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Advertencia

El siguiente texto es el resultado de cinco meses de investigacion y elaboracion, mismo que
constituye un borrador terminado, con la excepcidn de un diagrama y un anexo, que podria
someterse a un proceso de evaluacion con miras a la publicacién de un libro, ya sea virtual o
en papel, o ambas formas. Una vez que la evaluacion fuese favorable a esa eventual
publicacién, se agregarian un prefacio y una introduccion, ademés de un indice general y

otros detalles que demanda cualquier tipo de edicion.
Capitulol. Inversién y crecimiento
1.1. Medios y fines

La inversion y el superavit en la balanza de pagos en cuenta corriente han sido en los dltimos
cuarenta afios las palancas del crecimiento econémico de la Republica Popular China. El
mercado interno, medido por el gasto agregado en consumo tanto privado como publico, ha
sido hasta bien entrado el siglo XXI un resorte limitado del auge del Producto Interno Bruto
(PIB). Particularmente el gasto de las familias no ha crecido en proporcion al ascenso del
ingreso medio de la poblacion y al surgimiento de una numerosa clase media china. La
propension media y marginal al ahorro doméstico se ha mantenido alta debido a la tradicional
costumbre ahorrativa del chino medio y a la necesidad de la poblacion de ingresos medios y
bajos de precaverse en materia de salud y educacion ante la precariedad de las redes de
proteccion social del pais, no obstante, el progreso reciente que registran el sistema de

pensiones, la proteccién en salud publica y la educacion accesible a la poblaciéon rural.

A fin de lograr el crecimiento del sector industrial y la transformacién del sector primario, el
gobierno y la dirigencia del partido comunista de China echaron mano de dos componentes
basicos: al ahorro interno y una oferta creciente del factor de produccion trabajo. La parte del
ahorro que se fue canalizando a la formacion bruta de capital (activos fijos) a partir de 1978,
registro variaciones enormes, lo cual se explica en gran parte por la ausencia de una politica

financiera bien articulada y con medios y fines de largo plazo consistentes con estrategias



adoptadas ex ante. Lo que se requeria era reformar el sistema de una economia dirigida a otra

de mercado como medio de lograr el crecimiento y eventualmente el desarrollo econémico.

Tomando datos oficiales de China se ha elaborado el siguiente cuadro sobre la formacion del
PIB en cuanto al gasto de los componentes de la demanda agregada (PIB=C+I+X-M), para
el periodo 1978-2010, del que se escogieron afios significativos.

Cuadro 1. China: participacion de los componentes del PIB por gasto
(% calculados sobre cifras a precios constantes)
Afos | Consumo final Formacion bruta de Exportaciones netas de bienes y
capital servicios
1978 38.3 67.0 -5.3
1980 77.3 20.9 1.8
1985 71.1 79.8 -50.9
1990 91.7 -74.6 82.9
1995 46.2 46.6 7.2
2000 78.1 22.4 -0.5
2005 54.4 33.1 12.5
2006 42.0 42.9 15.1
2007 45.3 44.1 10.6
2008 44.2 53.2 2.6
2009 56.1 86.5 -42.6
2010 44.9 66.3 -11.2
Fuente. 2016 China Statistical Yearbook. China Statistics Press (en inglés y chino) 2016,
Table 3-19, p. 83

Asi, 1978 es el primer afio posterior a la proclamacion del partido comunista de las “cuatro
modernizaciones” (P4 ML, si ge xiandaihua) como obijetivos para el rejuvenecimiento

de China. Modernizar la agricultura, industria, ciencia y tecnologia, y defensa nacional
fueron metas que en 1963 el entonces primer ministro Zhou Enlai habia propuesto en una
conferencia nacional sobre ciencia y tecnologia efectuada en Shanghai.! En aquel 1978, la
participacion de la formacion de capital fue muy elevada en tanto que las exportaciones netas

fueron negativas (déficit en la balanza de pagos en cuenta corriente). Entonces todavia el

PARBR, == # EEETHORZERA TN EERRE BB ZRARNENEAZX
(Rénmin Ribao, yijitiliisan. Zai Shanghdi jiixing de kéxué jishit gongzuohuiyi shang Zhou Enldi chanshi
kexué jishu xiandaihua de zhongda yiyr).
https://web.archive.org/web/20160214201234/http://rmrbw.net/read.php?tid=302475. Recuperado el 17 de
julio de 2021.
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dirigismo economico prevalecia en el sistema chino asi como la estrategia de sacrificar el

consumo en favor de la inversion en activos fijos.

A partir de 1980 se comenzaron a implementar medidas para caminar hacia una economia de
mercado y para abrirla al mundo exterior. El impacto mayor de las reformas en el sector rural
— incentivos materiales, eliminacion de las comunas populares y adopcion de contratos de
trabajo de largo plazo entre el Estado y las familias, la proliferacion de ferias rurales para la
compra-venta de los excedentes agricolas de los productores una vez cumplidas las cuotas de
entrega de productos a precios oficiales, entre otras — significaron aumentos importantes en
los ingresos familiares que, a su vez, llevaron a incrementos en el consumo de bienes durables
como bicicletas, televisores, etcetera. En cambio la inversion apenas se acerco al 21 por

ciento del PIB y el superavit en la cuenta corriente con el exterior represento el 1.8% del PIB.

En 1985 el gasto en consumo y en inversion superaron juntos el 150 del PIB, que debid
compensarse con absorcion de ahorro externo en un alto porcentaje (las importaciones de
bienes y de servicios superaron mucho a las exportaciones). Cinco afios mas tarde se registrd
una caida notable de la formacion de capital como porcentaje del PIB, pero las exportaciones
netas de bienes y servicios rebasaron esa caida por un poco mas de ocho puntos porcentuales
del PIB.

En los afios seleccionados en el cuadro 1, correspondientes al siglo XXI, se aprecia el efecto
de las politicas de inversion en cuanto a la formacion bruta de capital, como porcentaje del
PIB a precios constantes. Por ejemplo, en noviembre de 2008 el gobierno chino adopté un
paquete de estimulos fiscales y financieros de 4 billones de RMB, equivalente a US$586 mil
millones, que represento el 14% del PIB de ese afio, para enfrentar el impacto negativo de la
crisis financiera y econémica mundiales; la ejecucion de ese paquete fue en 2009 y 2010. Por
eso en el Cuadrol, en esos dos afios citados la formacidn bruta de capital saltdé a 86.5 y 66.3
por ciento del PIB respectivamente, en tanto que la balanza de bienes y servicios con el
exterior fue negativa en 42.6 y 11.2 por ciento del mismo PIB: las exportaciones cayeron y
las importaciones de bienes de consumo, incluidos alimentos y bienes intermedios se

dispararon para cubrir la demanda interna en consumo.

Una cuarta parte del paquete de estimulos seria aportado por el gobierno central a través del

Ministerio de Finanzas en forma de subvenciones directas y subsidiando las tasas de interés
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de los créditos que se contrataran. También los gobiernos locales comprometieron recursos
através de vehiculos financieros que estaban autorizados a usar y con bonos gubernamentales
endosados por el gobierno central. ElI grueso del paquete anti-ciclico se cubriria con
préstamos de los bancos comerciales, que en su mayoria son de propiedad estatal (Yu, 2009:
9y 10).

La distribucion de los 4 billones de RMB se describe en el Cuadro 2. Como se desprende de
tales asignaciones, su efecto multiplicador en consumo y acelerador en inversiones pablicas
y privadas debid haber sido elevado, ya que el PIB a precios constantes (afio anterior=100)
crecio 9.4% en 2009, cuando la variacion del PIB global fue cero, seglin el FMI,? y al afio
siguiente el crecimiento de la economia china fue de 10.6% (CSY, 2016: Table 3-4, p. 64).3

Cuadro 2. Plan de 10 puntos y asignacion de los recursos (miles de millones RMB)

Total 2008-2010
Financiamiento general

Total 4.000
Vivienda publica 400
Infraestructura rural (electricidad, agua y caminos) 370
Transporte (ferrocarriles, aeropuertos y carreteras) 1.500
Salud y educacién (incluidas construccion de escuelas y 210
hospitales)

Innovacién tecnoldgica 370
Reconstruccion del terremoto de mayo de 2008 en Sichuan 1.000

Fuente. World Bank Office Beijing, 2009, Table 5. P.18.

1.2. Politicas econdmicas que han rendido resultados en los afios de rapido crecimiento

La fuerte intervencion del Estado para hacer frente a los efectos de la crisis financiera global,
que fue seguida de una prolongada recesion en las economias avanzadas y en la mayoria de
las emergentes y las economias en desarrollo, se dio cuando se estaba gestando un viraje en
la estrategia de reforma y apertura al exterior. Como sefiala el acucioso investigador Barry
Naughton en un reciente libro, entre 1978 y alrededor de 2005 el Estado fue retirando

constantemente su intervencion en la economia y el control que inicialmente ejercia sobre

2 IMF. World Economic Outlook 10.2015. Table A1, p. 168.
% Los datos del FMI para el “PIB real” de China son 9.2% de incremento en 2009 y 10.6% en 2010 (IMF
WEDO, 2015, Table A4, p. 172)



casi la totalidad de la misma, a medida que se avanzaba a una economia de mercado. En el
periodo1982-2010 se ubican los afios de mas rapido crecimiento del PIB chino, como puede
apreciarse en la Grafica 1,% en tanto que de 2009 hasta 2020, el gobierno volvi6 a involucrarse
fuertemente en la actividad econdmica, justo cuando el crecimiento economico fue
desacelerandose. Naughton sefiala que no hay una relacion de causa a efecto entre
intervencionismo estatal creciente y tasas de crecimiento mas moderadas, sino que hay
grandes diferencias en las estrategias de desarrollo de China para los dos largos periodos:

crecimiento rapido y el actual de acrecimiento menos acelerado (Naughton, 2021: 13y 14).

Gréfica 1. China: crecimiento anual del PIB a precios constantes
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*Cifra del FMI. World Economic Outlook October 2021. Table A4, pagina 115
Fuente: 2020 China Statistical Yearbook

En lo referente a la politica financiera, si bien los cambios registrados también marcan la
misma tendencia de la politica industrial en dos largas etapas, una de gradual y constante
retiro de la intervencion estatal en las transacciones de mercado y la actual de un retorno del

intervencionismo gubernamental y partidista, hay otra evolucién que responde a las

4 Excepto 1982-1990 que fue la crisis de Tiananmen, y 1998-1999 la crisis asiatica.



necesidades de modernizacion de los mecanismos de intermediacion financiera tipicos de

economias capitalistas.

Con las reformas para ir de una economia dirigida a otra de mercado y la apertura a las
corrientes financieras mundiales, China tuvo necesidad de alinear su modus operandi a fin
de canalizar el ahorro interno y los flujos de inversiones extranjeras directas privadas de

acuerdo a las técnicas mas avanzadas del mundo.

1.3. Evolucion del sistema financiero de China

Un relato resumido de como evoluciond el sistema financiero de la Republica Popular China
es ofrecido en este inciso y esta basado en el trabajo hecho por dos investigadores (Anguiano-
Rodriguez, 2011: 4-6). Para empezar, debe tomarse en cuenta que el sistema financiero de
China Popular es el que corresponde a un pais en desarrollo, con un nivel de ingreso por
habitante a la paridad del poder adquisitivo de su moneda local de US$16.842 para 2017, lo
que representd el 98% del PIB (PPA) medio mundial, y ocupaba el lugar 79 de 190 paises y
territorios, por debajo de México cuya posicion en el mismo indicador econémico fue la
nimero 70, con un PIB per céapita (PPA) de U$18.656°. “Ademas, a lo largo de los tltimos
30 afios la economia china ha ido transformandose desde una socialista y de planificacion
compulsiva centralizada a una crecientemente de mercado, en la que el Estado todavia ejerce
fuerte intervencion y regulacién sobre la actividad econdmica interna, incluida la de los
bancos y los mercados financieros; intervencion que estd muy alejada del paradigma
capitalista de irrestricta propiedad privada de las instituciones de intermediacion financiera.

En 1875 el nimero de instituciones crediticias en China ($%/=, gidnzhuang) forma antigua

de llamar a un banco privado, era de 105; cinco de los primeros bancos modernos fueron
fundados entre 1897 y 1908. En 1904, el recién creado Ministerio de Comercio, por la
monarquia declinante, emitié la primera ley de asociaciones mercantiles, cuyo objetivo era
fomentar el desarrollo industrial en China. El desarrollo del sistema financiero de fines del
siglo XIX 'y de las primeras tres décadas del XX estuvo marcado por el surgimiento de

Shanghai, cuya bolsa de valores fue la mayor de Asia, no obstante que la industrializacion

5 Datos tomados de WORI(DMETER: https://www.worldometers.info/gdp/gdp-per-capita/
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japonesa se hallaba mas adelantada que la de China, pero aquella ciudad costera atraia
mayores flujos de capital internacional que, por ejemplo, Tokio. En 1936 ya eran 28 los

bancos extranjeros globales que tenian sucursales en Shanghai.

Después de la fundacién de la Republica Popular China en octubre de 1949, todas las
compafiias e instituciones capitalistas fueron nacionalizadas. Entre 1950 y 1978 el sistema
financiero de China consistié practicamente de un solo banco — el Banco Popular de China

(PBC)® — propiedad del gobierno central, que lo supervisaba a través del Ministerio de

Finanzas (&R, Caizhéngbu), el que servia tanto como banco central que como banco

comercial, y controlaba aproximadamente el 93% de los activos financieros totales del pais,
ademas de ser el operador de practicamente todas las transacciones financieras. Su papel
principal era el de financiar los planes de produccion fisica y para ello se basaba en un ‘plan
de manejo de efectivo’ y en otro de asignacion de créditos (Brandt-Rawski, 2009: 509), con
los que controlaba los flujos en efectivo en los mercados de consumo Yy las transferencias en
efectivo a las sucursales del banco, las cuales eran transferidas a las unidades estatales de
produccion. Ademas del PBC, operaba como apoyo el Banco de China (BOC), originalmente
establecido en 1912 por Sun Yatsen.

Después de la muerte de Mao Zedong (septiembre de 1976) y de un periodo relativamente
breve de lucha politica por la sucesion, de la que surgié victoriosa la faccion pragmatica del
partido comunista de China (PCCh) encabezada por Deng Xiaoping, se anuncié a fines de
1978 un programa de reformas econémicas.’ Con ello comenzd el primer cambio estructural
del sistema financiero, que continuaria hasta 1984. Hacia fines de 1979, el PBC se separo del
Ministerio de Finanzas y se convirtié en un érgano auténomo, al tiempo que 3 bancos
estatales absorbian parte de las operaciones comerciales del banco central. Estos fueron el
Banco de China (BOC); el Banco Popular de Construccion de China (CCB), formado
originalmente en 1954, al que se le dio la funcién de manejar transacciones en inversiones

fijas en la industria manufacturera, y el Banco de Agricultura de China (ABC) establecido

& A menos que se diga lo contrario, se usan las iniciales de las instituciones financieras chinas correspondientes
a sus nombres en inglés, que son las que aparecen en los letreros y anuncios publicos de esas instituciones en
toda China.

7 Aprobadas en la 32 sesion plenaria del 11° comité central del PC, que todavia presidia Hua Guofeng, el sucesor
de Mao, pero sin poder real.



ese afio de 1979 para llevar los negocios de todas las zonas rurales. EI PBC fue reestructurado
en 1984 como banco central propiamente dicho, y asi se formd un sistema de dos columnas;
banco central y banca comercial. Ese mismo afio se cre6 un cuarto banco estatal comercial,
el Banco Industrial y Comercial de China (ICBC), a cargo del resto de las transacciones

comerciales que tenia el banco central.

El desarrollo del sistema financiero durante la segunda mitad de la década de los ochenta se
caracterizo por el rapido crecimiento de intermediarios financieros diferentes a los cuatro
grandes bancos estatales comerciales. Este fue el caso de los bancos regionales formados en
las zonas economicas especiales (ZEE) y en las ciudades costeras;® en las areas rurales
surgieron las Cooperativas de Crédito Rural, bajo la supervision del Banco Agricola de
China, y su contraparte en las ciudades, las Cooperativas de Crédito Urbano. Aparecieron y
proliferaron intermediarios financieros no bancarios, como las Corporaciones de Fideicomiso
e Inversién, mas conocidas como TIC, por las siglas de su nombre en inglés (trust investment
corporations), encargadas de operar servicios bancarios selectivos y transacciones no
bancarias, con restricciones para recibir depdsitos y conceder préstamos directos. Todos estos
intermediarios financieros actuaron con mayor o menor libertad en la captacion de depdsitos
y otorgamiento de créditos, lo que incrementd la competencia, pero también la inflacion.
Otras consecuencias de este cambio estructural fueron un enorme incremento de los dep6sitos
de ahorro y el que las empresas estatales pasaran de depender de la asignacion directa de
recursos del presupuesto fiscal en un 70% en 1978, a créditos de los cuatro bancos estatales
comerciales en un 80% en 1982. No obstante, los bancos carecian de autonomia para la
asignacion de los créditos a las empresas, y era el PBC el que determinaba esas asignaciones
a través de cuotas. Paralelamente, en 1979 se dieron las primeras autorizaciones para que
bancos extranjeros establecieran oficinas de representacion en China; el Banco de Tokio fue
el primero en hacerlo, pero fue apenas en la Gltima parte del periodo 1982-1985, que a un
numero reducido de bancos extranjeros les fue permitido abrir oficinas en China,
exclusivamente para el manejo de operaciones en divisas extranjeras en las ZEE. En 1985 el

gobierno legalizo el estatus de esas operaciones de sucursales de bancos extranjeros, y en

8 En 1980 se crearon 3 zonas econdmicas especiales en la provincia surefia de Guangdong y una en la de Fujian
bajo régimen especial para maquiladoras e industrias de capital extranjero y mixto. En 1984 se abrieron 14
ciudades costeras a las inversiones de ultramar que, irénicamente, eran los puertos sujetos a los tratados
desiguales o tratados de puertos (1 shangbu) del siglo XIX.



1986 se reestructuro el Banco de Comunicaciones como un gran banco comercial estatal; este
banco habia sido fundado en 1908, luego reformado como banco de desarrollo industrial de
la Republica de China en 1934, y por ultimo seccionado en dos durante la guerra civil: una
porcion se fue con los nacionalistas a Taiwan y se convirtié en el mega Banco Internacional

Comercial, y otra porcion mucho menor se quedd en China comunista.

En el periodo que arranca en 1992, el sistema financiero chino experimenté un fuerte
incremento de las inversiones extranjeras directas (IED), y la desregulacion del sector
bancario, caracterizada esta ultima por la aparicion de muchos nuevos bancos propiedad de
gobiernos provinciales y locales, y por el resurgimiento de Shanghai como el centro
financiero de China. La reforma de la industria de seguros aceler6 el proceso de
transformacion del sistema financiero, con la entrada en 1992 de cuatro sucursales de
compafiias extranjeras de seguros al mercado de Shanghai. Tres afios mas tarde se formaria
el primer banco de coinversion entre Morgan Stanley y el Banco de Construccion de China,
y en 1997 se permitiria a 9 bancos extranjeros entrar al mercado de Renminbi (RMB) y operar
en la zona especial de Pudong, en Shanghai. En 1996 se establecieron tres bancos de
desarrollo (policy Banks): el Banco de Desarrollo de China (CDB) para implementar politicas
de apoyo a las areas subdesarrolladas; el Banco de Desarrollo Agricola de China (ADBC),
para el fomento de las areas rurales, y el Banco de Exportaciones e Importaciones
(EXIMBANK), para el fomento del comercio y la cooperacién econémica con el exterior.

Estos tres bancos quedaron subordinados al Ministerio de Finanzas.

Junto con el crecimiento de bancos y la conversion de los cinco grandes estatales (ICBC,
BOC, CCB, ABC y BoCOM?), en comerciales, apareci6 el mercado de créditos
interbancarios en 1994 y el de bonos en 1997, asi como las tarjetas de débito y crédito, cuyo
mercado creci6 muy rapidamente.’® Durante este periodo, el Banco Popular de China

comenzo a utilizar crecientemente las tasas de interés y las reservas para manejar la liquidez

° El Banco de Comunicaciones (3@ %R17, Jiaotong Yinhdng) es el 5° mayor banco comercial estatal de la
RPC; fue restructurado en 1986 y entrd en operacion el 1° de abril de 1987

10 Al final de 2010 las instituciones bancarias habian emitido 2,41 mil millones de tarjetas bancarias con un
volumen de transacciones de 7t283.6 billones. El porcentaje de consumo con tarjetas de crédito de todas las
ventas al menudeo en 2010 fue de 17.7% (6.9% del PIB) de 2010, mientras que en 2006 habia sido de 3.1% o
1.1% del PIB (CBRC-2010, 40).
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del sector bancario, con restricciones importantes que existen hasta la fecha, principalmente
en el mercado de dinero (préstamos interbancarios); también comenzd el banco central a

utilizar instrumentos de base cualitativa (cuotas por tipos de carteras, etc.).

Los hechos maés significativos de la década de los noventa fueron la creacién y el desarrollo
del mercado de valores. Las bolsas de Shanghai y de la ZEE de Shenzhen (Guangdong)
fueron establecidas en 1990, y desde entonces han experimentado un notable crecimiento,
ello a pesar de que el marco legal de las empresas que cotizan en bolsa se desarroll6
lentamente y mediante un proceso de aproximaciones sucesivas. Apenas en 1999 quedod

finalmente definida la Ley de Asociaciones Mercantiles.

