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Abstract

The Chinese economy is currently undergoing a structural crisis that challenges the
sustainability of its development model, traditionally based on investment, exports, and state
control. This research aims to analyze the causes, dynamics, and consequences of the crisis,

integrating economic, political, demographic, and international factors.

A qualitative methodology was employed, based on bibliographic analysis of academic
sources, institutional reports (such as IMF, World Bank, CSIS), specialized press, and official
Chinese data, complemented by a theoretical framework combining structural realism,

institutional liberalism, and constructivism.

The main findings identify six critical factors: the real estate sector crisis, rising public and
private debt, industrial and export slowdown, weak domestic consumption, population aging,
and escalating trade tensions, particularly with the United States. The study also examines the
Chinese government's responses, focused on fiscal stimulus, real estate stabilization, partial

reforms, and the "dual circulation" strategy to reduce external dependence.

It is concluded that the Chinese economic model faces growing structural limits that jeopardize
its medium- and long-term sustainability, with significant implications for both its internal

stability and the global economic order.

Resumen

La economia china atraviesa actualmente una crisis estructural que cuestiona la viabilidad de
su modelo de desarrollo, tradicionalmente basado en la inversion, la exportacion y el control
estatal. Esta investigacion tiene como objetivo analizar las causas, dinamicas y consecuencias

de dicha crisis, integrando factores econdmicos, politicos, demograficos e internacionales.

Para ello, se ha utilizado una metodologia cualitativa basada en el analisis bibliografico de
fuentes académicas, informes institucionales (como el FMI, Banco Mundial o CSIS), prensa
especializada y datos oficiales chinos, complementado por un marco tedrico que combina

enfoques del realismo estructural, el liberalismo institucional y el constructivismo.

Los principales hallazgos identifican seis factores criticos: la crisis del sector inmobiliario, el
endeudamiento publico y privado, la desaceleracion industrial y exportadora, el débil consumo
interno, el envejecimiento poblacional y las crecientes tensiones comerciales, especialmente

con Estados Unidos. Asimismo, se analizan las respuestas del gobierno chino, centradas en



estimulos fiscales, estabilizacién inmobiliaria, reformas parciales y una apuesta por el modelo

de "doble circulacion" para reducir la dependencia exterior.

Se concluye que el modelo econdmico chino enfrenta limites estructurales crecientes que
comprometen su sostenibilidad a medio y largo plazo, con importantes repercusiones tanto para

su estabilidad interna como para el orden economico global.
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1. Introduccion
Justificacion del tema

En las ultimas décadas, la Republica Popular China ha ocupado un lugar central en el escenario
internacional gracias a su rapido crecimiento econdmico y a su creciente influencia global. Sin
embargo, en los ultimos afos, la economia china ha empezado a mostrar senales de fragilidad:
la crisis del sector inmobiliario, el alto endeudamiento publico y privado, la ralentizacion del
consumo interno o el impacto de los aranceles impuestos por la administracion Trump han
puesto en duda la sostenibilidad del modelo chino. Mas que una simple desaceleracion
coyuntural, muchos analistas coinciden en que se estd gestando una crisis de naturaleza

estructural que afecta a los cimientos del sistema.

Este trabajo de fin de grado surge del interés por analizar ese modelo de desarrollo, comprender
sus fortalezas, sus limites y su evolucidon reciente. Personalmente, el tema me llama
especialmente la atencion por el contraste entre la imagen que China proyecta hacia el exterior
(la de una superpotencia eficiente, s6lida y cohesionada) y la realidad, mucho mas compleja y
llena de matices. China tiene muchas aristas y para entenderla realmente es necesario
adentrarse en cada una de ellas: su historia milenaria, la influencia persistente del
confucianismo, el funcionamiento del sistema politico, el papel del Partido Comunista, la

mentalidad de su sociedad, sus prioridades colectivas y, por supuesto, su economia.

La crisis economica que atraviesa actualmente China no solo tiene un impacto interno, sino
que posee una notable repercusion a nivel global. Desde el punto de vista econdmico, cualquier
transformacion en el modelo de crecimiento chino afecta directamente al comercio
internacional, a las cadenas globales de suministro y a los mercados financieros. En el plano
politico, las tensiones internas pueden influir en la estabilidad del régimen y en su politica
exterior. Y desde una perspectiva social, la ralentizacion del crecimiento plantea riesgos
importantes en términos de cohesion interna. Analizar esta situacion con rigor contribuye a una

mejor comprension de la China contemporanea y de su papel en el sistema internacional.



Objetivos de la investigacion

El objetivo general de este trabajo es comprender las causas y dindmicas que explican la actual
crisis economica en China, prestando atencion a sus multiples dimensiones politicas, sociales,

historicas y estructurales.
A partir de este enfoque amplio, se han definido los siguientes objetivos especificos:
e Conocer el funcionamiento del modelo politico y econdmico chino.
o Identificar los factores que han generado tensiones en su crecimiento y estabilidad.
e Analizar como ha respondido el Gobierno ante la crisis y cuéles han sido sus limites.

o Reflexionar sobre el impacto de esta situacion en el contexto internacional y en el orden

global.

Metodologia y fuentes utilizadas

Este trabajo adopta una metodologia cualitativa centrada en el andlisis documental y
bibliografico. Se han utilizado como fuentes principales libros académicos especializados,
informes institucionales y articulos de investigacion, con especial atencion a autores que
abordan el modelo chino desde una perspectiva multidisciplinar. También se ha recurrido a
informes de organismos internacionales como el Banco Mundial o el FMI, asi como a fuentes

chinas oficiales y prensa econdmica especializada.

El enfoque analitico es historico-institucional y comparado, con el fin de situar la crisis actual
dentro de una trayectoria de largo plazo que permita interpretar sus raices estructurales.
Ademas, se ha prestado especial atencion a las tensiones entre centralizacion y
descentralizacion del poder, al papel del Partido Comunista en la economia, y a los retos
derivados de la transicion hacia un modelo de crecimiento basado en la innovacion y el

consumo interno.

Estructura del trabajo

El trabajo se organiza en cinco bloques principales. En primer lugar, se presenta un contexto
general del modelo chino y sus bases estructurales, con especial atencion al sistema politico, el
capitalismo de partido, la relacion entre centro y regiones y el papel del PCCh en la economia.

A continuacion, se analizan los principales factores que explican la actual crisis econdmica: el



sector inmobiliario, el endeudamiento, la industria y exportaciones, el consumo interno, la

crisis demografica y los efectos de la guerra comercial con Estados Unidos.

En la tercera parte se estudian las respuestas adoptadas por el Gobierno chino, desde los
estimulos econdmicos hasta las reformas regulatorias y las medidas de apoyo al consumo y al
sector inmobiliario. La cuarta seccion examina las consecuencias actuales y las perspectivas
futuras, incluyendo el impacto global de la crisis, su proyeccion internacional y los posibles
escenarios de evolucion. Por ultimo, las conclusiones sintetizan los principales hallazgos y

reflexionan sobre la relevancia de estos procesos en el actual contexto internacional.



2. Marco tedrico: aportaciones de las Relaciones Internacionales al analisis de la crisis
china

La crisis economica actual de China puede abordarse desde varias perspectivas tedricas de las
Relaciones Internacionales, cada una iluminando distintos aspectos de sus causas y
consecuencias. Un enfoque realista estructural resalta la competicion entre grandes potencias
en torno al poder econdmico y estratégico. La vision liberal institucional enfatiza la
interdependencia y los limites de la integracion econdmica global que China afronta. Por
ultimo, el constructivismo subraya el papel de las identidades nacionales, las narrativas
politicas y la legitimidad internacional en como se percibe y gestiona la crisis. Estas tres
aproximaciones, aplicadas al caso chino, permiten conectar las causas internas de la

desaceleracion con las dindmicas globales, ofreciendo un analisis multidisciplinar.

2.1 Realismo estructural: competencia entre grandes potencias

Desde la optica del realismo estructural (o neorrealismo), la economia es un pilar del poder
nacional, y una crisis en la segunda economia mundial tiene implicaciones directas en la
distribucion de poder internacional. Los realistas conciben el sistema internacional como
anarquico, donde las grandes potencias compiten por seguridad e influencia (Waltz, 1979). En
este marco, la ralentizacién china se inserta en la rivalidad entre China y Estados Unidos,

considerada una de las dinamicas centrales del orden internacional contemporaneo.

La expansion economica y militar de China durante las Gltimas décadas ha inquietado al actor
hegemonico estadounidense. Esta situacion ha llevado a algunos analistas a hablar del riesgo
de una “trampa de Tucidides”, en la que el temor de la potencia establecida (EE. UU.) ante el

ascenso de otra (China) podria hacer el conflicto casi inevitable (Spound, 2024).

Bajo esta logica, la crisis econdmica china afecta la competencia de poder de dos maneras
opuestas. Por un lado, ciertos analistas realistas especulan que las dificultades internas podrian
empujar a Beijing hacia comportamientos mas agresivos externamente. Segun esta perspectiva,
China podria asumir mayores riesgos en politica exterior para mantener su estatus de gran
potencia, especialmente si percibe una ventana de oportunidad que se est4 cerrando. Por otro
lado, una vision realista alternativa sostiene que las dificultades econdmicas limitaran la
capacidad material de China para proyectar poder (Marsh, 2023). Ambos razonamientos
comparten la idea central realista de que la fortaleza econdmica sustenta el poder geopolitico:
una China en crisis puede ser mas agresiva por necesidad de reafirmacion o, inversamente,

menos desafiante por carecer de medios.



En todo caso, la respuesta de Estados Unidos a las vulnerabilidades de China refleja también
calculos realistas. Washington ha intensificado una “guerra tecnologica” para frenar el
desarrollo chino en sectores estratégicos (semiconductores, 5G, inteligencia artificial),
buscando mantener su superioridad y evitar que China cierre la brecha militar-tecnoldgica. Las
restricciones a la exportacion de microchips avanzados y los grandes subsidios domésticos bajo
leyes como la CHIPS Act evidencian una légica de balance de poder tecnoldgico: EE. UU. y
sus aliados intentan bloquear el avance de China para “maximizar la distancia tecnologica”

entre ambos (Feas, 2023).

Desde Beijing, estas acciones se interpretan como intentos de contencidon propios de una
potencia dominante recelosa. En suma, el realismo estructural ayuda a explicar tanto las causas
externas de la crisis (por ejemplo, las presiones de la rivalidad con EE. UU. que contribuyen a
restricciones comerciales) como las posibles consecuencias geopoliticas de la misma
(alteraciones en la estrategia de China para mantener su seguridad e influencia). La crisis china
no ocurre en el vacio, sino en un contexto de competencia bipolar emergente, donde cada
sintoma de debilidad o fortaleza econdmica reconfigura las expectativas de poder relativo. Un
analisis realista sefialaria que, a largo plazo, una China con menor crecimiento dificultaria su

aspiracion de superar a EE. UU. como primera potencia econdmica (Rajah & Leng, 2022).

Aunque China probablemente siga encaminada a convertirse en la mayor economia mundial
en términos absolutos, su ralentizacion estructural implica que no logrard una ventaja
econdmica sustancial sobre Estados Unidos, ni alcanzara niveles de prosperidad y
productividad per capita comparables a los de las economias mas avanzadas, incluso hacia

mediados de siglo (Rajah & Leng, 2022).

Esto refuerza la postura realista de que la balanza de poder podria permanecer favorable a
Occidente mas tiempo del anticipado, alimentando a su vez politicas de mano dura de ambos
lados para explotar o compensar esa situacion. En definitiva, el realismo estructural aporta un
marco para entender la crisis china, en la que las variaciones econdémicas influyen en las

estrategias de seguridad, alianzas y confrontacion de las grandes potencias.

2.2 Liberalismo institucional: tensiones en la integracion global

El liberalismo institucional ofrece una perspectiva distinta, centrada en cémo la
interdependencia econdmica y los marcos cooperativos condicionan la crisis china. Desde esta

optica, la globalizacion y las instituciones internacionales habian entrelazado profundamente a
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China con la economia mundial en las ultimas décadas. Un proceso que, segun la teoria liberal,

tiende a fomentar la estabilidad y beneficios mutuos (Duryea, 2022).

China es miembro de organizaciones como la OMC y el FMI y motor principal del comercio
global: en 2023 fue el mayor socio comercial de mas de 120 paises y destino del ~32% de las
exportaciones de paises como Brasil y Chile (Salazar, 2025). Un supuesto liberal clasico era
que esta integracion llevaria a una convergencia de intereses y a la moderacion del
comportamiento de China dentro de un orden basado en reglas. Sin embargo, la realidad
reciente ha expuesto limites y tensiones significativas en la integracion de China, que

contribuyen a su crisis actual.

Por un lado, la estructura de la economia internacional facilité durante afios el espectacular
crecimiento chino (apertura de mercados, inversiones extranjeras, cadenas de suministro
globales). Pero también generé dependencias reciprocas problematicas: China se hizo
dependiente de la demanda externa y de insumos tecnologicos extranjeros, mientras muchos
paises quedaron dependientes del mercado chino para sus exportaciones de materias primas y
productos manufacturados. Esta interdependencia ha resultado ser un arma de doble filo.

