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Es para el Centro de Estudios China-México (Cechimex) de la
Facultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de
México (UNA M) un orgullo presentar la investigacion de Eugenio
Anguiano Roch.

Por un lado, porque se trata de una contribucién de alta calidad
resultante del Programa de Becas para Investigadores sobre China
del Cechimex de 2021. Hasta 2021 el Cechimex ha logrado apoyar
casi 70 investigaciones —incluyendo las resultantes del Programa de
Becas Ciudad de México-China durante 2007-2013- de alta cali-
dad sobre temas innovadores vinculados con China bajo estrictos
procesos de seleccion y evaluacion. El trabajo aqui expuesto es
resultado del interés y compromiso a largo plazo por parte de
la unaM, su Facultad de Economia y del Cechimex para llevar a
cabo un esfuerzo unico por el momento en América Latina y el
Caribe sobre China.

Por otro lado, porque permitir difundir el notable esfuerzo
del autor, Eugenio Anguiano Roch. Se trata en la actualidad de
uno de los maximos conocedores de China en América Latina y
el Caribe (aLc) —de formacién economista, dos veces embajador
de México en China (1972-1976 y 1982-1987) y desde entonces
activo en multiples instituciones diplomaticas y académicas en
Méxicoy en ALC- que durante mas de cuatro décadas ha buscado



invitar al auditorio latinoamericano a comprender a detalle y en
forma critica los profundos cambios socioecondmicos y politi-
cos de la Republica Popular China. Se trata, sin lugar a dudas, de
uno de los principales referentes sobre China en ALc en la actua-
lidad, no sélo por su coherencia durante este largo periodo, sino
por su relevancia actual.

Por ultimo, es importante mencionar que la investigacion es
una contribucién original en la que Eugenio ha estado trabajando
desde hace mas de una década. Esta concentrada en una com-
prension puntual del sector financiero y bancario de China en la
tercera década del siglo xx1 dentro de un ambiente de discusion
académica y de creciente debate internacional. El examen aqui
presentado es de enorme interés internacional y para ALc desde
al menos tres perspectivas.

Primero. Debido al histérico interés de Eugenio en el sector
financiero internacional y chino -a través de multiples publica-
ciones, conferencias y cursos—, el texto ofrece un detallado en-
tendimiento del sector financiero de China: su evolucién en las
ultimas décadas, las politicas orientadas hacia los sectores credi-
ticios y bancarios, la relevancia del sector publico y del Partido
Comunista de China, la génesis e importancia del Banco Popular
de Chinay del Consejo de Estado, asi como las principales empre-
sas y actores en los respectivos sectores. Se trata, desde esta pers-
pectiva, de un manual de referencia para muchos otros estudios
en el futuro.

Segundo. El documento de Anguiano Roch permite un segui-
miento estadistico con base en las respectivas fuentes del lector so-
bre los temas examinados: desde el P1B y sus componentes segiin
el National Bureau of Statistics (NBs) de China a fuentes mucho
mas especializadas en temas financieros y del sector crediticio de
China como NBs, el Fondo Monetario Internacional, la Comi-
sién Reguladora Bancaria de China de Seguros de China (CBIRC)
y su Comision Reguladora Bancaria (CBRC), ademas de otras
multiples fuentes internacionales como el Banco Internacional de
Pagos. Los respectivos capitulos, cuadros y debates permiten un



seguimiento transparente del lector sobre las variables e invitan a
hacerlo en el futuro con fuentes internacionales y chinas.

Tercero. El texto busca una comprension actual sobre el sector
financiero y crediticio en China y nos remite en forma explici-
ta —con argumentos y conclusiones- a temas de discusion en la
actualidad. Su critica asociacion con el crecimiento del P1B en las
ultimas décadas, la relevancia del sector bancario y su interme-
diacién con el sector productivo (publico y privado), el creciente
endeudamiento y sus repercusiones, la importancia de los bancos
sombra y los crecientes riesgos del financiamiento en China en el
balance ahorro-inversion y consumo interno son algunas de los
discusiones explicitas del texto. La sustentabilidad del “modelo
chino” y las posibilidades de crisis financiera y bancaria en China
son una contribucién explicita del analisis, teniendo en mente la
creciente internacionalizacién del sistema en su conjunto y sus
respectivas instituciones. Estos temas se analizan tanto desde una
perspectiva general, como con detalles técnicos y referencias para
especialistas interesadas.

La contribucién del ejemplar es de interés internacional y para
ALC ante la creciente presencia internacional de China y en la re-
gion, tal y como lo vienen analizando el Cechimex y la Red Aca-
démica de América Latina y el Caribe sobre China (Red aALc-
China) en sus multiples publicaciones, también especificamente
sobre el sector financiero de China. Esperamos que el documen-
to sea relevante para el publico en general interesado en China, en
su relacion con ALc, y para aquellas especializadas en relaciones
internacionales, debates geoestratégicos, economia y desde mu-
chos otros ambitos.

Enrique Dussel Peters

Coordinador

Centro de Estudios China-México

Facultad de Economia

Universidad Nacional Auténoma de México



En 2015 compré la edicion para Kindle del libro de Joe Zhang,
cuyo nombre original es Zhang Huaqido, 3k1¢ 5 (5K{LHt en ca-
racteres simples); el titulo del libro es Inside China’s Shadow Banking.
The Next Subprime Crisis? Esta obra habia aparecido en edicién en
pasta dura y rustica un afio antes, publicada por la empresa edito-
rial Enrich Professional Publishing, Inc., con oficinas en Honolulu,
Hong Kong y Pekin. Con cierta desconfianza por una editorial
especializada en temas de negocios, comencé la lectura de un testi-
monio que me parece notable. Joe, el nombre que el autor adopto
como muchos otros empresarios para evitarle a los extranjeros la
pronunciacion del nombre original, fue durante once afios ejecu-
tivo del usB en Hong Kong y antes habia trabajado en el Banco
Popular de China (banco central), en cuya escuela de gradua-
dos habia obtenido en julio de 1986 una maestria en economia y
en abril de 1999 otra maestria en desarrollo econémico, otorgada
por la Universidad Nacional Australiana ubicada en Canberra.
De 2011 a 2012, Zhang fue presidente de una empresa estable-
cida en la provincia de Guangdong, llamada Wansui' Microcredit
Corporation, de cuya experiencia practica saco los elementos para
escribir el libro citado en el parrafo anterior. Como el autor sefiala en

1 Que en espafiol significa “larga vida” (77%).



un parrafo de la introduccion, “son las tasas de interés negativas
[en China] las que han causado un rapido crecimiento de la ban-
carizacion en la sombra, operada por mas de 6,000 empresas de
microcrédito, por los miles y miles de operadores en mercados
al menudeo e innumerables administradores de productos de ges-
tion patrimonial en bancos y sociedades fiduciarias” (Zhang 2014:
95, traduccion libre).