El ingreso de China a fines de 2001 a la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) marca
un hito en el proceso de transformacion de su economia socialista a una de mercado, y en la
apertura de la misma al resto del mundo, incluido el sector financiero, el que en 2014 deberia
quedar liberado de todo tipo de restricciones a la entrada de nuevos inversionistas nacionales
o0 extranjeros al mercado chino. La Republica Popular tendria que haber completado en el
afio citado la legislacion econdmica correspondiente para la apertura a la que se habia
comprometido a fin de operar con las reglas del juego de un capitalismo donde funciona una
amplia variedad de sistemas; unos mas liberales y otros con una relativamente alta
intervencion del Estado en la economia privada. Hasta la fecha la cuenta de capitales de la

balanza de pagos de China con el exterior sigue sin estar completamente abierta

1.4. El sistema de intermediacién financiera

En 2010 el sistema financiero de China tenia los siguientes componentes, segin la
investigacion de Franklin Alleny la pareja Qian (Jun 'y Meijun) en 2008,'! y que se sintetizan
en la gréfica 2. Cuatro sectores: bancario y de intermediacion, mercados financieros,

intermediacidn no estandar y externo (IED y otros flujos de capital).

En cuanto a los bancos, estos se dividen en bancos de politica o bancos de desarrollo y bancos
comerciales, los que a su vez se componen de bancos estatales, parcialmente estatales y

bancos privados domésticos y extranjeros. Otros intermediarios son instituciones financieras

11 véase Brandt y Rawski, 2009: 506-512)

11



no bancarias que tienen dos vertientes: una la constituyen cooperativas de crédito rural
(RCC), cooperativas de crédito urbano - UCC (tendian a desaparecer en 2010) y servicio de
ahorro postal; y la otra son las sociedades fiduciarias y de inversion (trust and investment

corporations — TIC), fondos mutuales y compaiiias financieras.

En el sector de mercados financieros estdn las bolsas de valores de Shanghai (SHSE),
Shenzhen (SZSE) y Hong Kong (HKSE) que es de facto extrajera; los mercados de bonos
gubernamentales y corporativos méas los mercados de capital privado (PE) y los de bienes

raices

El sector financiero no estandar lo forman instituciones financieras informales que no estan
listadas en las bolsas de valores y las instituciones existentes en el sector hibrido de empresas

familiares, privadas y, mixtas (privadas y de gobiernos locales) y sus coaliciones.

Finalmente el sector externo, integrado por las inversiones extranjeras directas (IED) y otros

flujos de capital
En forma esquematica se presenta el sistema financiero chino en la grafica 2.

Diagrama 1 [hacer correcciones y buscar ayuda]
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El sector bancario y de intermediacién de China comprendia a fines de 2010 a 3 bancos de

desarrollo y 289 bancos comerciales. Estos se subdividen en 5 grandes bancos comerciales
estatales, 11 grandes bancos comerciales por acciones (propiedad mixta y alguno totalmente
privado), 147 bancos de ciudades, 85 bancos comerciales rurales y 40 bancos extranjeros

privados; 223 bancos cooperativos rurales, y 607 instituciones financieras no bancarias.

Las instituciones financieras no bancarias son de dos tipos: unas son cooperativas rurales y
urbanas de crédito y ahorro postal; el otro tipo son corporaciones fiduciarias y de inversion
(TIC), mutualidades y compaiiias financieras. Con méas detalle este sector lo componen 4
administradoras de fondos bancarios, 2,646 cooperativas de crédito rurales, 1 banco de
ahorros postales, 63 compafias fiduciarias; 107 compafiias financieras de grupos
empresariales; 17 compafiias de arriendo financiero; 4 firmas de corretaje monetario; 13

compafiias de financiamiento para compra de automoviles; 4 compafiias de financiamiento a
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consumidores; 349 bancos de aldeas y pueblos, 9 compafiias prestamistas y 37 cooperativas

mutuales rurales.

En el Cuadro 3, estan los nombres de los principales bancos de China, subdivididos por
funciones y otras caracteristicas. También se incluyen alli a cinco administradoras de fondos
que en estricto sentido no son instituciones bancarias pero desempefian un papel vital para
los bancos: les compran carteras de crédito vencidas (non-perfoming loans, NPL) a precios
de libros contables y de esta forma les inyectan liquidez ademéas de que les reducen los
coeficientes de NPL/préstamos.

En lo referente a la banca de desarrollo, en China hay dos “bancos de politica” (IESZ%’E%E

17, zhéngcéxing yinhang, lo que literalmente se traduce como “bancos que prestan a tasas

de interés bajas para proyectos estatales”), y el Banco de Desarrollo de China (CDB). En el
nombre de cada una de las dos primeras instituciones esta definida el area a la que aplican su
politica crediticia. Uno es para financiar operaciones de exportacion e importacion que por
considerarse estratégicas obtienen tasas de interés preferenciales que generalmente se
otorgan a las corporaciones estatales o de insignia, sean estatales o privadas. El CDB opera
en una amplia gama de actividades vinculadas con el desarrollo y como tal, es muy semejante

a los bancos de desarrollo de economias emergentes y paises en desarrollo.

Los mas grandes bancos comerciales estatales y publicos (porque cotizan en las bolsas de
valores), estan encabezados por el Industrial & Commercial Bank of China Limited (ICBC),
fundado el 1° de enero de 1984 como compafiia limitada de acciones, es actualmente un
banco multinacional que ocupa el primer lugar mundial por su total de activos (5,1billones
de dolares al final de 2020) y tiene sucursales en muchas partes del mundo, incluido México.
Le sigue en tamafio el China Construction Bank (CCB), que a fines de 2020 acumulaba
US$4,3 billones, lo que lo hace en segundo banco mas brande del mundo, fue fundado el 1°

de octubre de 1954 con el nombre de People’s Construction Bank of China (FEA RiEIR

$R17, Zhongguorénmin Jianshé Yinhang) y adquirié su nombre actual en marzo de 1996.
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Cuadro 3. Principales bancos de China

Tipo

Nombre

Bancos de desarrollo (3)

China Development Bank — EZxRF&IRTT (Guojia Kaifa
Yinhang ) Export
Import Bank of China — FFE#H $R1T (Zhongguo
Jinchukou Yinhang ).

Agricultural Development Bank of China — FFEXRI & ER

1T (Zhongguo Nonyé Fazhdn Yinhdng).

Bancos comerciales
estatales mayores (5)

Industrial & Commercial Bank of China — FETEFRIT
(Zhongguo Gongshang Yinhdng).

China Construction Bank — FREFEIRIRTT (Zhonggud
jianshé yinhang). Bank of China — FERTT
(Zhongguo Yinhang). Agricultural Bank of
China — REARNARTT (Zhonggué Néngyé Yinhdng).

Bank of Communications — 3218$R1T (Jidotong Yinhdang)

Bancos comerciales
grandes por acciones (11)

China CITIC Bank — F{Z{R1T (Zhongxin Yinhdng).

China Everbright Bank — FREY¢KIRTT (Zhongguo
Guangda Yinhdng). Huaxia Bank . ER1T
(Huaxia Yinhang). Guangdong
Development Bank — | R & EIRTIT (Gudngdong Fazhdn
yinhang).

Shenzhen Development Bank iR/ & FBSR1T (Shénzhen
Fazhdn Yinhdng).

Merchants Bank 3B/&5R1T (Zhaoshang Yinhdng).
Shanghai Pudong Development Bank — &l R A EIRIT
(Shanghdi Pudong Fazhdn Yinhdng).

Industrial Bank -6\l $R1T = (Guangyé Yinhdng).

China Minsheng Banking Corporation — R E R&RTT
(Zhongguo Minshéng Yinhdang).

Evergrowing Bank —[B8=ER1T (Héngfeng Yinhang).

China Zheshang Bank & Bohai Bank —#ftR{THIEEIRTT
(Zheshang Yinhang hé Bohdi Yinhang)

15



Compaiiias — China Huarong Asset Management Corporation —H

Administradoras de eI
- = =1 E RRT B g ) ro
Activos Bancarios - F BICRIEA7 "RIR ] (Zhonggus Hudrong

N Zichdnguanli Gongsi). China

SRR (Jmrong Great Wall Asset Management Corporation —HR[E1{<

zichdngudnli gongsi) (5) o n ] )
RSB /NT (Zhongguo Changehéng
Zichdngudnli Gongsi). China Orient

Asset Management Corporation —RERSG &A= I8
NB] (Zhonggué Dongfang Zichdngudnli Gongsi).
Cinda Asset Management Co. Ltd. {SIAEF=EEAN
&) (Xinda Zichdangudnli Gongsi)

China Galaxy Asset Management Co., Ltd. —
Zhongguo Yinhé zichan gudngli youxian zéreén
gongsl

Fuentes: CBRC, Annual Report 2010, Apéndice 7: terminologia, p. 150. FRER{TI S

BEBERS, 20095, Bft36. P. 111, y “China approves fifth nationwide asset

management company’”: https://www.chinabankingnews.com/2020/12/18/china-
approves-fifth-nationwide-asset-management-company/

En tercer lugar en China y mundial esta el Agricultural Bank of China Limited, con activos
financieros de US$4,2 billones al 31 de diciembre de 2020; se fund6 en 1994 como d6rgano
responsable de ejecutar las politicas de financiamiento del Consejo de Estado de la Republica
Popular China para el desarrollo de las actividades agricolas y afines del pais. El cuarto
mayor banco de politica de China y cuarto mayor del mundo (ver Cuadro 4) es el Bank of
China (US$3,7 billones de activos financieros), establecido en 1912 y por tanto el de mayor
trayectoria historica; esta separado legalmente de su subsidiario, el Bank of China (Hong

Kong), y es considerado un banco “importante sistémicamente.”?

Cuadro 4. Los diez bancos méas grandes del mundo

Rango Bancos Activos Capital Fecha
(US$ millones) | (US$ millones)

12 por el Financial Stability Board, drgano internacional que monitorea y hace recomendaciones acerca del
sistema financiero internacional, creado por el G-20 en Londres en 2009.
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1 Industrial & Commercial 5.104.643 89.130 31.12.2020
Bank of China Limited

2 China Construction Bank 4.306.638 38.273 31.12.2020
Corporation
3 Agricultural Bank of 4.164.697 65.809 31.12.2020
China Limited
4 Bank of China Limited 3.735.692 45.067 31.12.2020
5 BNP Paribas S.A. 3.053.363 33.194 31.12.2020
6 JPMorgan Chase Bank 3.025.285 2.028 31.12.2020
National Association
7 Credit Agricole S. A. 2.406.211 10.736 31.12.2020
8 China Development Bank 2.368.081 60.441 31.12.2019
9 Bank of America 2.258.832 3.020 31.12.2020

National Association

10 MUFG bank Ltd. 2.217.107 15.829 31.03.2020

Fuente: Parte tomada de: Accuity Bank Ranking — top banks in the world (Last updated
18™ May 2021) https://accuity.com/resources/bank-rankings/?intcmp=summary-
resources-bank-rankings

Hay otras dos instituciones financieras chinas que desempefian papeles importantes en el
sistema chino: el Postal Savings Bank of China que, en estricto sentido en una organizacién
no bancaria, pero es incluida en el ranking bancario mundial y a fines de 2020 ocupé el lugar
17 con un total de activos de US$1.738.019 millones; y el Bank of Communications Co. Ltd.,
clasificado en lugar 20, con 1.637.649 millones de ddlares estadounidenses. Dentro del
sistema bancario y de intermediacidn estan las instituciones no bancarias que incluia a fines
de la década de 2010 los siguiente: 5 administradoras de fondos (incluidas al final del Cuadro
3);13 63 fiduciarias; 107 financieras de grupos empresariales; 17 arrendadoras; 4 corredurias;

13 financieras para compra de automoviles; 4 financieras de apoyo a consumidores; 349

13 |_a quinta administradora de fondos se creé en diciembre de 2020
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bancos de pueblos y aldeas; 9 compafiias prestamistas y 37 cooperativas mutuales rurales.

Ademas de las corporaciones de fideicomiso e inversion (TIC) y compafiias financieras.

El segundo sector del sistema financiero (diagrama 1) lo constituyen los mercados
financieros: las Bolsa de Valores de Shanghai (SHSE), de la Zona Econdmica Especial de
Shenzhen (SZSE)' y la bolsa de la Region Administrativa Especial de Hong Kong, que es
de facto extranjera. Hay ademas un mercado de bonos en las bolsas de valores (operaciones
secundarias), en los bancos (over the counter), y como operaciones interbancarias en papeles
de renta fija emitidos por el gobierno central y por las corporaciones, las que en su mayoria
son propiedad del Estado. Otro mercado es el de capital de riesgo de empresas privadas ciento
por ciento extranjeras, mixtas (extranjeras y chinas) y plenamente chinas. Por Gltimo, esta el

mercado de bienes raices.

1.5. Papel de la inversidn y sus componentes en los afios de crecimiento menos rapido

En la etapa de la desaceleracion del crecimiento del PIB que comienza en 2011, pareciera
que la situacion del consumo vy la inversion como impulsores del crecimiento ha cambiado,
ya que la primera variable citada representa mas de la mitad del producto interno bruto. El
Buré Nacional de Estadisticas de China calcula series de las participaciones de los tres
elementos de la demanda agregada del PIB y de su contribucién a la tasa anual de crecimiento
del mismo. Esta ultima variable la calcula el Burd citado, multiplicando la participacion

media de cada elemento por la tasa de crecimiento del PIB.

Vista asi, la participacion en el PIB del consumo final y su contribucion al incremento del
mismo ha sido superior a la de la formacion bruta de capital durante periodo 2011-2019,

excepto en 2013 y 2020, como puede observarse en el cuadro 5.

Cuadro 5. Participacion en el PIB por gasto y contribucion a su variacion (A%) de los 3
componentes de la demanda agregada (en porcientos)

Afos A Consumo final Formacién bruta de Exportaciones netas de
PIB! capital bienes y servicios
Participacion | Aportacién | Participaci | Aportaci | Particip | Aportacién
on on acion
2011 9,6 65,7 6,3 41,1 3,9 -6,8 -0,6
2012 7,9 55,4 4.4 42,1 3,3 2,5 0,2

14 Respectivamente, Shanghai Stock Exchange y Shenzhen Stock Exchange.
15 os datos de aportaciones al PIB de los componentes del gasto en 2020 fueron tomados de CIEC
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2013 7,8 50,2 3.9 53,1 4,1 -3,3 -0,3
2014 7,4 56,3 4,2 45,0 3,3 -1,3 -0,1
2015 7,0 69,0 4,9 22,6 1,6 8,4 0,6
2016 6,8 66,5 4,6 45,0 3,1 -11,6 -0,8
2017 6,9 57,5 4,0 37,7 2,6 4,8 0,3
2918 6,7 65,9 4,4 41,5 2,8 -1,4 -0,5
2019 6,1 57,8 3,5 31,2 1,9 11,1 0.7
2020° | 2,3 -0,506 2,164 0,644

1 Afio anterior=100. 2 CIEC https://www.ceicdata.com/en/china/gross-domestic-product-
contribution-and-share-to-growth/contribution-to-gdp-growth-ytd-final-consumption-
expenditure

Fuente. National Bureau of Statistics of China. 2020 China Statistical Yearbook, tables 3-4 and
3-14

<http://www.stats.gov.cn/tjsj/ndsj/2020/indexeh.htm>

No obstante, en momentos de contraccion econémica como el provocado en 2020 por el
Covid-19, es la inversion impulsada por el gobierno, a través del Banco Popular de China
(banco central) y las autoridades fiscales, lo que ha sacado adelante a la produccion. El staff
del Fondo Monetario Internacional estimaba, con base en los resultados al tercer trimestre de
2020, que el PIB habia aumentado 4.7% en relacion al mismo periodo del afio anterior, y que
la inversion en infraestructura habria aportado 2.2 puntos porcentuales de tal crecimiento
(IMF Country Report 21/6 China: 11). El prondstico del FMI de enero de 2021 sobre el
crecimiento de China para todo el afio de 2020 fue de 1,9% (Ibidem: 55), pero la misma
institucion lo estimo en abril de este segundo afio en 2.3%, cuando la variacion promedio
mundial del PIB real fue de -3.3%, el promedio de las 39 economias avanzadas fue -4.7% y
el de las 156 economias de mercados emergentes y en desarrollo, incluida la china, fue de
menos 2.2% (IMF WEO April 2021: 128 y 132).

Teniendo en cuenta que las proyecciones del FMI sobre las variaciones del PIB chino
efectuadas en enero y en abril de 2021 difieren entre si en 0.4 puntos porcentuales (el PIB de
abril fue 2.3%), se presentan a continuacion indicadores correspondientes al primer mes
citado y que reflejan el esfuerzo gubernamental de China para fondear un crecimiento
positivo en medio de una severa recesion global, asi como su impacto en otras variables

econdmicas y financieras.
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Cuadro 6. China: Indicadores econémicos seleccionados

2018

2019

2020°

2021°P

2022°

(cambio porcentual anual a menos que se

indique otra cosa)

PIB real (base=2015) 6,7 6,1 1,9 7,9 5,7
Consumo 8,1 6,4 -0,8 11,3 6,4
Inversion fija 7,1 51 4,3 6,3 4,9
Contribucidn de exportaciones netas -0,5 0,7 0,4 -0,5 0.0
Formacion total de capital (% PIB) 44,0 43,1 43,1 41,8 41,4
Ahorro nacional bruto (% PI1B)! 44,1 44,1 45,0 42,7 42,0
Deuda total del sector no financiero? 10,8 10,7 13,8 12,4 9,8
(% PIB) 248 253 277 284 289
Deuda sector no financiero interno 113 111 121 120 119
(% PIB)

Deuda familias (% del PIB) 52 56 58 61 62
Deuda gobierno general (% del PIB)3 37 38 45 47 50
Deuda gobierno total “aumentada” 76,4 80,5 91,7 96,4 101,4
(% PIB)*

BIS brecha crédito-a-P1B 0,3 -2,2

Table 5, p. 59.

! Estimaciones del FMI para 2019. Z incluye fondos gubernamentales. 3 La estimacion de
niveles de deuda supone que a partir de 2015 hay cero endeudamiento fuera del
presupuesto. 4 Calculada por el FMI=deuda presupuestaria general (oficial)+deuda
posiblemente reconocida de vehiculos financieros de gobiernos locales (LGFV)+deuda
adicional ligada a gastos para construcciones especiales (SCF) fondos guiados del
gobierno (CGF).  Estimado (enero de 2021). P Proyectados (enero de 2021).
Fuente: Elaborado con datos de IMF Country Report No 21/6 China, Tablel, p. 55y

Del cuadro anterior se destaca el comportamiento del crecimiento de los componentes de la

demanda agregada del P1B por gasto, para el periodo 2018-2020, en este tltimo afio son cifras

estimadas y proyectadas para 2021 y 2022. Lo importante es subrayar la caida en 0,8%
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del consumo en 2020, que tuvo que ser compensada con un incremento de la inversion fija
de 4,3%, mientras que las exportaciones netas de bienes y servicios apenas habrian registrado

un +0,4%.

Es evidente que el gobierno nacional y los locales dirigieron el gasto pablico en inversiones
en equipo y capital fijo que se tradujeron en aumentos inmediatos en la produccion de bienes
y servicios, ademas de que el Estado impulsé las corrientes de credito y financiamiento
directo a las empresas micro, pequefias y medias, ademas de medidas fiscales discrecionales
para obras de infraestructura y otras cuyo monto habria significado el 4.7% del PIB de 2020
(IMF Country Report 21/6: 5y 6).

Ese esfuerzo del gobierno permitié un incremento del PIB de 1,9% (reajustado en abril de
2021 a 2.3%), pero llevaron a un incremento de la deuda total de gobierno de 11,2 puntos
porcentuales entre 2019 y 2020, colocandose la deuda publica “aumentada” en 91.7% del
PIB en el segundo de los afios citados, segin célculos del FMI que incluyen la deuda
presupuestaria general oficial méas la generada por los gobiernos provinciales o locales por
las operaciones que hacen a través de vehiculos financieros que captan recursos del mercado
de capital para comprar uso del suelo y desarrollar la infraestructura, mas otros fondos

guiados por el gobierno para obras publicas especificas.

Si se toma solamente la deuda del gobierno general contabilizada en sus presupuestos anuales
(ver rubro correspondiente en la antepenultima linea del Cuadro 6 y su nota de pie nimero
3) y a ella se suman la deuda del sector no financiero (empresas) y la de las familias, se tiene
la siguiente situacion en cuanto a la deuda nacional de China como porcentaje del PIB de
2018 a 2019, la estimada para 2020 y la proyectada para 2021 y 2022:

Cuadro 7. Deuda nacional y sus componentes

2018 2019 2020 2021 2022
DEUDA NACIONAL! | 336 347 380 392 401
EMPRESAS NO 248 253 277 284 289
FINANCIERAS

FAMILIAS | 52 56 58 61 62
GOBIERNO | 36 38 45 47 50

LES LA SUMA DE LAS DEUDAS DE EMPRESAS, FAMILIAS Y GOBIERNO
FUENTE: DATOS TOMADOS DEL CUADRO 6.
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El aumento de la deuda nacional estimado en 2020, fue resultado de la decision politica del
gobierno de proveer recursos por varios conductos: fiscal, monetario y crediticio. Esto se
tradujo en que el PIB creciera al finalizar el afio citado en 2.3%, como ya se menciond. El
riesgo financiero que implica una deuda acumulada tan grande como la mostrada en los datos
anteriores, especialmente en el sector de empresas estatales y privadas, se analiza mas
adelante. Por lo pronto, se toma como indicador de riesgo el elaborado por el Banco
Internacional de Pagos (BIS) de Basilea Ilamado Brecha crédito-a-PIB (Credit-to-GDP gap),
que es la diferencia entre el coeficiente credito-PIB actual y la tendencia del mismo en el
largo plazo (BIS-SB, 03.2018: 339 y 340). Segun datos mostrados en el boletin del BIS de
marzo de 2018, sobre 35 economias del mundo, la brecha citada en China fue de 24,7 para
2016, altimo afio del lapso de cinco que contienen los datos de brechas, lo cual fue muy
elevado (México registraba para los mismos afios una brecha que nunca rebasé 8,6). No
obstante, como se aprecia en el Cuadro 6, ese indicador se ubico para China en 0,3 para 2018
y -2,2 en 2019. Esto fue resultado de un enorme esfuerzo que dirigié el gobierno chino para
que empresas y otros redujeran drasticamente el apalancamiento o endeudamiento operativo.
La cifra negativa de 2019 significa que el Banco Popular de China tenia un amplio colchén
para flexibilizar los controles crediticos bancarios y de otros intermediarios. Evidentemente
ese colchon desaparecid en 2020 pero todavia no esta disponible el dato del BIS de la brecha
crédito-PIB de ese afio.