Choques globales y decisiones unilaterales han perturbado los flujos que antes favorecian a

China (Kilpatrick et al., 2024).

Los aranceles estadounidenses y la pandemia de COVID-19 han tensionado las cadenas de
suministro globales y ha llevado a muchos paises a replantearse su dependencia excesiva de
fabricas chinas. Consecuentemente, ultimamente se ha observado un cierto repliegue o
“desacoplamiento” parcial: empresas occidentales diversificando produccion fuera de China
(hacia Sudeste Asiatico, India, México, Europa del Este, etc.), y gobiernos promoviendo el
“nearshoring” o “friend-shoring” (acercar la manufactura a paises aliados) para reducir
vulnerabilidades. Los datos comerciales reflejan esta tendencia: la cuota de China en las
importaciones estadounidenses de bienes cay6 de 21% en 2018 a ~14% en 2023, mientras

Meéxico desplazé a China como principal socio comercial de EE. UU. (Kilpatrick et al., 2024).

De modo similar, Europa debate estrategias de “de-risking” para rebajar dependencias criticas
de China (por ejemplo, en tierras raras, productos farmacéuticos o tecnologias verdes)
(Ferdebar, 2024). Estas dinamicas suponen para China la pérdida de algunas ventajas de
integracion de las que antes gozo, contribuyendo a la desaceleracion de sus exportaciones y a

la reduccion de inversion extranjera.
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Por otro lado, el liberalismo institucional subraya que la crisis economica de China se ha visto
agravada por la debilidad de ciertas instituciones tanto internas como externas. A nivel
doméstico, aunque China ha experimentado una notable apertura econdmica en las tltimas
décadas, no ha desarrollado plenamente instituciones de mercado sélidas. La ausencia de un
sistema financiero transparente y eficiente ha contribuido a problemas estructurales como el

sobreendeudamiento, la burbuja inmobiliaria... (Huang & Yao, 2021).

Desde esta perspectiva, los liberales argumentarian que una gobernanza econdmica mas
transparente y unas reformas promercado mas profundas habrian permitido a China amortiguar
mejor los desequilibrios actuales. En lugar de eso, la intervencion estatal y la falta de
competencia han limitado la eficiencia del modelo econdémico chino, haciéndolo mas

vulnerable a shocks internos y externos.

Este impacto institucional también se refleja en la politica exterior econémica de China.
Iniciativas multilaterales emblematicas como la Franja y la Ruta (BRI) atraviesan actualmente
una etapa de repliegue. La crisis econdmica doméstica ha reducido la capacidad de Pekin para
financiar megaproyectos en el extranjero, mientras que muchos de sus socios (especialmente
en Africa y Asia) enfrentan dificultades para devolver los préstamos recibidos. De hecho, en
2022, el 60 % de los préstamos chinos en el exterior se dirigieron a paises con riesgo elevado
de sobreendeudamiento, frente a solo el 5 % en 2010 (Lu, 2023). Esto demuestra como las
tensiones asociadas a la integracion global de China (incluida la carga de rescatar a socios

endeudados) retroalimentan su propia crisis econdmica.

Ahora bien, desde el liberalismo institucional no se plantea un escenario totalmente pesimista.
Aun con estos limites, se subraya que China y otras economias siguen teniendo fuertes
incentivos para la cooperacion, dado el elevado coste de un desacoplamiento total. Pese a las
fricciones, el comercio con EE.UU. en bienes aun rondd los 583.000 millones de dodlares en
2024 (Islas, 2025), y la UE depende de China para importaciones cruciales (20 % de sus bienes
importados, incluyendo el 98 % de sus tierras raras y el 68 % de sus paneles solares) (Ferdebar,

2024).

Desde esta oOptica, reforzar los marcos multilaterales permitiria gestionar la crisis de forma
colaborativa en lugar de confrontativa. Sin embargo, la eficacia de esas instituciones depende
de una confianza politica hoy debilitada. En este marco, la crisis china refleja fallos tanto en la
gobernanza global como en su integracion institucional. Ademas, pone a prueba la capacidad

del orden econdmico liberal para resistir la fragmentacion: si podra adaptarse mediante
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reformas y cooperacion, o si, por el contrario, se vera erosionado por las tensiones politicas

crecientes.

2.3 Constructivismo: identidades, narrativas y legitimidad internacional

El constructivismo se centra en como las ideas, identidades y narrativas moldean la realidad
internacional (Duryea, 2022). Aplicado a la crisis china, este enfoque analiza el papel de las
percepciones y discursos (tanto dentro como fuera de China) en la interpretacion de la

desaceleracion econdmica y en las respuestas a la misma.

A diferencia de realistas y liberales, que subrayan factores materiales (poder, instituciones), los
constructivistas enfatizan factores socioculturales: las creencias compartidas, las normas y la
construccion de legitimidad (Duryea, 2022). En el caso chino, ello implica examinar cémo la
identidad nacional y la narrativa del “ascenso pacifico” de China se ven desafiadas por la crisis,
coémo el Partido Comunista adapta su relato para mantener la legitimidad interna, y como la

comunidad internacional percibe a China a raiz de sus dificultades econdmicas.

Un punto de partida es reconocer que el milagro econdmico de las tltimas cuatro décadas ha
sido parte central de la legitimidad del régimen chino. La narrativa oficial (el “suefio chino” de
rejuvenecimiento nacional promovido por Xi Jinping) se ha apoyado en la promesa implicita
de prosperidad continua. El contrato social después de las protestas de Tiananmén podria
resumirse asi: la poblacion acepta restricciones politicas a cambio de crecimiento y mejora de
nivel de vida. Ahora, con la economia tambaledndose (crecimiento mas lento, desempleo
juvenil elevado, riesgo de deflacion), se pone a prueba esa base de legitimidad por desempefio.
Constructivistas apuntan que, ante este desafio, el Partido ha recurrido a redoblar otras fuentes
de legitimidad de caracter ideacional: el nacionalismo, la narrativa histérica y los valores

(Anstey, 2023).

Este uso del nacionalismo como pilar alternativo de legitimidad ya ha sido documentado.
Analistas sefialan que la ralentizacion del crecimiento amenaza la legitimidad del PCCh y “ha
incentivado un fortalecimiento de los sentimientos nacionalistas” en la propaganda y politicas

chinas (Georgetown Security Studies Review, 2024).

El discurso oficial ha vinculado la coyuntura econdmica actual con una narrativa de resistencia
nacional, en la que las dificultades se presentan como consecuencia de presiones externas

(como la contencion de EE. UU. y las sanciones tecnoldgicas) mas que de fallos internos.
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Tal como senala The Guardian, esta estrategia se apoya en la reactivacion del recuerdo del
“siglo de humillacion” a manos de potencias extranjeras para reforzar el orgullo patridtico y
justificar la postura de Pekin frente a las tensiones con Occidente (Hilton, 2025). Bajo el
liderazgo de Xi Jinping, este discurso se utiliza para preservar la cohesion interna y mantener

la legitimidad del Partido.

Simultaneamente, el aparato de propaganda minimiza o censura indicadores negativos. En
agosto de 2023, cuando la tasa de paro juvenil urbano alcanzé el 21%, el Gobierno suspendid
su publicacion alegando cambios metodoldgicos. Esta opacidad refleja el esfuerzo por
controlar el discurso publico y evitar alimentar el pesimismo o cuestionar la figura de Xi, cuya

legitimidad se basa en su percepcion de infalibilidad (Chen & Zhang, 2023).

En respuesta a la crisis, el discurso oficial ha vinculado las dificultades econémicas a presiones
externas como las sanciones tecnoldgicas de EE. UU., promoviendo una narrativa de
autosuficiencia y orgullo nacional bajo el liderazgo del Partido. Esta estrategia busca reforzar

la cohesion interna y preservar la legitimidad del régimen (El Pais, 2023).

En el plano internacional, la desaceleracion china ha debilitado su imagen como modelo
exitoso, especialmente en el Sur Global, mientras que Occidente refuerza la vision de una

China mas autoritaria ante sus problemas internos (Stevens, 2025).

En este contexto, Beijing ha reformulado su narrativa diplomdtica para mantener su influencia
internacional pese a las turbulencias internas. Durante la cumbre del 10.° aniversario de la BRI,
Xi Jinping promoviéo un enfoque mas “modesto y sostenible”, e intensifico el mensaje
geopolitico de que “Oriente esta en ascenso y Occidente en declive”. Esta consigna, convertida
en lema estratégico desde 2020, fue reafirmada publicamente en enero de 2025 a través de la
revista oficial Qiushi, donde Xi atribuy6 el declive occidental a su “codiciosa naturaleza

capitalista” y destaco el auge de China como parte de un nuevo equilibrio internacional (Lam,

2025).

Desde el constructivismo, lo relevante no es solo la economia, sino como se reconfiguran las
identidades de China como potencia emergente y del Partido como garante de prosperidad. La
competencia global es, en parte, simbdlica: una lucha de narrativas que determinara el

desenlace de la crisis.
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3. Contexto general: el modelo politico y econémico chino

Desde su fundacion en 1949, la Republica Popular China ha configurado un modelo propio que
combina un Estado centralizado, gobernado por un partido Unico, con una economia
progresivamente orientada al mercado. Esta estructura ha permitido al pais convertirse en una
potencia global sin abandonar el control politico del Partido Comunista de China (PCCh). El
sistema no responde a una evolucion hacia la democracia liberal ni hacia un capitalismo
plenamente liberalizado, sino que articula de forma singular mecanismos de planificacion
estatal con 16gicas de mercado. Comprender la naturaleza de este modelo requiere analizar sus
pilares fundamentales: la arquitectura politica del Estado, el papel del PCCh en la economia,
el equilibrio entre centralismo y autonomia regional y la dinamica del llamado capitalismo de
partido. Este entramado ha sostenido el crecimiento durante décadas, pero también encierra

tensiones estructurales que condicionan su evolucion futura.

3.1 El sistema politico chino

El sistema politico de la Republica Popular China se define por su configuraciéon como un
régimen de partido unico liderado por el Partido Comunista de China (PCCh), con una
estructura de inspiracion leninista. Lejos de ser un modelo rigido, ha mostrado una notable
capacidad de adaptacion institucional y flexibilidad estratégica, lo que ha permitido al PCCh
mantenerse en el poder durante mas de siete décadas, un caso excepcional entre los partidos
politicos contemporaneos (Esteban & Martin, 2023). Esta permanencia no puede atribuirse
unicamente al control politico o a la comunicacion oficial, sino también a mecanismos de
legitimacion basados en el desempefio econdmico, la estabilidad institucional y el

fortalecimiento de la identidad nacional (Ten Brink, 2019).

La transicion del totalitarismo maoista a un autoritarismo tecnocratico fue un punto de inflexion
esencial en la evolucion del sistema politico chino. Tras la muerte de Mao Zedong, la llegada
al poder de Deng Xiaoping supuso un abandono del modelo de movilizacion ideoldgica y
control total sobre la sociedad, en favor de una estrategia orientada al desarrollo econémico.
Esta transformacion, a nivel institucional, impulsé una burocracia mas técnica y profesional,
donde primaban las competencias sobre la lealtad ideoldgica, y se instaur6 un sistema informal
de sucesion en la élite del Partido que contribuy¢ a la estabilidad politica durante varias décadas

(Esteban & Martin, 2023)

El sistema politico chino se caracteriza por la supremacia del Partido Comunista (PCCh) sobre

todas las instituciones del Estado. No existe una separacion real de poderes, ya que el Partido
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ejerce el control sobre el gobierno, el legislativo y el poder judicial a través de una estructura
jerarquica y centralizada (Esteban & Martin, 2023, p. 42). Este dominio se refuerza mediante
organos como la Comision Central de Asuntos Politicos y Legales, encargada de supervisar el
sistema judicial, y la Comision Central de Inspeccion Disciplinaria, responsable de disciplinar

a los funcionarios y combatir la corrupcion dentro del propio aparato del Partido (Li, 2016).

Ademas, en la practica existe una fuerte descentralizacion: en 2014, el 85 % del gasto publico
se realizo a nivel subnacional, algo més caracteristico de una federacion que de un régimen
autoritario. Esta dindmica se refuerza mediante estructuras partidarias como los grupos

dirigentes, que coordinan areas clave por fuera del aparato estatal formal (Kroeber, 2016).

Desde los afios noventa, el Partido Comunista de China ha concentrado en su seno la definicion
de los objetivos estratégicos del pais, mientras que la ejecucion de las politicas corresponde al
aparato estatal. Este modelo de gobernanza se caracteriza por una separacion funcional, pero
no de poder, en la que el Partido mantiene el control mediante la asignacion de cargos, la
vigilancia politica y la insercion de estructuras partidarias en todos los niveles de la
administracion (Ten Brink, 2019). Aunque la Asamblea Popular Nacional ha ampliado su
actividad legislativa, las decisiones clave siguen dependiendo del nucleo dirigente del PCCh.
Este sistema ha sido descrito como un “autoritarismo consultivo”, basado en la estabilidad, el

crecimiento econdmico y la eficacia institucional como fuentes de legitimidad (Kroeber, 2016).

