Necesidad de resolver los es; rangulamientos sectoriales, especialmente 
en los ámbitos energéticos y de transporte.

•  Debilidad de su sistema financiero.
•  No está concluida la reforma empresarial.
•  Nivel de desempleo.

No obstante, el Gobierno ha dado muestras de haber manejado la situación 
correctamente, ya que ha tenido la precaución desde el inicio, de no desenca­
denar una desaceleración brusca. Por ello, en un primer momento no se utilizó 
la tasa de interés como herramienta para desestimular el crédito y la inversión, 
sino que se tomaron medidas administrativas, de carácter selectivo, que trata­
ran de frenar el crecim iento en aquellos sectores que estaban creciendo de 
manera desmedida.

Adem ás, una subida de tasas de interés en ese m omento, hubiera tenido 
que ser de tal magnitud, que habría significado una desaceleración generalizada 
no conveniente, pues hubiera afectado por igual a los sectores que no necesi­
taban frenar, además de las consecuencias que hubiera traído sobre el empleo.
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El Estado solamente recurrió a esta medida, cuando las anteriores no fue­
ron suficientes para frenar el crecimiento de ciertos sectores que conducían al 
recalentamiento de la economía y, por supuesto, a los riesgos de la inflación.

Las diferentes manifestaciones de sobrecalentamiento que se han produci­
do en la econom ía china, han sido una m uestra de los profundos cambios y 
reajustes que se vienen dando en la estructura económica del país. En última 
instancia, lo que está ocurriendo es una señal de que se necesita completar la 
reforma y modificar el modelo de crecimiento hacia bases más sostembles.

Es decir, más allá de la gestión del recalentamiento económico, ¡as autori­
dades chinas han de abordar los problemas estructurales que subyacen en su 
economía y resolver el problema del empleo que puede considerarse como un 
reto a largo plazo más importante, más serio y profundo, para la estabilidad 
económica y social del país.
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Notas

1 E s ta  c if r a  e s  m u y  c o n tro v e r tid a  p u e s  e x is te n  e s tim a d o s  d e  q u e  a l s u m a r le  e l d e se m p le o  ru ra l y  e l u rb a n o  

n o  re g is tra d o ,  la  t a s a  d e  d e s e m p le o  a c tu a l  d e  C h in a  p u e d e  a lc a n z a r  e l 2 3  % d e l to ta l  d e  la  f u e r z a  d e  
t r a b a jo .  (W o lf , C h a r le s :  “ C h in a 's  r i s in g  u n e m p lo y m e n t c h a l le n g e ” . Wall Street Journal. J u l 7 /2 0 0 4 ) .
2 L as  c if ra s  o fic ia le s  d e c la ra n  2 9  m illo n e s  e n  el c a m p o  y  2 2  m illo n e s  en  la  c iu d a d . S in  e m b a rg o , se  e s tim a  
q u e  las  c if ra s  p u e d e n  s e r  m a y o re s  s i se  in c lu y e  la  p o b la c ió n  f lo ta n te .

3 Journal. A p r  1 9 /2 0 0 4 .

4 E n tre  e s ta s  m e d id a s  se  in c lu ía n  la s  d e  c o n t in u a r  a p l ic a n d o  u n a  p o l í t i c a  f i s c a l  a c t iv a ,  e s t im u la r  e l 
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