1.6. Politica financiera en 2011-2021: ahorro-inversion, PIB y deuda.

Una vez que se ha descrito el esfuerzo financiero que el gobierno chino hizo en 2020, para
evitar que la variacién del PIB en ese afio fuese negativa, asi como los resultados parciales
obtenidos en diferentes indicadores econdmicos, se abordan en este inciso las caracteristicas
de la politica financiera previa a la pandemia del Covid 19, en los afios que coinciden con
una clara desaceleracion del crecimiento econdémico chino. La narracion de esta parte esta
acomparfiada de estadisticas tomadas parcialmente, y a veces adaptadas a los requerimientos
del presente ensayo, de informes anuales que elabora el staff del FMI y que éste somete a la
consideracion del gobierno de la Republica Popular y le propone al mismo varias

correcciones a la politica econdémica vigente.
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En el marco del Articulo 1V de su Convenio Constitutivo, el FMI evalta la situacion
econOmica y perspectivas de cada uno de los paises miembros del Fondo, generalmente con
una periodicidad anual. Estas consultas conforme al Articulo IV son una préctica de
seguimiento y evaluacion que realiza el FMI desde 1978. Durante una consulta de Articulo
IV, un equipo de economistas del FMI visita un pais para evaluar sus desarrollos econémicos
y financieros, y discutir con funcionarios de ese gobierno y de su banco central los resultados
de las politicas econdmicas y financieras que ellos han implantado. Este tipo de informes son
de dominio publico y resultan fuentes de informacion fundamentales para investigadores
sobre la marcha de economias nacionales. En el caso de la Republica Popular China tal
informacion es ain mas relevante dada la dificultad de acceso a estadisticas de ese pais
amplias y totalmente confiables. Los informes de Consultas Articulo 1V de China son

publicados en idiomas chino e inglés.

Ademas de la descripcion sobre una fuente de informacion como la sefialada, es necesario
hacer una breve presentacion de los argumentos que especialistas chinos y extranjeros usan

para explicar por qué el rapidisimo crecimiento de China tiene a desacelerarse.

El primero de los razonamientos de esa tendencia esta basado en el principio de la teoria
econdmica de los rendimientos decrecientes: cuando se agregan recursos variables a una
entidad que posee activos fijos, los beneficios creceran primero proporcionalmente mas
rapidamente que los costos, hasta alcanzar un maximo a partir del cual los beneficios

decrecen en relacion a los esfuerzos (costos) realizados.

En el caso especifico de China, cuyo formidable incremento anual sostenido por 30 afios
(1982-2012), ha motivado a un economista ex premio Nobel a colocar a ese pais
nominalmente socialista, como uno de los cinco milagros econémicos de la historia del
capitalismo: Gran Bretafia de 1801 a 1851; Estados Unidos de 1870 a 1913; Japon de 1953 a
1973; Corea del Sur de 1963 a 1987, y China (Krugman, 1999: 22-24). Otro economista
especializado en China afirmé que la era del “crecimiento milagroso” de China habia acabado

alrededor de 2010 (Naughton, 2017: 14).

Un grupo de especialistas chinos que trabajaron en una elaborada investigacion con expertos
del Banco Mundial, pronosticaron que el crecimiento del PIB de la Republica Popular

comenzaria a desacelerarse, primero a una tasa media anual de cerca del 8.5% en el lustro

23



2011-2015 y més tarde a una tasa media anual de 5% en periodo 2026-2030 (WB-DRC,
2013: 8). Ese ejercicio ha probado su efectividad; el crecimiento real del PIB fue de 7,8%
medio anual en el lapso de 2011 a 2015 (calculado con datos del Cuadro 5, columna APIB).

Las razones de la desaceleracion en el crecimiento son varias, pero entre las mas relevantes
estan, primero que la contribucién al crecimiento de la transferencia de recursos de la
agricultura a la industria ya pasé. Segundo, que la continua acumulacion de capital, no
obstante su volumen, inevitablemente contribuye menos al crecimiento en tanto que la
relacién capital/trabajo aumenta. Luego, los cambios demogréaficos en China que llevan a un
envejecimiento prematuro de la sociedad, y finalmente a que la productividad total de los
factores (capital, trabajo y recursos naturales) ha empezado a declinar porque la economia
agotd las ganancias de la primera generacion de politicas reformistas y de la absorcién de
tecnologias externas. El analisis de factores econdmicos y financieros durante el periodo

2011-2019 se acomete a partir de los datos del siguiente cuadro.

Cuadro 8: China indicadores del PIB por gasto, financiamiento social y deuda

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
(Porcentaje de variacion anual a menos gue se indigue otra
cosa)

Cuentas nacionales
PIB real (base=2015) 95|79 1|78 1| 73|69 68|69 |67/ 61
Consumo 10,7 | 7,9 8,1 7,2 8,3 8,5 7,3 8,1 6,4
Inversion fija 88 1 90 | 93 168 |79 |73 ]59]71]51
Exportaciones netas| -08 03 01|04 -01)|-08]|03]-05] 07
(contribucién)
Datos macro
financieros
Total  financiamiento | 18,1 | 19,1 | 17,5 | 14,3 | 125 | 30,5 | 14,1 | 10,3 | 10,7
social
como % del PIB 158 | 169 | 180 | 190 | 200 | 242 | 248 | 248 | 253

Deuda sector no| ... 184 | 175|143 | 145 | 168 | 14,3 | 10,8 | 10,7
financiero
como % del PIB 179 | 190 | 201 | 222 | 241 | 248 | 248 | 253

Credito domestico al | 16,2 | 184 | 17,5 | 143 | 159 | 126 | 116 | 83 | 9,2
sector privado
como % del PIB 125 | 135 | 142 | 149 | 161 | 168 | 169 | 166 | 167
Deuda familias (% PIB) | 28 30 33 35 39 45 49 52 56
Deucia gobierno (% | 15 16 16 39 37 37 36 37 38
PIB)
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Deuda Nacional como 224 | 239 | 275 | 298 | 323 | 333 | 337 | 347
% del PIB?
BIS brechacrédito/PIB® | ... | ... | ... | ... | 254]208|113] 03 | -22
Partidas informativas
PIB nominal (billones* | 48,6 | 54,1 | 59,7 | 64,7 | 69,2 | 74,6 | 82,9 | 91,6 | 99,5
RMB)
Tipo de cambio | 6.30 | 6.29 | 6.18 | 6.16 | 6.36 | 6.95 | 6.51 | 6.85 | 6.99
Rmb:US$ (fin afio)®
Deu%a aumentada (% | 46 44 48 52 55 66 73 76 81
PIB)
! La estimacion de niveles de deuda después de 2015, supone endeudamiento cero fuera
del presupuesto.

2 Es la suma de las deudas del sector no financiero, familias y gobierno (deuda oficial).

3 El banco Internacional de Pagos define la brecha como la diferencia entre el coeficiente
crédito/PIB actual y la de su tendencia de largo plazo.

4Trllion.

®EIU. Country Reports China, (09.2013). (11-2015) y (12.2020).

®El FMI ha investigado la deuda de todo tipo contraida por el gobierno central y los
gobiernos locales chinos y por eso publica una deuda aumentada que las autoridades
chinas no reconocen en su totalidad.

Fuentes: IMF. Country Reports (People’s Republic of China) numbers 16/270, 17/247 y
21/6.

En lo concerniente a la demanda agregada del PIB por gasto, el consumo interno crece en
todo el periodo a tasas superiores a las de la inversion fija, excepto en 2012 y 2013. Este
resultado parece congruente con la determinacion tomada desde 2013 de buscar un
rebalanceo entre consumo e inversion, para que en el largo plazo sea el consumo el motor
principal del crecimiento. En cuanto a la contribucion de las exportaciones netas al P1B, estas
tuvieron variaciones negativas en cuatro de los nueve afios contemplados en el Cuadro 8. Eso
indica que la correccion del desbalance externo, que casi siempre se ha caracterizado por
saldos positivos en la balanza de pagos en cuenta corriente, va en linea con las expectativas;
significa que la economia china deja de ser superavitaria en la medida de que la demanda

interna aumenta y ello significa niveles de bienestar mas altos de la poblacion.

La primera linea del Cuadro 6, que corresponde a datos macro-financieros, es el
financiamiento social total (}t=RUZ D E. shehui réngzi zonglidng), un instrumento de
medida de la liquidez inventado por Beijing en 2011, que se ha vuelto prominente como un

mejor indicador de la politica monetaria que las medidas tradicionales de oferta monetaria.
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Esto se refiere también a un término en inglés como aggregate financing to the real economy
que en el caso de China fue creado para ayudar a los dirigentes chinos a mantener tabuladores
sobre la captacion de fondos, a medida que el sector financiero se diversifica fuera de la
politica crediticia controlada por el Estado. El indicador TSF (Total Social Financing) mide
el dinero ofrecido por oferentes domésticos, principalmente por las instituciones financieras;
excluye procesamiento de bonos por el gobierno, cuyo fin es apuntalar gasto publico y cubrir
déficits. También se excluyen todos los elementos externos como son las inversiones
extranjeras directas y la deuda externa. En suma, “cl TSF es un concepto de moneda
agregada, que indica los fondos totales obtenidos por la economia real de un sistema
financiero en un determinado periodo de tiempo” (definiciéon del Banco Popular de China).®
Véase también definicidn, antecedentes y elementos que componen el indicador en China

Banking News.’

La evolucion del TSF en los ultimos nueve afios del segundo decenio del siglo XX, muestra
claramente la inyeccion de dinero que el sistema chino hizo por diferentes medios, préstamos
en RMB y divisas extranjeras, créditos fideicomitidos, aceptaciones bancarias de papeles sin
descuento, bonos corporativos, inversiones en bienes raices, etcétera. Las tasas anuales de
crecimiento de ese financiamiento social aumentaron todas en mas de dos digitos y en 2016
el incremento fue de 30,6%, debido al apalancamiento al que recurrieron bancos y otras
instituciones del sector intermediario, mas las politicas del banco central de dinero facil y
barato y de gasto publico excedentario. Todo esto con el fin de contrarrestar la profunda crisis
bursatil de mediados de 2015 y principios de 2016. En términos de apalancamiento total
acumulado, hubo un incremento de un poco mas de 60%, al pasar el “financiamiento
agregado a la economia real” de representar 156% del PIB en 2011 a 253% del mismo en
2019. La deuda del sector no financiero también crecio a ritmo de mas de dos digitos anuales
a partir de 2018 — afio en el que comienzan los datos para este concepto en el Cuadro 7 —y
la deuda como porcentaje del PIB se incrementd en 55% en ocho afios (de 224 a 347 % del
PIB.

De 16 https://www.chicagotribune.com/news/ct-xpm-2012-11-13-sns-rt-china-tsf-factboxI3e8m24an-
20121112-story.html
17 https://www.chinabankingnews.com/total-social-financing/
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Es este sector no financiero el que mas credito absorbe tanto de bancos de politica, como de
bancos comerciales estatales, mixtos y privados, y de instituciones financieras no bancarias.
El mercado bursétil de China crecié muy répido en el periodo 2011-2019, y estd compuesto
por la Bolsa de Valores de Shanghai (SHA), que ocupa el tercer lugar mundial por valor de
capitalizacion, 7,62 billones de USD, muy atras de los dos primeros lugares®; la Bolsa de
Valores de Shenzhen (SZS), que ocupa el 7° lugar mundial con US$5,76 billones, y la Bolsa
de Valores de Hong Kong que es extranjera de facto. En ese mercado obtienen capital las
corporaciones chinas que estan listadas publicamente en las dos primeras bolsas y que

negocian Acciones-A, nominadas en Rmb, o Acciones-B en divisas extranjeras.

Hay un rubro dentro de lo macro-financiamiento que es el “crédito doméstico al sector
privado” (Cuadro 8), que llama mucho la atencion. Recordar que estas son estadisticas
elaboradas por los técnicos del FMI, en base a informacion oficial de China, y que se
presentan en los informes del Fondo del articulo IV, Consultas, y por tanto son cifras
aceptadas por las autoridades chinas. Entonces, pareciera que un alto porcentaje del
financiamiento social total lo reciben las empresas no financieras privadas: entre 79% en
2011 y 66% en 2019 (va de bajada). Este indicador es impactante tanto en la participacion
privada en el crédito acumulado cada afio, como porque ratifica el sefialamiento que
especialistas extranjeros hacen en cuanto a que el Estado estad frenado el avance de la
privatizacion de la economia china: aparte de la contraccion en 13 puntos porcentuales citada,
esta la disminucion en la captacion anual de préstamos por parte del sector privado observada
desde 2015.

No hay mucho més que agregar en lo referente a las altas tasas de endeudamiento del sector
corporativo no financiero total, del de las familias y del gobierno, excepto que en el primer
caso son empresas de propiedad estatal (EPE) las sefialadas como recurrentes a un
apalancamiento crediticio excesivo, el que tanto el FMI como las autoridades chinas

coinciden en la necesidad corregir. El aumento de la deuda de las familias en un rasgo

18 La Bolsa de Valores de Nueva York , US$25,3 billones, y NASDAQ, US$22.11 billones de capitalizacion
(todos los datos al 21 de junio de 2021)
https://www.statista.com/statistics/270126/largest-stock-exchange-operators-by-market-capitalization-of-

listed-companies/
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positivo pues significa que el consumidor chino estd gastando y ahorrando un poco menos

de su ingreso disponible.

Por ultimo, sigue la discrepancia entre la deuda publica oficial y las estimaciones del FMI
gue como Yya se anoto son de gran magnitud (se excluyen en las comparaciones los afios 2011
a 2013 cuando el gobierno ni siquiera contabilizaba bien su deuda total). Por ejemplo, en
2019 esa discrepancia fue de 42.785 millones de yuanes (6.550 millones de USD al tipo de
cambio de fin de 2019), que es la diferencia entre 87% y 38% de un PIB que alcanzo en ese

afio la cifra de 99,5 billones de yuanes.

La enorme inyeccion de crédito al aparato productor de China ha permitido que el PIB
descienda menos precipitadamente, aunque el costo en términos de endeudamiento puede
Ilegar a ser critico. Un autor britanico menciona en su libro mas reciente que esa estrategia,
acompariada de un respaldo estatal renovado a empresas propiedad del Estado, son una
bomba de tiempo, y dicho autor sefiala que de acuerdo al FMI “el sector estatal solo genera

el 22% del PIB pero representa el 55% de la deuda corporativa total” (Garside, 2021: 50).1°

Capitulo 2. Sistema de intermediacion financiera, evolucion y cambios, 2011-2021
2.1. Evolucion del sistema bancario e instituciones financieras no bancarias.

El hecho de que la banca comercial de China esté basicamente en manos del partido-Estado,
aunado a la existencia de tres bancos oficiales de desarrollo — que los chinos llaman “bancos
de politica” para dejar claro cual es su funcion — despeja toda duda de que el funcionamiento
de estos instrumentos de intermediacion esta lejos de los bancos del mundo capitalista o de
un sistema de mercado bancario como los habidos en casi todas les economia emergentes del
mundo. Esto permite a las autoridades contar con un medio de ductil manejo para adecuarlo
a sus fines econémicos y politicos de largo plazo, ya que no hay un robusto sector bancario
doméstico privado, ni una fuerte presencia de bancos extranjeros que se contrapongan a los

objetivos del poder publico los suyos propios.

Por otra parte, los cinco grandes bancos comerciales, que también estan entre los mayores

del mundo por valor de su capitalizacidn, son ademas de estatales bancos publicos porque

19 El autor no da la fuente precisa de lo atribuido al FMI. Se recomienda ver todo el tercer capitulo del libro de
Garside, “The Looming Economic Crises”, pp. 49 a 56.
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colocan valores en los mercados domesticos. Estos, mas los bancos comerciales por acciones
y otro tipo de bancos tienen que operar con las mismas reglas contables y financieras con que
lo hacen los bancos privados del mundo, de manera que el banco central (Banco Popular de
China), que en miembro del Banco Internacional de Pagos (BIS) de Basilea y por tanto ajusta
sus practicas a los acuerdos tomados en dicha institucion, y los demas 6rganos reguladores,
monitorean las operaciones bancarias a fin de que cumplan con normas estandarizadas
internacionalmente. En otras palabras, més alla de la estatizacion de la banca y de la direccion
general que marque el liderazgo chino, los bancos de su pais funcionan con reglas del
mercado y no deberian ser objeto de especulaciones sobre si son opacos o extrafios a la ética

bancaria s6lo por el hecho de que en su mayoria no son instituciones de propiedad privada.

No obstante, de algunos afios a la fecha la percepcién de que los bancos en China son un
desastre. En palabras de un abogado nacido en New Jersey en 1951, de padre chino y madre
escocesay que vivo dos décadas en China y Hong Kong, “los bancos en la Republica Popular
China son irremediablemente insolventes y el Gobierno Central tiene que hacer frente a un
sistema financiero en desorden. Es aqui, en el sistema bancario, donde bien podria comenzar
el fin del Estado chino moderno” (Chang, 2001:122, traduccidn libre). Entre un extremo y
otro — banca comercial estatizada que resulta un instrumento ddctil para los fines de Estado
y banca insolvente por estar, precisamente, estatizada — seguramente hay algin punto

intermedio que objetivamente sirva para evaluar el sistema bancario chino.
2.2. Anatomia de los bancos, eficacia, opacidad y riesgo

La multifacética industria bancaria de China fue desarrollada por grandes bancos estatales.
Entre ellos estan los “cinco grandes” que ocupan la cima de la jerarquia bancaria: Banco
Industrial y Comercial de China (ICBC), Banco de Construccion de China (CCB), Banco de
China (BOC), Banco Agricola de China (ABC) y Banco de Comunicaciones (BoC).?°

Ademas de éstos, hay otros once bancos comerciales por acciones cuyo valor de los activos
es significativamente menor que el de los “cinco grandes.” Por ejemplo, en 2015 los activos
de estos ultimos sumaron 78.163 mil millones de RMB o yuan, mientras que el de los

primeros registrd 36.988 millones de yuan, 47% del valor de los “cinco grandes” (CBRC,

20 |_La marca comercial de los bancos en China esta escrita en inglés y chino. En el cuadro 3 del capitulo uno se
presentan los nombres en inglés y en chino (més su transliteracion en pin yin).
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2015: 192 Appedinx 1). A nivel local hay mas de 100 bancos comerciales que proporcionan

servicios financieros en toda China.
2.3. Corporaciones administradoras de activos financieros (MAC)

Desde que China comunista abri6 operaciones en su sector bancario, analistas internacionales
han cuestionado la calidad de los créditos bancarios. Muchos acusan a las instituciones chinas
de adoptar préacticas crediticias dudosas, lo que erosiona la calidad de los activos bancarios
subyacentes. Mé&s aln, hay indicios de que en gran parte de la industria prevalecen préstamos
de dificil cobro, lo cual expone a toda la industria a riesgos sistematicos. No obstante, las
cifras oficiales de coeficientes de préstamos dudosos (ratio of non-performing loans), son
comparables con los de economias europeas saludables (Statista, 2021). Los reguladores
estatales tienen claro la importancia de mantener sanas las contabilidades de los bancos y por
eso introdujeron programas de swap deudas por acciones, que los operan cinco compafiias
gubernamentales administradoras de activos, que son: China Huarong Asset Management
Co. Ltd., China Great Wall Asset Management Corporation, China Orient Managment
Corporation, China Cinda Asset Management Co., Ltd., y la mas reciente China Galaxy
Asset Management Co., Ltd. Estas corporaciones compran carteras de préstamos bancarios
de dificil cobro, casi siempre a valor de libros, para incorporarlos a sus propios activos

financieros y/o truecan deudas por acciones.

La evolucidn de los activos y pasivos de las instituciones bancarias de China, para el periodo
2003 a 2020, incluyen a los bancos mencionados en parrafos anteriores, a las instituciones
financieras no bancarias, bancos extranjeros e instituciones financieras rurales de nuevo tipo
mas el Banco Postal de Ahorro. La evolucion de sus activos y pasivos se ofrece en la siguiente
gréafica [quitar el titulo que esta dentro del cuadro y ponerlo fuera]
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El crecimiento del total de activos financieros bancarios ha sido espectacular; en 17 afios
registré una tasa media anual compuesta de 15,7%, al pasar de 27 billones (millon de
millones) de yuan en 2003 a 309 billones en 2020 (equivalente a 48 billones de US$). EI PIB
de China en 2020 fue de 103 billones de yuan, por lo que los activos bancarios fueron 3 veces
mas grandes (300% del PIB). Los pasivos pasaron de 26,6 billones en 2003 a 293.1 billones

en 2020; un crecimiento compuesto de 15,5%.

Por otro lado, los pasivos bancarios han crecido también muy répido, 15,5% anual
compuesto, aunque siempre por debajo de los activos, como puede verse en la grafica 1. En
cifras absolutas las diferencias son mas amplias que lo observado en esa grafica; asi, en 2003
los activos superaron a los pasivos por 1,1 billones de yuan, mientras que en 2020 esa
diferencia fue de 16,3 billones de la moneda china, que equivalieron a 2,5 billones de ddlares
(tipo de cambio 1 yuan=US$0.15)
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En cifras totales, los saldos financieros de las instituciones bancarias son robustos, al igual
que otros indicadores tales como: total de depésitos a préstamos; utilidades antes de
impuestos; rendimientos de los activos y del capital; prestamos de dificil cobro (NPL) en
dinero y como porcentaje de créditos totales; tasas de liquidez (monto de activos de alta
calidad/total de flujos en efectivo), y otros indicadores. Todas estas estadisticas las
presentaba anualmente y a partir de 2003 la Comision Reguladora Bancaria (CBRC), pero
las descontinu6 de 2016 en adelante.