El Ejército Popular de Liberacion se encuentra bajo la autoridad directa del Partido Comunista,
mas que del propio Estado, como refleja su estructura de mando y el hecho de que todos los
oficiales relevantes sean miembros del PCCh. Esta subordinacion militar al Partido responde
al principio maoista seglin el cual “el Partido manda sobre el fusil”, una maxima que resume
la centralidad del control militar en la conservacion del poder politico. En lo institucional, el
PCCh se organiza de forma jerarquica, con el Comité Central, el Bur6 Politico y su Comité
Permanente como organos de mayor relevancia. Si bien el ascenso en los niveles medios del
Partido suele estar condicionado por criterios meritocraticos (como la eficacia en la gestion y
la estabilidad social) en las posiciones mas altas resulta decisiva la proximidad personal al lider
del momento, especialmente desde la consolidacion de Xi Jinping como figura dominante

(Esteban & Martin, 2023).

Con la llegada de Xi Jinping al poder en 2012, el sistema politico chino ha experimentado una
transformacion profunda marcada por la concentracion personalista del poder en la ctspide del

Partido. Xi ha eliminado los limites a los mandatos presidenciales, ha promovido el culto a su
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figura y ha impulsado reformas institucionales orientadas a reforzar el control del PCCh sobre
todos los ambitos del Estado y la sociedad (Esteban & Martin, 2023). Esta recentralizacién ha
supuesto la ruptura con las practicas de liderazgo colectivo que caracterizaron las etapas de
Jiang Zemin y Hu Jintao, y ha encendido alertas internacionales sobre el retorno a un modelo

de partido unico con mando unipersonal (Zhou, 2018).

Paralelamente, el Gobierno ha reactivado elementos propios del totalitarismo maoista, como el
adoctrinamiento ideologico, el uso intensivo de tecnologias de vigilancia y una represion mas
selectiva contra la disidencia. No obstante, el régimen sigue operando bajo una logica
autoritaria mas que totalitaria, al no requerir una movilizacién permanente de la poblacion ni

apoyarse en el terror sistematico como herramienta de control (Esteban & Martin, 2023).

En conclusion, esta configuracion ha permitido al régimen mantener la estabilidad y consolidar
su autoridad, articulando un equilibrio singular entre control politico centralizado, autonomia
operativa en la gestion local y legitimidad basada en el rendimiento econdémico. Bajo Xi
Jinping, se ha intensificado la concentracidon de poder y el control ideologico, sin eliminar del

todo los mecanismos tecnocraticos que han caracterizado al sistema en las ultimas décadas.

3.2 Capitalismo de partido

El modelo econémico chino contemporaneo puede definirse como una forma singular de
capitalismo de Estado en el que el Partido Comunista de China (PCCh) no solo dirige la
politica, sino que también orienta y penetra las dindmicas del mercado. A diferencia de los
sistemas liberales donde el Estado actiia como regulador externo, en China el Partido actaa
como director organico de la economia, combinando elementos del mercado con una estructura

institucional autoritaria y jerarquica (Ten Brink, 2019).

Desde las reformas de Deng Xiaoping en los afios ochenta, el pais ha desarrollado una
“economia socialista de mercado”, en la que los mecanismos de competencia y eficiencia
coexisten con una planificacion estratégica por parte del Estado. Esta combinacion ha
permitido a China alcanzar tasas de crecimiento sin precedentes, a la vez que preservaba la

autoridad del PCCh sobre los principales resortes del poder econdmico (Naughton, 2007).

El capitalismo de partido chino se articula en torno a una doble estrategia. Por un lado, el Estado
conserva el control de sectores estratégicos como la energia, las infraestructuras, la banca y las

telecomunicaciones mediante grandes empresas publicas. Por otro lado, fomenta un dindmico



17

sector privado sometido a mecanismos de vigilancia y cooptacion, como los comités del Partido

dentro de las empresas y las alianzas clientelares con gobiernos locales (Ten Brink, 2019).

Esta forma de capitalismo se caracteriza, ademas, por su capacidad para adaptarse a los cambios
del entorno global sin renunciar al control central. La entrada en la OMC en 2001 no supuso
una liberalizacién completa, sino una incorporacion selectiva al orden econdmico global. Las
empresas chinas operan en mercados competitivos, pero bajo una logica de “desarrollo
orientado por el Estado” que responde a los objetivos estratégicos del PCCh (European

Parliamentary Research Service, 2020).

Bajo el liderazgo de Xi Jinping, el modelo econdmico chino ha evolucionado hacia una forma
de “capitalismo de partido-Estado”, en la que el crecimiento econémico continiia siendo
relevante, pero subordinado a los objetivos politicos del Partido Comunista. Esta
transformacion se manifiesta en una creciente presencia del Partido en la gobernanza de
empresas privadas y estatales, asi como en la subordinacion de la logica de mercado a la lealtad
politica. Lejos de representar una mera intensificacion del control estatal, este modelo refleja
una estrategia deliberada para asegurar la supervivencia del régimen autoritario mediante el
entrelazamiento estructural entre poder politico y actividad econdomica (Pearson, Rithmire &

Tsai, 2022).

Este modelo ha generado importantes éxitos en términos de industrializacion, innovacion y
expansion global. Sin embargo, también plantea tensiones estructurales, como la dependencia
del crédito estatal, la debilidad del consumo interno o la falta de autonomia empresarial. A largo
plazo, su sostenibilidad dependera de la capacidad del régimen para mantener el equilibrio

entre control politico y dinamismo econdémico (Banco de Espaiia, 2013).

En definitiva, el capitalismo de partido chino representa una alternativa al modelo liberal
occidental. No se trata de una etapa transitoria hacia el libre mercado, sino de un sistema propio,
adaptado a las especificidades historicas, sociales y politicas de China, donde el mercado esta
subordinado a la l6gica del Partido y donde el poder econdémico es inseparable del poder

politico (Ten Brink, 2019).

3.3 Centralismo y poderes regionales

Aunque la Constitucion china define al pais como un Estado unitario con un sistema altamente
centralizado, su estructura territorial y administrativa es mucho mas compleja de lo que esa

definicion sugiere (Kroeber, 2020). La magnitud geografica y demografica de China
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condiciona profundamente su gobernanza: se trata del tercer pais mas grande del mundo en
extension, con aproximadamente 9,5 millones de kilometros cuadrados, y el segundo en

poblacion, con cerca de 1.400 millones de habitantes (Expansion, 2024).

Esta dimension se traduce en que varias provincias chinas funcionan en la practica con
capacidades comparables a las de Estados nacionales, tanto por volumen de poblacion como
por tamafio econdémico. De hecho, once provincias superan los 50 millones de habitantes y
economias regionales como Canton y Jiangsu, consideradas de forma independiente, se
situarian entre las quince mas grandes del mundo por producto interior bruto nominal (Esteban

& Martin, 2023).

El sistema politico chino articula una combinacion singular de centralizacion institucional y
descentralizacion funcional. Aunque el Partido Comunista de China (PCCh) conserva el control
sobre las directrices estratégicas y sectores clave, los gobiernos provinciales disponen de un
margen significativo para adaptar su ejecucion, lo que ha fomentado dinamicas locales de
desarrollo sin debilitar la capacidad del centro para coordinar proyectos de gran escala

(Kroeber, 2020).

Este equilibrio se sustenta en una estructura territorial donde, pese a la concentracién formal
del poder en Pekin, los niveles subnacionales (especialmente las provincias) actiian con una
independencia operativa considerable. La falta de una administracién vertical plenamente
integrada permite a estas autoridades aplicar politicas publicas con criterios propios, salvo en

areas reservadas como Defensa o Hacienda (Esteban & Martin, 2023).

Esta descentralizacion ha sido objeto de estudio por diversos autores, quienes destacan que, si
bien el papel central del Estado en las economias en desarrollo es indispensable, la
descentralizacion de la autoridad para la toma de decisiones es inevitable en la gobernanza de

sociedades territorialmente grandes como la Republica Popular China (Raman, 2022).

Las marcadas desigualdades socioecondmicas entre las distintas regiones del pais han
contribuido a generar visiones contrapuestas respecto a la distribucion de competencias y
recursos entre los niveles de Gobierno. Mientras que ciudades como Pekin o Shanghai alcanzan
niveles de desarrollo humano propios de paises altamente industrializados, otras zonas como
Guizhou o el Tibet presentan indicadores mas propios de economias en desarrollo. Esta brecha
alimenta distintas visiones sobre el rol del Gobierno central: las provincias mas pobres suelen
apoyar una mayor intervencion estatal con fines redistributivos, mientras que las mas ricas

reclaman mayor autonomia para gestionar sus recursos (Esteban & Martin, 2023).
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En este contexto, la centralizacion politico-administrativa esta estrechamente asociada al
control ideologico ejercido por el Partido Comunista. Aunque existen formalmente otros
partidos, su papel es principalmente consultivo y se articula dentro del sistema de cooperacion
multipartidaria liderado por el PCCh, lo que refuerza su hegemonia ideoldgica y organizativa

sobre el conjunto del sistema politico (Ten Brink, 2019)

A la heterogeneidad economica del pais se suma una notable diversidad étnica. Aunque la
inmensa mayoria de la poblacion china pertenece a la etnia han, que representa mas del 91 %,
el pais alberga mas de 125 millones de personas adscritas a grupos €tnicos minoritarios
(National Bureau of Statistics of China, 2021). Esta pluralidad cultural se hace especialmente
visible en regiones como Xinjiang y el Tibet, donde persisten fuertes tensiones derivadas del
rechazo de parte de la poblacion local al proyecto de identidad nacional impulsado desde el
centro. En respuesta, las autoridades han implementado medidas de control mas intensas
orientadas a garantizar la cohesion territorial. En este marco, la preservacion de la unidad
nacional constituye una prioridad fundamental para el Partido Comunista de China, que ha
situado la gestion de los asuntos relacionados con las minorias étnicas en los niveles mas altos

de su estructura de poder (Esteban & Martin, 2023).

El sistema politico chino combina una centralizacion formal con una descentralizacion
practica. Aunque el Gobierno central, encabezado por el PCCh, marca las directrices generales
y controla los sectores clave, las autoridades provinciales disfrutan de un notable margen para
adaptar o incluso ignorar ciertas politicas, lo que impulsa dinamicas econdmicas locales. Esta
combinacion de control central y autonomia operativa ha favorecido el desarrollo desde abajo,
sin que el centro pierda capacidad para ejecutar grandes proyectos estratégicos con eficacia

(Kroeber, 2020).

3.4 Papel del Partido Comunista de China en la economia

Mas alléa de su papel en la configuracion territorial y politica del pais, el PCCh desempefia una
funcién decisiva en la conduccion del modelo econdmico. El Partido ha reforzado su posicion
como nucleo dirigente en la definicion de estrategias de desarrollo, la supervision de la
actividad empresarial y la orientacion de la inversion nacional. Su influencia no se limita al
sector publico tradicional, sino que se extiende a empresas privadas y a corporaciones
extranjeras que operan en China, dando forma a un capitalismo de Estado caracterizado por
una intervencion directa y sostenida del poder politico en los procesos econdémicos (Esteban &

Martin, 2023).
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Una expresion significativa de este modelo es el denominado “capitalismo permeado por el
Estado™, en el cual el PCCh participa directamente en la actividad econdémica a través de
empresas publicas y gobiernos locales. Estas entidades han impulsado procesos de
industrializacion acelerada y el desarrollo de grandes infraestructuras, pilares del crecimiento

sostenido del pais en las Gltimas décadas (Ten Brink, 2019).

En lugar de avanzar hacia una liberalizacion plena, el modelo chino ha optado por una
estrategia de macroregulacion desde el centro, combinada con una ejecucion descentralizada.
Este enfoque permite al Partido preservar el control estratégico mediante herramientas como
la politica fiscal, los instrumentos monetarios o la planificacion indicativa. Incluso en sectores
parcialmente abiertos al mercado (como las finanzas, los servicios o la politica social), el

Estado mantiene una posicion rectora a través de marcos de intervencion cuidadosamente

disefiados (Ten Brink, 2019).

La estrategia de “doble circulacion”, presentada en 2020, refuerza esta logica al priorizar la
autosuficiencia tecnologica y la resiliencia frente a turbulencias externas. Este giro se sustenta
en politicas previas como Made in China 2025, que buscan reducir la dependencia del exterior
mediante el fomento de la innovacidén endogena y una planificacion estratégica mas centrada

en el control nacional de sectores clave (European Parliamentary Research Service, 2020).

En conjunto, estas dinamicas responden a una racionalidad sistémica en la que el Partido
sostiene su legitimidad no solo a través del control politico, sino también mediante su capacidad
de adaptar la economia nacional a contextos cambiantes, combinando flexibilidad operativa

con firmeza en la orientacion estratégica (Kroeber, 2016).
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4. Principales factores de la crisis econéomica actual

Durante las ultimas décadas, la economia china se ha caracterizado por un crecimiento
vertiginoso impulsado por la inversion masiva, las exportaciones y el desarrollo urbano a gran
escala. Sin embargo, este modelo ha generado desequilibrios estructurales que, lejos de
corregirse, se han intensificado con el paso del tiempo. La crisis econdmica actual que atraviesa
China no puede entenderse como una coyuntura aislada, sino como la consecuencia acumulada
de factores interconectados, tanto internos como externos. Esta seccion analiza los principales

motores de dicha crisis, empezando por uno de los mas representativos: el sector inmobiliario.