El universo de operaciones crediticias que se hacen a la som-
bra de los bancos comerciales y los demandantes de liquidez, que
también son una multitud de pequefias y medianas empresas, tie-
nen ciclos cortos de vida —prosperidad, fusién o quiebra-, lo que
introduce altos grados de incertidumbre al exponer créditos o
capital de riesgo. Cuando las instituciones denominadas “bancos
sombra” acumulan carteras de crédito de dificil cobro, recurren
entonces a los bancos comerciales de donde se desprendieron u
otros bancos dispuestos a cubrir riesgos, a fin de que se presenten
los papeles de deuda en componentes atractivos para ser vendi-
dos en el mercado secundario o descontados. Creo que esto es
algo parecido alo que hicieron los bancos comerciales, compaiias
hipotecarias y otras instituciones financieras en Estados Unidos,
lo cual desembocd en la crisis subprime de 2007-2008. Por eso
el subtitulo del libro de Zhang sugiere la posibilidad de que una
siguiente crisis global, no sélo de hipotecas de alto riesgo sino de
papel financiero en general, pueda originarse en China.

La probabilidad de que tal fendmeno crediticio ocurra en una
economia de “socialismo de mercado”, como llaman los dirigentes
chinos al sistema econdémico vigente en su pais, me animo a tratar
de ahondar en el estudio del sistema financiero de China, el cual
habiamos analizado la doctora Maria Teresa Rodriguez y yo en
un corto ensayo que fue publicado en Cuadernos de Trabajo del
CECHIMEX (Anguiano y Rodriguez 2011), que puede obtenerse
en la pagina web del Centro de Estudios China-México, de la Fa-
cultad de Economia de la Universidad Nacional Auténoma de
Meéxico (UNAM).

Sin embargo, por diversas razones no pude avanzar en la pro-
fundizacion del tema sino hasta que me atrevi a concursar por un



lugar en el Programa de Becas para Investigadores del Centro de
Estudios China-México del afio 2021. Me aceptaron un proyecto
de investigacion sobre las politicas financieras —ya no sobre el sis-
tema financiero- de la Republica Popular China, y asi pude tener
el apoyo de una beca de julio a noviembre del afio citado, lo que a
su vez me permitié elaborar un documento con el que acredité
ante las instancias correspondientes del CECHIMEX mi paso por
su programa de becas.

Dicho documento de 82 paginas se titula China: politica finan-
ciera, crecimiento interno e impacto internacional, el cual también
puede obtenerse en la pagina ya mencionada. Con base en ese tra-
bajo, que puede calificarse como un borrador completo, he afinado
y ampliado su contenido para lograr el presente libro.

Este se compone de cuatro capitulos. En el primero de ellos se
examina la relacion entre inversion y crecimiento en el caso de Chi-
na, tanto en los aflos de rapido crecimiento como en los mas re-
cientes caracterizados por una desaceleracion en los incrementos
anuales del p1B. Un segundo capitulo contiene la narracién sobre
la evolucién en el periodo de 2011 a 2021 del sistema bancario y
de las instituciones financieras no bancarias. Aqui se analizan la
eficacia, la opacidad y el riesgo de los bancos comerciales; el papel
de las administradoras estatales de activos financieros, que ha sido
el de rescatar regularmente a los bancos comerciales también esta-
tales y apalancarlos financieramente para que ellos sigan operando
con libros contables sanos. El tercer capitulo es una descripcion
analitica de la orientacidon, regulaciéon y desarrollo de la inter-
mediacion financiera, con énfasis en la linea de autoridad que
va del Partido Comunista, al Consejo de Estado y a los organis-
mos de regulacion bancaria, de seguros y valores; posteriormente
se presenta un anexo descriptivo de los doce bancos comercia-
les por acciones mas importantes de China. El ultimo capitulo es
un ejercicio de prospectiva del nuevo balance entre ahorro-inver-
sién y consumo interno en el que esta comprometido el gobierno
chino; de los limites de la deuda nacional y de la interrogante sobre
sien el corto o mediano plazo habra una crisis financiera en China.



El impacto internacional de las politicas financieras de China
se toca en diversas partes del cuerpo del trabajo, como, por ejem-
plo, la magnitud financiera de este pais en comparacién con el de
economias avanzadas del mundo, asi como en las conclusiones

del libro.



1.1. Medios y fines

La inversion y el superavit de cuenta corriente en la balanza de
pagos han sido en los ultimos cuarenta afios las palancas del cre-
cimiento econdémico de la Republica Popular China. El mercado
interno, medido por el gasto agregado en consumo tanto priva-
do como ptublico, ha sido hasta entrado el siglo xx1 un resorte
limitado del auge del Producto Interno Bruto (p1B). Sobre todo
es importante notar que el gasto de las familias no ha crecido en
proporcion al incremento del ingreso promedio de la poblacién
y al surgimiento de una numerosa clase media china. La propen-
sién 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 poblaciéon de ingresos medios y bajos de eco-
nomizar en materia de salud y educacién ante la precariedad de
las redes de proteccion social del pais, esto a pesar del progreso
reciente que registran el sistema de pensiones, la proteccion en
salud publica y la educacién accesible a la poblacion rural.

A fin delograr el crecimiento del sector industrial y la transfor-
macion del sector primario, el gobierno y la dirigencia del Partido
Comunista de China echaron mano de dos componentes basicos:
el ahorro interno y una oferta creciente del factor de produccién



CAPITULO 1. INVERSION Y CRECIMIENTO

trabajo. La parte del ahorro que fue canalizandose a la formacién
bruta de capital (activos fijos) a partir de 1978 registré variaciones
enormes, lo cual se explica en gran parte por la ausencia de una po-
litica 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 para lograr el crecimiento y eventual-
mente el desarrollo econémico.

Tomando datos oficiales de China se elabor¢ el siguiente cua-
dro sobre la formacion del p1B, referente al gasto de los compo-
nentes de la demanda agregada (p1B=C+I+X-M) para el periodo
1978-2010, del que se seleccionaron afios significativos.

Cuadro 1. China: participacion de los componentes del P18 por gasto

(% calculados sobre cifras a precios constantes)

Exportaciones netas de
bienes y servicios

Consumo final | Formacién bruta de capital

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 442 53.2 2.6
2009 56.1 86.5 -42.6
2010 449 66.3 -11.2

Fuente: elaborado con base en National Bureau of Statistics (2016).
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Asi, en diciembre de 1978, el tercer pleno del undécimo Comi-
té Central del Partido Comunista marca el inicio de reformas
que llevarian a las “cuatro modernizaciones” (T4 NRAAL, si ge
xiandaihua), para el rejuvenecimiento de China. Modernizar la
agricultura, la industria, la ciencia y tecnologia, y la defensa nacio-
nal fueron metas que en 1963 el entonces primer ministro Zhou
Enlai habia propuesto en una conferencia nacional sobre ciencia
y tecnologia efectuada en Shanghai (Diario del Pueblo 2016). En
aquel 1978 (Cuadro 1), la participacion de la formacion de capital
fue muy elevada, en tanto que las exportaciones netas resultaron
ser negativas (déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos).
En aquel entonces el dirigismo econdmico aun 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 comenzaron a implementarse medidas para
encaminarse hacia una economia de mercado y abrirla al mun-
do exterior. El impacto mayor de las reformas en el sector rural
—incentivos materiales, eliminacién de las comunas populares
y adopcidn 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, etcétera. En cambio, la inversion ape-
nas se acerco al 21 por ciento del P1B y el superavit en la cuenta
corriente con el exterior represento el 1.8 % del P1B.