Aparte de las dudas que puedan despertar las cifras oficiales sobre indicadores bancarios, lo
explicito es que las autoridades intervienen regularmente, por medio de instrumentos varios,
para sanear las hojas contables de los bancos, en especial los mas grandes que son propiedad
de Estado y a la vez pablicos porque colocan valores en mercados bursatiles, asi como los
once bancos comerciales por acciones que operan en China. Uno de estos instrumentos es la
conversion de deuda de dificil cobro en acciones por parte de las administradoras estatales

de activos financieros.

La primera de esas administradoras es China Huarong Asset Management Co. Ltd. #7/Z%E

AT ETER 17 BRG] (Zhonggudhud zichdn gudnli guifén youxian gongsi). Fue creada

el 11 de noviembre de 1999, por autorizacion del Consejo de Estado, como corporacion que
se convirtié a partir de 2012 en sociedad de responsabilidad limitada. En 2000 hizo su
primera operacion de swap al compararle al Banco Industrial y Comercial de China (CICB),
ahora el mas grande de China y el primero de los 10 bancos mayores del mundo, una cartera
de préstamos de dificil cobro por 407.7 mil millones de RMB. A partir de octubre de 2015,
la compafiia Huarong quedo listada en la bolsa de valores de Hong Kong. Ella tiene una
amplia cobertura geografica en 30 provincias, regiones autonomas y municipalidades de
China, y en Hong Kong. Cuenta con 31 sucursales y operadores subsidiarios en valores,
arriendos financieros, futuros, bienes raices, entre otros (Huarong, 2015: profile p. 4).

Es una empresa estatal cuya casa matriz esta en Beijing y que bajo la presidencia de Lai
Xiaomin expandid sus negocios de manera espectacular, captando créditos de los bancos
comerciales estatales a tasas de interés privilegiadas y colocando bonos en, principalmente,

la bolsa de valores de Hong Kong. Por el lado de los gastos, se embarc6 en compras crecientes
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de carteras de dificil cobro y swaps de créditos en acciones, funciones que le asignaron el
gobierno y el poder legislativo (APN) cuando el conglomerado fue creado. En 2020, esta
entidad administradora de activos bancarios tuvo pérdidas por RMB 103 mil millones (US$
159, mil millones), que la empresa atribuy6 a los efectos econdémicos de la pandemia del
coronavirus y a una desordenada politica de expansion liderada por el sefior Lai, quien fue
cesado en 2018 y meses después acusado penalmente de corrupcién, abuso de poder y
bigamia y finalmente ejecutado el 29 de enero de 2021.

En agosto del mismo afio, la autoridad regulatoria aprobo6 el nombramiento de Liang Qian
como presidente ejecutivo de Huarong, funcionario que ocupaba la presidencia de la otra
empresa estatal administradora, China Great Wall; en el mismo mes surgi6 la informacion
de que la empresa, que no habia hecho puablicos sus resultados financieros anuales en abril
como es su obligacion, tendria el apoyo para recapitalizarse de inversionistas respaldados por
el Estado, tales como CITIC (banco), otra administradora de deuda mala Ilamada, Cinda
Asset Management; de China Insurance Investment, China Life Asset Management y Sino-
Ocean Capital Holding. Aunque no se revelaron detalles de la operacion de rescate, el s6lo
anuncio del mismo provocé una corrida positiva de los bonos colocados por la empresa en
mercados internacionales, lo que permitié un aumento de los bonos perpetuos de 137.5%, al
pasar de 40 centavos de délar que valian en abril a 95 centavos en agosto de 2021. Se estima
que Huarong ha flotado deuda en mercados internacionales por mas de 20,000 millones de
USD (Financial Times, 2021).

Una segunda empresa estatal administradora de activos financieros es China Great Wall
Asset Management Co Ltd. (FEIKMEZFEERMBIRAE], Zhonggué Changchéng

zichanguanli gufényouxiangongsi), fundada también en 1999. La calificadora Fitch la
clasifica como una “entidad financiera administrada por el gobierno,” el que ejerce una
supervision “muy fuerte” sobre la misma, aunque ella se rige formalmente por las leyes
comerciales ordinarias de China. El Ministerio de Finanzas, que posee mas del 70% de la
propiedad de China Great Wall, directamente controla el comportamiento financiero de la
empresa, que es considerada como una de las estatales administradoras clave del pais. La
empresa no recibe subsidios ni inyecciones de capital por parte del Estado, excepto el

fondeo que el Ministerio de Finanzas le otorgo en la primera etapa del funcionamiento de
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“Gran Muralla China (traduccion libre).” En mayo de 2021, segun Fitch la calificacion de
China Great Wall era la de “A+Estable”, equivalente a la deuda soberana de China, aunque

apenas un escalén por debajo de la misma.?!

China Orient Asset Management Co Ltd. (FEIRAAREBKRNDBIRAE], Zhonggus

dongfang zichdn gudnli giifényouxiangongsi) es la tercera administradora estatal de activos
financieros, establecida en octubre de 1999 como empresa estatal en forma conjunta por el
Ministerio de Finanzas y el Fondo de Seguridad Social del Consejo Nacional, reestructurada
en 2016 como sociedad de responsabilidad limitada. Segln se lee en su pagina WEB,?2 es su
responsabilidad cuidar la seguridad de los activos financieros propiedad del Estado, resolver
riegos financieros y fomentar la reforma de las empresas estatales. Ha administrado y
dispuesto acumuladamente de casi 2 billones de yuan y a fines de 2019 sus activos sobre
pasaban el billon de RMB, con 25 sucursales y un departamento de negocios en ciudades
domésticas (se entiende que del oriente del pais) y una amplia gama de negocios como:
administracion de fondos, seguros, bancos, valores, fideicomisos, calificacion de créditos y

negocios internacionales.

En la introduccion de su pagina WEB se lee que siguiendo fielmente “la instruccion del
pensamiento de Xi Jinping de socialismo con caracteristicas chinas para una nueva era, y la
correcta guia del comité del partido de la Comision Reguladora Bancaria y de Seguros de
China,” China Orient ha operado exitosamente. Para que no quede duda quién realmente
manda en el Estado chino, cabe resaltar la forma como se presenta el dirigente de Orient
China, en el orden de prelacion siguiente: Wu Yue, secretario del PCC en el comité
corporativo, lider (Chairman) y director ejecutivo, Doctor en Derechos (Doctor of Laws),
Economista Senior y delegado del 11° Congreso Popular del Pueblo (APN).

La cuarta administradora estatal de activos financieros es China Cinda Asset Management
Co Ltd. (PEMEXAEEERMABIRAE], Zhonggud xinda zichdn gudnli giifén youxian

gongsi). Una empresa — 0 banco malo — como se les conoce también a estas entidades

2 hitps://www.fitchratings.com/research/international-public-finance/china-great-wall-asset-management-co-
Itd-07-05-2021
22 hitp://www.coamc.com.cn/dfzch/jtgk/
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estatales que compran carteras de créditos de dificil cobro de los bancos comerciales estatales
y publicos, cuyo total de activos del grupo pasoé de 1.513 mil millones de RMB (1,5 billones)
al final de 2019, a 1.604 mil millones a fines de junio de 2021; un incremento de 6%.

El costo de adquisicion de activos malos fue de 17,6 mil millones RMB en el primer semestre
de 2019 y de 21,8 mil millones en el 1er-S de 2021. Es decir, el costo de comprar a bancos
comerciales carteras de créditos vencidos represento, en el primer semestre de 2021, el 321%
del ingreso neto que la compariia obtuvo en el mismo periodo (el costo de comprar carteras
dificiles significd solo el 1,4% de los activos financieros de la empresa acumulados al

finalizar junio de 2021).

Por otra parte, las carteras de activos en dificultades (distressed assets), fueron usadas por
China Cinda para préstamos y otras operaciones financieras que le reportaron ingresos.
Segun el informe financiero preliminar méas reciente, el costo de adquisicién de activos en
dificultades menos los ingresos de operacion de los mismos, arrojo un ingreso neto de 6,8
mil millones RMB (CC Interim Results, 08.2021: 5). La distribucion total de activos, entre
los de dificil cobro y los obtenidos por prestacion de servicios financieros varios, fue a fines
de junio de 2021 de la siguiente manera: total de activos 1.604 mil millones RMB, 5.7% mas
que en el primer semestre de 2020, de los cuales el 65.5% provino de la administracion de
activos dificiles y 34.5% de servicios financieros. Es decir, la empresa tenia al primer
semestre de 2021, 1.050,6 mil millones de activos que adquirié de la compra de carteras
crediticias vencidas a los bancos y de swaps de créditos por acciones. Las tasas de retorno de
esos activos fueron de 12,1% para la administracion de activos dificiles y 7,3% para los
servicios financieros de la empresa. Tomando el indicador de flujo, no de activos
acumulados, la tasa interna de retorno de los ingresos netos (6.833 millones de RMB al
terminar el primer semestre de 2021) fue de 11,8%: un excelente resultado financiero, para
una empresa llamada “banco malo”, porque su funcion primordial es inyectarle capital a
bancos a través de comprarles activos crediticios de dificil recuperacion (Op. Cit., 08.2021.:

gréficas p. 10y p. 12).

Pero lo importante es que el coeficiente de solvencia (capital adequacy ratio) de la empresa
era a fines de junio de 2021 de 16,01%, por encima de la recomendada por el Banco

Internacional de Pagos que es 12,5%. Solo para ilustrar, como banco comercial, un
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coeficiente de 10% indica que el mismo tiene suficiente capital para amortiguar pérdidas
potenciales y proteger el dinero de los depositantes. En el caso de la administradora de
fondos China Cinda, su estructura de capital era al final de junio de 2021, la siguiente: 43,8%
provenia de préstamos obtenidos de varias fuentes; 28,7% por emision de bonos; 22,4%

deuda con clientes, y 5,1% otros conceptos (Op. Cit., 08.:2021, 7).

Los accionistas de la empresa son: Ministerio de Finanzas (67,84%); Fondo de Seguridad
Nacional del Consejo de Estado (8,04%); acciones vendidas al publico en Hong Kong y
otras bolsas (24,12%).2®> En suma, es una empresa con muy fuerte control del Estado y
ademas empresa publica que cotiza en las bolsas de valores; tiene una calificacion muy
cercana a la de los bonos soberanos chinos (A+/Stable) de acuerdo con Fitch.?* También al
fin de junio de 2021, la asignacion por industrias de los activos dificiles reestructurados era
38% en manufacturas; 15% en conservacion de agua, medio ambiente y administracion de

facilidades publicas; 8% en préstamos y servicios comerciales, y el resto en otras actividades.

En relacién a la distribucion geografica de los activos reestructurados, China Cinda operaba
al fin de junio de 2021, mayoritariamente en el delta del Rio Yangtze ()1, Chang Jiang)
31.5%; luego en la Cuenca del golfo de Bohai (21.2%), delta del Rio Perla 19,8%y el 17,6%

en la region del noreste (=1t dongbéi).

El 17 de diciembre de 2020, The China Banking and Insurance Regulatory Commission
(CBIRC) anunci6 en su pagina WEB la aprobacion oficial para la quinta empresa

administradora de activos. Se trata de China Galaxy Asset Management Co., Ltd. (FE R

ArrEEBRIEE /S = Zhonggud Yinhézichian Guingli yduxian zérén gdngsi), con un

capital registrado de 10 mil millones RMB y con una composicién accionaria como sigue:
China Galaxy Financial Holdings, aportando 6,5 mil millones yuan de capital para quedarse

con el 65% de las acciones; Central Huijin Investment 1,33 billones; Nanjing Zijin Invetment

Zhttps://www.google.com/search?rlz=1C1AVFC enMX906MX911&dg=who+are+the+shareholders+of+chin
at+cinda&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwi7hfX51fzzAhWXmmoFHYYNB1UQBSgAegQIARA3&biw=1366
&bih=657&dpr=1.

2 hitps://www.fitchratings.com/research/international-public-finance/fitch-affirms-cinda-asset-management-
at-a-o)utlook-stable-15-04-2021.
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Group., Ltd., contribucién de un mil millones; Beijing Financial Street Capital Operation
Centre que aporta 600 millones yuan, y CITIC Secutities Company Limited con aportacion
de 570 millones.

Las operaciones aprobadas para Galaxy incluyen el manejo de activos no productivos de
instituciones financieras; inversion, administracion y enajenacion de activos no productivos;
swaps de deuda por acciones; inversion, administracion y enajenacion de activos de capital;
emisién de bonos financieros, préstamos interbancarios y otorgamiento de financiamiento

comercial a otras instituciones financieras.?

Esta administradora estatal de activos financieros tiene como antecesores a China Galaxy
Securities Co., Ltd., fundada en 2005 y que basicamente era un broker de inversiones y
portafolios. Le siguié la empresa China Galaxy Management Co., Ltd., para gestionar
valores financieros, establecida en 2007. La CBIRC finalmente la elevd a empresa
administradora de activos financieros a fines de 2020, y designé como presidente y secretario

del PC de la misma al sefior Li Mei.

Para finalizar el presente inciso es pertinente una breve aclaracion sobre las fuentes de
informacidn empleadas. En esta investigacion solo se ha tenido acceso a informacion en linea
correspondiente a las cinco administradoras de activos (AMC), en su mayoria en idioma
inglés, lengua franca en China para temas bancarios y financieros. No se recurrio a
informacion de la prensa china, en idioma chino o en inglés, en el caso de periddicos
publicados en este idioma, tales como China Daily, China Economic Daily, Global Time o
Xinhua News Agency. En cambio si se recurrié a publicaciones de Hong Kong y de otros

paises especializados en temas financieros.

Pero las fuentes principales de informacion fueron las paginas WEB de cada una de las AMC,
cuya disponibilidad de datos es muy variable entre una empresa administradora y otra. La
que ofrece mayor y mas desagregada informacion es, por lo menos en el afio actual (2021),
China Cinda. La de menores referencias es China Galaxy, que fue creada apenas a fines de
2020. China Huarong, la méas grande de las AMC estaba restructurandose después del

escandalo habido en su gerencia y la pérdida financiera sufrida en 2019, por lo que la

2 hitps://www.chinabankingnews.com/2020/12/18/china-approves-fifth-nationwide-asset-management-
company/.
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informacidn publica de esta corporacion qued6 muy reducida. Es por esto que en la narracion
correspondiente a cada una de las empresas administradoras no se sigue un patrén similar a
todas ellas, sino textos que se adaptaron a la informacion disponible en anuarios 0 memorias

que se ofrecen en las respectivas paginas WEB.
3.4. Banco Popular de China

Fue fundado el 1° de diciembre de 1948, en Shijiazhuang, capital de la provincia de Hebei.
Al afo siguiente fue cambiada su sede a Beijing, ciudad que entonces era llamada Beiping
(Paz del Norte) y que recuperaria su hombre historico y su posicion de capital de China a

partir del 1° de octubre de 1949, cuando se proclamo la Republica Popular China.

El Banco Popular de China (BPCH) se formé con la consolidacion de tres bancos que ya
existian bajo control de los comunistas desde la época del segundo frente unido con el
gobierno de Chiang Kaishek. Ellos fueron el Banco de Huabei (China del Norte), el de Beihai
(Mar del Norte) y el Banco Agrario de Xibei (Noroeste). (Chiu & Lewis, 2006: 188). Los
comunistas chinos consideraban a las instituciones bancarias como intermediarias
encargadas de tomar fondos y colocarlos en la produccién de bienes, que en el siglo XX se
habian convertido — de acuerdo a Lenin — en monopolios nacionales del capitalismo y en
herramientas de dominacion por parte de los paises poderosos en el resto del mundo: el

monopolio capitalista convertido en “imperialismo, fase superior del capitalismo.”?®

Obviamente, los dirigentes chinos consideraron imprescindible la existencia de bancos en la
“nueva China”, la que pasaria por una etapa de transiciéon de una economia de capitalismo
primario a otra de socialismo en la que la intermediacion financiera seguiria existiendo, pero
no para beneficio de la clase capitalista sino de la alianza entre el partido comunista de China
con los obreros, campesinos, pequefia burguesia y burguesia nacionalista. Con esta
concepcién tedrica de fondo, el BPCH oper6 de 1950 a 1978 como el Unico banco del pais,
responsable de ejercer las funciones de banco central y a la vez de banco comercial. Otros

bancos que venian de la era del Guomindang, como el Banco de China, donde las embajadas,

% |_enin, los bancos y su nuevo papel
http://clasicos.free.fr/lenin/imperialismo_fase superior/bancos nuevo papel.php.
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misiones diplomaticas y otras organizaciones extranjeras establecidas en China efectuaban

operaciones cambiarias, fueron organizados como divisiones del Banco de China.

En el mismo afio de 1978, el Consejo de Estado cred cuatro bancos propiedad del Estado
(BPE), cuyas funciones se desprendieron del banco central para operaciones comerciales y
se capitalizaron con recursos que directamente les proveyé el Estado. Esos bancos son: el
Banco Industrial y Comercial de China (ICBC), el Banco de China (BOC), el Banco Agricola
de China (ABC) y el Banco de Construccion de China (CCB), antes Banco Popular de

Construccion de China (Zimmerman, 2010: 450).

En septiembre de 1982, el Consejo de Estado amplio las funciones del Banco Popular de
China, a fin de precisar su papel de banco central, similar a los de paises capitalistas y de
mercados emergentes. En afios posteriores hubo reglamentaciones adicionales que le han
dado mayor independencia al BPCH, sin llegar a obtener plena soberania. Es un drgano

especializado que depende del Consejo de Estado.

Actualmente el BPCH “es responsable de proponer leyes y reglamentos para su propia
funcionalidad, [entre la que destacan “la implementacion de una politica monetaria que apoye
la estabilidad financiera [estabilidad de precios] y el crecimiento econdémico de China”?’ y
otras responsabilidades como la de fijar tasas de interés, regular el mercado financiero, emitir
la moneda del pais (reminbi), regular los préstamos interbancarios y el mercado interbancario
de bonos, administrar la posesion de moneda extranjera [reservas internacionales] y llevar el
registro de las transacciones en moneda extranjera. En parte de estas operaciones cuenta el
BPCH, con el apoyo de la Comision Reguladora Bancaria y de Seguros (CBIRC), la
Comisién Reguladora de Valores (CSRC) y de la poderosa Comision del Consejo de Estado
para la Supervision y Administracion de Activos Propiedad del Estado (SASAC).

El banco central cuenta con sucursales para nueve regiones, asentadas en las ciudades de
Tianjin, Shenyang, Shanghai, Nanjing, Jinan, Wuhan, Guangzhou, Chengdu y Xi’an, més 2
oficinas operativas en Beijing y Chongging, 300 sub-sucursales municipales y 1.809 a nivel

de condados. En 2004, el BPCH administraba reservas internacionales equivalentes a USD

21 PBOC, p. 1. https://www.investopedia.com/terms/p/peoples-bank-china-pboc.asp.
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416 mil millones y en 2015 en cerca de 3,7 billones, [incremento de 789% jen sélo 11 afios!]
(Op. Cit. Nota de pie 27.pagina 32).

Hoy en dia, con US$ 5,1 billones, el Banco Popular de China ocupa la tercera posicion de
los bancos centrales més grandes del mundo por el valor total de sus activos, por debajo del
Bank of Japan ($6,5 billones) y del Federal Reserve System de Estados Unidos ($8,2

billones). El Banco de México esté en el lugar 25. 28
3.5. ¢Esté China cerca de una profunda crisis bancaria y de endeudamiento?

Las tensiones provocadas en el corto plazo por moratorias en los pagos por bonos de
empresas inmobiliarias, como la de Evergrande y otras que se analizan en el siguiente
capitulo, asi como de bonos emitidos por empresas estatales y publicas, evidentemente
dispararan alguna volatilidad en los mercados financieros chinos, de Hong Kong y
eventualmente de otros mercados internacionales, pero el Banco Popular de China seguira

con una politica monetaria floja y una crisis sistémica parece poco probable (EIU, 10.2021:
2y 7).

No obstante lo anterior, el gobierno de la RPCH continuara con el objetivo que se fijo desde
2017 de reducir el excesivo apalancamiento (endeudamiento) del sector no financiero, en
particular el de las empresas propiedad del estado (EPE), y el de los gobiernos locales, pero
como sefiala el experto Yu Yongding: “Mientras que China debe poner mucha atencion al
problema de las altas tasas de apalancamiento, su vulnerabilidad financiera ha resaltado
exageradamente. Es dificil imaginar como una economia con altos ahorros y alto crecimiento,
con enormes activos que son propiedad del Estado a su disposicién y deuda externa limitada,
pueda venirse abajo por una crisis financiera que resultase de altas tasas de

apalancamiento.”?®

El argumento sefialado tiene como fundamento algunos indicadores econémicos de lo
ocurrido en 2020 y lo estimado para el afio actual y los subsiguientes dos afios, como se

muestra en el siguiente cuadro.

28 SWFI. Top 100 Largest Central Banks Rankings by Total Assets
https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/central-bank.

2 https://www.project-syndicate.org/commentary/china-still-needs-expansionary-fiscal-monetary-policy-by-
yu-yongding-2021-04
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Cuadro 9. China, datos anuales y prondsticos

2020 2021 2022, 2023,
PIB (US$ bn) 14.867 17.193 17.727 19.135
PIB crecimiento real (%) 2,3 79 5,3 5,0
Como % del PIB a menos que haya
otra:
Gobierno general saldo (como % -6,1 -4,9 -4,6 -4,9
del PIB)
Gobierno general deuda neta (% del 21,0 22,8 25,9 29,2
PIB)
Balanza cuenta corriente (US$ bn) 274 324 316 366
BCC, como % del PIB 1,8 1,9 1,8 1,9
Deuda externa (stock) (US$ bn) 2.328 2.754 3.042 3.337
Reservas internacionales (US$ bn)  3.357 3.509 3.796 3.944

bn = miles de millones; e = estimado; p = proyectado
Fuente: EIU. Country Report China. 10.2021, table Annual Data and Forecast (2017-
2023). P. 11.