4.1 Inmobiliario: una burbuja de crecimiento insostenible

En las ultimas dos décadas, China ha experimentado uno de los auges inmobiliarios mas
extraordinarios de la historia contemporanea. Entre 1996 y 2012, la superficie anual de
vivienda nueva construida se triplico, y los precios medios en zonas urbanas aumentaron un
167% entre 2003 y 2013. Este crecimiento fue especialmente pronunciado en ciudades como
Pekin y Shanghai. A pesar de esta escalada, identificar una "burbuja" es complicado, ya que el
mercado inmobiliario privado apenas existia antes de los anos 2000, y al inicio del auge habia
una importante escasez de vivienda y precios muy por debajo de su valor de mercado. Por
tanto, las fuertes subidas de precios en ese contexto no implicaban necesariamente una

sobrevaloracion especulativa (Kroeber, 2016).

Una de las principales distorsiones que ha dejado este auge es la existencia de un sistema de
vivienda urbana dividido en dos niveles. Por un lado, esta el mercado orientado a las familias
con ingresos altos, muchas de las cuales pudieron adquirir viviendas caras gracias a los
beneficios obtenidos durante la privatizacion. Por otro lado, se encuentra la poblacion con
ingresos bajos (incluidos millones de migrantes urbanos) que solo pueden acceder a una
vivienda con sus propios ahorros. El primer grupo ha sido el centro de la expansion
inmobiliaria, lo que ha llevado a un exceso de oferta de viviendas de alta gama. Esto ocurrio
porque los gobiernos locales, duefios del suelo urbano, se beneficiaban econdmicamente al
promover este tipo de construcciones. En cambio, el mercado para las personas con menos

recursos sigue presentando una clara escasez (Kroeber, 2016).

Para intentar corregir los desequilibrios generados por el auge inmobiliario, el Gobierno puso
en marcha en 2010 dos lineas de actuacion: limitar la compra de viviendas de lujo mediante
requisitos mas estrictos y lanzar un ambicioso plan de vivienda social con 36 millones de

unidades previstas entre 2011 y 2015. Sin embargo, los resultados fueron desiguales. Las
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restricciones se relajaron pronto ante el exceso de stock sin vender, y el programa de vivienda
social tuvo dificultades de financiacidon y ejecucion, especialmente en ciudades con menos
recursos, donde muchas de las viviendas construidas eran de baja calidad y mal ubicadas

(Kroeber, 2016).

Mas alla del desequilibrio entre oferta y demanda, el auge inmobiliario en China también
estuvo estrechamente vinculado a la forma en que los gobiernos locales se financiaron durante
la ultima década. Un instrumento central en este proceso fueron las plataformas de financiacion
de los gobiernos locales (LGFV), creadas tras el plan de estimulo aprobado en 2008. Estas
entidades permitieron a las administraciones subnacionales sortear las restricciones
presupuestarias formales, accediendo a crédito garantizado con terrenos publicos. A través de
ellas, se canaliz6 financiacion hacia una gran cantidad de proyectos de infraestructura y
urbanizacion, muchos de ellos directamente ligados al desarrollo inmobiliario. A finales de
2010, los préstamos vinculados a las LGFV ya sumaban entre 8,5 y 14,4 billones de RMB, es
decir, entre el 21 % y el 36 % del PIB de ese afio, segiin estimaciones oficiales (Banco de

Espatfia, 2013).

Durante la pandemia, los gobiernos locales intensificaron su uso de las plataformas de
financiacion (LGFV) para intervenir directamente en el mercado del suelo. Dado que cerca del
40 % de sus ingresos dependian de la venta de terrenos, estabilizar los precios del suelo se
volvid una prioridad para poder refinanciar deuda existente y acceder a nuevos préstamos.
Aunque la demanda privada de vivienda cay6 drasticamente entre 2019 y 2022, los precios del
suelo siguieron aumentando. Este fendmeno se explica en parte porque las propias LGFV
comenzaron a adquirir mas terrenos, incluso a precios superiores a los del mercado, actuando
como compradoras de ultimo recurso. En ciudades con mayor dependencia fiscal de estas
ventas, la presion para mantener los precios fue aun mayor, lo que generd distorsiones
significativas. Mientras algunas empresas locales se beneficiaron de préstamos mas baratos al
usar terrenos sobrevalorados como garantia, muchas promotoras se vieron perjudicadas: no
pudieron bajar los precios de venta para reactivar la demanda y acabaron atrapadas en una
espiral de deuda y caida de ingresos, como ocurri6é con casos emblemdticos como Evergrande

o Country Garden (Chang, Wang & Xiong, 2024).

El colapso de Evergrande en 2021 marcé un punto de inflexion. Como promotora mas
endeudada del mundo, su incapacidad para entregar viviendas afectd directamente a miles de

compradores que ya habian pagado anticipos. De hecho, algunos compradores vaciaron sus
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ahorros en depdsitos para viviendas que siguen sin construirse. La frustracion ha llevado
incluso a protestas frente a oficinas gubernamentales, con represion policial y advertencias a

los manifestantes (Hale, Li & Ho-him, 2023).

Este tipo de colapsos también ha generado un clima de desconfianza generalizada. Tanto
compradores como vendedores dudan a la hora de participar en el mercado. La presion
regulatoria ha complicado la adquisicion de vivienda nueva, obligando a muchos a optar por
propiedades de segunda mano, tradicionalmente menos valoradas por los consumidores chinos

(Hale, Li & Ho-him, 2023).

Las consecuencias econémicas de esta crisis se extienden mas alla del sector de la construccion.
Dado su peso relativo en el PIB (alrededor del 15 % directo y hasta el 25 % si se incluyen
industrias vinculadas como el acero, cemento o muebles), el retroceso en la inversion
inmobiliaria afecta a todo el tejido productivo. Ademads, repercute negativamente en el
consumo de los hogares, tanto por el efecto riqueza como por la pérdida de confianza en el

valor de sus activos mas importantes (Banco de Espana, 2013).

Ante el deterioro del mercado inmobiliario y la retirada del sector privado, el Gobierno chino
ha intensificado su intervencion directa para sostener la actividad. Una de las medidas clave ha
sido el creciente protagonismo de las promotoras estatales en la adquisicion de suelo y en el
desarrollo de nuevos proyectos residenciales, especialmente en ciudades de primer nivel como
Pekin. En los ultimos afios, estas empresas han reemplazado en gran medida a los promotores

privados, tanto en volumen de compras como en presencia en el mercado (Hale et al., 2025).

Ademas, se han puesto en marcha politicas destinadas a repoblar viviendas sin vender mediante
su reconversion en vivienda social, asi como recortes en los tipos hipotecarios para estimular
la demanda. También se han movilizado recursos publicos para rescatar a promotoras
estratégicas con dificultades, como Vanke, mediante inyecciones de capital o cambios en su
direccion impulsados por grandes accionistas estatales. Aunque estas medidas buscan evitar un
colapso total del sector, reflejan un cambio estructural profundo: la transicion hacia un modelo
mas controlado por el Estado, con menos margen para la iniciativa privada y una urbanizacion

que avanza a menor ritmo (Hale et al., 2025).

En resumen, el sector inmobiliario ha pasado de ser un motor de prosperidad a un lastre
estructural para la economia china. La magnitud de la burbuja, junto con la opacidad financiera
de muchas de sus implicaciones y el coste social para millones de familias afectadas, sitia a

este sector en el epicentro de la actual crisis econémica (Hale, Li & Ho-him, 2023).
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4.2 Industria y exportaciones: un modelo tensionado por la transicion estructural

La industria manufacturera y el sector exportador han sido pilares fundamentales del
crecimiento econdmico chino durante las ultimas décadas. Desde la adhesion de China a la
Organizacion Mundial del Comercio en 2001, el pais logré consolidarse como el principal
exportador del mundo, con una oferta basada inicialmente en manufactura intensiva en mano
de obra barata. Este patron impulso el auge de los clusteres industriales donde gobiernos locales
promovieron activamente la inversion en sectores orientados a la exportacion (Zhao & Ruet,

2021).

Sin embargo, este modelo comenzd a mostrar signos de agotamiento a partir de la crisis
financiera de 2008. Por un lado, la contraccién de la demanda externa (especialmente en
mercados clave como Estados Unidos y la Union Europea) dejo en evidencia la excesiva
dependencia de las exportaciones como motor de crecimiento (Banco de Espafia, 2013). Por
otro lado, el aumento de los costes laborales, en parte derivado del envejecimiento de la
poblacion y de nuevas leyes laborales mas estrictas, redujo la competitividad de muchas
empresas, especialmente aquellas basadas en manufactura de bajo valor afiadido (Zhao & Ruet,
2021). Ademas, el encarecimiento de la mano de obra y los cambios demograficos han limitado

la competitividad de las industrias intensivas en trabajo (Kroeber, 2016).

A pesar de los esfuerzos por avanzar hacia actividades de mayor valor agregado, como la
automatizacion y la innovacion tecnologica, la transicion no ha sido uniforme. Muchos sectores
continian anclados en modelos productivos obsoletos, con sobrecapacidad instalada y
margenes de beneficio decrecientes. El resultado ha sido una pérdida progresiva de dinamismo
industrial, especialmente en sectores tradicionales como el textil, el acero o la electronica

basica (Zhao & Ruet, 2021).

En este contexto de desaceleracion generalizada, el comercio exterior continua siendo uno de
los pocos ambitos donde China mantiene una posicion dominante. En 2024, el pais exportd
bienes por un valor total de 3,575 billones de ddlares, lo que representa un aumento del 5,5 %
respecto al afio anterior y lo mantiene como el principal exportador mundial, con el 15,1 % del
total global. Entre los productos mas exportados destacan teléfonos moviles, ordenadores,
circuitos integrados y automoviles, lo que refleja una creciente sofisticacion de su perfil

exportador (Workman, 2025).

Sin embargo, esta fortaleza contrasta con los desafios estructurales que enfrenta el modelo

industrial chino. Desde la crisis financiera global de 2008, el pais ha intentado transitar hacia
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una economia mas basada en la innovacion y el valor afadido, pero muchos sectores
industriales tradicionales (como el textil, el acero o la electronica basica) siguen enfrentandose
a problemas de exceso de capacidad, reduccion de margenes de beneficio y un deterioro en su

competitividad (Zhao & Ruet, 2021).

En este contexto, las exportaciones, aunque atn elevadas en volumen, ya no garantizan por si
solas el dinamismo generalizado de etapas anteriores y funcionan mas como un sostén relativo
frente a la debilidad del consumo interno y los desequilibrios estructurales del modelo

economico (Banco de Espaiia, 2013).

Otro factor clave, tras la pandemia de COVID-19 y las crecientes tensiones geopoliticas, es
que muchas empresas globales han comenzado a reducir a corto plazo su dependencia de China
mediante el acercamiento de sus cadenas de suministro a territorios nacionales o paises
cercanos. Esta estrategia responde tanto a la inestabilidad internacional como a la necesidad de

entregas mas rapidas y sostenibles (Europa Press Economia Finanzas, 2025).

El Gobierno chino ha intentado responder a estos desafios mediante politicas de
“reindustrializacion avanzada”, incluyendo el plan “Made in China 2025, cuyo objetivo es
reposicionar al pais en segmentos de alta tecnologia como los semiconductores, la robotica o
los vehiculos eléctricos. Sin embargo, estos esfuerzos han enfrentado resistencias tanto
externas (como las restricciones impuestas por Estados Unidos) como internas, debido a la
inercia de las estructuras industriales existentes y al peso de las empresas estatales menos

eficientes (Zhao & Ruet, 2021).

En este contexto, la industria china se encuentra atrapada en una transicién incompleta:
demasiado desarrollada para competir por costes con economias emergentes mas baratas, pero
aun lejos de alcanzar los niveles de innovacion y productividad de las economias avanzadas.
Esta “trampa de la renta media industrial” se ve agravada por un marco institucional que sigue
favoreciendo el crecimiento por acumulacion de capital en lugar de por eficiencia, y por un
sistema financiero que aiin canaliza recursos de forma preferente hacia grandes conglomerados

publicos (Kroeber, 2016)

En definitiva, la desaceleracion del sector industrial y la pérdida de dinamismo exportador no
son meros sintomas coyunturales, sino sefiales de un agotamiento estructural del modelo
economico chino. Superar estos desafios requerira no solo reformas tecnologicas, sino una
profunda transformacion institucional que incentive la competencia, la innovacion y la

reasignacion eficiente de recursos.
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4.3 Consumo interno

La actual crisis econdmica china no se explica unicamente por factores coyunturales como la
pandemia o las tensiones comerciales, sino que responde a una acumulacion de desequilibrios
estructurales que han limitado la sostenibilidad del crecimiento. Entre ellos destaca el bajo peso
del consumo interno, consecuencia de un modelo que ha priorizado histéricamente la inversion
y las exportaciones por encima de la demanda doméstica. Esta orientacion ha generado
tensiones sociales, macroecondmicas y distributivas que el Gobierno ha intentado corregir en

las ultimas décadas, con resultados todavia limitados (Ten Brink, 2019).