En 1985 el gasto en consumo y en inversion superaron juntos el
150% del P1B, que debié compensarse con absorcién de ahorro
externo en un alto porcentaje (las importaciones de bienes y de
servicios superaron por mucho a las exportaciones). Cinco afios
mas tarde se registré una caida notable de la formacion de capital
como porcentaje del P1B, pero las exportaciones netas de bienes y
servicios rebasaron esa caida por un poco mas de ocho puntos
porcentuales del P1B.



En los afos seleccionados en el Cuadro 1, correspondientes
al siglo xx1, se aprecia el efecto de las politicas de inversion en
cuanto a la formacién bruta de capital, como porcentaje del p1B a
precios constantes. Por ejemplo, en noviembre de 2008 el gobierno
chino adopté un paquete de estimulos fiscales y financieros de 4
billones de yuanes, equivalente a $ 586 mil millones de délares, que
represento el 14% del p1B de ese afo, para enfrentar el impacto
negativo de la crisis financiera y econdmica mundiales; la ejecu-
cion de ese paquete fue en 2009 y 2010. Por eso en el Cuadro 1,
en dichos afios la formacién bruta de capital fue de 86.5% y 66.3 %
del P1B respectivamente, en tanto que la balanza de bienes y ser-
vicios con el exterior fue negativa en 42.6% y 11.2% 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 con subsidios a las tasas de interés de los
créditos que se contrataran. También los gobiernos locales com-
prometieron recursos a través de vehiculos financieros que estaban
autorizados a usar y con bonos gubernamentales endosados por
el gobierno central. El grueso del paquete anticiclico se cubriria
con préstamos de los bancos comerciales, que en su mayoria son
de propiedad estatal (Yu 2009:9-10).

La distribucion de los 4 billones de yuanes se describe en el
Cuadro 2. Como se desprende de tales asignaciones, su efecto
multiplicador en consumo y acelerador en inversiones publicas y
privadas debi6 haber sido elevado, ya que el P1B a precios constan-
tes (afio anterior=100) crecié 9.4 % en 2009, cuando la variacion
del 1B global fue cero, segtin el Fondo Monetario Internacional
(FMI 2016:16); al afo siguiente el crecimiento de la economia
china fue de 10.6 %.



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

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 (incluido construccion de escuelas 210
y hospitales)

Innovacion tecnoldgica 370
Reconstruccion del terremoto de mayo de 2008 en 1,000

Sichuan

Fuente: elaboracion con base en BM-0P (2009:18).

1.2. Politicas econdémicas que han dado resultados en los
anos 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 rece-
sién en las economias avanzadas y en la mayoria de las economias
emergentes y en desarrollo, se dio mientras se gestaba un viraje en
la estrategia de reforma y apertura al exterior. Como sefiala el acu-
cioso investigador Barry Naughton en un libro reciente, entre 1978
y alrededor de 2005 el Estado fue retirando constantemente su in-
tervencion en la economia y el control que inicialmente ejercia so-
bre casi la totalidad de ésta, a medida que se avanzaba hacia una
economia de mercado. En el periodo 1982-2010 se ubican los
afos de mas rapido crecimiento del P1B chino, como puede apre-
ciarse en el Grafico 1,> en tanto que desde 2009 hasta 2020, el
gobierno volvid a involucrarse fuertemente en la actividad eco-
ndémica, justo cuando el crecimiento econémico fue desaceleran-
dose. Naughton sefiala que no hay una relacion de causa y efecto

2 Excepto en 1989-1990, a consecuencia de la crisis de Tiananmen, y en 1998-1999
como resultado de la crisis asiatica.



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: un crecimien-
to rapido y el actual de crecimiento menos acelerado (Naughton
2021:13-14).

Grafico 1. China: crecimiento anual del P1B a precios constantes, 1982-2021
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Nota: Cifras de 2020 y 2021 tomadas de FM1 (2022a:6).
Fuente: elaboracion con base en NBsc (2020: Table 3-3).

En lo referente a la politica financiera, si bien los cambios registra-
dos también marcan la misma tendencia de la politica industrial
en dos largas etapas, una de gradual y constante retirada 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 necesidades de moderniza-
cién de los mecanismos de intermediacion financiera tipicos de
economias capitalistas.

Con las reformas para transitar de una economia dirigida a
otra de mercado y la apertura a las corrientes financieras mundia-
les, China tuvo necesidad de alinear su modus operandi a fin de
canalizar el ahorro interno y los flujos de inversiones extranje-
ras directas privadas de acuerdo con las técnicas mas avanzadas
del mundo.



1.3. Evolucion del sistema financiero de China

Un relato resumido de cémo evoluciono el sistema financiero de
la Republica Popular China se ofrece en este inciso basado en
el trabajo conjunto previo (Anguiano y Rodriguez 2011:4-6).
Para empezar, debe tomarse en cuenta que el sistema financiero de
la Republica Popular China es el que corresponde a un pais en de-
sarrollo, con un nivel de ingreso por habitante en términos de Pa-
ridad de Poder Adquisitivo (PPA) de su moneda local de $ 16,842
ddlares en 2017, lo que represento el 98 % del P1B per cépita (PPA)
medio mundial, ocupando el lugar 79 de 190 paises y territorios,
por debajo de México cuya posicion en el mismo indicador fue
la nimero 70, con un P1B per capita (Pra) de $18,656 dolares
(Worldometers.info 2021). Ademas, a lo largo de los ultimos 30
afos la economia china ha ido transformandose desde una socia-
lista y de planificaciéon compulsiva centralizada a una de mercado,
en la que el Estado todavia ejerce una fuerte intervencién y re-
gulacién sobre la actividad econdémica interna, incluida la de los
bancos y los mercados financieros; intervencién que esta muy
alejada del paradigma capitalista de propiedad privada irrestricta
por parte de las instituciones de intermediacion financiera.

En 1875 el ntimero de instituciones crediticias ($% £, gidnzhuang,
como antes se les llamaba a los bancos privados), era de 105; cinco
de los primeros bancos modernos fueron fundados entre 1897 y
1908. En 1904, el recién creado Ministerio de Comercio, debido
a la monarquia declinante, emitio6 la primera ley de asociaciones
mercantiles, cuyo objetivo era fomentar el desarrollo industrial en
China. El desarrollo del sistema financiero de fines del siglo x1x
y de las primeras tres décadas del xx estuvo marcado por el sur-
gimiento de Shanghai, cuya bolsa de valores fue la mayor de Asia.
Pese a que la industrializacién japonesa se hallaba mas adelanta-
da que la de China, dicha 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 fundacion de la Republica Popular China en
octubre de 1949, todas las companias e instituciones capitalistas



fueron nacionalizadas. Entre 1950 y 1978 el sistema financiero
de China estaba formado practicamente por un solo banco —el
Banco Popular de China (pB c)’- propiedad del gobierno central,
que lo supervisaba a través del Ministerio de Finanzas (I BB,
Cdizhéngbi), el que servia tanto como ente central y entidad co-
mercial. Este controlaba aproximadamente el 93 % de los activos
financieros totales del pais, ademas de ser el operador de casi to-
das las transacciones financieras. Su papel principal era el de fi-
nanciar los planes de produccién fisica, para lo cual se basaba
en un “plan de manejo de efectivo” y en otro de asignacién de
créditos (Brandt-Rawski 2008:509), con los que controlaba los flu-
jos en efectivo en los mercados de consumo y las transferencias en
efectivo a las sucursales del banco, que a su vez eran transferidas
a las unidades estatales de produccién. Ademas del PB ¢, operaba
como apoyo el Banco de China (B o c), originalmente establecido
en 1912 por Sun Yat-sen.