El endeudamiento del gobierno general (central mas locales) se increment6 en 2020 a 6.1%,
como resultado de un paquete anti-ciclico que le permitié crecer a la economia china, cuando
casi todos los demés paises del mundo tuvieron variaciones negativas del PIB, en relacion
con el afio anterior. No obstante, se calcula que la deuda gubernamental neta acumulada
aumentara como porcentaje del PIB en los subsiguientes tres afios. Es decir, los gobiernos
locales seguiran apalancandose mediante el uso de vehiculos financieros a su disposicion, los
que por otro lado tiene un efecto multiplicador de las economias provinciales y del PIB

nacional.

Es justamente el crecimiento del PIB, que se estima en 7,9 por ciento para 2021 y luego se
proyecta una desaceleracion de esa tasa para 2022 y 2023, pero todavia con crecimientos
mayores a los estimados para las economias avanzadas, una fortaleza que amortigua efectos
nocivos de corto y mediano plazo en el sistema de intermediacién financiera. Otros dos
factores positivos son que la balanza en cuenta corriente seguird teniendo saldos positivos
cercanos al 2% del PIB y ello repercute en altas reservas internacionales que son activos del
Estado chino: notese en las cifras del cuadro 9, que esas reservas internacionales superan a

la deuda externa acumulada en un promedio anual de 786 mil millones de dolares.

El debate actual en torno al elevado endeudamiento nacional de China, fluctia entre si lo

urgente es reducir esa deuda a costa de no crecer, o seguir creciendo porque dicho
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endeudamiento no es un peligro de crisis financiera, en particular crisis bancaria,
generalizada. Segun el diario South China Morning Post, el partido comunista de China tiene
un nuevo eslogan para guiar su politica economica, un llamado enfoque a lo largo del ciclo
que, segun los asesores del gobierno, significa tomar medidas antes de cambios en las fases
del ciclo de crecimiento, a pasos mas pequefios y con un marco de tiempo mas largo en

mente.3°

Esa estrategia difiere de los paquetes de estimulo que los bancos centrales y autoridades
similares implantan para reactivar la economia cuando ésta se halla en una fase declinatoria,
0 medidas para apretar la oferta monetaria, aumentar tasas de interés o contraer el gasto
publico cuando la economia se dispara. No se conocen aun los detalles de operacién de esa
politica que en idioma inglés se denomina cross-cyclical approach, pero lo observado en
cuanto a acciones del Banco Popular de China a lo largo del segundo semestre de 2021, indica
que se trata de acciones preventivas para evitar que se disparen los precios, pero a la vez que
los recursos crediticos para pequefias y medianas empresas fluyan mediante bajas en encajes

bancarios para carteras que vayan a este tipo de negocios.

En otras palabras, las politicas monetarias y fiscales se aplicaran bajo ese enfoque de manera
tal, que anticipen cambios de la economia en el corto plazo y a la vez se tenga la vision del
comportamiento de la misma a lo largo de todo un ciclo econémico. Esto tiene como
trasfondo la determinacién politica de mantener un crecimiento del PIB, cuyo piso seria de 5
por ciento en los proximos 3 o 4 afios, a base de que el Estado use los instrumentos que tiene
en sus manos para hacer crecer a la economia, y simultdneamente que continie con acciones
para presionar a las empresas no financieras y a gobiernos locales a reducir su

apalancamiento financiero.

En el informe mas reciente, enero de 2021, del FMI relativo a las consultas que regularmente
hace con el gobierno chino, y con los de los deméas paises miembros del Fondo, bajo el

articulo 1V de sus estatutos, se confirma con indicadores monetarios y financieros que no hay

30 What is China’s cross-cyclical economic policy, 23 August, 2021. https://www.scmp.com/economy/china-
economy/article/3145972/what-chinas-cross-cyclical-economic-policy-strategy-and-
how?module=perpetual scroll&pgtype=article&campaign=3145972
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riegos en el corto y mediano plazo de crisis bancaria y financiera en la Republica Popular

China. En el Cuadro 10 se ofrece una seleccion de los desarrollos crediticios en China.

Cuadro 10. China: desarrollos monetarios y crediticios (como % del PIB)

Conceptos 2015 2016 2017 2018 2019
Financiamiento social total' 204.4 219.9 248.4 247.9 252.6
Préstamos bancarios 138.4 144.5 146.6 149.5 154.5
Préstamos de bancos sombra 32.2 314 324 26.2 22.3
Financia_miento neto de bonos 21.1 20.0 22.7 22.5 23.6
corporativos

Capital de empresas no financieras | 6.5 7.7 8.0 7.7 7.4
Bonos gubernamentales 30.3 34.0 36.0 37.9
Otros® 6.1 14.6 4.6 5.9 6.9
Memoranda

PIB nominal (mil millones RMB)® | 69,209 74,598 | 82,898 91,577 99,493
NPL (% del total de préstamos) 1.7 1.7 1.7 1.5 1.9
Tasa de cobertura (prevision/NPL) | 181 176 181 186 186
Tasa de liquidez (activos/pasivos) | 48.0 47.6 50.0 55.3 58.5
Tasa préstamos/dep0sitos 67,2 67.6 70.6 74.3 75.4
Rendimiento de los activos 1.1 1.0 0.9 0.9 0.9
Rendimiento del capital 15.0 134 12.6 11.7 12.9
Tasa de adecuacion de capital 135 13.3 114 11.6 12.0
(C/Riesgos)

1En 2015-2016, las cifras de FST excluyen bonos del gobierno y estan ajustadas para
incluir swaps de deuda de los gobiernos locales. A partir de 2017 incluyen los bonos del
gobierno.

2 En 2015-2016 incluye swaps de los gobiernos locales y otros conceptos. A partir de
2017 incluye activos respaldados por valores, condonacion de deudas y otros conceptos.

3 Datos tomados de la Tabla 1, pagina 55 de la Fuente.
NPL = Non-performance loans.

Fuente. IMF Country Report No 21/6, Table 4, page 58.
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Como se recordara, el financiamiento social total es la suma de la oferta monetaria amplia
(M2) maés las transferencias de recursos monetarios y crediticios que se inyectan anualmente
para la produccion de bienes y servicios de la economia china. A partir de 2017, se incluye
en ese concepto el valor de los bonos que emite el gobierno central. El hecho de que, por
ejemplo, en 2019 el FST haya superado el PIB de ese afio en 253% (cifras redondas), refleja
el esfuerzo financiero que hacen el Estado y el sistema de intermediacion financiera para
lubricar a la economia real. Como se ve en las cifras del Cuadro 10, son los bancos y las
instituciones financieras no bancarias las que canalizan en grueso de los recursos monetarios

y crediticios a la economia real.

Un problema que ha gravitado en el sistema financiero de China es la proliferacién de los
llamados “bancos sombra”, que son entidades establecidas por los bancos para hacer
operaciones de crédito fuera de sus libros de contabilidad. Aunque la colocacion de fondos
financieros de estos bancos ha bajado de 32% del PIB en 2015 a 22% en 2019, sigue siendo
muy alta su participacién, especialmente en créditos a medianas y pequefias empresas, y en
general al sector privado de la economia, porque cargan tasas de interés mas bajas que las

oficiales, y pagan tasas mayores a los ahorradores cuando captan recursos.

Por otro lado, la bancarizacién de sombra ha sido un recurso utilizado por los bancos para
evadir los estrictos controles sobre las tasa de interés que se pagan a los depositantes, la
discriminacion de las empresas privadas que reciben un trato crediticio menor al otorgado a
las empresas estatales y para que las empresas medianas y pequefias accedan a formas de
financiamiento de instituciones no bancarias. “En China, la bancarizacion de sombra
comenzd con niveles bajos, pero ha crecido a una tasa exponencial. Entre 2018 y 2012 su
tamafio se triplico hasta llegar a 20 billones de RMB, el 20% del PIB de China” (Zhang,
2014, Foreword, traduccion libre), como sefiala este autor, que trabajo por varios afos “a la
vanguardia de los bancos sombra” (Ibidem, Foreword), la bancarizacion de sombra entrafia
innovacion y creatividad, pero también la posibilidad de especulacidn excesivay de crisis de

hipotecas de alto riesgo, como se desprende del subtitulo del libro de Zhang.

El 1° de junio de 2021, la Comision Reguladora Bancaria y de Seguros de China (CBIRC)
anuncio reglas para prohibir a bancos y asociaciones de gestion patrimonial (AGP) que los

recursos que levantan en efectivo sean invertidos en paquetes de inversion, bonos
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convertibles, valores respaldados por activos y bonos corporativos de baja calificacion.
Ademaés esos fondos liquidos de las AGP quedan sujetos para su uso hasta un maximo de
120% de apalancamiento. Los esfuerzos que desde hace tiempo ha empefiado el gobierno
para contener los riesgos derivados del sector de bancos sombra tuvieron un relajamiento en
2020 debido a la pandemia del Covid-19, pero una vez que la recuperacion econémica se
consolidd en 2021, se estan renovando la vigilancia y la adopcion de medidas para controlar
a dicho sector.

En problema del sector de los bancos sombra es su enorme tamafio y variedad de formas de
operacion. Este sector surgid a fines de los afios 1990, pero su rapido crecimiento vino en los
afios que siguieron a la crisis global financiera de 2007-2008. Algunas de las razones por las
gue tanto empresas como individuos operan con servicios bancarios de sombra son la oferta
insuficiente de credito por parte de los cinco mayores bancos comerciales y estatales; los
reglamentos que limitan las operaciones de riesgo, la poca capacidad de los organismos
reguladores oficiales en operaciones de arbitraje, la exclusion de la administracion de crédito
en las operaciones interbancarias y el control del Estado para mantener muy bajas las tasas

de interés en depdsitos bancarios y en operaciones de rendimiento financiero.

Son muchos los tipos de bancarizacién de sombra y la mayoria los ejecutan instituciones
financieras no bancarias como fideicomisos, empresas de valores y otros intermediarios, que
ofrecen tasas de interés a los ahorradores mas altas que las bancarias y promesas de
rendimiento de inversiones por plazos predeterminados que son mayores de la obtenibles en

los mercados bursétiles nacionales. Los operadores de productos de gestion de liquidez (en

inglés wealth management products y en chino W m, cdichdn chdnpin) levantan

liquidez con la que forman paquetes de inversidn con ayuda de bancos medianos y pequefios,
asi como bancos provinciales, para basicamente la industria de la construccion y la de bienes
raices, dos de los sectores preferidos por los gobiernos locales para impulsar el crecimiento
de sus respectivas distritos electorales. EI problema con el manejo de estos recursos es que
no estan garantizados, ni la devolucion del dinero recaudado o de sus réditos, porque su

principal canalizacion es a inversiones de riesgo no reguladas.

No se ha presentado todavia en China una situacion en que el fracaso en los productos de

administracion de riqueza sea tan generalizado como para provocar la quiebra en cascada de
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bancos comerciales chicos, medianos y grandes pero el mercado de estos productos es
enorme. Segun el China Banking Wealth Management Registration Center, organismo del
que no existen referencias en los organogramas del sistema financiero, a fines de marzo de
2021 el balance acumulado de los productos de gestion en efectivo en China habia alcanzado
una cifra de 7,34 billones de yuan, equivalente aproximadamente al 29% del mercado total
nacional de servicios de administracion de efectivo cuyo monto fue de 25,03 billones de
yuan.3! Esa suma lleg6 a fines de septiembre de 2021 a 27,95 billones yuan, segin informd
con jubilo la Agencia de Noticias Xinhua,® lo cual representa el 24,2% del PIB estimado
para 2021, 115,5 billones yuan (EIU11.2021:10).

Este fendmeno bancario-financiero chino es Gnico en el mundo de las grandes economias y
las de los mercados emergentes, y es en parte resultado, ademas de lo descrito lineas arriba,
del control para la salida de dinero del pais y la acumulacion del mismo en una clase media
creciente y en las corporaciones no financieras de diferentes tamarios y alcances. La utilidad
de esos productos de administracion de fondos es que permiten aprovechar el ahorro interno
en inversiones domesticas que, a pesar de ser inseguras, son las que en conjunto han movido

a la economia real, a tasas de crecimiento del PIB que siguen siendo envidiables.
Capitulo 3. Orientacidn, regulacion y desarrollo de la intermediacion financiera
3.1.De autoridades y dirigentes

La méaxima autoridad en la tarea de reglamentar los flujos financieros en la Republica Popular
China es, de acuerdo a la Constituciéon Politica, la Asamblea Popular Nacional (poder
legislativo unicameral), la cual delega la ejecucion de leyes y reglamentos al Consejo de

Estado, que ejerce su funcidn a través de cinco 6rganos:

— Ministerio de Finanzas (MOF),
— Banco Popular de China BPC (banco central),

— Comision Regulatoria Bancaria y de Seguros,

31 China’s new shadow banking rules
https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-headlines/china-s-new-shadow-
banking-rules-signal-fresh-push-to-clamp-down-systemic-risk-65022047

32 hitp://www.news.cn/english/2021-11/06/c_1310294316.htm
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— Comision Reguladora de Valores, y

— Ministerio de Recursos Humanos y Seguridad Social (MRHSS).

El MOF ejerce también labores de regulacion financiera por medio de compartir tenencia

de valores con los mayores bancos comerciales del pais y por medio de su control sobre la

Compafila Central Huijin de Inversiones Co., Ltd. (FRLCERFZBRZELAT -

Zhongyang Huijin téuzi youxian zérén gongsi), la que actiia como accionista de los cuatro
grandes bancos comerciales (Banco Industrial y Comercial de China—ICBC; Banco de
Construccion de China—CCB; Banco de China—CB, y Banco Agricola de China—ABC).

El BPC cuenta con la Administracion Estatal de Divisas, 6rgano autbnomo que vigila y
administra las cuantiosas reservas internacionales que ha acumulado China. La ley de 1995
que regula las funciones del Banco Popular de China, ordena que la estabilidad de la moneda
es la clave del objetivo de la politica monetaria del banco central pero en la practica, éste
persigue varias metas de alto nivel que incluyen mantener la estabilidad de precios, apoyo al
crecimiento economico y al empleo, mantener la estabilidad de la balanza de pagos y
fomentar reformas financieras y el desarrollo del mercado fianciero. EI BPC es responsable
de formular la politica monetaria en coordinacion con otros 6rganos del Estado, no es una
entidad autonoma y debe responder a los lineaminetos econdémicos que fije el partido

comunista de China (US-China Economic and Security Review Commission. 05.27.2020: 5
y 6).

Las dos comisiones reguladoras de bancos y seguros, y la de valores supervisan a bancos,

aseguradoras e instituciones financieras no bancarias.

Por su parte el MRHSS maneja un Fondo Nacional para la Seguridad Social y una bolsa de

anualidades (aportaciones) empresariales.

Debajo de ese marco de direccién, coordinacion, regulacion y apoyo operan: los bancos
comerciales (los mayores, los bancos por acciones, bancos comerciales urbanos, los rurales
y los bancos extranjeros); bancos medianos y pequefios e instituciones financieras
(cooperativas de credito urbanas, rurales y bancos cooperativos rurales); los nuevos tipos de

instituciones financieras rurales (bancos de villas y aldeas; compafiias prestamistas y
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cooperativas rurales mutualistas); los tres bancos de politica o desarrollo; cuatro compafiias
Administradoras de Activos Financieros (compran carteras vencidas a bancos comerciales),
y otras instituciones financieras (Banco de Ahorro Postal, compafiias financieras de grupos
empresariales, fideicomisos, compafiias arrendadoras, comparfiias financieras para

automoviles; compafiias de corretaje de dinero y compafiias que financian al consumidor)

En respuesta a la creciente carga de deuda del sistema bancario, la subcapitalizacion y las
practicas comerciales no transparentes del mismo, el Consejo de Estado recapitaliz6 a los
bancos y establecio en 2003 la Comision Reguladora Bancaria de China (CBRC) como el
regulador independiente del pais, En 2018 la CBRC fue fusionada con la comision de seguros
para formar la Comisioén Reguladora Bancaria y de Seguros de China (CBIRC).

La Comision Reguladora de Seguros de China fue creada el 18 de noviembre de 1998,
habiendo sido elevada de rango cuasi ministerial en 2003. EIl 17 de marzo de 2018, la 13°
Asamblea Popular Nacional anuncié un plan para reformar el sistema regulador financiero,
fusionando la regulacion bancaria con la de seguros, y el 8 de abril del mismo afio comenz6

a operar la Comisién Reguladora Bancaria y de Seguros de China.
3.2. Formacion de capital en sectores claves de la economia

La primera aproximacion al fendmeno de la formacién de capital es por componentes de la
oferta agregada: sector primario (agricultura, ganaderia etc.), secundario (industria) y
servicios. En el siguiente cuadro se ofrecen cifras sobre inversién en activos fijos en el
periodo 2011-2019. EIl total de inversiones registr6 un crecimiento sostenido pero con
desaceleracion, que claramente comenzd en 2017-2018 y en 2019 se produjo una
disminucion de la inversion de mas de 13 por ciento, que basicamente se debid a una caida
en inversiones en la industria de 31.5% entre 2018 y 2019. La asignacién del capital se
concentr6 mayoritariamente en el sector servicios, que incluye a la industria de la

informacion.
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[Va diagrama 2. Estructura de mando del sistema financiero]

Cuadro 11. China, inversion total en activos fijos por tres estratos industriales (miles de
millones yuan-MMyuan)

Afos | Total Sector Primario | Sector Secundario | Sector Terciario
MMyuan | % MMyuan | % MMyuan | % MMyuan | %
2011 30.240 | 100,00 682 2,26 13.221 | 43,72 | 16.337 | 54,02
2012 36.485 | 100,00 877 2.40 15.806 | 43,32 | 19.802 | 54,27
2013 43.575 | 100,00 911 2,09 18.455 | 42,35 | 24.209 | 55,56
2014 50.126 | 100,00 1.180 2,35 | 20.746 | 41,39 | 28.200 | 56,26
2015 55.159 | 100,00 1.556 2,82 22.405 | 40,62 | 31.198 | 56,56
2016 59.650 | 100,00 | 1.884 3,16 | 23.182 | 38,86 | 34.584 | 57,98
2017 63,168 | 100,00 | 2.089 331 | 23575 | 37,32 | 37.504 | 59,37
2018 63.564 | 100,00 | 2.241 353 | 23.790 | 37,43 | 37.532 | 59,05
2019 55.148 | 100,00 | 1.263 2,29 | 16.307 | 29,57 | 37.578 | 68,14

i.2011-
2019 8,1 8,3 2,8 11,4
i=+((afio final/afio base)A"®*1+n-1-1)*100

Fuente: China Statistical Yearbook 2020. Table 10-4 (en linea)

La inversion total y sus componentes del PIB por el lado de la oferta, registraron tasas de
crecimiento a interés compuesto (i) de la forma que se ilustra en la Gltima fila del Cuadro 11.
Ducha tasa para el caso de la industria en muy baja por la reduccién habida en la inversion
del sector ya mencionada, lo cual distorsiona el resultado de i (en 2018 la cifra de inversién

es mayos a 23 mil millones de RMB).

Por otra parte, las fuentes de fondos corrientes disponibles para inversiones en activos fijos
en el pais tuvieron, de acuerdo al Cuadro 12, el siguiente comportamiento en el mismo
periodo de 2011-2019: en inversion total, tasas de crecimiento de dos digitos porcentuales en
4 de 9 afios, con incrementos elevados en fondos estatales y auto-fondeo durante el periodo
2011-2016; las inversiones extranjeras tuvieron tasas negativas de crecimiento de 2011 a

2018 y en 2019 se incrementaron 33 por ciento, con fuertes inversiones en el sector primario,
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en manufacturas y en bienes raices. En el mismo Cuadro se muestra el crecimiento por afio
de los fondos de inversion por fuentes de los mismos: gobierno, créditos internos bancarios
en su mayoria, inversiones extranjeras directas (IED), autofinanciamiento y “otros fondos”

(sector no bancario, incluidos los “bancos sombra”).

Por sectores se incluye Gnicamente al afio 2019 y no las tendencias del periodo. Lo importante
a resaltar es que las inversiones extranjeras directas (IED) en ese afio tuvieron un importante
repunte del crecimiento, especialmente en el sector agricola-ganadero-silvicola (102% de
aumento en relacion a 2018). En mineria ese tipo de inversiones crecié 31% en relacion al

afio anterior, en manufacturas y en bienes raices 67%.

Cuadro 13. China: Tasa de crecimiento de fondos disponibles para inversiones en activos
fijos (% sobre afio anterior)

Afos Total | Presupuesto Creditos Inversion Auto- Otros
estatal domésticos es fondeo fondos
extranjera
S
2011 21,1 14,1 53 7,6 28,3 11,2
2012 18,4 27,7 11,3 -11,3 21,1 12,8
2013 20,0 17,7 15,2 -3,3 20,3 25,3
2014 10,6 19,9 9,7 -6,2 13,6 -5,0
2015 75 15,6 -6,4 -29,6 9,2 10,1
2016 5,6 17,1 10,1 -20.5 -0,2 30,7
2017 4,7 7,8 8,7 -3,1 2,2 11,5
2018 3,4 0,1 -5,4 -2,3 3,7 8,7
2019 4,1 -0,9 2,0 33,3 1,4 11,4
Prim.! -8.8 14,1 -32,1 101,5* -11,3 11,0
Mineria | 24,2 -32,7 13,8 23,4 32,6 36,6
Manufa | 1,4 12,6 -8,0 30,8 1,0 20,9
C.
-Autos -4,2 81,8 -0,4 39,5 -5,8 11,7
T-A-C? 51 2,4 13,2 24,1 -3,0 -23,8
TI® 14,3 45,3 11,7 13 20,6 -49.1
Bienes 7,2 -11,8 3,5 66,9 4,3 10,7
Raices

*En agricultura 53%, silvicultura 70% y ganaderia 86%. = Procesamiento de madera y
de bambu 65%. 1 Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. ? Transporte, almacenaje y
correo. ® Informacion y transmision de software y tecnologias de la informacion.
Fuente: Elaboracion con base en China Statistical Yearbook 2020. Tables 10-2 y 10-17
(en linea)
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En cuanto a manufacturas, el incremento del capital extranjero se concentr6 en 2019 en
fabricacion de muebles, posiblemente para exportacion; fundicion y manufactura de
metales no ferrosos; maquinaria en general; ferrocarriles, barcos y vehiculos aeroespaciales,

e instrumentos de precision.

