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Desde que la crisis china estallara este verano, para todo avisado lector de prensa se ha hecho 
ya un lugar común que el chino es un modelo de producción de orientación exportadora que 
tiene en la generación de circuitos de ahorro e inversión productiva uno de sus elementos 
centrales. Con el mismo entusiasmo con el que se hablaba ayer del milagro económico chino, 
se pontifica hoy sin rubor sobre el agotamiento del modelo chino en los editoriales, las 
columnas de opinión y los artículos periodísticos, apuntando a la burbuja de activos de la 
economía asiática como uno de sus síntomas. En los corrillos (las verdaderas fuentes 
informativas de muchos firmantes del género literario que evocamos), se conoce que se venía 
comentando que China no era ya la gallina de los huevos de oro; empezaba a pasar de moda 
pedir la devaluación del yuan por el bien de América y ahora tocaba hablar de la repentina 
debilidad del gigante exportador.  

Sin embargo, los datos apenas aparecen por ningún sitio, y cuando lo hacen, suelen estar 
repetidos. Si bien se han publicado muy buenos análisis de coyuntura, se ha incidido poco, o 
de manera superficial, en las causas del debilitamiento en los ritmos de crecimiento de la 
economía china. Aunque buena parte de los intercambios de China con el exterior se 
concentran en un grupo relativamente reducido de economías capitalistas avanzadas, se han 
dedicado pocos esfuerzos interpretativos a comprender la naturaleza y evolución de estas 
relaciones, a pesar de que se insiste una y otra vez en la apertura externa como la clave del 
éxito chino. Los enormes superávits comerciales merced a un extraordinario dinamismo 
exportador y la recepción neta de crecientes flujos de inversión extranjera directa (IED) han 
sido dos de los elementos principales en la relación de China con las economías desarrolladas. 
¿Cómo se han comportado ambas dimensiones en los últimos años? 

Deterioro del comportamiento de las exportaciones a economías desarrolladas 

El ritmo de crecimiento de las exportaciones mundiales chinas de bienes ha descendido año a 
año desde 2011, hasta que en el último trimestre de 2014 y los dos primeros de este año 
llegaron incluso a decrecer (respectivamente, un 0,11%, 3,96% y 3,5% tomando como 
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referencia el trimestre anterior, según datos de OCDE), obligando a las autoridades chinas a 
devaluar el yuan.  

Para entender este declive exportador se hace necesario echar la vista atrás. Pasado 2009, el 
peor año de la crisis económica mundial, las exportaciones chinas que tienen por destino 
economías desarrolladas han crecido a ritmos inferiores a los del resto de las exportaciones 
mundiales de bienes chinas (aunque las tasas de crecimiento anual de unas y otras han 
descendido año a año desde 2011). Una tendencia que se ha hecho más acusada entre 2011 y 
2014, con una tasa media de crecimiento anual de las exportaciones a economías 
desarrolladas del 3,7% frente al 10,5% de las exportaciones al resto del mundo. Este fenómeno 
se ha traducido en un notable descenso del porcentaje que representan las exportaciones 
dirigidas a economías maduras, que pasaron de suponer un 51,1% en 2009 a un 45,2% del 
total de las exportaciones en 2014 (datos de Comtrade) . 1

!  

FUENTE: Elaboración propia a partir de datos de Comtrade. 

En este sentido, el perfil que describe la gráfica de las exportaciones a EEUU, Japón, Corea 
del Sur y Alemania –que, junto con Hong Kong, fueron los principales destinos exportadores de 
la economía china en 2014- es suficientemente ilustrativo de la tendencia que venimos 
describiendo: la pendiente se allana a partir de 2011, llegando incluso a decrecer en el caso de 
las exportaciones a Japón y Alemania. Como es obvio, una merma en la expansión 
exportadora en los principales mercados de destino tiene efectos negativos en una economía 
cuya producción tiene precisamente en dicha expansión uno de sus pilares fundamentales.  

GRÁFICO 1: Exportaciones a 
economías desarrolladas y al resto del 

mundo (en porcentaje respecto del 
año de referencia; 2009=100)
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FUENTE: Elaboración propia a partir de datos de Comtrade. 

Disminución de la entrada neta de IED desde las economías desarrolladas 

La reciente evolución de las exportaciones se entiende mejor si se la compara con el 
comportamiento a largo plazo de los flujos de entrada y salida de IED procedente de o con 
destino a economías desarrolladas. En 2007 se produce un claro punto de inflexión en estos 
flujos, a partir del cual decrece y se estanca la entrada de IED al tiempo que incrementan muy 
notablemente los flujos de salida 

Según datos de la UNCTAD, mientras que el esfuerzo inversor de China en economías 
desarrolladas había aumentado desde 2007 a una tasa media anual del 37,7%, los flujos de 
entrada de IED en China procedentes de economías desarrolladas incrementaron una tasa 
media anual del 3,1% y permanecían en 2012 aún por debajo de los niveles previos a 2007. 
Esto ha provocado que, en términos absolutos, se haya acortado la distancia entre los valores 
de entrada y salida de IED, reduciéndose así el flujo de entrada neta de IED en la economía 
china. En resumen: hoy China no sólo recibe menor inversión productiva desde las economías 
capitalistas maduras que la que recibía en los años previos a la crisis mundial, sino que 
además invierte en ellas en torno a unas veintisiete veces lo que invertía en 2006 (si seguimos 
los datos que ofrece la UNCTAD para 2012). 