Después de la muerte de Mao Zedong (septiembre de 1976) y
de un periodo relativamente breve de lucha politica por la suce-
sién, de la que surgié victoriosa la facciéon pragmatica del Parti-
do Comunista de China encabezada por Deng Xiaoping, se anuncié
afines de 1978 un programa de reformas econémicas.* Con ello co-
menzd el primer cambio estructural del sistema financiero, que
continuaria hasta 1984. Hacia fines de 1979, el PBC se separ6 del
Ministerio de Finanzas y en marzo de 1993 la Asamblea Popu-
lar Nacional le confirié el mayor grado de independencia que os-
tenta hasta la fecha (aunque no es un banco central propiamente
autéonomo), al tiempo que tres bancos estatales absorbian par-
te de las operaciones comerciales del banco central. Estos fueron
el Banco de China (Boc); el Banco de Construcciéon de China
(ccB), formado originalmente en 1954, al que se le dio la fun-
cion de manejar transacciones en inversiones fijas en la industria

3 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.

4 Aprobadas en la 32 sesién plenaria del 11° Comité Central del pcc, que todavia pre-
sidia Hua Guofeng, el sucesor de Mao, pero sin poder real.



manufacturera, y el Banco Agricola de China (aBc) establecido
ese mismo afno de 1979 para llevar los negocios de todas las zonas
rurales. El PBC fue reestructurado en 1984 como banco central
propiamente dicho, formando asi un sistema de dos columnas:
banco central y banca comercial. También ese afio se cre6 un cuar-
to banco estatal comercial, el Banco Industrial y Comercial de
China (1cBC), a cargo del resto de las transacciones comerciales
que tenia el banco central.

El desarrollo del sistema financiero durante la segunda mitad
dela década delos ochenta se caracterizd por el rapido crecimien-
to de intermediarios financieros diferentes a los cuatro grandes
bancos estatales comerciales. Este fue el caso de los bancos re-
gionales formados en las zonas econdmicas especiales (ZEE) y
en las ciudades costeras [eliminar: (China in Brief 2000)].° En las
dreas 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 ban-
carios, como las Corporaciones de Fideicomiso e Inversion, mas co-
nocidas como T1C, 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 depositos y conceder préstamos directos. Todos estos in-
termediarios financieros actuaron con mayor o menor libertad en
la captacion de depdsitos y otorgamiento de créditos, lo que incre-
mento la competencia, pero también la inflacién. Otras conse-
cuencias de este cambio estructural fueron un enorme incremento
de los depositos de ahorro y el que las empresas estatales pasa-
ran de depender de la asignacion directa de recursos del presu-
puesto fiscal (que en 1978 representaban el 70 %) a créditos de los
cuatro bancos estatales comerciales (un 80 % en 1982).

5 En 1980 se crearon 3 zonas econémicas especiales en la provincia surefia de Guang-
dong 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 inversio-
nes de ultramar que, irénicamente, varias de ellas fueron los puertos sujetos a los
tratados desiguales o tratados de puertos (F18, shangbu) del siglo x1x.



No obstante, los bancos carecian de autonomia para la asigna-
cion de los créditos a las empresas, y era el PB C el que determinaba
esas asignaciones a través de cuotas. Paralelamente, en 1979 se
dieron las primeras autorizaciones para que bancos extranjeros
establecieran oficinas de representaciéon en China. El Banco de
Tokio fue el primero en hacerlo, pero apenas en la tltima parte del
periodo 1982-1985 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 zonas eco-
ndémicas especiales (ZEE). En 1985 el gobierno legalizd el estatus
de esas operaciones de sucursales de bancos extranjeros, y en 1986
se reestructuré el Banco de Comunicaciones como un gran banco
comercial estatal. Este banco habia sido fundado en 1908, lue-
go reformado como banco de desarrollo industrial de la Republica
de China en 1934y por ultimo seccionado en dos ocasiones duran-
te la guerra civil: una porcion se fue con los nacionalistas a Taiwan
y se convirtié en el mega Banco Internacional Comercial, y otra
porcién mucho menor se quedo en la China comunista.

En el periodo que arranca en 1992, el sistema financiero chino
experimentd un fuerte incremento de las inversiones extranje-
ras directas (1IED ), ademas se produjo la desregulacion del sector
bancario, caracterizada esta ultima por la apariciéon de muchos
nuevos bancos propiedad de gobiernos provinciales y locales, y por
el resurgimiento de Shanghdi como el centro financiero de China.
La reforma de la industria de seguros aceler6 el proceso de trans-
formacidn del sistema financiero, con la entrada en 1992 de cuatro
sucursales de compaiiias extranjeras de seguros al mercado de
Shanghai. Tres aflos mas tarde se formaria el primer banco de coin-
version entre Morgan Stanley y el Banco de Construccion de Chi-
na, y en 1997 se permitiria a nueve bancos extranjeros entrar al
mercado de Renminbi (RMB) y operar en la zona especial de Pu-
dong, en Shanghai.

En 1996 se establecieron tres bancos de desarrollo (policy banks):
el Banco de Desarrollo de China (cDB), para implementar po-
liticas de apoyo a las areas subdesarrolladas; el Banco de Desa-
rrollo Agricola de China (ADBC), para el fomento de las areas



rurales, y el Banco de Exportaciones e Importaciones (EXIM-
BANK), para el fomento del comercio yla cooperacion econémica
con el exterior. Estos tres bancos quedaron subordinados al Mi-
nisterio de Finanzas.

Junto con el crecimiento de bancos y la conversion de los cinco
grandes estatales (ICBC,BOC, CCB, ABC Yy BoCOM),® en comer-
ciales, aparecieron el mercado de créditos interbancarios en 1994 y
el de bonos en 1997, asi como las tarjetas de débito y crédito, cuyo
mercado crecié muy rapidamente.” Durante este periodo, el Ban-
co Popular de China comenzd a utilizar cada vez mas las tasas de
interés y las reservas para manejar la liquidez del sector bancario,
con restricciones importantes que existen hasta la fecha, princi-
palmente en el mercado de dinero (préstamos interbancarios); el
banco central también comenzé a utilizar instrumentos de base
cualitativa (cuotas por tipos de carteras, etcétera).

Los hechos mas significativos de la década de los noventa fue-
ron la creacion y el desarrollo del mercado de valores. Las bolsas
de Shanghai y de la ZEE de Shenzhen (Guangdong) fueron esta-
blecidas en 1990, y desde entonces han experimentado un notable
crecimiento, a pesar de que el marco legal de las empresas que co-
tizan en bolsa se desarroll6 lentamente mediante un proceso de
aproximaciones sucesivas. Apenas en 1999 quedo finalmente defi-
nida la Ley de Asociaciones Mercantiles.