Una manifestacion clara de este desequilibrio es la limitada contribucion del consumo privado
al producto interior bruto (PIB). Aunque el gasto de los hogares ha aumentado en términos
absolutos, su peso relativo en la economia ha caido de forma sostenida, pasando de representar
cerca del 50 % del PIB en 1990 a poco mas del 35 % en 2011. Esta evolucion no refleja una
debilidad del consumo en si, sino el resultado de una inversion excesiva, sostenida por altos
niveles de ahorro estructural y una fuerte intervencion publica en la asignacidon de recursos

(Banco de Espafia, 2013).

Este patron no solo reduce el papel del consumo en el crecimiento, sino que también genera
desequilibrios a nivel macroecondomico. Muchas de las inversiones impulsadas desde el
Gobierno no responden a una demanda real por parte de los hogares, sino que estan motivadas
por objetivos politicos o de planificacion. Esto produce un crecimiento del PIB que puede
parecer solido, pero que en realidad no mejora las condiciones de vida de la mayoria de la
poblacion. Ademds, financiar este tipo de inversidbn poco eficiente requiere un mayor
endeudamiento publico, lo que anade nuevas tensiones al sistema econdmico y agrava los

problemas estructurales ya existentes (Ansar et al., 2016).

La apuesta por un modelo basado en la inversion y las exportaciones no solo desplazo al
consumo interno a un papel secundario, sino que también mostrd sus limites a medida que el
pais alcanzaba una etapa mas madura de desarrollo. Ante los primeros signos de agotamiento
de esta estrategia, el Gobierno reconocio la necesidad de reequilibrar el modelo. Desde el XII
Plan Quinquenal (2011-2015), se han promovido medidas orientadas a fortalecer la demanda
interna, como los incrementos del salario minimo y la ampliacién de la cobertura en salud,
pensiones y desempleo, con el fin de aumentar el ingreso disponible y reducir el ahorro

precautorio de los hogares (Ten Brink, 2019).
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A pesar de estos esfuerzos, el consumo sigue enfrentando importantes obstaculos estructurales.
Entre ellos se encuentra la debilidad del sistema de proteccion social, lo que obliga a las
familias a mantener tasas de ahorro elevadas ante la incertidumbre sobre gastos médicos,
educacion y pensiones. Esta “logica de la precaucion” es particularmente significativa en
contextos urbanos tras el desmantelamiento del sistema de bienestar asociado a las empresas
estatales, que garantizaba empleo, vivienda y cobertura sanitaria a los trabajadores y sus

familias (Kroeber, 2016).

El impacto de esta debilidad estructural se ha hecho especialmente visible en contextos de
crisis. La pandemia de COVID-19 no solo redujo el consumo debido a las restricciones
sanitarias y de movilidad, sino que también profundiz6 las desigualdades ya existentes. La
recuperacion ha sido desigual: mientras los sectores de mayores ingresos han retomado sus
niveles de gasto, los hogares rurales y los trabajadores migrantes urbanos han quedado
rezagados. Una encuesta reflejo que mas del 63 % de los trabajadores migrantes no veia
perspectivas laborales en sus lugares de origen, frente al 35 % durante la crisis de 2008

(European Parliamentary Research Service, 2020).

En este contexto, las autoridades han apostado por un modelo de “doble circulacién” que busca
reducir la dependencia del sector externo y potenciar el mercado interno como eje del
crecimiento. Este enfoque pretende aprovechar la escala del consumo doméstico para
garantizar una mayor resiliencia econdémica y tecnoldgica. No obstante, su éxito dependera en
gran medida de la capacidad del Estado para redistribuir ingresos y fortalecer las redes de
proteccion social. De lo contrario, el consumo seguird concentrado en los segmentos de renta
alta y no alcanzard una base suficientemente amplia como para convertirse en motor sostenible

del crecimiento (European Parliamentary Research Service, 2020).

En términos recientes, el comportamiento del consumo presenta una evolucion desigual.
Mientras sectores como el comercio electronico o el turismo han registrado un notable
crecimiento entre las clases medias y altas, el consumo masivo permanece limitado. A pesar
del auge del sector servicios, que ya supera en peso al sector industrial, el gasto en areas clave
como educacion, salud y ocio sigue condicionado por el nivel de renta. Esta dinamica refuerza
la idea de que la consolidacién de una economia de consumo requiere mas que estimulos
puntuales: son necesarias reformas estructurales y redistributivas que generen confianza y

reduzcan la necesidad de ahorro precautorio (Kroeber, 2016).
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En resumen, la debilidad relativa del consumo interno chino no se explica por falta de
dinamismo en términos absolutos, sino por un modelo productivo sesgado hacia la inversion y
con fuertes déficits sociales. Aunque se han identificado los factores limitantes y existen planes
para corregirlos, la materializacion de una economia centrada en la demanda doméstica
requerira transformaciones profundas en la distribucion del ingreso, el mercado laboral y el

sistema de bienestar.

4.4 Crisis demografica

El rapido envejecimiento de la poblacion china constituye uno de los principales desafios
estructurales que enfrenta su economia a largo plazo. Durante décadas, las politicas de control
demografico, en particular la politica del hijo Unico instaurada en 1980, lograron reducir
drésticamente las tasas de fertilidad. No obstante, esta estrategia, combinada con el aumento
sostenido de la esperanza de vida, ha generado un cambio acelerado en la estructura
poblacional. Para 2023, China ya cumplia con los criterios internacionales de sociedad
envejecida, al superar el 15 % de poblacion mayor de 65 afos; se estima que esta proporcion

alcanzara el 28 % en las proximas dos décadas (The World Bank Group, 2024) (ver Anexo A).

Este proceso ha estado acompafiado por una disminucion persistente de la tasa de fecundidad,
que pasé de 4,2 hijos por mujer en 1974 a apenas 1,1 en 2022. Aunque el Gobierno ha
introducido medidas como la politica de los tres hijos y diversos incentivos econdémicos, su
efectividad ha sido limitada. Entre los factores que explican esta baja natalidad se encuentran
el elevado coste de la crianza, la penalizacion laboral que enfrentan las madres trabajadoras y
la insuficiencia de servicios publicos de cuidado infantil (The World Bank Group, 2024) (ver

Anexo B).

El declive de la poblacion en edad laboral ya es perceptible. Entre 2010 y 2025, el crecimiento
de la poblacién trabajadora urbana se redujo del 2,5 % al 1,1 %, mientras que en las zonas
rurales ha sido negativo desde 2005. Esta contraccion demografica ha repercutido directamente
sobre el potencial de crecimiento econdémico, minando un modelo productivo basado

histéricamente en una abundante y barata fuerza laboral (ver Anexo C).

El grafico elaborado por el World Bank ilustra como el envejecimiento poblacional afecta los
cuatro pilares del crecimiento econdmico: capital fisico, trabajo, capital humano y

productividad total de los factores (TFP):
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e La contribucion del trabajo al crecimiento se reduce significativamente desde 2008,

reflejando el envejecimiento y la menor participacion laboral.

e La TFP, que fue motor clave durante las décadas anteriores, también disminuye,

evidenciando un agotamiento del impulso reformista e innovador.

o Elcrecimiento del capital fisico (capital stock) se mantiene constante, pero ya no resulta

suficiente para sostener el ritmo de crecimiento sin el respaldo de los demaés factores.

Se puede concluir que el envejecimiento poblacional estd debilitando las bases estructurales
del crecimiento chino y que el pais estd perdiendo una de sus ventajas comparativas

fundamentales: una mano de obra amplia y de bajo coste.

Aunque la inversion publica en pensiones y servicios sociales para personas mayores ha
aumentado, sigue siendo insuficiente para afrontar la magnitud del reto demografico. En las
zonas rurales, donde muchos ancianos dependen del apoyo familiar, la caida de la natalidad

representa una amenaza directa a su bienestar (Reuters, 2025).

Desde una perspectiva macroecondmica, la desaparicion del “dividendo demografico™ afecta
la capacidad nacional de ahorro e inversion. Entre 1975 y 2010, la baja proporcion de poblacion
dependiente favorecid una alta tasa de ahorro y un crecimiento sostenido. Sin embargo, con
una poblacion crecientemente envejecida, el aumento del ratio de dependencia compromete la
productividad futura y presiona al alza el gasto publico en salud y cuidados de larga duracion

(Kroeber, 2020) (ver Anexo D).

El impacto del envejecimiento no es homogéneo. Provincias desarrolladas como Jiangsu o
Shanghai presentan altos niveles de dependencia por edad, mientras que regiones como Fujian
o Guangdong mantienen una poblacién mas joven gracias a la migracion interna. En cambio,
provincias menos favorecidas como Gansu o Sichuan combinan bajos ingresos con
envejecimiento acentuado, al haber perdido poblacion joven en favor de los centros urbanos

(The World Bank Group, 2024) (ver Anexo E).

A ello se suma el desequilibrio de género, derivado de décadas de preferencia por los hijos
varones, exacerbada por el uso extendido de tecnologias de seleccion fetal. Esta distorsion ha
generado un exceso de varones jovenes que podria dificultar la formacion de familias estables
y agravar los retos sociales del envejecimiento. En 2021, China presentaba un desequilibrio de
cerca de 30 millones mas hombres que mujeres y una tasa de natalidad de 112 nifios por cada

100 nifas, una de las mas altas del mundo (Silver, Huang & Lu, 2022).
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En definitiva, China se enfrenta a un giro demografico con implicaciones profundas. A pesar
de los esfuerzos actuales, el envejecimiento poblacional exigira transformaciones estructurales
en el mercado laboral, el sistema de pensiones, las politicas de conciliacién familiar y la

provision de servicios publicos accesibles y equitativos.

4.5 Los aranceles de Trump y su impacto en la economia china (2025)

La reactivacion de la guerra comercial entre Estados Unidos y China en 2025, impulsada por
la segunda administracion de Donald Trump, ha intensificado las tensiones econémicas entre
ambas naciones. La imposicion de aranceles del 145 % por parte de EE. UU. sobre productos
chinos ha provocado una respuesta inmediata de China, que ha establecido aranceles del 125 %
sobre bienes estadounidenses y ha implementado restricciones a la exportacion de minerales
criticos, como las tierras raras, esenciales para las industrias tecnoldgicas globales (Wilson,

2025).

Estas medidas han tenido consecuencias significativas para la economia china. La actividad
manufacturera ha experimentado una caida notable, con una disminucion del 50 % en las
exportaciones hacia América del Norte. Ademas, se ha observado una reduccion en la actividad
portuaria y un aumento en las cancelaciones de rutas maritimas, lo que refleja una

desaceleracion en la demanda global de productos chinos (Norton, 2025).

La intensificacion de las medidas arancelarias afecta de manera directa a uno de los principales
mercados para las exportaciones chinas. En 2024, Estados Unidos concentr¢ el 14,7 % del total
exportado por China, posiciondndose como su mayor comprador individual. En conjunto, los
paises que conforman los principales destinos comerciales de China representaron mas del 55

% de su comercio exterior ese mismo ano (Workman, 2025).

En respuesta a estas presiones, el Gobierno chino ha adoptado una postura de resistencia
publica, mientras que, en privado, ha buscado reanudar las negociaciones con EE. UU. Se han
llevado a cabo reuniones discretas entre altos funcionarios chinos y representantes del
Departamento del Tesoro estadounidense, y China ha reducido aranceles sobre 131 productos

estadounidenses, indicando una disposicion a aliviar las tensiones comerciales (Mosher, 2025).

Uno de los sectores particularmente afectados ha sido el comercio electronico transfronterizo.
La eliminacion de la exencion de minimis por parte de EE. UU. ha tenido un impacto directo
sobre plataformas como Shein y Temu, que previamente se beneficiaban de envios libres de

impuestos para paquetes de bajo valor. Con la aplicacion de aranceles de hasta el 145 %, estas
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empresas se han visto obligadas a replantear sus estrategias, lo que ha derivado en un aumento
de precios y una reduccion en la oferta disponible para los consumidores estadounidenses

(Yang, Matsakis & Kwong, 2025).

A pesar de estos esfuerzos, las proyecciones econdmicas para China en 2025 han sido revisadas
a la baja. Instituciones como el Fondo Monetario Internacional y bancos de inversion han
ajustado sus estimaciones de crecimiento, anticipando que la economia china no alcanzara su

objetivo oficial del 5 % de crecimiento para el afio (Cash, 2025).

Este nuevo episodio de confrontacion comercial no puede entenderse de forma aislada, sino en
el marco mas amplio de las tensiones estructurales que atraviesa la economia china. La
imposicion de aranceles ha intensificado la presion sobre un modelo econémico ya debilitado
por desequilibrios internos: el bajo dinamismo del consumo doméstico, la desaceleracion
exportadora, el envejecimiento poblacional y la fragilidad de sectores clave como el
inmobiliario. A diferencia de la primera oleada arancelaria en 2018, esta vez China encara el
choque con menor margen de maniobra, en un contexto de ralentizacion econdémica, aumento

del desempleo juvenil y creciente deuda estatal.