GRÁFICO 2: Exportaciones a EEUU, 
Alemania, Japón y Corea del Sur (en 

porcentaje respecto del año de 
referencia; 2009=100)
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FUENTE: Elaboración propia a partir de datos de UNCTAD 

¿Cómo interpretar estos datos?  

Hasta el inicio de la última gran crisis económica mundial, China contrarrestaba el gigantesco 
superávit por cuenta corriente con su papel como exportadora neta de inversión en cartera, 
adquiriendo sobretodo títulos financieros denominados en dólares  y, particularmente, 2

obligaciones del tesoro de los Estados Unidos. Al mismo tiempo, China permanecía como 
receptora neta de IED, de modo que las economías desarrolladas realizaban en China una 
inversión productiva muy superior a la que China realizaba en estas economías. Sin embargo, 
a partir de 2007 esta tendencia comienza a remitir, constituyendo un signo importante del 
cambio de relaciones de la economía china con el exterior.  

La crisis mundial significó el agotamiento de un modelo de acumulación capitalista a escala 
planetaria que permitió a naciones excedentarias como China deprimir su mercado interno (en 
términos relativos a su producción) para competir internacionalmente y crecer vía 
exportaciones. Del devastado mundo económico post-crisis ha emergido un horizonte de 
expansión exportadora mucho más limitado que el de la década pre-crisis, y la economía china 
se ha visto especialmente afectada por ello. Las estafas ponzi que aquí y allá se han reiniciado 
(algunas de ellas a costa de la población de la periferia europea), han servido para sanear los 
balances de los sectores más apalancados de las economías capitalistas (y significativamente, 
del sistema bancario zombi mundial que dejó la euforia financiera de los dos mil), pero han 
tenido pobres efectos, e incluso nos atreveríamos a decir que efectos depresivos, sobre el 
crecimiento de la producción en las economías maduras. Para colmo, los problemas que esto 
causa en China han afectado muy severamente a los mercados energéticos y de otras 
materias primas, empujando a un escenario inestable a gran parte de las economías 
latinoamericanas. Lejos de ineptitud o ignorancia, como algunos economistas han tratado de 
calificarla , la respuesta de las autoridades chinas ha sido la de aquellos que comprenden bien 3

que las piezas del engranaje mundial que hicieron posible la expansión productiva de China ya 
no encajan tan bien como antes: los estímulos que el gobierno chino ha lanzado sobre su 
economía han hinchado una doble burbuja en el mercado de valores y en el mercado 

GRÁFICO 3: Flujos de entrada, salida y 
entrada neta de IED (en millones de 

dólares estadounidenses)
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inmobiliario, pero son también solidarios de un posible plan global destinado a reflotar la 
demanda mundial de productos chinos .  4

En definitiva, nos permitimos sugerirle a los editorialistas de la prensa burguesa (palabra, esta 
última, en desuso) que el agotamiento del patrón chino de crecimiento no se entiende sin 
pensar en el del propio capitalismo mundial;  advirtiendo a sus lectores, como en otro contexto 
advertía Marx al lector alemán de la primera edición de El Capital, que: “De te fabula narratur!”. 

NOTAS: 

Como economías capitalistas desarrolladas o maduras, tomamos un grupo de economías 1

integrado por Austria, Bélgica, Holanda, Francia, Alemania, Suiza, Luxemburgo, España, Italia, 
Grecia, Reino Unido, Irlanda, Suecia, Noruega, Finlandia, Islandia, EEUU, Canadá, Israel, 
Japón, Corea del Sur, Nueva Zelanda y Australia.

 Lo que permitía, a su vez, defender una cotización a la baja del yuan que reforzaba el 2

gigantesco saldo positivo en el comercio de bienes de la economía china.

 Desde el valioso pero no infalible Krugman en su columna en el New York Times del 31 de 3

julio de 2015 (http://www.nytimes.com/2015/07/31/opinion/paul-krugman-chinas-naked-
emperors.html?_r=0) al inefable José Carlos Díez en El País el 13 de agosto de 2015 (http://
economia.elpais.com/economia/2015/08/12/actualidad/1439407857_236459.html), capaz, por 
cierto, de contradecir su diagnóstico en el mismo día (http://economia.elpais.com/economia/
2015/08/13/actualidad/1439477185_946086.html). 

 Aunque no hablan exactamente en los mismos términos, estas afirmaciones están 4

fuertemente inspiradas en los análisis de Varoufakis (2012): El minotauro gobal, Capitán Swing, 
Celia Recare  y Carlos Valdés (trad.), Madrid, pp.274-281 y 315-318 y Brenner (2009): 
Entrevista de Seongjin Jeong para el diario Hankyoreh, 22 de enero de 2009. Disponible en el 
siguiente enlace: http://www.hani.co.kr/arti/society/society_general/335869.html.  

Julián López Gallego es un estudiante de la UCM. 
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