Elingreso de China a fines de 2001 a la Organizacién Mundial
de Comercio (0Mc) marca un hito en el proceso de transforma-
cién de su economia socialista a una de mercado, y en la apertura
de esta al resto del mundo, incluido el sector financiero, que en
2014 deberia quedar liberado de todo tipo de restricciones a la en-
trada de nuevos inversionistas nacionales o extranjeros al mercado

6 El Banco de Comunicaciones (% i@%R47, Jiaotong Yinhdng) es el 5.° mayor banco
comercial estatal de la Republica Popular China; fue restructurado en 1986 y entré en
operacion el 1.° de abril de 1987

7 Alfinal de 2010 las instituciones bancarias habian emitido 2.4 mil millones de tarjetas
bancarias con un volumen de transacciones de 283.6 billones de yuanes. El porcenta-
je de consumo con tarjetas de crédito de todas las ventas al menudeo en 2010 fue de
17.7 % del total de ventas (6.9 % del P1B) de 2010, mientras que en 2006 habia sido
de3.1% 0 1.1% del p1B (CBRC 2010:40).



chino. La Republica Popular tendria que haber completado en ese
afo la legislacion econémica correspondiente para la apertura a
la que se habia comprometido a fin de operar segun las reglas del
juego de un capitalismo en el que funciona una amplia variedad
de sistemas; unos mas liberales y otros con una relativamente al-
ta intervencion del Estado en la economia privada. Hasta la fecha
la cuenta de capitales de la balanza de pagos de China con el ex-
terior sigue sin estar completamente abierta.

1.4. El sistema de intermediacion financiera

En 2010 el sistema financiero de China tenia los siguientes com-
ponentes, segun la investigaciéon de Allen, Qian y Qian (2008:
506-512), los cuales se sintetizan en el Diagrama 1. Cuatro sectores:
bancario y de intermediacién, mercados financieros, intermedia-
cioén 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 ins-
tituciones financieras no bancarias que tienen dos vertientes: una
la constituyen cooperativas de crédito rural (Rcc), cooperativas
de crédito urbano (ucc, que tendian a desaparecer en 2010), y
servicio de ahorro postal; y la otra son las sociedades fiduciarias
y de inversion (sF1), fondos mutuos y companias financieras.

En el sector de mercados financieros estan las bolsas de valores
de Shanghai (susE), Shenzhen (szsE) y Hong Kong (HKSE), que
es de facto extranjera; los mercados de bonos gubernamentales y
corporativos mas los mercados de capital privado (cp) y los de
bienes raices.

El sector financiero no estdandar lo forman instituciones finan-
cieras informales que no estan listadas en las bolsas de valores y las
instituciones existentes en el sector hibrido de empresas fami-
liares, 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 es-
quematica se presenta el sistema financiero chino en el siguiente

diagrama.
Diagrama 1. Sistema financiero de China
Sistema
I T 1 T 1
Bancos y Mercados No estandard IED y otros
Bancosde — —  Bolsasde Instituciones
Bancos — —  Mercados Sector
Propiedad —f Gobierno
Mixtos — Corporacién
Privados/extranj— — Capital
No bancarios — — Bienes raices
CRC, CUC,
CFI, —

Fuente: Anguiano y Rodriguez (2011:11).

El sector bancario y de intermediacion de China comprendia a
fines de 2010 a tres bancos de desarrollo y 512 bancos comerciales.
Estos se subdividen en cinco grandes bancos comerciales estatales,
12 grandes bancos comerciales por acciones (propiedad mixta y
pocos totalmente privados), 147 bancos de ciudades, 85 bancos co-
merciales rurales, 40 bancos extranjeros privados y 223 bancos
cooperativos rurales. Adicionalmente, 607 instituciones financie-
ras no bancarias (CBRG 2010:26).

Las instituciones financieras no bancarias, como yase dijo, son
de dos tipos: uno son las cooperativas rurales y urbanas de crédito
y ahorro postal; el otro tipo son corporaciones de fideicomiso e
inversion (T1C o CFI), fondos mutuos y companias financieras.
Con mas detalle este sector lo componen cinco administradoras de



fondos bancarios, 2,646 cooperativas de crédito rurales, un banco
de ahorros postales, 63 compaiias fiduciarias, 107 compaiias fi-
nancieras de grupos empresariales, 17 compaiias de arriendo finan-
ciero, cuatro firmas de corretaje monetario, 13 compaiias de fi-
nanciamiento para compra de automéviles, cuatro compaiias de
financiamiento a consumidores, 349 bancos de aldeas y pueblos,
nueve 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. Tam-
bién se incluyen alli a cinco administradoras de fondos que en es-
tricto sentido no son instituciones bancarias, pero desempefian un
papel vital para los bancos: les compran carteras de crédito ven-
cidas (non-perfoming loans, NpPL) a precios de libros contables y
de esta forma les inyectan liquidez, ademas de que les reducen los
coeficientes de NPL/préstamos.

En lo referente a la banca de desarrollo, en China hay dos “ban-
cos de politica” (BUR MR 1T, zhéngcéxing yinhdng, lo que lite-
ralmente se traduce como “bancos solo dedicados a préstamos a
tasas bajas de interés para proyectos estatales”), el Export Import
Bank of China y el Banco de Desarrollo de China (cpB). En el
nombre de cada una de las dos primeras instituciones estd definida
el area a la que aplican su politica crediticia. Uno es para finan-
ciar operaciones de exportaciones e importaciones que, por con-
siderarse estratégicas, obtienen tasas de interés preferenciales y
generalmente se otorgan a las corporaciones estatales o de insig-
nia, 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 bancos comerciales estatales y publicos (porque cotizan en
las bolsas de valores) mas grandes estan encabezados por el Indus-
trial and Commercial Bank of China Limited (1cBc), fundado el
1.° de enero de 1984 como compaiiia limitada de acciones, actual-
mente un banco multinacional que ocupa el primer lugar mundial
por su total de activos ($ 5.1 billones de ddlares a finales de 2020)
y tiene sucursales en muchas partes del mundo, incluido México.



Le sigue en tamaio el China Construction Bank (ccB), que a
fines de 2020 acumulaba $ 4.3 billones de ddlares en activos, lo que
lo hace el segundo banco mas grande del mundo; fue fundado el
1.° de octubre de 1954 con el nombre de People’s Construction
Bank of China (FF E A R B 1% $R 17, Zhongguorénmin Jiansheé Yin-

héng), y adquiri6 su nombre actual en marzo de 1996.

Tipo

Bancos de
desarrollo (3)

Cuadro 3. Principales bancos de China
Nombre
China Development Bank - E % FF % $R 17 (Gtiojia Kaifa Yinhdng )
Export Import Bank of China - F1E 7 H 0 $R47 (Zhonggué Jinchikdu
Yinhdng).
Agricultural Development Bank of China - 1 E R\ & B5R 1T
(Zhongguo Noryé Fazhan Yinhdng).

Bancos
comerciales
estatales mayores

(©)

Industrial and Commercial Bank of China - 1 [E T & $R{T (Zhonggud
Gongshang Yinhdng).