4.6 Endeudamiento: acumulacion, riesgos y limites del modelo

El endeudamiento en China ha alcanzado niveles estructuralmente insostenibles,
convirtiéndose en uno de los factores mas significativos para explicar la actual crisis economica
del pais. Aunque el crecimiento de la deuda no es nuevo, la aceleracion registrada en los ultimos
afos (especialmente tras el estallido de la crisis inmobiliaria y la ralentizacién del consumo
interno) ha puesto de relieve los limites del modelo basado en la expansion del crédito como
motor principal del desarrollo. Este endeudamiento no es solo cuantitativo, sino también
cualitativo, ya que refleja un patron de inversion poco eficiente y un uso intensivo de

herramientas financieras opacas.

A finales de 2024, el total de financiacion social (Total Social Financing, TSF), que agrupa la
deuda publica, corporativa y de hogares, alcanz6 los 408,3 billones de renminbis, el equivalente
aun 303 % del PIB. Esto supone un incremento de mas de 48 puntos porcentuales respecto a
cinco anos atrds, evidenciando una creciente dependencia del crédito para sostener el
crecimiento econdmico. A nivel agregado, en 2024 se necesitaban 5,52 unidades de deuda para
generar una unidad de PIB, lo que refleja una eficiencia decreciente del endeudamiento como
herramienta de estimulo (Pettis, 2025). Este fenomeno, asociado a la baja productividad de las

inversiones recientes, evidencia un agotamiento del modelo basado en deuda.
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Un componente critico dentro de esta estructura es el endeudamiento vinculado a las
plataformas de financiacion de gobiernos locales (LGFV). Estas entidades fueron creadas para
permitir a los gobiernos subnacionales financiar proyectos de desarrollo (principalmente
infraestructuras y urbanizacion) eludiendo las restricciones que les impiden emitir deuda
directamente. Segun estimaciones del Banco de la Reserva de Australia, en 2024 las LGFV
acumulaban pasivos equivalentes al 50 % del PIB, superando con creces la deuda oficialmente

reconocida de los gobiernos locales, situada en torno al 30 % (RBA, 2024).

El uso de las LGFV ha permitido mantener elevados niveles de inversion, pero a costa de
asumir importantes riesgos financieros. Muchas de estas plataformas han financiado proyectos
de baja o nula rentabilidad econdémica, guiados mas por incentivos politicos (como el
crecimiento del PIB local o la promocion administrativa de los funcionarios) que por criterios
de viabilidad. En consecuencia, numerosos gobiernos locales han quedado atrapados en una
espiral de refinanciacion continua para evitar impagos, mientras los ingresos generados por los
proyectos apenas cubren los costes de servicio de la deuda (Matthews, 2025). El aumento de
la presion financiera ha obligado incluso a recurrir a medidas extraordinarias como la

liquidacién de activos o el retraso de pagos a empleados publicos.

Consciente de la gravedad de la situacion, el Gobierno central lanz6 en noviembre de 2024 un
paquete de reestructuracion de deuda valorado en 10 billones de renminbis (unos 1,4 billones
de dolares). Este plan permite a los gobiernos locales emitir nuevos bonos especiales con
mejores condiciones, refinanciar sus pasivos y reordenar parcialmente sus obligaciones con las
LGFV (Reuters, 2024). El objetivo declarado es reducir la carga de intereses, estabilizar las

finanzas locales y disminuir progresivamente la llamada “deuda oculta” del sistema.

No obstante, la eficacia de esta medida ha sido recibida con escepticismo. Aunque el programa
alivia temporalmente la presion de liquidez, no modifica los incentivos estructurales que llevan
a los gobiernos locales a seguir utilizando mecanismos opacos de financiacion. Ademas,
muchas LGFV contintian operando con ingresos por debajo del umbral de sostenibilidad, lo
que sugiere que nuevos episodios de riesgo de impago podrian reaparecer si no se acomete una
reforma institucional mas profunda (Fitch Ratings, 2024). A ello se suma la resistencia de los
bancos a asumir pérdidas, lo que retrasa una solucion sistémica y favorece una estrategia de

aplazamiento basada en refinanciaciones sucesivas.

Otro elemento a considerar es el caracter eminentemente interno del endeudamiento chino. A

diferencia de otras economias emergentes con elevada exposicion a la deuda externa, la mayor
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parte de la deuda en China estd denominada en moneda local y en manos de entidades
nacionales, lo que mitiga el riesgo de una crisis de balanza de pagos o de una fuga masiva de
capitales (Pettis, 2025). Sin embargo, este disefio no protege frente a una crisis de confianza

interna, especialmente si colapsa alguno de los grandes actores financieros del sistema.

El Fondo Monetario Internacional ha advertido sobre el deterioro fiscal derivado de este
modelo. En su informe de primavera de 2025, proyecta que el déficit publico chino alcanzara
el 8,6 % del PIB y que la deuda publica bruta podria superar el 96 % del PIB en los préximos
afos, niveles inusualmente altos para una economia emergente sin mecanismo transparente de
asignacion presupuestaria interterritorial (IMF, 2025). La presion sobre el gasto publico,
especialmente en pensiones y salud en un contexto de envejecimiento acelerado, limita ain
mas el margen de maniobra fiscal. Ademas, la creciente carga financiera reduce la capacidad

del Estado para aplicar politicas contraciclicas efectivas.

El endeudamiento en China actiia como reflejo y sintoma de los desequilibrios acumulados en
su modelo de desarrollo. El recurso continuado al crédito como solucién a los problemas de
crecimiento (ya sea para sostener la inversion publica, apuntalar a grandes empresas estatales
o evitar el colapso del sector inmobiliario) no ha resuelto los problemas estructurales, sino que
en muchos casos los ha agravado. La dificultad para generar crecimiento organico a partir de
la innovacion, el consumo interno o la eficiencia productiva se traslada a una creciente carga

financiera que amenaza con limitar las opciones futuras de politica economica.

En definitiva, el problema de la deuda en China no es solo cuantitativo, sino cualitativo.
Requiere no inicamente reestructuracion técnica, sino una reorientacion profunda del modelo
econdémico, una reforma del sistema de incentivos fiscales subnacionales y una mayor
transparencia financiera. Mientras eso no ocurra, el endeudamiento seguira funcionando como
un mecanismo de diferimiento de los ajustes necesarios, acumulando riesgos que pueden

comprometer la estabilidad futura.
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5. Consecuencias de la crisis en la economia nacional e internacional
5.1 Impacto en la economia global

La desaceleracion estructural de la economia china tiene implicaciones de gran calado para el
entorno econdmico global. Como principal consumidor de materias primas, epicentro de
manufactura global y motor clave del crecimiento de los mercados emergentes, cualquier
contraccion en su dinamismo genera efectos sistémicos. El Fondo Monetario Internacional
estima que China ha contribuido con mas del 30 % al crecimiento mundial desde principios del
siglo XXI (IMF, 2023), por lo que su reciente enfriamiento repercute de forma directa en

regiones dependientes de sus inversiones, demanda y comercio.

Uno de los impactos mas visibles se manifiesta en el retroceso de la demanda de materias
primas. La crisis inmobiliaria, la ralentizacioén del transporte y la contraccion industrial han
reducido significativamente las importaciones chinas de minerales, energia y alimentos. En
2023, las importaciones de materias primas cayeron un 7 % interanual, reflejando el menor
ritmo de actividad econémica (Bloomberg, 2023). Esta tendencia ha afectado especialmente a
América Latina, Africa y Oceania, donde paises como Chile, Pert, Australia, Zambia o la

Republica Democréatica del Congo dependen en gran medida de sus exportaciones hacia China.

En el caso africano, el golpe ha sido especialmente severo para los paises exportadores de cobre
y cobalto. Zambia, cuya economia depende en mas de un 70 % del cobre (del cual China es el
principal comprador), ha visto caer sus ingresos por exportaciones y aumentar la presion fiscal.
Como advierte Carl Mbao, socio gerente de Frontier Capital Partners, la caida de ingresos por
exportaciones afecta directamente a la disponibilidad de divisas extranjeras, condicionando la
capacidad del pais para hacer frente a su deuda externa (Clynch, 2023). En efecto, la deflacion
y el bajo crecimiento chinos han deprimido el precio del cobre (el indice NASDAQ del cobre
cayd mas de un 7 % solo en agosto de 2023), afectando también a paises como el Congo,

Angola o Sudan del Sur (African Business, 2023).

Otro canal de transmision de la crisis es la caida de la inversion china en infraestructuras en los
paises en desarrollo. La Iniciativa de la Franja y la Ruta (BRI, por sus siglas en inglés), que
entre 2010 y 2016 canaliz6 importantes flujos financieros hacia Asia, Africa y América Latina,
ha reducido su alcance significativamente. Segiin datos de AidData, los préstamos chinos
ligados a la BRI se redujeron mas de un 50 % entre 2016 y 2022 (Reuters, 2024). Esta
contraccion ha obligado a paises fuertemente endeudados con China, como Etiopia o Pakistan,

a renegociar los términos de su deuda sin grandes margenes de maniobra.
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En el caso africano, la caida del crédito chino coincide con una crisis de deuda generalizada.
Mas del 60 % de los préstamos chinos a paises de la BRI estan actualmente en riesgo de impago
(IMF, 2023), lo que podria generar una nueva ola de fracasos. Ghana, por ejemplo, se ha visto
obligada a reestructurar su deuda tras declarar el impago en 2022, y en paises como Kenia o
Nigeria las protestas sociales por los recortes vinculados al servicio de la deuda se han
intensificado (George et al., 2024). La percepcion de China como socio econdmico fiable

también se ha deteriorado, alimentando una reevaluacion estratégica en varios paises africanos

(Howell, 2024).

El tercer gran vector de impacto es la transformacion de las cadenas de valor globales. La
combinacion de politicas de "cero COVID", tensiones geopoliticas y restricciones regulatorias
ha incentivado a muchas multinacionales a diversificar su produccion fuera de China.
Iniciativas como el “China+1”" han promovido el traslado parcial de fabricas a Vietnam, India,
Tailandia o México. En 2023, México super6 a China como primer socio comercial de Estados

Unidos, lo que ilustra este cambio en los flujos de comercio (Bloomberg, 2024).

No obstante, el desapego de China es parcial y sectorial, ya que el pais conserva una ventaja
estratégica en industrias clave como los vehiculos eléctricos, la energia solar y el refino de litio
(Deloitte, 2023). Aun asi, el pais esta perdiendo cuota en sectores manufactureros de bajo valor
anadido, lo que, a medio plazo, podria erosionar su posiciéon como centro insustituible en las
cadenas globales. Segtin el CSIS (2024), esta reconfiguracion estd provocando una economia

mundial mas fragmentada, regionalizada y vulnerable a shocks asimétricos.

El enfriamiento chino también afecta a los paises desarrollados, especialmente aquellos con
modelos industriales estrechamente vinculados a la demanda china. Alemania, cuya economia
depende de las exportaciones industriales y maquinaria pesada, se ha visto particularmente
afectada. La caida de la demanda china ha tenido un impacto directo sobre su sector
automovilistico y de bienes de equipo, generando una desaceleracion industrial significativa
(CSIS, 2024). A ello se suma el riesgo de una guerra de subsidios en sectores estratégicos, como
la transicion energética o los microchips, donde tanto la UE como Estados Unidos buscan

reducir su dependencia de China sin generar nuevas ineficiencias estructurales.

En conjunto, el impacto de la crisis china en la economia global no se limita a una
desaceleracion ciclica. Esta forzando una reconfiguracion del orden econdmico internacional,
donde la centralidad de China estd siendo cuestionada y surgen nuevas dinamicas de

competencia, dependencia y resiliencia. Para muchos paises emergentes, la leccion es doble:
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por un lado, deben diversificar sus socios comerciales y fuentes de financiacion; por otro,
necesitan reducir su vulnerabilidad estructural frente a los ciclos economicos de las grandes

potencias.

Como advierte el FMI, las perspectivas a medio plazo para la economia china apuntan a un
crecimiento mas lento (en torno al 3,3 % en 2029), debido al envejecimiento poblacional, la
escasa productividad y los desequilibrios fiscales persistentes (IMF, 2024). Esta ralentizacion
estructural marcara la agenda de las proximas décadas, no solo para China, sino también para

un mundo que se habia acostumbrado a su crecimiento como motor global.

5.2 Geopolitica y relaciones internacionales

La desaceleracion economica de China esta teniendo un impacto profundo en su proyeccion
internacional, condicionando sus relaciones con Estados Unidos, la evolucién de la Iniciativa
de la Franja y la Ruta (BRI, por sus siglas en inglés) y su vinculo con actores clave como la
Union Europea o ASEAN. En un contexto de creciente competencia estratégica y
fragmentacion geoecondmica, el margen de maniobra internacional de Pekin se ha visto

alterado por sus propios limites estructurales.