Cabe resaltar en lo referente a variaciones porcentuales anuales, que la IED destinada a la
produccidn de automdviles crecid casi 40% en 2019, pero la inversion estatal en el mismo

rubro aumento 82%.
3.3. Burbujas, reventones e inestabilidad en el mercado de valores de China, 2015-206

Desde que se reabri6 la Bolsa de Valores de Shanghai y se fundo la de la zona econémica
especial de Shenzhen a principios de la década de los noventa, el mercado de valores en la
Republica Popular China tuvo una expansion sostenida, acompafiada de turbulencias que en
2015-2016 pusieron en situacion critica a dicho mercado. Antes, a fines de 1998 se habian
abierto 40 millones de cuentas de inversion bursatil y hacia el afio 2000, el mercado de
valores tenia mas de 1.000 empresas que cotizaban en bolsa, con una capitalizacion de
mercado equivalente a casi un tercio del PIB total de China (Seddighi y Nian, 2004). A
medida que mas empresas se hacian publicas (ofertaban sus valores al publico), los
inversionistas corrian a comprar papeles a las bolsas de Shanghai y Shenzhen. EI mercado de
valores y la economia crecieron rapidamente y para 2012 las empresas que cotizaban en
ambas bolsas de valores habian aumentado a mas de 2,400 con una capitalizacion de mercado
que equivalia a casi el 50 por ciento del PIB real e incluia a mas de 200 millones de acciones

activas y cuentas de fondos mutuales.

La crisis financiera global de 2008 y la crisis econdémica del afio siguiente golpearon a China,
cuyo gobierno respondi6 con un paquete financiero de recursos pablicos y privados para un
programa sin precedentes de construccion en infraestructura, Como resultado de ese gasto en
inversion, el PIB real tuvo un promedio anual de crecimiento de 9.8% para el trienio 2009-
2011 (calculado con datos del CSP, 2016, 64: 3-4).

Los efectos de las inversiones en infraestructura, mismas que asignaron tanto el gobierno
nacional como los gobiernos provinciales, se hicieron notar en una estampida por compras

en bienes raices y en la formacion de una burbuja bursatil. Antes de que hubiera en 2010
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cambios significativos en la politica financiera, estaban estrictamente prohibidas las
operaciones de ventas en corto® y comerciar al margen o comerciar con deuda. No obstante,
con la implantacion de una fase de prueba por parte del gobierno en marzo de 2010, para
flexibilizar la reglamentacion del mercado, las operaciones en corto y en el margen

comenzaron a despuntar y el los siguiente dos afios crecieron rapidamente.

Debe tomarse en cuenta que a diferencia de los mercados de valores del mundo, el de China
estd hecho de operadores individuales: cerca del 85 por ciento son operaciones comerciales
al menudeo. Ademas, los aproximadamente 200 millones de inversores individuales que
habia a principios de julio de 2015, comerciaban valores con mas frecuencia que cualquier
otro inversionista de la Tierra: 81 por ciento de ellos contra el 35 por ciento de los inversores
al menudeo que comerciaban en las bolsas de Estados Unidos. Lo que es mas alarmante, dos
tercios de la mas reciente camada de nuevos inversionistas (principios de julio de 2015), no
tenia siquiera estudios completos de secundaria, segin una investigacion (Fahey y Chemi,
2015:2). En otras palabras, los millones de personas que apuestan en valores bursatiles son
presa facil de los momentos de euforia de los mercados y contribuyen a la agudizacion de las

fases de ascenso o de caidas del ciclo financiero.

A partir de 2012, comienza una clara desaceleracion de las tasas de crecimiento del PIB de
China (ver Grafica 1 en capitulo 1), las que en 2015 y 2016 alcanzaron 6,9 y 6,7 por ciento,
respectivamente. La contraccién de ese crecimiento no coincide con las burbujas
especulativas formadas en un mercado bursatil de febril actividad. Surge entonces un periodo
de intensa turbulencia en ese mercado, el cual comienza el 12 de junio de 2015 (Riley y Yan,
2015-13-junio) con el estallido de la burbuja que se habia formado en el mercado de valores

y termina en febrero de 2016.3

En el primer mes del periodo citado se perdi6 un tercio del valor de las Acciones-A en la

Bolsa de Valores de Shanghai. Luego se registraron dos grandes secuelas a la baja: alrededor

33 El método mas basico es tomar prestado activos (valores como acciones o bonos) y venderlos con la
creencia de que el precio de los mismos bajara. Posteriormente el inversor compra la misma cantidad y tipo de
valores para devolverlos al prestamista. Si mientras tanto el precio baja, el inversor obtendré un beneficio
igual a la diferencia entre compra y venta de valores. Por el contrario, si el precio sube, el inversor sufrird una
pérdida.

34 Ver comportamiento de “Shanghai Stock Exchange Composite Index” para el mes de febrero, que tuvo 29
dias (https://www.bloomberg.com/quote/SHCOMP:IND )
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del 27 de julio y el 24 de agosto de 2015, esta ultima fecha calificada como “lunes negro”.
Antes, hacia el 8-9 de julio la bolsa habia caido 30 por ciento en tres semanas en tanto que
1.400 empresas, mas de la mitad de las que cotizaban en Shanghai, solicitaron que se cerrara

el mercado en un intento de prevenir mayores desplomes (Duggan, 2015:8 julio).

Aunque la participacion de inversionistas extranjeros en el mercado bursatil chino es
marginal,® su volatilidad empezé a tener efectos negativos en bolsas de valores de varios
paises. Pero cuando las autoridades elevaron los requisitos de margen, ajustaron los limites
de las posiciones bursatiles e iniciaron una investigacion policial sobre las apuestas bajistas
a fin de frenar la especulacidn, la prensa occidental puso el grito en el cielo. Fue el caso de
un analista de Bloomberg que reside en Hong Kong y que intitulé su articulo sindicado del 8
de septiembre de 2015, China just killed the world’s biggest stock-index futures market,
(Kim, 09.2015) para destacar que el CSI-300 index futures, que refleja el comportamiento
diario de las 300 acciones méas importantes negociadas en las bolsas de Shanghai y Shenzhen,
y el CSI-500 se habian desplomado 99 por ciento el miércoles 5 de septiembre, como
resultado de las medidas intervencionistas que el gobierno chino habia implementado para
detener una pérdida (virtual)® de capital equivalente a 5 billones de dolares estadounidenses.
Los principales perdedores de esos nuevos obstaculos comerciales fueron los hedge funds
(fondos de cobertura), segun el analista mencionado, que cit6 a algunos de los
administradores de ese tipo de fondos, entre ellos a Tony Hann, gerente de un importante
fondo establecido en Londres, quien sefialo: It is further evidence that the Chinese authorities
are not yet ready to commit to freely trading markets... Fully functioning developed financial

markets in China will take many years.%’

Este tipo de reacciones en los medios internacionales especializados en temas financieros, o
secciones financieras de perioddicos de informacion general, cred un clima de casi panico

sobre un supuesto colapso bursatil en China. Un académico asociado a una universidad

3 Los extranjeros pueden comprar valores en el mercado burséatil chino, pero no los cotizados en monedas
externas sino en moneda china, como el caso de acciones serie-A.

% |_as pérdidas ocasionadas por una caida en un indice bursatil se vuelven realidad para los vendedores en
corto y operadores al margen cuando el indice se recupera y quienes se endeudaron para comprar valores que
iban a la baja los tienen que recomprar a precios en ascenso.

37 Reproducido en el Chicago Tribune (buscar en Google bajo “China just killed the world’s biggest stock-
index futures market — Chicago Tribune”, no en la direccion de internet porque el articulo ya pasé al archivo
del diario.
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neozelandesa (Hai Lin) y otro a una universidad china (You Wang) habrian de publicar a
principios de 2017 un muy especializado ensayo en el que demuestran que la evidencia
empirica desmiente la critica a la intervencion del Estado chino en la crisis de bolsa de 2015
y que por el contrario, el CSI-300 de futuros se volvio mas eficiente después de la
implementacion por parte del gobierno de reglas estrictas. Los autores “usaron coeficientes
de varianza [de los datos disponibles] y aplicaron pruebas de tipo espectral” (Lin y Wang,

2017: Abstract) para llegar a sus conclusiones.

Antes de proseguir con el relato de las turbulencias financieras habidas en China en el periodo
12 de junio de 2015 a febrero de 2016, conviene ofrecer una descripcion de los indices

bursatiles de China mas representativos:

— China Securities Index Company Ltd., elabora el indice CSI-300 desde el 8 de abril
de 2005 y tiene como base 31 de diciembre de 2004=1000. EI CSI-300 es un indice
bursatil ponderado por capitalizacion, disefiado para replicar el rendimiento de las
300 principales acciones negociadas en la Bolsa de Valores de Shanghai y la Bolsa
de Valores de Shenzhen. Tiene dos subindices: el indice CSI-100 y el indice CSI-
200. EI 16.09.2021 el CSI-300 cerr6 en 4.870,70, un aumento de 3.9 veces sobre el

afio base.

— El indice CSI-500 consiste del mayor remanente de las acciones-A después quitar
tanto los papeles que se incluyen en el CSI-300, como los de los 300 valores mas
altos de las bolsas de Shanghai y Shenzhen, clasificados por el promedio diario de
capitalizacion del mercado alcanzado el afio anterior. Este indice 500 refleja el
desempefio general de las Acciones-A de mediana capitalizacién.Su afio y cifra de
base es el mismo que el CSI-300, y cerr6 el 16/09/2021 en 7.576,40

— CSI-300 y el 500 indices de futuros tienen las mismas caracteristicas que los “spot”,

pero referidas a operaciones en la “bolsa de valores de futuros de China” (2 E &€&t
AR B EN — Zhonggud jinréng qihuo jidoyisud). Por cierto, este tipo de mercados

cerraron para el CSI-300 en 4.859,40 en fecha del 15.09.2021, y en 7.576.40 para el
corte del dia siguiente del CSI-500.
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— Hay otros indices para operaciones especializadas como tipos de cambio, industrial,

industrial-semiconductores, etcétera.

Otras fuentes como el semanario The Economist, en su seccion Economic&finacial
indicators — Markets, presenta las variaciones semanales y las relativas las ocurridas con
respecto al 31 de diciembre del afio anterior a la fecha de cada publicacién de la revistas, del

Shanghai y Shenzhen Composite Indexes.

La Unica forma en la que podria presentarse de manera plastica la magnitud de los picos y
fondos de la turbulencia que experimentaron los dos indices en el tramo algido de 2015-2016,
seria ofrecer un coleccion de graficas con fluctuaciones diarias y semanales de unos ocho
meses, lo cual se sale de los parametros de investigacion y alcances del presente ensayo. Pero
recurriendo a los rendimientos anuales que, por ejemplo, ha aportado el CSI-300 en el largo
plazo, se tiene una imagen en cuanto a ganancias y pérdidas que tal indice rindi6 en los

ultimos 10 afos.

Cuadro 14. Rendimientos anuales del indice CSI-300 (China)

Afo | Precio inicial Precio final Ganancia o Porciento de ganancia o
pérdida pérdida
2011 3128,26 2345.74 -782,52 -25,01%
2012 2345,74 2522,95 177,21 7,55%
2013 2522,95 2330,03 -192,92 -7,65%
2014 2330,03 3533,71 1230,68 51,66%
2015 3533,71 3731,00 197,29 5,58%
2016 3731,00 3310,08 -420,92 -11,28%
2017 3310.08 4030,85 720,77 21,78%
2018 4030,85 3010,65 -1020,20 -25,31%
2019 3010,65 4096,58 1085,93 36,07%
2020 4096,58 5211,29 1114,71 27,21%
Fuente: Elaborado y traducido con parte de los datos del periodo 2006-2020:
https://www.1stockl.com/1stockl 2635.htm

En variaciones anuales no se reflejan las fluctuaciones (altibajos) del indice CSI-300 habidas
en el segundo semestre de 2015 y los dos primeros meses de 2016. En este afio hubo una
pérdida de mas de 11% en relacion al afio anterior, en el que finalmente se registro una

ganancia de 5% puntos porcentuales en relacion a 2014. Este indicador es distinto del de los
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indices bursatiles que se registran por horas de operacion de cada dia, pero ayuda a entender
los ciclos anuales de ganancias y pérdidas de indicadores particulares de las bolsas de valores.
En el caso del CSI-300 las mayores pérdidas se registraron en 2011 y 2018.

En la reunion anual de ministros de finanzas y jefes de los bancos centrales de los paises
miembros del FMI, efectuada en Lima, Peru en octubre de 2015, se discutio si la reduccion
del crecimiento chino dispararia una nueva crisis mundial. Un economista y periodista
financiero nacido en Moscu pero radicado en el Reino Unido, escribié un esclarecedor
articulo sindicado, en el que argumentaba, primero, que China no estaba en recesion
econdmica sino en una etapa desaceleracion después de que habia alcanzado el nivel de pais
de ingreso medio y por tanto que era normal esa disminucion en el ritmo de crecimiento y

que eso era incluso benéfico para el medio ambiente.

Luego, ese autor analiz6 la raiz del temor que habia despertado en circulos financieros
mundiales la adopcidn por parte de Beijing de “politicas contrarias a la funcionalidad” de los
mercados, recurriendo al concepto de reflexibilidad del financiero George Soros, que es
cuando los mercados financieros provocan expectativas falsas que cambian la realidad de
acuerdo con ellas. “Esto es contrario a los libros de texto y a la construccion de modelos
econdmicos, los que siempre asumen que las expectativas se adaptan a la realidad y no en
sentido inverso” (Kaletsky, 2015:2, traduccion libre). Este fue el caso, argumenta Kaletsky,
de la ruda critica, casi universal, de los analistas financieros al gobierno chino cuando éste
efectu6 una pequefia devaluacién al otrora estable RMB, seguida de una inyeccién de
US$200 mil millones para defender los precios de los papales bursétiles, cuando se produjo
el paso de la expansion (boom) de las bolsas de valores a su contraccion (bust) en julio de
2015.

A partir de marzo de 2016, el mercado financiero chino retomo la fase de expansion del ciclo
financiero y una dindmica en ascenso ciclico (altibajos). La pandemia del Covid-19 significd
encierro, cierta paralisis economicay contracciones en el mercado doméstico de valores a los
que el gobierno respondio con una politica fiscal y monetaria expansionista, por lo que en
2020 el PIB de China tuvo un incremento de 2.3% en relacion al afio anterior, cuando el
producto mundial fue de -3.3%; el de las 39 economias avanzadas (incluido obviamente a

Estados Unidos) disminuy6 en promedio en 4.7 por ciento, y los 156 mercados emergentes
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y economias en desarrollo registraron baja de 2.2 por ciento en promedio. China fue la Unica
economia grande y de las muy pocas del globo que tuvo un resultado moderado, pero
positivo.

La empresa inmobiliaria Evergrande Real State Group o simpelemente Evergrande Group (

8 KEMH, Héngda jituan, que se traduce mitad en inglés y mitad en espafiol), es por ventas

la segunda mayor empresa desarrolladora de bienes raices de China y la nimero 122 del

mundo por ingresos de acuerdo a la lista del 2 de agosto de 2021 de Fortune Global 500.%

Fue fundada en 1996 por Xt Jiayin (IFZ El], naci6 en 1958) o Hui Ka Yan en cantones, en

la ciudad de Guangzhou, provincia de Guangdong y su oficina central se ubica en la ZEE de
Shenzhen, en la misma provincia surefia. Al 31 de diciembre de 2020 tenia registrados a
123.276 empleados, pero a través de sus subsidiarias en bienes raices, deportes, automoviles,
turismo y entretenimiento, alimentos, salud, medios de informacion y finanzas le “da trabajo
indirecto a 3.8 millones de personas” (Quintana, 2021). Esta inmobiliaria tiene una deuda de
mas de 300.000 millones de ddlares y el lunes 20 de septiembre entr6 en incumplimiento de
un pago parcial de esa deuda, lo cual provocé caidas en los mercados bursatiles de China 'y

del mundo.
3.4. El verdadero poder tras bambalinas

En la larga historia del ciclo dinastico de China hubo varios casos en que eunucos o
concubinas de la corte ejercian el poder detras del trono. El caso méas notable por su duracién
fue el de la Emperatriz Regente Cixi (3i8XJg, Cixi taihou), que por 47 afios dominé la
corte Qing (Manchu), de 1861 al afio de su muerte de 1908, primero como concubina de un
emperador, luego como madre del sucesor al trono y finalmente como tia del penultimo
emperador chino. Esta mujer, que vivié de 1835 a 2008, ha sido caracterizada por la mayoria
de los historiadores extranjeros y chinos como un ambicioso personaje, sin escrapulos y
conservador gque se opuso a reformas imperiales, las que luego oportunistamente supo abrazar

algunas de ellas, cuando tuvo que sobrellevar la presencia de potencias extranjeras que habian

aplastado la rebelion de los boxers (XAIE3z5, Yihétuan yundong). Recientemente, la

38 https://fortune.com/company/china-evergrande-group/global500/
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mundialmente aclamada escritora por su libro Cisnes salvajes, Jung Chang, traducido a
muchos idiomas y vendido en millones de ejemplares, pero que ha sido muy controvertida
como historiadora, en particular por una biografia de Mao Zedong, publico otra biografia
sobre Cixi que va a contracorriente de la opinion citada al calificarla como, nada menos, “la

concubina que creo la China moderna” (Chang, 2014).

En la Republica Popular China ocurre, mutatis mutandis, algo parecido. El partido comunista
ejerce la autoridad suprema, detrds de la Asamblea Popular Nacional que segln la
Constitucion Politica del pais, es el 6rgano donde reside la soberania del pueblo.®® No
obstante, en un predmbulo de dos paginas de la propia Constitucion se establece, en una muy
clara narrativa, que es el partido comunista el que dirige y orienta la evolucién de la
Republica Popular. A lo largo de sus més de 72 afios de vida del actual régimen chino, hubo
breves periodos en los que el mismo liderazgo chino dejo ver claramente que eventualmente
los 6rganos formales del Estado asumirian a plenitud sus funciones constitucionales y que el
partido comunista operaria en paralelo, como un ente asesor. Esta idea nunca ha prosperado
y menos ahora, en la era de Xi Jinping en el poder (2012-?), en la que hay un retroceso en
materia institucional: no sélo el partido comunista es la suprema autoridad sino que el
ambicioso futuro postulado para China Unicamente puede alcanzarse — ha dicho el mismo Xi
—bajo la conduccion total de dicho partido politico.

Obviamente, el formidable desarrollo econémico y social logrado de 1980 a la fecha ha
estado acompafiado de una modernizacion de la administracion publica, la que pese a
problemas de corrupcion, patronazgo y clientelismo ha sabido ejecutar con eficacia los planes

de desarrollo y las politicas publicas de los diversos campos de operacién del Estado.

Tal es el caso del sistema financiero nacional, cuya mera descripcién organografica muestra
una red de entes y de sus funciones en materia de regulacion y especializacion, que resulta
muy sofisticada. Lo Unico que no aparece en diagramas y listados es que por encima del

Consejo de Estado, que incluye un poder ejecutivo con jefe de Estado y de gobierno, y del

39 “Articulo 2. Todo poder en la Republica Popular China pertenece al pueblo. Los drganos por medio de los
cuales el pueblo ejerce el Poder Estatal son el Asamblea Nacional Popular y las asambleas populares locales
de los diversos niveles. El pueblo administra los asuntos del Estado, las actividades econémicas y culturales y
los asuntos sociales por diversas vias y en distinta formas conforme a las estipulaciones de la ley.”
https://www.constituteproject.org/constitution/China_2004.pdf?lang=es
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supremo legislativo (Asamblea Popular Nacional-APN), esta el comité central del partido
comunista y dentro de él su burd politico y encima de todo, el comité permanente del
politburd, el cual estd constituido en la actualidad por siete hombres, ninguna mujer, de los
que el nimero uno (el secretario general del PCC) es también presidente de la Republica
Popular, el numero dos encabeza al Consejo de Estado, el que le sigue es quien preside el

comité permanente de la APN, etcétera.

Asi pues, para tener completo el panorama de las entidades que conforman el sistema
financiero chino, es necesario que ademas de lo ya descrito al principio del actual capitulo y
en su Diagrama 2, se identifique a los érganos del comité central del partido comunista que
tienen responsabilidades en la implantacion de politicas financieras.

El partido comunista tiene en forma jerarquica un secretario general; un burd politico
encabezado por su comité permanente, y todo ello como parte del comité central que se forma
con miembros titulares y suplentes: 214 y172 respectivamente, son quienes constituyen el
actual 19° comité central. De este 6rgano “central”, valga la redundancia, se desprenden la
Comisién Militar Central y de la de Inspeccion de la Disciplina; oficinas, departamentos,
centros de investigacion, una escuela central del partido, propaganda y medios de
informacidn, etcétera. Ademas hay grupos dirigentes para disciplinas como politica exterior,
asuntos de Taiwan, publicidad e ideologia, seguridad del Estado y enmiendas

constitucionales.

Estos “grupos dirigentes centrales” (GDC) también traducidos del chino como “pequefios
grupos dirigentes” (NS/N\R, lingddo xidozii) son cuerpos ad hoc de coordinacion y

consulta supra-ministerial, mismos que se forman para construir consensos sobre temas
transversales del gobierno, el partido y los sistemas militares cuando las estructuras
burocraticas no pueden tampoco coordinar soluciones transversales (Lampton, 2001:16-19 y
45-49). Hay dos tipos de GDC, unos encargados de manejar temas politicos para el politburo
y el secretariado del partido comunista, y otros para el Consejo de Estado que coordinan la

implementacién de politicas por parte del gobierno. Estos grupos proporcionan un
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mecanismo para que los altos dirigentes intercambien opiniones tanto formal como

informalmente y formulen instrucciones al politburd y al Consejo de Estado.*

Bajo el actual liderazgo varios de los GDC que ya existian antes de 2012 y otros de reciente
creacion, son presididos por Xi Jinping quien ha acumulado en sus manos mas poder que sus

predecesores de la era post-maoista.