China Construction Bank - FEZ1& R 47 (Zhonggud jianshé yinhdng).
Bank of China - 1 [E 4R 1T (Zhonggué Yinhdng).

Agricultural Bank of China - HE R M\ 847 (Zhonggud Nongye
Yinhdng).

Bank of Communications - 318 $R 1T (Jidotong Yinhdng)

Bancos
comerciales
grandes por
acciones (12)

China c1tic Bank - F{54R 1T (Zhongxin Yinhdng).

China Everbright Bank - 5 [E Y KR 1T (Zhonggué Guangda Yinhdng).
Huaxia Bank -#£ 8 $R 1T (Hudxia Yinhdng).

Guangdong Development Bank - |~ R & B $R 4T (Guingdong Fazhan

yinhdng).
Shenzhen Development Bank —i®R3I| & B4R 1T (Shénzhén Fazhan
Yinhdng).

Merchants Bank ~A & $R 47T (Zhaoshang Yinhdng).

Shanghai Pudong Development Bank - 58 %R & FB$R 1T (Shanghdi
Piidong Fazhan Yinhdng).

Industrial Bank -5¢ M $R1T (Guangyeé Yinhdng).

China Minsheng Banking Corporation -5 [F & 4 $R 17 (Zhonggué
Minsheéng Yinhdng).

Evergrowing Bank ~{E=F4R 1T (Héngfeng Yinhdng).

China Zheshang Bank -} & 4R #7(Zhéshang Yinhdng)

Bohai Bank - #/85R {7 (Bhdi Yinhdng)

Compaiifas
Administradoras
de Activos
Bancarios -4
R EIE
/AE] (Jinréng
zichanguanli
gongsi) (5)

China Huarong Asset Management Corporation - F1 [E £ 5t % /= & 38
/A8 (Zhonggué Huarong Zichanguanli Gongst).

China Great Wall Asset Management Corporation —F1 E <4 % = & I8
/A8 (Zhonggué Chdngchéng Zichangudanli Gongsi).

China Orient Asset Management Corporation -1 E R 7 & = &EIE/A
5] (Zhongguo Dongfang Zichanguanli Gongsi).

China Cinda Asset Management Co. Ltd. {515 & = &3E/A 5] (Xindd
Zichangudnli Gongsi)

China Galaxy Asset Management Co., Ltd. — R E$RT A = EIEH R
FT{E/AS) (Zhongguo Yinhé zichdngudngli ySuxian zérén gongsi)

Fuente: cBRC (2009:11; 2010:150) y China Banking News (2020).




En tercer lugar, en China y a nivel mundial, esta el Agricultural
Bank of China Limited, con activos financieros de $4.2 billones de
délares al 31 de diciembre de 2020. Fundado en 1994 como érgano
responsable de ejecutar las politicas de financiamiento del Conse-
jo de Estado de la Republica Popular China para el desarrollo de
las actividades agricolas y afines del pais.

El Bank of China ($ 3.7 billones de ddlares en activos financie-
ros) es clasificado como banco comercial estatal mayor, pero en rea-
lidad es el cuarto mayor banco de politica de China y el cuarto a
nivel mundial (ver Cuadro 4). Fue establecido en 1912 y por tanto
es el de mayor trayectoria histdrica. Esta separado legalmente de
su subsidiario, el Bank of China (Hong Kong), y es considerado
un banco “importante sistémicamente.”®

Cuadro 4. Los diez bancos mas grandes del mundo

Activos Capital
(Millones de (Millones de Fecha
ddlares) ddlares)
Industrial and
1 Commercial Bank of 5,104,643 89,130 31/12/2020
China Limited
, | China Construction Bank 4,306,638 38273 | 31/12/2020
Corporation
Agricultural Bank of
3 China Limited 4,164,697 65,809 31/12/2020
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 |/PMorgan Chase Bank 3,025,285 2,028 31/12/2020
National Association
7 Crédit Agricole S.A. 2,406,211 10,736 31/12/2020
8 China Development Bank 2,368,081 60,441 31/12/2019
g | Bankof AmericaNational | ), 0., 3,020 31/12/2020
Association
10 MUFG Bank Ltd. 2,217,107 15,829 31/03/2020

Fuente: LexisNexis (2021).

8  Por el Financial Stability Board, 6rgano internacional que monitorea y hace recomen-
daciones acerca del sistema financiero internacional, creado por el G-20 en Londres
en 2009.



Hay otras dos instituciones financieras chinas que desempefian
papeles importantes en el sistema chino: el Postal Savings Bank of
China que, en estricto sentido, es una organizacién no bancaria,
pero esta incluida en el ranking bancario mundial y a fines de 2020
ocupo el lugar 17 con un total de activos de $ 1,738,019 millones
de ddlares; y el Bank of Communications Co. Ltd., clasificado en
lugar 20, con $ 1,637,649 millones de ddlares.

El segundo sector del sistema financiero (diagrama 1) lo consti-
tuyen los mercados financieros: las Bolsas de Valores de Shanghai
(sHSE), de la Zona Econémica Especial de Shenzhen (szsE) yla
bolsa de la Regién Administrativa Especial de Hong Kong, que
es de facto extranjera. Hay ademds 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 cien por ciento extranjeras,
mixtas (extranjeras y chinas) y totalmente chinas. Por tltimo, esta
el mercado de bienes raices.

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

En la etapa de la desaceleracion del crecimiento del P1B que
comienza en 2011, pareceria que la situacién del consumo y la
inversién como impulsores del crecimiento ha cambiado, ya que
la primera variable mencionada representa mas de la mitad del
P1B. El Buré Nacional de Estadisticas de China calcula series de
la participacion de los tres elementos de la demanda agregada
del p1B y de su contribucién a la tasa anual de crecimiento. Es-
ta ultima variable la calcula el Buré multiplicando la participacion
media de cada elemento por la tasa de crecimiento del p1B.
Vista asi, la participacién en el p1B del consumo final y su
contribucidn al crecimiento ha sido superior a la de la formacion
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bruta de capital durante el periodo 2011-2020, 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 porcentaje)

. Exportaciones netas de
Consumo final Formacién bruta de capital

bienes y servicios

6.3 3.9

2011 | 9.6 65.7 41.1 -6.8 -0.6
2012 | 7.9 55.4 4.4 42.1 3.3 2.5 0.2
2013 | 7.8 50.2 39 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 -7.4 -0.5
2019 | 6.1 57.8 3.5 31.2 19 11.1 0.7
2020% | 2.3 -0.506 2.164 0.644

! Afio anterior=100.
2Tomado de ce1c (2020).
Fuente: elaboracion con base en NBsc (2020: Table 3-7).

No obstante, en momentos de contraccién econdémica como aque-
lla que ha provocado el COVID-19 en 2020, es la inversion impul-
sada por el gobierno, a través del Banco Popular de China (banco
central) y las autoridades fiscales, lo que ha sacado adelante la
produccion. El pronoéstico del FM1 de enero de 2022 sobre el creci-
miento de China para el lustro 2018-2022 se presenta en el Cuadro
6. En él, los datos correspondientes al trienio 2018-2020 son reales;
los de 2021 son una estimacion muy cercana a la realidad, en tanto
que los de 2022 responden a las proyecciones del Fm1, sustentadas
en un modelo de prondstico base que es revisado periddicamente.