Uno de los principales frentes geopoliticos es la guerra tecnoldgica entre China y Estados
Unidos. Desde 2022, Washington ha impuesto severas restricciones a la exportacion de
semiconductores avanzados, asi como a la venta de equipamiento critico para su fabricacion.
Estas medidas han sido respaldadas por paises clave como Japon y los Paises Bajos, en un
intento de frenar el avance chino en sectores estratégicos como la inteligencia artificial y la
computacion cuantica (Feds, 2023; Allen & Overy, 2023). En respuesta, China ha impulsado
restricciones sobre minerales criticos (como galio y germanio) e intensificado su apuesta por
la autosuficiencia tecnologica, a través de subsidios a empresas nacionales, el fomento de
estandares abiertos como RISC-V y el acopio de capacidades domésticas (Microchip USA,

2024).

Sin embargo, el coste econdmico de este desacoplamiento es elevado. China sigue dependiendo
en gran medida de maquinaria y propiedad intelectual extranjera en las fases mas avanzadas de
la cadena de valor de semiconductores, lo que limita sus aspiraciones de soberania tecnologica
en el corto plazo. Como ha sefialado el economista Enrique Feas (2023), esta “autonomia
forzada” podria derivar en un ecosistema tecnoldgico fragmentado y con menor eficiencia

global.
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La BRI, emblema de la proyeccion internacional de China durante la ultima década, también
ha sido redimensionada como consecuencia de las tensiones internas. En lugar de grandes
megaproyectos de infraestructura, Pekin ha optado por una estrategia de “pequefio y hermoso”
(small and smart), con inversiones mas selectivas, enfocadas en sectores estratégicos como la
transicion energética, la mineria de minerales criticos (litio, niquel, cobalto) y la fabricacion de
baterias (Nedopil, 2024). En 2023, la inversion en sectores tecnologicos crecid un 1046%,
mientras que la inversidon en mineria se increment6 un 158%, con fuerte presencia en Africa,

América Latina y el Sudeste Asiatico (Green Finance & Development Center, 2024).

Este giro obedece tanto a la menor capacidad financiera del Estado chino como al mayor
escrutinio internacional sobre los riesgos de endeudamiento ligados a la BRI. De hecho, varios
paises han renegociado contratos con entidades chinas (como Zambia o Ecuador) o han
solicitado reestructuraciones de deuda (Kuper, 2024). La presién para “ecologizar” la BRI
también ha crecido: el 28% de la inversion energética en 2023 se destiné a energias renovables,

en linea con las nuevas directrices emitidas por Pekin (Nedopil, 2024).

La relacion de China con la Union Europea y ASEAN refleja los dilemas de una potencia cuya
influencia econdmica ya no garantiza la misma capacidad de atraccion. En el caso de la UE, el
desequilibrio comercial cronico (con un déficit de 292 mil millones de euros en 2023) ha
acentuado la percepcion de asimetria e impulsado una agenda de “des-riesgo” (European
Commission, 2024). Al mismo tiempo, el estancamiento del Acuerdo Integral de Inversiones
(CAI) y las tensiones en torno al acceso a datos, propiedad intelectual y estandares

medioambientales han deteriorado el clima de confianza.

En el Sudeste Asiatico, las crecientes inversiones chinas en sectores criticos conviven con un
recelo creciente hacia el peso politico de Pekin en la region. Si bien ASEAN es clave en las
cadenas de suministro tecnologicas y minerales, varios paises (como Vietnam o Filipinas) estan
diversificando alianzas ante el temor de dependencia estratégica. Como senala Marsh (2023),
las relaciones exteriores chinas ya no pueden desvincularse del estado de su economia interna:
la desaceleracion limita su atractivo como modelo y su capacidad para sostener compromisos

ambiciosos a largo plazo.



38

6. Respuestas del Gobierno chino y posibles escenarios futuros
6.1 Politicas econémicas y reformas estructurales

Ante la creciente fragilidad de su modelo econémico, el Gobierno chino ha desplegado una
bateria de respuestas que combinan medidas coyunturales de estimulo con reformas de caracter
estructural. El objetivo principal es estabilizar el crecimiento sin renunciar a los pilares del
modelo actual: un Estado fuerte, un partido hegemonico y un mercado parcialmente regulado.
No obstante, las tensiones acumuladas, el agotamiento del patron de desarrollo anterior y la
complejidad del contexto internacional hacen que el éxito de esta estrategia esté lejos de estar
garantizado. A continuacion, se examinan las principales medidas adoptadas por el Ejecutivo

y sus implicaciones a medio plazo.

Uno de los instrumentos centrales de esta nueva etapa de gestion econdmica ha sido la
expansion fiscal. En diciembre de 2024, China anunci6 la emision de hasta 3 billones de
renminbis en bonos especiales para financiar proyectos de infraestructura, renovacion urbana
y sectores estratégicos como la manufactura avanzada (Reuters, 2024). Este impulso fiscal
busca no solo sostener la demanda agregada, sino también apuntalar la inversion productiva en
regiones con mayor presion social, especialmente tras la caida de ingresos fiscales de los

gobiernos locales.

Dentro del paquete de medidas presentado en marzo de 2025, el Consejo de Estado aprob6 un
plan especifico para reactivar el consumo, uno de los grandes eslabones débiles del modelo
actual. Este programa incluye 30 medidas orientadas a mejorar el poder adquisitivo de los
hogares, especialmente los de rentas bajas, y dinamizar sectores clave como el turismo interno,
la automocién y los electrodomésticos (Hale, Leahy, & Ding, 2025). Se han ampliado los
subsidios a guarderias, aumentado las pensiones minimas y promovido esquemas de
renovacion de bienes duraderos que, solo en el caso de los vehiculos eléctricos, generaron mas

de 900.000 millones de renminbis en ventas en 2024 (Yao & Zhang, 2025).

Ademas de estas iniciativas nacionales, varios gobiernos provinciales han empezado a
implementar programas propios para contrarrestar el descenso demografico. Regiones como
Sichuan, Jilin o Zhejiang han anunciado incentivos financieros directos para las familias que
tengan hijos, incluyendo pagos por nacimiento, ampliacion de permisos de maternidad y
paternidad, subsidios educativos y reduccion de impuestos locales (Wang, 2017). Por ejemplo,
la provincia de Jilin ofrece actualmente hasta 10.000 renminbis por nacimiento, mientras

Zhejiang ha ampliado las plazas de guarderias publicas subvencionadas para reducir los costes
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de cuidado infantil (The State Council of the PRC, 2024). Aunque estas medidas reflejan un
reconocimiento institucional del desafio demografico, los analistas coinciden en que, sin
reformas estructurales mas amplias en materia de empleo femenino, conciliacién y vivienda,

su impacto a largo plazo serd limitado (Feng & Cai, 2024).

No obstante, mas alla del componente demografico, el consumo privado sigue mostrando una
notable debilidad, afectado por la inseguridad laboral, el elevado desempleo juvenil (que supera
el 20%) y las limitaciones del sistema de proteccion social. La incertidumbre en &mbitos como
la sanidad, la educacién o la vivienda lleva a muchas familias a mantener tasas de ahorro muy
altas, lo que frena la recuperacion del consumo interno y limita la efectividad de los estimulos

fiscales implementados (Chen & Zhang, 2023).

Ante estas dificultades internas, el dinamismo reciente de la economia china ha dependido en
buena medida del comportamiento de las exportaciones. Segin el Banco Mundial (2024),
durante los primeros meses de 2024 se observa una recuperacion de los nuevos pedidos de
exportacion en el sector manufacturero, mientras que los servicios aun muestran una evolucion
mas contenida (véase Anexo F). Este impulso externo ha permitido sostener temporalmente el
crecimiento, aunque la excesiva dependencia del comercio internacional mantiene la

vulnerabilidad estructural del modelo actual.

Estas tensiones acumuladas también se reflejan en la evolucion de los precios. Como muestra
el Banco Mundial (2024), los precios de produccion (PPI) siguen siendo negativos en varios
sectores industriales, especialmente en manufacturas tecnologicas y automoviles, indicando un
exceso de capacidad productiva (véase Anexo G). Paralelamente, el indice de precios al
consumo (CPI) muestra avances muy limitados en la mayoria de los sectores, lo que prolonga
el riesgo deflacionario y confirma la debilidad de la demanda doméstica como uno de los

principales retos para el crecimiento sostenido.

En el frente inmobiliario, uno de los mas criticos, el Gobierno ha optado por una estrategia de
estabilizacion sin rescates masivos. Las autoridades han promovido que sean las grandes
promotoras estatales (como Vanke o Poly Real Estate) quienes lideren la adquisicion de nuevos
terrenos y la finalizaciéon de proyectos paralizados, en detrimento del sector privado,
fuertemente endeudado (Reuters, 2024). Ademas, se estan reconvirtiendo viviendas sin vender
en parques de vivienda social, y se han lanzado programas de arrendamiento asequible para
jovenes en ciudades de primer nivel. Esta aproximacion busca reducir el riesgo sistémico sin

alimentar nuevas burbujas, aunque su impacto estructural sigue siendo incierto.
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En noviembre de 2024, se anunci6 también un plan nacional de reestructuracion de la deuda
de gobiernos locales, valorado en 10 billones de renminbis. Este programa permite a las
provincias intercambiar deuda opaca por bonos oficiales con vencimientos mas largos y tasas
mas bajas, aliviando la presion inmediata sobre sus finanzas (Yao & Zhang, 2024). No obstante,
persisten dudas sobre la sostenibilidad de este modelo, especialmente si no se acomete una

reforma mas profunda del sistema fiscal intergubernamental.

Estas reformas se inscriben en la estrategia de “doble circulacion™, que busca reducir la
dependencia de la demanda externa mediante el fortalecimiento del mercado interno y la
autosuficiencia en sectores estratégicos como los semiconductores, la energia limpia o la
robdtica. En este marco, el Partido ha intensificado su presencia en las empresas clave y ha
promovido una légica de planificacion industrial mas centralizada, que refuerza el caracter

hibrido del modelo chino: mercado, pero subordinado a los fines del Partido.

No obstante, el ¢éxito de estas politicas no estad garantizado y depende de una compleja
coordinacion entre el Gobierno central y las provincias, cuyas capacidades presupuestarias son
muy desiguales. Al mismo tiempo, el margen de maniobra del Ejecutivo se ve cada vez mas
limitado por la combinacion de factores estructurales como la prolongacion de la guerra
comercial con Estados Unidos, el envejecimiento demografico acelerado y el elevado nivel de
endeudamiento agregado. Segun el Fondo Monetario Internacional (2025), el crecimiento
potencial de China podria situarse por debajo del 4 % hacia finales de la década si no se
acometen reformas mdas profundas. Este escenario de crecimiento moderado refuerza la
necesidad de acompanar las reformas econdmicas con politicas activas de cohesion social y

equilibrio territorial, a fin de garantizar una transicion sostenible en el largo plazo (World Bank,

2025).

6.2 Escenarios futuros

Tras mas de cuatro décadas de crecimiento acelerado, el futuro de la economia china se presenta
como una incOgnita estratégica tanto para el pais como para el equilibrio global. La
combinacion de desaceleracion estructural, tensiones geopoliticas, envejecimiento poblacional
y un modelo de desarrollo que ha agotado parte de sus motores obliga a plantear posibles
trayectorias alternativas para los proximos afios. Las previsiones mas recientes sitiian el
crecimiento potencial del PIB en torno al 4-4,5% anual durante los proximos ejercicios, dentro
de un marco de inflacion contenida y estabilidad relativa en los tipos de interés y el tipo de

cambio (véase Anexo H). A partir de estas tendencias y los tltimos movimientos de politica



41

economica, pueden delinearse tres escenarios plausibles: uno moderado-realista, uno optimista

y otro pesimista.
Escenario 1: Moderado-realista (trayectoria de continuidad limitada)

El escenario méas probable, respaldado por organismos como el Fondo Monetario Internacional
y el Banco Mundial, plantea una trayectoria de crecimiento moderado pero sostenido, en la que
el modelo chino logra mantener cierta estabilidad sin acometer reformas estructurales
profundas. Las previsiones del Banco Mundial sitian el crecimiento del PIB en torno al 4,8 %
en 2024 y al 4,5 % en 2025, siempre que se mantengan los estimulos fiscales y se logre cierta
contencion de la crisis inmobiliaria (The World Bank Group, 2024). Por su parte, el FMI estima
un crecimiento ligeramente inferior, en torno al 4 % (IMF, 2024). Esta proyeccion intermedia
se sostiene en la resiliencia relativa del aparato exportador, la politica industrial y ciertos
avances tecnologicos, aunque sigue lastrada por desequilibrios persistentes como el elevado
endeudamiento local, la debilidad estructural del consumo interno y las elevadas tasas de

desempleo juvenil (Reuters, 2025).

En este marco, las exportaciones continlian desempefiando un papel clave. En abril de 2025,
crecieronun 9,3 % interanual, acompafiadas de un repunte del 6,1 % en la produccién industrial
(Huld, 2025). No obstante, esta recuperacion del comercio exterior tiene lugar en un entorno
internacional crecientemente hostil, marcado por el endurecimiento de las politicas
proteccionistas, especialmente tras el regreso de Donald Trump a la presidencia de EE. UU.
Las nuevas medidas arancelarias, que ya han alcanzado el 60 % sobre productos chinos y
podrian incrementarse hasta el 145 %, amenazan a sectores estratégicos como el

automovilistico, la maquinaria pesada o los semiconductores (BBVA, 2025).