En materia de economia y finanzas, debe identificarse en la Escuela Central del Partido, que
cuenta con 19 departamentos, 4 cursos especializados y otros dos para altos funcionarios,*
a los departamentos de economia y de politica econémica, que ensefian sobre temas tedricos

y practicos financieros.

En 1980 se cred un “pequefio grupo de dirigentes” (MS/\4H, lingddo xidozii) para asuntos

financieros y econdémicos que se convirtio en marzo de 2018 (tercer pleno del 19° Comité
Central) en la Comision Central para Asuntos Econémicos y Financieros la que preside Xi
Jinping y como vicepresidente, el primer ministro Li Kegiang méas un jefe de la oficina
general de la Comision, que es Liu He, colaborador cercano a Xi y miembro del politburo.
Esto significd una elevacion de un grupo a comision, lo que implica un aparato burocréatico
mas grande para el analisis y orientaciones en temas tan complejos como el financiero y

mayor autoritarismo de parte de una o0 pocas personas.

En cuanto a otros grupos de liderazgo central, se crearon algunos nuevos también en 2018,
que quedaron en manos del secretario general del PCC, uno de ellos es el Grupo Dirigente
Central para la Profundizacion Integral de la Reforma, que tiene especialmente que ver con
la reforma econdmica, parte de la cual es la financiera. Preside este grupo Xi Jinping que

tiene como vicepresidente también al primer ministro Li Kegiang.

El otro grupo, que viene de 2014, es la Administracion del Ciberespacio de China, cuyo

nombre oficial es mas largo: Oficina de la Comisién Central para Asuntos del Ciberespacio
(FRMEBLEMERICZERSTIIAZE, Zhongyang wangluo anqudn hé xinxi wéiyuanhui

banggongshi) cuyo lider es, otra vez, Xi Jinping y los sublideres Li Kegian y Liu Yunshan,

40 Parrafo de Leading groups y sus notas de pie de pagina.
https://en.wikipedia.org/wiki/Organization_of the Chinese_ Communist Party
41 véase: https://www.chinavitae.com/institution/PAR/1010.101001031
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que lo fue hasta 2017 y era también el titular del grupo dirigente para propaganda e ideologia.
Esta Oficina tiene responsabilidad sobre seguridad nacional e internacional del espacio
cibernético, en el cual operan los consorcios privados mas grandes y exitosos de la ciber-

tecnologia para fines comerciales y financieros.

Las entidades mencionadas son instrumentos directamente manejados por el liderazgo
comunista para controlar y dirigir la funcionalidad y las politicas de 6rganos del Estado
especializados, en lo que respecta al interés del presente trabajo, del sistema financiero chino.
¢Cuales son los objetivos explicitos y los probables implicitos del manejo por parte del
partido comunista de China de tal control y direccion? Eso es algo sobre lo que versa el

siguiente inciso.
3.5. Orientacion de la politica financiera nacional por parte del Partido Comunista

El ejercicio de autoridad méxima que ejerce el secretario general del partido comunista a
través de las diferentes plataformas de mando con que cuenta el Comité Central del mismo,
tiene una importante dosis de racionalidad en funcién de los objetivos trazados por la alta
dirigencia y en los medios para alcanzarlos. Esto en tanto que los 6rganos del Estado
encargados de la ejecucion de politicas publicas, se nutren del dialogo y la discusion habida
entre los miembros del politburd, de suerte que existe una retroalimentan entre los mandos
del partido y una burocracia tecnocratica que en la practica es responsable de la operacion
concerniente al sistema financiero reformado, para adecuarlo al funcionamiento de los

mercados domeéstico e internacional.

No debe olvidarse que las reformas emprendidas desde principios de la década de los ochenta
del siglo pasado tenian como meta Gltima el crecimiento econdmico, a fin de hacer de China
una economia poderosa y un pais prospero. Asegurar rapido resultados exitosos con las
reformas era condicion sine qua non para caminar firmemente hacia la meta mencionada y
para ello habia que recurrir a medios heterodoxos, como el de desmantelar un sistema
econdémico socialista y aceptar el avance hacia una economia de mercado. Los 30 afios de
acelerado y sostenido crecimiento le han dado al partido comunista una sélida legitimidad

interna no obstante su creciente autoritarismo.
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El pragmatismo de que han hecho gala los sucesivos liderazgos chinos desde 1982 a la fecha,
se refleja en el hecho de que un partido comunista de tipo leninista (democracia centralizada,
que significa una férrea disciplina de orden piramidal jerarquico) haya permitido y adin
estimulado la formacion de capitales privados y de una burguesia local pujante e innovadora.
Lo fundamental era crecer y las palancas para hacerlo fueron basicamente altas tasas de
inversion en infraestructura e industrias de exportacion. Esto conllevé a una impresionante
bonanza en bienes raices a pesar de que la propiedad privada sobre el suelo no existe en
China; en su lugar opera un dindmico mercado sobre el uso de la tierra, el cual se compray
se vende, se hereda y es susceptible de hipotecarse. En este mercado operan desarrolladores
privados, en consenso con autoridades locales, incluidas las representadas por los secretarios
del partido comunista en los gobiernos provinciales, y con intermediarios financieros
constituidos por bancos y empresas financieras, propiedad del Estado, mixtas, privadas y aun

extranjeras aunque sea en forma limitada.

Desde 2012 y 2013, los dirigentes comunistas chinos han recibido informacion, tanto de
organismos internacionales como el FMI y el banco Mundial, como internos especializados
en economia y finanzas, de un rapido crecimiento de la deuda nacional y en particular de la
deuda del sector de empresas no financieras, que puede llevar a una crisis interna. Como se
muestra en el cuadro 7 del capitulo 1, la deuda de ese sector lleg6 en 2019 a 253 por ciento
del PIB y la deuda nacional total (empresas, familias y gobierno) fue en el mismo afio el
equivalente al 347% por ciento del PIB (cuadro 7, capitulo 1). No se mencionan aqui los
datos de esas deudas para 2020 y 2021 porque son cifras preliminares y proyectadas,

respectivamente.

En consecuencia de lo anterior, el reto que enfrenta China es reducir principalmente el
apalancamiento de empresas estatales y privadas, gobierno central y los locales. Ademas,
disciplinar a los bancos y otros intermediarios financieros no bancarios entre los que estan
“bancos sombra”, para que mantengan coeficientes adecuados de activos sobre depositos,
préstamos sobre activos y prestamos moratorios sobre cartera de préstamos totales. Esta
politica de des-apalancamiento tropieza con el problema de que genera reduccion de la
actividad productora de bienes y servicios, asi como el de poner al borde de crisis financiera

a corporaciones y empresas publicas, privadas y mixtas.
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Ese fue el caso de la empresa inmobiliaria Evergrande Real State Group, o simplemente

Evergrande Group (fEXZMH, Héngda jitudn cuyo significado literal es “grupo muy

grande”) que en la fecha de que se trata era por ventas la segunda mayor empresa
desarrolladora de bienes raices de Chinay la 122 del mundo por ingresos de acuerdo a la lista
del 2 de agosto de 2021 de Fortune Global 500.#? En esta misma fuente se informa que el
tipo de empresa del grupo Evergrade es publica (cotiza acciones en bolsas de valores) y que
sus ingresos fueron en US$ 73.514 millones, utilidades misma moneda 1.170 millones, valor
de mercado 13.315 millones y empleados 123.276 pero se calcula que da trabajo indirecto a

3.8 millones de personas (Quintana, 2021).

La inmobiliaria fue fundada en 1996 en Guangzhou, capital de la surefia provincia de
Guangdong por el sefior Xu Jiayin (Hui Ka Yan en cantonés), quien nacié en 1958, y su
oficina central estd ubicada en la zona econdémica especial de Shenzhen en la misma
provincia. Tiene subsidiarias en bienes raices, deportes (duefia del equipo de futbol de
Guangzhou, donde construye un moderno estadio), automdviles, turismo y entretenimiento,
alimentos, salud, medios de informacién y finanzas. Todo un emporio que ha crecido
principalmente a base de créditos, venta de acciones y otras fuentes financieras ademas de
sus propias reservas en forma complementaria y de precios altos de los inmuebles,*® pero
para agosto de 2021 tenia pasivos por mas de 300 mil millones de dolares. La empresa tenia
que pagar el 23 de septiembre de 2021, 84 millones de délares sobre sus bonos offshore pero
se acogid al periodo de 30 dias establecidos por contrato, para negociar una solucién con los

prestamistas, los que no parecian entrar en panico (Ni, 2021).

De todas maneras, el anuncio de no cumplimiento con una fecha limite prestablecida, aunado
a que el precio de las acciones de Evergrande se hubiesen tambaleado mas de 80 por ciento
en el periodo enero-agosto de 2021 (Ibidem) provocaron caidas en las bolsas de valores de
China y Hong Kong que contagiaron durante un poco méas de un dia a otras importantes
bolsas del mundo, tanto de economias avanzadas como emergentes. Vistos los indices al 22

de septiembre de 2021 y comparados con los datos de una semana antes y a lo que tenian al

42 https://fortune.com/company/china-evergrande-group/global500/
43 Pero con tendencia reciente a la baja y otros problemas: el volumen de ventas cayé en agosto 17.6% y el
precio por metro cuadrado 2.6% en promedio en el pais (iCapital, 2021. 4)

63


https://fortune.com/company/china-evergrande-group/global500/

31 de diciembre de 2020, se aprecia mas el panico bursatil en las bolsas de valores del mundo.
Usando la informacion del semanario The Economist, en su seccion Economic data,
commodities and markets, del 27 de septiembre, se tiene que de 47 mercados bursétiles, 31

registraron caidas entre el 15y el 22 del mismo mes y afio. Cifras de 16 bolsas se consignan

en el siguiente cuadro.

Cuadro 15. Mercados financieros al 23/09/2021

En moneda local 22/09/2021 Una semana antes | 31/12/2020
China, Shanghai comp 3.628,5 -0,8 4,5
China, Shenzhen comp 2.440,1 -1,9 4.8
Kong Kong, Heng Seng 24.221,5 -3,2 -11,1
Taiwéan, TWI 16.925,8 -2,5 14,9
Rusia, RTS en US$ 1.747,3 -1,1 24,4
Turquia, BIST 1.407,5 -1,2 -4,7
Estados Unidos, S&P 500 4.395,6 -1,9 17,0
Estados Unidos, NAScomp 14.896,9 -1,7 15,6
Japon, Nikkei 225 29.639,4 -2,9 8,0
Japon, Tepix 2.043,6 -2,5 13,2
Alemania, DAX 15.506,7 -0,7 13,0
Italia, FTSE/MB 25.717,5 -0,2 15,7
Suiza, SMI 11.837,6 -1,2 10,6
Argentina, MERV 74.750,0 -4,8 45,9
Brasil, BVSP 112.282,3 -2,4 -5,7
México, IPC 51.338,3 -1,6 16,5
Fuente: Elaborado con datos de mercados de The Economist, September 25th 2021.

Cabe resaltar el fuerte impacto negativo en la bolsa de valores de Hong Kong, donde el martes
21% fue feriado y ese dia y el siguiente cerraron la bolsa lo que contuvo las ventas de panico
de valores; la contraccion semanal fue -3,2 por ciento y la de casi nueve meses -11,1. Es en
esta bolsa donde las corporaciones chinas realizan la mayor parte de sus operaciones offshore.
En Latinoamérica, la bolsa de Brasil tuvo caidas en lo semanal y en el tercer trimestre del
afio (-2,4 y -5,7, respectivamente) en comparacion con el fin de 2020. En México el indice

de precios y cotizaciones (IPC) se redujo 1,6 por ciento pero la volatilidad fue menos

4 La luna llena del 15° dia del 8° mes del calendario chino lo celebraron el 21 de septiembre de 2021 en

festival de la luna.
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acentuada hasta casi terminado el tercer trimestre de 2021, que en otras bolsas de valores de

economias emergentes: +16,5 % contra +24,4 en Rusia y 45,9 en Argentina.

El efecto que tuvo tal incumplimiento de Evergarnde en el mercado de bonos de Asia fue
significativo, ya que se dispard una venta masiva de bonos en 428 mil millones en el mercado
asiatico de deuda. La industria de bienes raices en Asia absorbe el 42% del mercado de bonos
de alto rendimiento de la region. Los rendimientos de los bonos asiaticos de riesgo nominados
en dodlares estadounidenses aumentaron casi 12 por ciento en la segunda semana de
septiembre, el mas alto incremento desde la pandemia del coronavirus, segun el Ice Data
Services index,* cuando al comenzar 2021 estaban en siete por ciento. El volumen total de
operaciones en el mercado de alto rendimiento (y alto riesgo), aumenté méas del doble entre
2014 y septiembre de 2021, al pasar de $169 mil millones a la cifra mencionada de 428 mil
millones. En contraste, los rendimientos de bonos a nivel global han venido a la baja desde
1990 hasta 2020, llegando en este afio a menos de 2 por ciento (parrafo basado en Hale y
Lockett, 2021), lo que indica un sentimiento generalizado de poco riesgo en la inversion en

bonos

El gobierno chino, en su esfuerzo por inducir a empresas y bancos a reducir su
endeudamiento, fijo para desarrolladores inmobiliarios en 2020, las llamadas “tres lineas
rojas” —techo de 70% a la relacion pasivo/activo; tope de 100% de apalancamiento neto sobre
capital total, y relacion de efectivo neto a deuda de corto plazo de por lo menos igual a uno*®—
que limitan severamente su capacidad de endeudarse. Ya desde 2018, el gobierno habia
sefialado para las inmobiliarias que endeudarse en el exterior en délares deberia ser solo para

refinanciar deudas existentes y no para invertir (Hale y Lockett, 2021).

La inversion en construccion de infraestructura y de vivienda urbana y rural y parques
industriales ha sido en China una palanca de crecimiento fundamental del PIB. En cuanto al
negocio de bienes raices, en el que participan gobiernos locales, desarrolladores en su
mayoria privados, bancos e instituciones financieras no bancarias (compafiias hipotecarias),
financiamiento procedente de Hong Kong y Taiwan ademas de otras inversiones extranjeras,

cualquier cifra por alta que se diera sobre su valor no resultaria exagerada. En un estudio de

%5 [ndice del U.S Treasury Short Bond Index.
46 What’s China’s Three Red Lines Mean to Property Firms (8/10/2020) https://www.blomberg.com/.
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agosto de 2020, se estimaba que en 2016 la actividad en bienes raices y en la industria de la
construccion representaban juntas alrededor del 29% del PIB chino, més que en el Reino
Unidos, Francia y Espafia, y mucho mas que en Estados Unidos (Rogoff y Yang, 2020: 11-
12 y 43 grafica 24). Un mercado residencial que aproximadamente dobla en valor el mismo
tipo de mercado en Estados Unidos y siete veces el valor de los mercados de bonos y acciones
de China (iCapital, 2021: 2).

Esos datos, aunado a los efectos de insumos intermedios que generan las industrias de la
construccién y de bienes raices y los enormes créditos que la banca comercial china ha
otorgado a esas dos actividades, hacen que una posible caida de los precios en bienes
inmuebles genere una crisis sistémica en China. Por otra parte, el Estado tiene el control del
mercado del uso del suelo, aplica una estricta regionalizacion y zonificacion en la conversion
de tierras agricolas o forestales a suelos urbanizados o habitacionales tanto en areas rurales
como urbanas. Lo que estd por verse es qué tipo de politica de apoyo a los bienes raices

seguird el gobierno, para hacer frente a caidas criticas en inmobiliarias grandes como el grupo

siempre grande (lB X &EH).

Es claro que los dirigentes comunistas chinos enfrentan un serio dilema. Por un lado han
estimulado la formacion de consorcios privados en industria y servicios que han sido los
artifices del rapido crecimiento econémico. En muchos casos sus duefios se han convertido
en multimillonarios, como Jack Ma de Alibaba, Chang Wei de Didi Global, Xu Jiayin del
grupo inmobiliario Evergrande o las cuatro personas que fundaron en 1998 en la Islas Caiman
la multinacional Ten Cent, que representan el surgimiento de una burguesia nacional de la
que el partido comunista desconfia por la influencia que tienen en la sociedad. Por el otro,
no puede el actual liderazgo prescindir de ellos so pena de aceptar un estancamiento de la
economia que haria abortar las ambiciosas metas econdmicas y tecnoldgicas que el partido
comunista se ha fijado para 2025 (“Made In China”) o 2049, cuando se cumplan100 afios de
establecida la Republica Popular China.

En el caso de bienes raices la contradiccidn entre un capitalismo rampante y la autodefinicion
de que en China prevalece un “socialismo de mercado” resulta escandalosa. El desarrollo de
la propiedad residencial en China supera al habido en economias avanzadas, como también

lo hacen otros indicadores de vivienda tales como:
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En 2018 los coeficientes de precios de vivienda a ingreso en ciudades como Beijing,
Shanghai y Shenzhen excedian un multiplo de 40, mientras que en Londres era 22 y
en Nueva York de 12. Claro, los ingresos per cépita en estas dos Ultimas ciudades

superan en mucho a los registrados en las urbes chinas citadas.

En 2017 la vivienda representd en promedio el 78% del patrimonio personal de los

chinos y en Estados Unidos fue el 35%.

En 2017 el espacio residencial fue en promedio de 41 metros cuadrados por persona,
casi a la par que en paises como Alemania, Francia y el Reino Unido.

Pero en el caso de China los precios de la vivienda no son asequibles para muchas
familias. En 2017, por ejemplo en muchas partes de Estados Unidos el costo
promedio de casas/departamentos era de s6lo 2 a 4 veces el ingreso familiar

disponible; en China era de 24.

Aparte de que la propiedad de la vivienda en China es un reflejo de la desigualdad
de ingresos, desde el punto de vista de la demanda quedan muchas viviendas vacias;

verdaderas “ciudades fantasma” (véase Stevenson-Yang, 2013: 65-859).

Por ultimo, la urbanizacion ha alcanzado en China un punto tal que la propiedad de
la vivienda es mas del 90% de los 276 millones de familias urbanas que pueden

considerarse en su mayoria como clase media.*’

Desde 2017 el secretario general del PCC, Xi Jinping, habia advertido en publico el problema

de la burbuja en bienes raices y lo hizo en el 19° congreso nacional del partido, cuando sefial6

que las casas “son para vivirlas no para la especulacion” (citado por Rogoff'y Yang, 2020:

22, traduccion libre).

Posteriormente el gobierno chino tomé medidas para contener el alto endeudamiento de la

inmobiliarias, parte de las cuales se describieron en parrafos anteriores. No estad por demas

repetir que para la emergente clase media china hacerse propietario de una casa sola o0 en

condominio, departamento o similares es su maxima aspiracion, por mas que se compre

47 Elementos tomados de Rogoff y Yang, 2020.
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propiedad de un inmueble a largo plazo (70 o0 mas afios), pero no la propiedad del suelo donde

esta erigido, la cual pertenece a la ciudad, distrito o pueblo donde esté ubicado el inmueble.

Pero el problema va mas alla que el excesivo crecimiento de la industria de la construccion
y de bienes raices, mas la especulacion que priva en esta actividad. Esta involucrado todo el
sistema de intermediacion financiera — bancos de todo tipo, instituciones financieras no
bancarias y mercados bursatiles — el cual ha crecido extraordinariamente y adolece de
opacidad en muchas areas, derivado esto de la intervencion estatal en las operaciones
financieras, en los rescates financieros y en la existencia de empresas no financieras de
propiedad estatal (EPE) a las que el Estado protege, a pesar de que muchas de ellas operan
ineficazmente. En suma, el moderno sistema financiero de China empez a construirse para
apalancar a las EPE, que debieron pasar a operar de un sistema socialista a un modo mercantil
(costo-beneficio; precios fijados por oferta y demanda; reservas de depreciacion; utilidades

pre-impuestos y netas, y su distribucion).

El milagro econdmico de China, que se extiende de 1980 a aproximadamente 2011, tuvo que
aceitarse con altas tasas de ahorro-inversion, méas los medios para convertir al primero en lo
segundo. La manera de financiar ese milagro fue lubricar a empresas no financieras (estatales,
privadas y mixtas), lo que generd un creciente endeudamiento nacional y el de sus
componentes. Hasta ahora, dicho endeudamiento no ha hecho crisis, pero el PCC parece

dispuesto a contenerlo sin un sacrificio excesivo en cuanto a las tasas de crecimiento del PIB.

En el siguiente capitulo se analiza con detalle la situacion del sistema financiero chino.

ANEXO

[Perfil de once bancos accionarios grandes]
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Capitulo 4. El futuro
4.1. Prospectiva del rebalanceo entre ahorro-inversion y consumo interno

Desde 2013 el gobierno de China se pronunci6 por ir reduciendo paulatinamente las altas
tasas de ahorro-inversion, en favor de aumentar la participacion del consumo interno en la
formacion del PIB por el lado del gasto. Esto lo hizo al elaborar junto con el Banco Mundial
el informe intitulado CHINA 2030, que ha sido mencionado en capitulos anteriores. Tal
decision pareceria un contrasentido para una economia cuyo rapido crecimiento econémico
se fincd en elevados coeficientes de ahorro-inversion + PIB, pero cuando esa economia ha
alcanzado un nivel en el que capital entra en la fase de rendimientos decrecientes y la
sociedad se enfrenta a la trampa del ingreso medio, se comprende la racionalidad de la

adopcion de una estrategia de rebalanceo de inversion y ahorro a mayor consumo.

En el informe citado se presenta un cuadro sobre el patrén de crecimiento futuro de China
que se lograria mediante varias reformas sefialadas a los largo del mismo documento y en
ausencia de choques sistémicos graves. De ese cuadro, que se ofrece en el predmbulo del
informe citado, al inicio de la pagina 9 y que se repite en la segunda parte, capitulo 1,
comienzo de la pagina 84, se toman los datos que aparecen en las dos primeras filas del
Cuadro 16, que en la tres ltimas filas contiene coeficientes inversion, ahorro y consumo
final en relacion al PIB, para el periodo 2016-2020 ya transcurrido y proyecciones de
inversion/PIB y ahorro/PIB para 2021-2025. Esto corresponde a cifras del FMI, tomadas

anualmente cuando ellas estan disponibles en el Country Report 21/6 del Fondo.