9 Los datos de aportaciones al p1s de los componentes del gasto en 2020 fue-
ron tomados de ceic (2020).
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Cuadro 6. China: Indicadores economicos seleccionados

2018 2019 2020 2021¢ | 2022¢
(cambio porcentual anual a menos que se indique otra cosa)

P1B real (base
2015) 6.8 6.0 2.3 7.9 4.8
Consumo 7.9 6.3 -0.8 9.8 52
Inversidn fija 7.3 5.1 5.3 4.6 3.7
Contribucién de
las exportaciones -0.5 0.7 0.6 0.8 -0.1
netas
Formacién totalde |, 43.1 43.1 425 25
capital (% P1B)
Ahorro nacional
bruto (% p15)! 44.1 43.8 45.0 44.1 44.0
g:l“s‘i::;t":o 10.8 10.7 13.8 124 9.8

R 248.2 254.3 277.9 279.2 288.1
financiero® (% PIB)
Deuda sector no
financiero interno 113.2 110.9 114.9 109.3 109.4
(% P1B)

ili 0y

Deuda familias (% 523 55.8 61.6 62.7 632
del p1B)
Deuda oficial
gobierno general 36.5 38.5 45.4 47.3 50.6
(% del p1B)?
Deuda gobierno
total “aumentada” 76.6 81.4 93.1 101.2 109.9
(% p1B)*

!Estimaciones del FM1 en 2020.

*Incluye fondos gubernamentales.

*La estimacion de niveles de deuda supone que a partir de 2015 hay endeudamiento cero
fuera del presupuesto.

*Calculada por el FM1=deuda presupuestaria general (oficial)+deuda posiblemente
reconocida de vehiculos financieros de gobiernos locales (L GFv)+deuda adicional ligada
a gastos para construcciones especiales (scF) y fondos guiados del gobierno (CGF).

¢ Estimacion.

P Proyeccion (enero de 2022).

Fuente: elaborado con datos de Em1 (2021:52-53).
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Elanalisis de los expertos del FM1, aceptado en lo general por las
autoridades de China, indica que el gobierno de ese pais ha puesto
en marcha politicas de reduccion del apoyo directo gubernamental
al crecimiento, limitaciéon a las medidas monetarias laxas y un
mayor control a la expansion crediticia, en particular en la indus-
tria de bienes raices y de las obras de los gobiernos locales fondea-
dos a través de los vehiculos financieros que tienen en sus manos
(LGFV), con lo que un rapido crecimiento ya no es el objetivo su-
premo del liderazgo chino, sino que conlleva otras metas, en par-
ticular reducir el endeudamiento. Conviene reiterar que este tipo
de andlisis se efecttia al amparo del acuerdo que el M1 tiene con
los paises miembros a fin de efectuar consultas regulares bajo el
Articulo IV de los estatutos de esa organizacion multilateral.

Del cuadro anterior se destaca el comportamiento de los com-
ponentes de la demanda agregada del P1B por gasto para el pe-
riodo 2018-2022, con cifras estimadas y proyectadas para 2021
y 2022. Lo importante es subrayar la caida del 0.8 % del consu-
mo en 2020 (causada por la pandemia del COVID-19), la cual
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 aumento de 0.6 %.

Es evidente que el gobierno nacional y los gobiernos locales
dirigieron el gasto publico a inversiones en equipo y capital fijo que
se tradujeron en aumentos inmediatos en la produccién de bienes
y servicios, ademas de que el Estado impulsé las corrientes de
crédito y financiamiento directo a las micro, pequenas y medianas
empresas, asi como medidas fiscales discrecionales para obras de
infraestructura y otras, cuyo monto habria significado el 4.7%
del P1B de 2020 (FMI 2021a:5-6).

Ese esfuerzo del gobierno permitié un incremento del 18 de
2.3% en 2020, afio de variacion negativa en la economia global,
pero llevé a un aumento de la deuda total de gobierno como por-
centaje del P1B del 11.7 % entre 2019 y 2020, colocandose la deuda
publica “aumentada” en 91.7 % como proporciéon del P18 en 2020,
esto segun calculos del FM1 que incluyen la deuda presupuestaria
general oficial mas la generada por los gobiernos provinciales o



locales por las operaciones que efectuan a través de vehiculos fi-
nancieros, con las que captan recursos del mercado de capital para
comprar el uso del suelo y desarrollar infraestructura, mas otros
fondos guiados por el gobierno para obras publicas especificas.
Noétese que la estimacion del incremento de la deuda “aumentada”
entre 2020 y 2021 habria sido del 8.1 %, un incremento menor al
observado de 2019 a 2020, lo que refleja la contraccion del gasto
publico general ordenado en 2021 con el fin de reducir el excesi-
vo apalancamiento del sector industrial y el gasto en inversién de
los gobiernos locales. El FM1 calcula que la deuda “aumentada”
del gobierno general llegard en 2022 al 109.9 % del P1B.

Si se toma solamente la deuda del gobierno general contabili-
zada en sus presupuestos anuales (ver rubro correspondiente en
la antepenultima linea del Cuadro 6 y la nota nimero 3) y a ella se
suman la deuda del sector no financiero (empresas) y la de las fa-
milias, se tiene la siguiente situacion en cuanto a la deuda nacional
de China como porcentaje del p1B de 2018 a 2020, asi como la
estimada y proyectada respectivamente para 2021 y 2022:

Cuadro 7. Deuda nacional y sus componentes (% del P1B)

2018 ‘ 2019 2020 ‘ 2021 ‘ 2022
Deuda nacional' 337.0 348.6 384.9 389.2 401.9
Empresas no financieras 248.2 254.3 277.9 279.2 288.1
Familias 52.3 55.8 61.6 62.7 63.2
Gobierno 36.5 38.5 45.4 47.3 50.6

'Es la suma de las deudas de empresas, familias y gobierno.
Fuente: elaborado con datos de Fm1 (2021:52-53).

El mayor incremento de la deuda nacional total como porcenta-
je del 1B del periodo 2018-2022 se dio de 2019 a 2020, y fue
de 36.3 %, como resultado en buena parte de un flujo extraordi-
nario de créditos a las empresas no financieras y a las familias
que enfrentaban los problemas del confinamiento de las activida-
des econdmicas, el cual fue impuesto para combatir la pandemia del
COVID-19. La tendencia es una reduccién en la variacién de la



deuda de los sectores que componen el total en el periodo 2020-2021
(un aumento de 4.3%) con un aumento estimado para 2021-
2022 del 12.7 %, cifra que no parece alarmante. No obstante, el
riesgo financiero que implica una deuda acumulada que se estima
llegaria a 401.9 % del 1B en 2022, impulsada especialmente por
el sector de empresas estatales y privadas no financieras, se ana-
lizara mas adelante.