A pesar de estas presiones, Pekin mantendria previsiblemente su apuesta por la estrategia de
“doble circulacion”, orientada a fortalecer el consumo interno sin renunciar a su proyeccion
internacional. En este escenario, se reforzarian acuerdos multilaterales como el RCEP y se daria
continuidad a la Iniciativa de la Franja y la Ruta, con el objetivo de diversificar mercados y
reducir la exposicion a las tensiones con Occidente. No obstante, mientras no se resuelvan los
desequilibrios estructurales internos, el crecimiento seguiria condicionado, y el margen de

maniobra del Gobierno podria verse cada vez mas limitado.
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Escenario 2: Optimista (transformacion controlada y liderazgo selectivo)

En un escenario optimista, aunque menos probable, el Gobierno lograria consolidar una
transformacion mas profunda, basada en reformas estructurales, estimulos fiscales eficaces y
una apuesta clara por la innovacion. Este marco requeriria, entre otras medidas, un paquete de
estimulos fiscales del 5 % del PIB destinados a saneamiento inmobiliario, infraestructura verde
y desarrollo de redes tecnoldgicas (Kihara, 2025). También implicaria una expansion
significativa de la red de proteccion social para incentivar el consumo, especialmente en las
regiones menos desarrolladas. En este entorno, China podria estabilizar su crecimiento en torno
al 4,5 %—4,7 % anual, reforzando su legitimidad interna sin abandonar el control del Partido
Comunista sobre los sectores estratégicos. El modelo evolucionaria hacia una forma de
capitalismo de estado mas flexible, con capacidad de adaptacion y sin ruptura con su tradicion

politica (Zhao & Ruet, 2021).

La proyeccion optimista también incluye un reequilibrio geopolitico moderado. China seguiria
ampliando su influencia econémica en Africa y Asia Central a través de inversion e
infraestructura, al tiempo que reduce tensiones con Occidente. Aunque Estados Unidos
mantendria una postura hostil en materia comercial y tecnoldgica, se evitaria una escalada
sistémica si las instituciones multilaterales como el G20 y los BRICS se reactivan como foros
de didlogo. Este escenario, no obstante, dependeria de una alta coordinacion entre estimulo
economico, contencion politica y proyeccion diplomatica, algo que hasta ahora no se ha

alcanzado de forma sostenida.
Escenario 3: Pesimista (estancamiento prolongado y conflicto geoeconomico)

Por ultimo, el escenario pesimista implicaria un estancamiento prolongado, resultado de la
combinacion entre crisis internas no gestionadas y una intensificacion del conflicto geopolitico.
La hipotesis mas critica incluye una implosion del sector inmobiliario, con quiebras en cadena
de promotores y gobiernos locales, una paralisis del consumo por pérdida de confianza y un
aumento del desempleo estructural. Este shock interno podria coincidir con una ofensiva
exterior encabezada por EE. UU., con aranceles permanentes superiores al 60 % y restricciones
tecnologicas mas severas, especialmente en chips, energia solar o telecomunicaciones (BBVA,

2025).

En este entorno adverso, el crecimiento podria caer por debajo del 3 % anual, con fuerte presion
sobre la moneda, salida de capitales y pérdida de atractivo inversor. Moody’s ya ha advertido

que, bajo este tipo de condiciones, la economia china podria registrar un crecimiento de apenas
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3,8 % en 2025, una cifra que podria descender si no se corrigen las vulnerabilidades fiscales
(TOI Business Desk, 2024). Internamente, se intensificaria el control social, con mayores
restricciones a la libertad de prensa, represion de protestas y recentralizacion del poder
economico. Las desigualdades territoriales y sociales aumentarian, en particular en regiones
del interior, y se podria abrir un ciclo de tensiones politicas mas abiertas si las expectativas de

ascenso social se frustran de forma sostenida.

A este escenario adverso se suma el agravamiento de la incertidumbre comercial y geopolitica
provocado por las politicas de la nueva administracion estadounidense. Segun el Geopolitics
Monitor de BBVA Research (2025), los indices de riesgo comercial y geopolitico
experimentaron un repunte significativo a inicios de 2025, impulsados por nuevas medidas
proteccionistas sobre sectores sensibles (como el acero y el aluminio), amenazas de mayores
aranceles, politicas restrictivas en inmigracion, reduccion de apoyo a instituciones
multilaterales y un giro hacia una agenda energética centrada en los combustibles fosiles.
Aunque algunos factores de riesgo geopolitico se han moderado puntualmente por
negociaciones en los conflictos de Ucrania y Oriente Medio, la rivalidad sistémica entre
Estados Unidos y China, junto con el creciente rearme europeo, mantienen un elevado nivel de
tension estructural que impacta directamente sobre los flujos de inversion y la estabilidad

financiera global (ver Anexo I).
Valoracion personal

Desde una perspectiva personal y critica, considero que el escenario moderado-realista es el
mas plausible, al menos en el corto y medio plazo. La resiliencia parcial del modelo actual,
basada en su capacidad de adaptacion sin liberalizacion politica, permite a las autoridades
amortiguar los choques externos mediante estimulos focalizados. Sin embargo, los margenes
de maniobra se estan reduciendo. Las presiones demograficas, la sobrecapacidad industrial, la
deuda oculta y las tensiones internacionales configuran una matriz de riesgos dificil de
gestionar desde un marco rigido. Por ello, la sostenibilidad del crecimiento chino dependeré en
ultima instancia de su capacidad para llevar a cabo reformas institucionales, mejorar la
redistribucion del ingreso y adaptarse a una economia mundial fragmentada, sin renunciar a su
influencia internacional. En definitiva, el futuro econémico de China dependera no solo de sus
ajustes internos, sino también de su capacidad para gestionar un contexto geopolitico

crecientemente volatil.
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Conclusion

La evolucioén reciente de la economia china refleja un proceso de transiciéon complejo, marcado
por el paso de un modelo de crecimiento acelerado (basado en la inversion, la industria
manufacturera y las exportaciones) a una nueva etapa definida por una desaceleracion
estructural, una mayor incertidumbre institucional y crecientes tensiones tanto internas como
externas. A lo largo del trabajo se ha evidenciado que la crisis actual no puede entenderse
unicamente como un episodio coyuntural, sino como el resultado de una acumulacion de
desequilibrios sistémicos que afectan a los pilares fundamentales del modelo politico-
econdémico impulsado por el Partido Comunista desde las reformas de apertura de finales del

siglo XX.

Entre los factores analizados, destaca el papel del sector inmobiliario como motor de
crecimiento artificial, cuya crisis ha desestabilizado no solo al sistema financiero, sino también
a la confianza de los hogares. A esto se suma un elevado nivel de endeudamiento
(especialmente a nivel subnacional), una demanda interna debilitada por la insuficiencia del
sistema de proteccion social y una estructura productiva atrapada entre la pérdida de
competitividad en costes y las dificultades para escalar tecnologicamente. Todo ello se ve
intensificado por una crisis demografica profunda, marcada por un envejecimiento acelerado y

una tasa de fecundidad persistentemente baja.

Las respuestas del Gobierno chino han oscilado entre medidas de estimulo fiscal y monetario,
intentos de estabilizar el mercado inmobiliario e iniciativas orientadas a reactivar el consumo
y apoyar al sector privado. Sin embargo, aunque estas medidas han mitigado algunos efectos
inmediatos, no han sido suficientes para revertir las tendencias estructurales subyacentes. Las
propias caracteristicas del sistema (control politico centralizado, falta de transparencia
institucional y distorsiones en la asignacion de recursos) dificultan la puesta en marcha de
reformas profundas que permitan una transicion efectiva hacia un modelo mas equilibrado,

innovador e inclusivo.

Desde una perspectiva tedrica, el analisis se ha apoyado en tres enfoques de las Relaciones
Internacionales. El realismo estructural ha permitido comprender la vinculacién entre las
fragilidades internas de la economia china y su creciente rivalidad geopolitica con Estados
Unidos, en el marco de una competencia por el liderazgo global. El liberalismo institucional
ha puesto de relieve los limites de la interdependencia econdmica y las carencias tanto en la

gobernanza global como en las instituciones chinas, que dificultan una integracion
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internacional estable. Por ultimo, el constructivismo ha sido ttil para analizar coémo el Partido
adapta su narrativa (acentuando el nacionalismo y el discurso del "rejuvenecimiento de China")

con el fin de mantener su legitimidad frente al desgaste de los resultados econdémicos.

En el plano internacional, la desaceleracion china tiene multiples implicaciones. La economia
china ya no ejerce el mismo papel dinamizador del crecimiento global, lo que repercute
negativamente en los paises exportadores de materias primas, en las economias emergentes
dependientes de la inversion china y en aquellos sistemas industriales estrechamente ligados a
la demanda china. La reorganizacion de las cadenas de valor, el repliegue de la inversion
asociada a la Iniciativa de la Franja y la Ruta y la expansion de estrategias como el “friend-
shoring” o la “autonomia estratégica” reflejan un cambio en la configuracion del orden

economico internacional, en el que el papel central de China empieza a ser cuestionado.

Pese a estos desafios, el modelo chino ha demostrado una notable resiliencia, gracias a la
combinacion de planificacion estatal con mecanismos de mercado y a su capacidad para aplicar
politicas contraciclicas. No obstante, esta resiliencia parece estar alcanzando sus limites. Las
presiones demograficas, los desequilibrios fiscales, el agotamiento del modelo basado en la
inversion y las tensiones con las principales potencias tecnoldgicas configuran un horizonte
incierto en el que las decisiones del Partido serdn determinantes para el rumbo del pais en las

proximas décadas.

Desde una vision personal, considero que el escenario mas probable en el corto y medio plazo
es el de una continuidad limitada (un crecimiento moderado que evita una crisis sistémica, pero
sin alcanzar una transformacion estructural profunda). Esta via intermedia permitiria mantener
cierta estabilidad, aunque no resolveria los problemas de fondo que frenan la productividad, la
innovacion y el bienestar social. La tension entre la necesidad de reformas estructurales y la
prioridad de preservar el control politico continuara siendo, en mi opinion, uno de los dilemas

fundamentales del futuro de China.

En ultima instancia, el caso chino revela las complejidades del desarrollo en regimenes
autoritarios y los limites de aquellos modelos que priorizan la estabilidad politica sobre la
eficiencia institucional. Comprender la evolucién de China resulta clave no solo para anticipar
su trayectoria interna, sino también para interpretar las transformaciones del orden
internacional. A través de un enfoque multidisciplinar, este trabajo ha intentado aportar una
vision integrada de esa evolucion, con la conviccidn de que el futuro econdémico de China esté

intimamente ligado al equilibrio de poder global en las proximas décadas.
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A. Rising longevity and declining fertility contribute to  B.
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B. ... with a férfilif§iratio falling faster than in other
aged countries at higher stages of development

12 ® China
lapan
20 ® Republic of Korea

=
=]

Japan (1986)

Republic of
‘ Korea(1996)

Fertility rates
=
3

14
12
Republic of...
*
China (2022)
1.0
3000 2000 13000

GMI per capita (Atlas method)

Anexo C - The World Bank Group. (2024)

Figure 12. Aging impacts China’s growth
trajectory through various channels
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Anexo D - The World Bank Group. (2024)

Dependency ratios, actual and projected, 19752045
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Source: United Nations Ageing and Development Database.

Anexo E - The World Bank Group. (2024)

C. Regional experiences have varied, but even some
poorer provinces have already aged

35
. Liaoning
Sichuan . Shanghai

& . .
e 25 ili * : :
= liin W o g pemeeese B
2 Gansu @ o et e
Y t o v
B ‘.‘!‘ . Zhajiang
= . .
% 15 .
S L]
]é' L] Guangd
° 10 Uangdong
E L]
2 5

o

gli] 10.2 10.4 106 10.8 11 11.2 11.4
Log (per capita Income)
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Figure 1. Firmer external demand drove up China’s growth in early 2024
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Anexo G - The World Bank Group. (2024)

Figure 4, Demand and supply imbalances in some sectors have exerted downward pressure on prices
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Anexo H - BBVA Research. (2025)

Forecast: China’s main economic indicators: Baseline scenario

Baseline scenario

2020 2021 2022 2023 2024 2025(F) 2026 (F) 2027(F)
GDP (%) 23 8.1 3 5.2 5.0 A 45 A a2 4
CPI (%) 2.6 0.9 2 0.2 0.24 0.6 1 1.3
PPI (%) -1.8 8.1 4.2 -3 -2.2 ¥ 1 1 1
'('C‘,fgi:)am 385 38 36 3.45 31 25 25 25
i 6.5 6.36 6.9 7.1 7.3 74 7.3 7.2

exchange rate

Anexo [ - BBVA Research. (2025)

US TRADE UNCERTAINTY AND GLOBAL
GEOPOLITICAL RISK INDEXES
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