Cuadro 16. China: Proyeccion del patrén de crecimiento de las tasas de inversion y

consumo
1995- 2011-  2016-20, 2021- 2026-
2010, 15¢ 25p 30p

Inversion/PIB (%) fin  del 49 42 38 36 34

periodo!

Consumo/PIB (%) fin del 47 56 60 63 66

periodo!

Coeficientes proyectados por el FMI: promedio de los periodos?

Formacion total de capital/PIB (%) promedio del 43.2, 40.3p

periodo

Ahorro nacional bruto/PIB (%) promedio del periodo 44,5, 41.1,

Consumo final/PIB (%) promedio de 2016-2019 55.2,
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! Datos del cuadro 0.1, p. 9y cuadro 1.1, p.84 de China 2030

2 Datos de la tabla 2, pagina 56 del IMF-CR 21.6

" Datos reales. ¢ Datos estimados y P Datos proyectados

Fuentes: IMF-CR 21.6 China Consultation y WB-DRC, CHINA 2030

Las referencias del cuadro anterior sirven para corroborar que las proyecciones de la
inversion y el consumo como porcentajes del PIB que se hicieron en 2013, quedaron por
debajo de la realidad en cuanto al periodo 2016-2020, calculadas por el FMI en 2021. La
inversion 43% y el consumo 55.2% del PIB como promedio anual, indican que pese al
objetivo de llevar el coeficiente de consumo al 60% en el lustro de 2016 a 2020 no ocurrio

como se habia proyectado.

El FMI ha seguido anualmente la evolucion de los rebalanceos externo e interno, ambiental
y distributivo en que se ha embarcado el partido comunista y el Estado chinos en los ultimos
8 afios. Eso lo hace el Fondo a través de los acuerdos de consultas que bajo el Articulo IV de
los reglamentos de la institucion, ésta lleva a cabo regularmente con la Republica Popular
China. La més reciente de esas consultas se publico en enero de 2021, y los resultados en lo

referente a los dos primeros rebalanceos fue el siguiente:

Cuadro 17. China: rebalanceos externo e interno
| Unidad | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020

1. Rebalanceo externo

Contribucion X netas al & del % de o -0,8 0,3 -0,5 0,7

PIB PIB

Saldo balanza en cuenta % del PIB 1,8 1,6 0,2 1,0

corriente

FX cobertura de la reserva Meses de 16,8 152 | 153 | 16,4 16,3
M

Participacion ahorro nacional %delPIB | 445 | 443 | 44,1 | 441

2. Rebalanceo interno (lado demanda)

Contribucion del C vs | al % 1,5 1,5 1,6 1,9

crecimiento

Participacion del C privado | % del PIB | 38,7 38,7 | 38,7 | 38,8
(nominal
Participacion de la | (nominal) %delPIB | 42,7 | 432 | 440 | 431
Lado del crédito
Crédito interno privado % del PIB | 168 169 | 166
Intensidad del crédito 4,1 2,5 1,9




Rendimiento activos: EPE — % -1,7 -5,6 -2,9 -3,1
privadas

X = exportaciones; 6 = contribucion al crecimiento; FX = Foreign Exchange; M=
importaciones; C = consumo; | = inversion; EPE = empresas propiedad del Estado.
Nota. Los colores son un cédigo usado por el FMI, para indicar avances (verde); cierta
mejoria (amarillo) y retrocesos (rojo). Para indicadores que son coeficientes los cambios
se consideran significativos cuando son mayores de 0.5 puntos porcentuales entre 2019 y
2020; lo mismo que para indicadores de crédito que son diferenciales (empresas
propiedad del estado-empresas privadas).

Fuente: IMG-CR 21/6. Table 7 (parte), p. 61

Notese que en lo referente al rebalanceo externo, hubo progreso en tanto que la balanza en
cuenta corriente con el exterior contribuyé 0,3 puntos porcentuales menos (43%) al
incremento del PIB, entre 2029 y 2020. Es conveniente reiterar que a China no le conviene
seguir contando cada afio con elevadas exportaciones netas de bienes y servicios por las
reacciones econdémicas del exterior y porque se pretende que sea el mercado doméstico el
que sustente la dindmica de crecimiento. En otras palabras, los superavits en cuenta corriente
han sido una forma de que China extraiga ahorro del exterior, sin que haya un cambio
sostenido en la balanza de capitales que también es superavitaria. Pero como en el afio de la
crisis del Covid-19, hubo cierre de actividades y contraccion en el gasto en consumo, el
progreso habido en el rebalanceo externo quedd contrarrestado por un aumento de 0,9 puntos
porcentuales en ahorro interno — que por definicion equivale a menos gasto en consumo —y
por un foco rojo en el saldo de la balanza en cuenta corriente cuyo saldo se incrementé en

los mismos 0,9 puntos porcentuales.

Al igual de lo ocurrido durante la crisis financiera global de 2007-2008, el gobierno chino
reacciond ante la recesion de 2020 causada por la pandemia, inyectando crédito para la
inversion, como se destaca en numeros rojos en el Cuadro 17. Es decir, se recurrio a los
instrumentos de expansién tradicionales como son mayor impacto de la inversién en el
crecimiento, mayor intensidad del crédito — 6,2 por ciento de unidades de crédito para generar
un incremento de uno por ciento en el PIB —y constrefiimiento al sector privado de empresas
no financieras a cambio de privilegiar a las empresas estatales. Por eso los rendimientos de
los activos financieros de estas empresas, menos los obtenidos por la privadas, ha arrojado

resultado negativos cada vez menores, de 2016 a 2020.
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4.2. Financiacion de la inversion: Limites de la intensidad del crédito

Las altas tasas de formacion bruta de capital — 43.3 % del PIB en promedio anual en el
periodo 2015-2019 (calculado con datos de IMF-CR 21/6: tabla 6 p. 55) — se han financiado
con creditos bancarios, de instituciones financieras no bancarias, bonos de empresas (a partir
de 2017 se incluyen bonos del gobierno), reservas de depreciacion, gasto publico en
inversiones, vehiculos financieros de los gobiernos locales y una politica monetaria
acomodaticia, mas la captacion de inversiones y créditos extranjeros. Esto es igual al rubro
ya sefialado de Financiamiento Social Total (TSF). Los flujos de financiamiento que se
aportan cada afio a la economia real, més las del crecimiento del PIB a precios constantes se
ofrecen en el Cuadro 18, tanto en lo ya ocurrido como en una proyeccion del FMI que llega
hasta 2025.

Cuadro 18. China: financiamiento y crecimiento del PIB

| 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 [ 2020,
(cambio porcentual anual, a menos que se indique otra cosa)
Financiamiento social total 125 | 305|146 | 10,3 | 10,7 | 138
Como % del PIB 200 | 242 | 248 | 248 253 276
PIB real (base=2015) 6,9 68 | 6,9 6,7 6,1 (2,1)
Billones de RMB (lado gasto, nominal | 69 75 83 92 99 103
PROYECCION
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
Financiamiento social total 122 | 94 | 88 8,4 7,9
Como % del PIB 283 | 287 | 290 | 291 292
PIB real (base=2015) 7,9 57 | 56 55 54
Billones de RMB (lado gasto, | 113 | 122 | 132 | 142 153
nominal)
Nota. Las cifras de 2020 son preliminares, excepto la del crecimiento del PIB (2,1). El
financiamiento total sirve como aproximacion para medir la intensidad del crédito
(FST/PIB)
Fuente. Datos tomados del renglon “cuentas nacionales” y “macro-financiero” de la
Tabla 1, pagina 55, DE IMF-CR 21/6

Es evidente que el financiamiento de la inversién como porcentaje del PIB se ha mantenido
en niveles muy altos, aunque las tasas anuales de variacion tendieron a disminuir, excepto en
el anormal caso de 2016 y de 2020, afio de la peste. En las consultas entre los técnicos del
FMI y los funcionarios del gobierno chino se han recogido medidas correctivas adoptadas

por dicho gobierno para tratar de reducir un poco el exceso de crédito, por lo cual las

72



proyecciones que hace el Fondo para 2021-2025, recogen cierta moderacion en las tasa
anuales de cambio, pero en términos del FST como porciento del PIB, la tendencia es al alza.
Asi, del Cuadro 18 se obtiene que esa relacion pasaria de 200% en 2015, a una cifra
proyectada de 292% para 2025: aproximadamente, una intensidad de crédito de 2,0% a otra
2,9%. No pareceria un incremento catastréfico, excepto que la variable variacion porcentual

del PIB real va a la baja.

El que cada vez se requiera de una mayor cantidad de crédito para generar un aumento de
uno por ciento en el PIB, refleja que los rendimientos del financiamiento son decrecientes y
por tanto la relacion capital/producto, tanto media como marginal, también va siendo cada
vez mayor de un afio a otro, aunque sea en decimas de puntos porcentuales. Es decir, la

productividad del capital va en declive.
4.3. Deuda nacional y sus limites

En tanto el crecimiento del PIB siga siendo elevado para una economia emergente del tamafio
de la china; que las tasas de ahorro-inversion se mantengan altas a pesar de una productividad
en descenso; que las reservas internacionales ronden los 3 billones de dolares, y que el grueso
de la deuda sea de caréacter interno, no pareceria que hubiera riesgos de una crisis de deuda.
No obstante, tan elevado endeudamiento debe tener sus limites en cuanto a su incremento,

que pareciera infinito en el tiempo. VVéanse a continuacion algunos indicadores.

Cuadro 19. China: comportamiento de la deuda y otros datos

Cifras reales
2015 2016 2017 2018 | 2019

Deuda externa (mil millon 1.383 1.416 1.758 | 1.983 | 2.057
USD)
Como % del PIB 12,4 12,6 14,3 143 | 153

Reservas brutas (mil millon 3.406 3.098 3.236 | 3.168 | 3.223
UsD)?
Deuda empresas (como % del 222 241 248 248 253
PIB)?
Deuda familias (como % del 39,1 44,7 48,9 52,3 55,6
PIB)
Deuda gobierno (como % del 36,7 36,7 36,2 36,5 38,1
PIB)®
Deuda total (como % del 297,8 322,4 332,2 | 336,8 | 346,7
PIB)
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PIB (mil millon USD 11.114 11.227 12.265 | 13.84 | 14.40
nominal) 2 2
PROYECCIONES
2020 2021 2022 2023 | 2024 | 2025
Deuda externa (mil millon 2.290 2.536 2.797 | 3.073 | 3.366 | 3.678
USD)

Como % del PIB 15,3 15,2 15,5 15,7 15,9 16,1
Reservas brutas (mil millon 3.579 3.842 4,125 | 4.427 | 4.733 | 5.055
USD)* 4
Deuda empresas (como % del 277 284 289 293 295 297
PIB)?

Deuda familias (como % del 58,3 61,3 62,4 64,0 64,9 66,0
PIB)

Deuda gobierno (como % del 44,7 47,2 49,5 51,2 | 52,6 53,8
PIB)®

Deuda total (como % del 380 392,5 400,9 | 408,2 | 412,5 | 416,8
PIB)

PIB (mil milléon USD 14.947 16.681 18.085 | 19.57 | 21.18 | 22.889
nominal) 8 3

21/6.

YIncluye reservas en moneda extranjera y otros activos de reserva como posesion de
bonos soberanos de paises extranjeros, Derechos Especiales de Giro y oro.

2 Es el sector de empresas no financieras e incluye fondos gubernamentales.

3 a estimacion de los niveles de duda presupone que de 2015 a 2025 hay cero
endeudamiento fuera del presupuesto.
Fuente. Seleccion de datos de las tablas numero 1, pagina 54 y 2, pagina 56. IMF-CR

Reiterando, la deuda externa tanto ya ocurrida como la proyectada no representa riesgos por

excesivo uso de ddlares estadounidenses ni fluctuaciones erraticas en los tipos de cambio del

RMB con divisas internacionales, ya que ella es relativamente baja y la prospectiva es que

llegue en 2025 a poco més del 19% del PIB. Ademas, la medicion llamada ARA (Assesing

Reserve Adequacy)*® que hace el FMI para el cado de China, indica que la reserva es

“adecuada”, no obstante su orden de magnitud y los costos de oportunidad de mantenerla asi.

En cambio la deuda total — suma de las empresas no financieras, familias y gobierno — llegaria

a mas del 416% del PIB en 2025. De ésta deuda predomina la parte de las empresas estatales,

4 ARA es basicamente una métrica que se compone de tres indicadores: reservas sobre deuda a corto plazo;
reservas a exportaciones (no importaciones como es lo usual), y reserva como proporcion de la oferta amplia
de dinero (M-2). Véase: ARA, October 2021 https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/ARA
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como se observa en la siguiente relacion, donde el crédito otorgado a las empresas privadas
se toma como equivalente a su deuda:
Cuadro 20. China: deuda de EPE y crédito interno al sector privado como % del PIB
(proyeccion)

2019r 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1. Deuda sector no financiero (% 253 277 284 289 293 295 297
del PIB)
2. Crédito interno al sector privado 167 179 182 182 181 180 178
(% del PIB)
2+1x100 66 65 64 63 62 61 60
EPE=empresas propiedad del Estado. R = real
Fuente. Elaboracion con datos de la Tabla 1, pagina 55 IMF-CR 21/6

Es claro que los limites para el endeudamiento nacional y el de su contraparte que es la
asignacion de crédito y/o financiamiento de la produccion, pueden ubicarse en el largo plazo,
a cuatro afios vista a partir de 2021, cuando se diagnostica por parte del FMI y con la
aceptacion de las autoridades chinas,*® que en 2025 la deuda nacional serd un poco mas del
cuédruple del PIB.

4.4 ;Crisis financiera probable en el corto o mediano plazo?

A lo largo del presente ensayo se han presentado datos que fundamentan afirmaciones como
las de que en China no se vislumbra en el corto o mediano plazo una crisis bancaria o
financiera total, dada la fortaleza de los fundamentos de la economia china. También hay
varias afirmaciones, explicitas o implicitas, de que el partido comunista de China sigue
comprometido con las reformas, los rebalanceos econdémicos, distributivos de la riqueza y
ambientales, que se definieron desde 2013. Esas reformas tienen como comun denominador
la determinacion de que se siga avanzado hacia una economia cada vez mas de mercado y
menos dirigida. Es aqui donde se esta registrando, también desde 2013 en adelante, bajo el
actual liderazgo dominado por Xi Jinping, un cambio de énfasis politico en favor de una

economia si no socialista al menos mas estatista.

49 Cuando hay diferencias de percepcion o metodologia, el FMI publica estadisticas que reflejan la aceptacion
del gobierno chino, como es el caso de la “deuda oficial del gobierno”, que ha sido menos de la mitad de la
deuda aumentada por el Fondo debido a operaciones fuera de presupuesto. Véase la Tabla 5, pagina 59,
General Government Fiscal Data, en su parte final (Debt: General Government). IMF-CR 21/6.
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Desde el angulo meramente politico, los lideres chinos, desde Deng Xiaoping a la fecha, han
insistido en que la modernizacién de la economia de su pais requiere de mas mercado y
menos dirigismo pero sin permitir que China se convierta en una economia capitalista. La
frase de que ese pais se encuentra en una etapa de “socialismo de mercado”, refleja la
necesidad de quienes dirigen los destinos de China de considerarse comunistas; necesidad de
mantener viva una ideologia que ha perdido razon de ser en la historia contemporanea. Los
cinicos dirian que la etiqueta de comunistas sirve de justificacion a la permanencia en el
poder de un partido politico que no hace mucho cumplié un centenario de vida 'y méas de 70

afios en el poder.

El partido comunista de China goza de una legitimidad interna indiscutible: haber hecho de
China una potencia econémica mundial y potencia politica en ascenso. Esto se ha logrado
con mas de 30 afos de alto crecimiento sostenido, que mas recientemente se ha desacelerado
sin que por ello la economia entre en una situacion de estancamiento, ni menos
decrecimiento. Tal resultado lo han obtenido los dirigentes en gran parte con pragmaticas
reformas en la economia y apertura total al mercado mundial de bienes y servicios y a los
flujos internacionales de capital. China es sin duda una extensa y dinamica economia de
mercado con fuerte intervencion del Estado y la retdrica actual de sus lideres es de que ese
milagro econdmico se debe al partido comunista, cuya permanencia en el poder ad infinitum
es necesaria para que se logre el suefio chino de hacer de su pais la primera potencia del

mundo.

Pero la economia tiene sus propias leyes o relaciones de causalidad que cuando son forzadas
a seguir determinados caminos arrojan resultados inesperados o francamente nocivos. Eso es
especialmente en el caso del capital y su dinamica. Los sistemas financieros de los paises
funcionan en mercados obviamente imperfectos pero competitivos y cuando, como en el caso
de China, esos sistemas se utilizan como instrumento para el crecimiento o para contrarrestar
choques externos adversos y asi evitar la contraccion de la economia real, surgen relaciones
de causalidad que pueden conducir a situaciones criticas. Ese es el caso de un intenso uso del

crédito y el de su contraparte que es el endeudamiento excesivo.

Las motivaciones politicas del gobierno para expandir el crédito y la deuda han sido

justamente las de lograr un rapido crecimiento de la oferta doméstica, tanto de las actividades
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primarias, como las manufactureras y de la construccién, como las de servicios. Por otro
lado, bajo el lema de “socialismo de mercado”, el partido comunista ha salvaguardado
principios basicos de los modelos socialistas heredados de la Unidn Soviética, tales como la
eliminacion de la propiedad privada sobre el suelo (lo que se tramita en el mercado es el uso
del suelo) y la preservacion de empresas de propiedad estatal (“propiedad de todo el pueblo”
segun la jerga oficial), colectiva y mixta. Para ello, la politica econémica, en particular la
industrial, ha sido la de otorgar beneficios privilegiados, entre ellos el crédito, a EPE que
muchas de ellas se han convertido en grandes consorcios manejados con reglas contables

similares a las grandes empresas privadas o sociedades andnimas del capitalismo tradicional.

Ese fendmeno no es privativo de China Popular sino una practica muy recurrente de los
gobiernos de economias emergentes y avanzadas, tratese de sistemas politicos democratico-
representativos o de regimenes menos liberales. Desde el Estado benefactor, surgido en
Europa en el siglo XX, hasta gobiernos que asumen un papel claramente dirigente de la
economia, pasado por experimentos como los del New Deal en Estados Unidos para afrontar
los retos de una economia afectada por la Gran Depresion del orden capitalista mundial y sus

secuencias, la intervencion del Estado en la vida econdmica ha sido una constante.

El caso de China comunista es muy especial, porque se abandonan formas de colectivismo
socialista y de planificacion centralizada y compulsiva, para incorporar elementos de una
economia de mercado con la que el pais ha avanzado de una economia pobre pero muy
igualitaria, a otra creciente y préspera que ha permitido eliminar estadisticamente la pobreza
extrema de una poblacion que hoy se aproxima a los 1 400 millones de personas. En ese
transito, han quedado vivas muchas formas de tipo socialista, ademas de las ya mencionadas,
tales como las de preservar la planificacion a corto, mediano y largo plazo pero de caracter

indicativo.

En el sistema de intermediacion financiera de China existe un hibrido entre entes estatales y
privados que no se observa en la mayoria de las economias del mundo. Como se ha relatado
en paginas anteriores, la mayoria de los activos bancarios de ese pais estdn en manos de cinco
grandes bancos que son estatales y a la vez comerciales, ademas de que cotizan en los
mercados internacionales de bonos, y en una docena de bancos organizados como sociedades

accionarias pero de propiedad estatal o0 mixta (unos pocos son bancos privados). Hay varios
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centenares de bancos urbanos y agrarios organizados como cooperativas y otras formas de
propiedad colectiva, que cubren el territorio nacional, a pequefios ahorradores y a pequefias
y medianas empresas. Hay ademas tres bancos de desarrollo (bancos de politica) y numerosas
instituciones financieras no bancarias — sociedades privadas de inversion, arrendadoras y un
largo etcétera — entre ellas cinco poderosas administradoras de fondos cuyo papel primordial
es comprarle a los bancos estatales carteras de dificil cobro a precio de libros y, por tanto,

apalancarlas regularmente.

Hay otras formas de intermediacion, como dos bolsas de valores con muy elevado valor de
capitalizacion, pero cuyos clientes son en su mayoria personas fisicas que operan al menudeo.
También participa la banca extranjera en volumenes complementarios y otras formas de

intermediacion.

De este peculiar sistema de intermediacion financiera hay que resaltar su capacidad para
privilegiar a los bancos estatales y mixtos, los que a su vez tienen como cliente
primordialmente a las empresas propiedad del Estado (EPE), cuya eficiencia es en general
baja y cargan con deudas financieras muy pesadas para sus respectivas contabilidades y por
ello recurren al respaldo del gobierno via créditos ventajosos. ElI Estado pone muchos
controles a las sociedades bancarias por acciones, ademas de que impone limites bajos a las
tasas de interés que pagan los bancos en general a los depositantes. Todo esto ha dado lugar
a una excesiva participacion bancaria de sombra, a la que se quiere reducir pero la cual ha

servido a los ahorradores y prestatarios privados de manera pronta y eficaz.

En suma, puede responderse a la pregunta de si el sistema financiero chino esta o no en riesgo
inmediato o mediato de crisis, diciendo que ello depende de que el Estado y el partido politico
que tiene el monopolio del poder y dirige a la economia china sigan implementando reformas
que estan ampliamente identificadas para llevar al sistema econémico real y de
intermediacién a funcionar cada vez mas con la légica de los mercados en vez de una légica
totalmente politico-ideologica. Desde mediados del segundo decenio del siglo, la dirigencia
china ha debilitado el proceso hacia una economia de mercado, donde el sector privado
juegue un rol mayoritario, perdiendo parte de la flexibilidad y pragmatismo que los lideres

comunistas anteriores a los actuales demostraron. De seguir esta tendencia politica es muy
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probable que dentro de un lustro o poco mas, estalle una crisis financiera forjada desde el

interior de China.
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