Por lo pronto, se toma como indicador de riesgo el elaborado
por el Banco Internacional de Pagos (B1s) de Basilea llamado Bre-
cha crédito-a-p1B, que es la diferencia entre el coeficiente cré-
dito-P1B actual y la tendencia de este en el largo plazo (B1s-sB
2018:339-340),° con datos actualizados al 21 de febrero de 2022,
disponibles en la pagina web del B1s (2022) sobre 42 econo-
mias del mundo y la zona euro. Con base en esa informacion se
elabord el Cuadro 8, que presenta dicha brecha para China y otros
paises y grupos de paises.

Cuadro 8. Brecha Crédito-a-P1B (%)

2021

Pais/grupo ‘ 2016 2017 2018 2019 ‘ 2020 ‘ (,(1), 3)
China 20.9 11.9 0.4 -1.3 7.1 -34
México 8.5 6.3 3.8 1.6 2.8 -0.9
Estados Unidos -9.3 -6.6 -6.4 -5.6 6.7 0.6
Zona Euro -9.3 -12.8 -13.7 -13.1 0 -4.5

Fuente: B1s (2022: Credit-to-GDP gaps), consultado 13 junio 2022.

Mientras mayor sea la diferencia entre en el coeficiente crédito al
PIB actual y su tendencia a largo plazo, expresada en porcentaje,
la economia en cuestion estara siguiendo una agresiva politica
crediticia que conlleva altos niveles de riego; y a la inversa, un me-
nor porcentaje significa que hay una politica conservadora con
potencial subutilizado. Este indicador del B1s ha sido muy cri-
ticado y muchos paises prefieren hacer sus propios célculos en
lo que respecta el coeficiente crédito/p1B de largo plazo. El B1s

10 A partir de diciembre de 2018 el B1s dejé de publicar su boletin estadistico.



afirma que su formula es meramente una sefial que puede servir a
los paises para conocer el colchén con el que cuentan en caso
de implementar paquetes anticiclicos que requieran de mayor li-
quidez crediticia que la necesitada en fases de ascenso del ciclo
econdmico.

En el caso de China, la brecha crédito-a-p1B era muy alta en
2017 y disminuy6 hasta volverse negativa en 2019, para luego re-
botar hasta 7.1 % en el aflo de la pandemia y del encierro econdmi-
co. Una vez que el crecimiento retornd en 2021, la brecha crediticia
se volvio negativa; la politica de financiamiento a la economia real
regresd a una posicion conservadora a fin de disminuir los riegos
de crédito excesivo.

En el caso de México —que al igual que China es una economia
de mercado, mas que una en desarrollo—, los datos del Cuadro 8
muestran una politica financiera conservadora a partir de 2018 y
reflejan que en el afio de recesion no se utilizé un colchdn antici-
clico significativo.

Estados Unidos y los paises de la zona euro, que constituyen
economias avanzadas, aplicaron politicas crediticias sumamente
conservadoras, con cifras negativas, pero en ambos casos tuvieron
que expandir el crédito para contar con un colchén anticiclico, que
en el caso de Estados Unidos fue mas audaz, dado que su brecha
crediticia subid hasta 6.7 % en 2020, en tanto que las economias
de la zona euro mantuvieron una brecha crediticia neutra (igual
a cero).

1.6. Politica financiera entre 2011 y 2021: ahorro-
inversion, P1B 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
afo fuese negativa, asi como los resultados parciales obtenidos
en diferentes indicadores econdémicos, se abordan en este inciso
las caracteristicas de la politica financiera previa a la pandemia
del COVID-19, anos que coinciden con una clara desaceleracion



del crecimiento econémico chino. La narracién de esta parte esta
acompanada de estadisticas tomadas parcialmente, y a veces adap-
tadas a los requerimientos del presente texto, de informes anuales
que elabora el equipo del FM1 y que este somete a la consideracion
del gobierno de la Republica Popular China, al que le propone al
mismo tiempo correcciones a la politica econémica en vigor.

En el marco del Articulo IV de su Convenio Constitutivo, el
FMI evalda la situacién econdmica y perspectivas de cada uno de
los paises miembros del Fondo, generalmente con una periodici-
dad anual. Estas consultas conforme al Articulo IV son una prac-
tica de seguimiento y evaluacion que realiza el Fm1 desde 1978.
Durante una consulta del Articulo IV, un equipo de economistas
del FM1 visita un pais para evaluar su evolucién econdmica y
financiera, y discutir con funcionarios de gobierno y de su banco
central los resultados de las politicas econémicas y financieras que
han implantado. Este tipo de informes son de dominio publico y
resultan ser fuentes de informacion fundamentales para investiga-
dores sobre la marcha de las economias nacionales. En el caso de
la Republica Popular China, tal informacion es atin mas relevan-
te dada la dificultad de acceso a estadisticas amplias y totalmente
confiables de ese pais. Los informes de Consultas del Articulo IV
de China son publicados en 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 rapido crecimiento de China tiende a desace-
lerarse. En el Grafico 1 de este trabajo se aprecia como desde 2011,
afio en que el P1B real crecié 9.6 %, el crecimiento ha sido cada
aflo menor hasta llegar a su punto minimo en 2020, con un peque-
o repunte de 0.1% en 2017 en relaciéon con el afo anterior. En
2021 hubo un rebote del crecimiento luego de la crisis pandémica,
al llegar el P1B a una tasa de crecimiento de 8.1 %, aun inferior al
punto de inflexidn entre el acelerado crecimiento a otro mas lento,
ocurrido en 2017.

El primero de los razonamientos sobre esa tendencia esta ba-
sado en el principio de los rendimientos decrecientes de la teoria



econdmica: cuando se agregan recursos variables a una entidad
que posee activos fijos, los beneficios creceran, primero, propor-
cionalmente mas rapidamente que los costos, hasta alcanzar un ma-
ximo a partir del cual los beneficios decrecen en relacién con los
esfuerzos (costos) realizados.

El caso especifico de China, cuyo formidable crecimiento anual
sostenido por 30 afios (1982-2012) motivd a un economista pre-
mio Nobel a colocar a ese pais, nominalmente socialista, como uno
de los cinco milagros econdémicos de la historia del capitalismo,
junto a al Reino Unido de 1801 a 1851; Estados Unidos de 1870 a
1913; Japdén de 1953 a 1973; Corea del Sur de 1963 a 1987 (Krug-
man 1999:22-24). De igual manera, otro economista especializado
en China afirmé que la era del “crecimiento milagroso” de China
habia terminado en alrededor del 2010 (Naughton 2017:14).

Un grupo de especialistas chinos que trabajé en una minuciosa
investigacion con expertos del Banco Mundial (BM) pronostico
que el crecimiento del p1B de la Republica Popular China co-
menzaria a desacelerarse, primero a una tasa media anual de cer-
ca del 8.5% en el lustro 2011-2015 y mas tarde a una tasa media
anual del 5% en el periodo 2026-2030 (BM-DRC 2013:8). Ese
célculo ha demostrado ser acertado: el crecimiento real del r1B
fue del 7.8 % medio anual en el lapso de 2011 a 2015 (calculado
con datos del Cuadro 5, columna APIB).

Las causas de la desaceleracion del crecimiento son varias,
pero entre las més relevantes se encuentran: en primer lugar, que
la contribucién al crecimiento ocasionado por la transferencia
de recursos de la agricultura a la industria ya culminé. Segundo,
que la continua acumulacién de capital, a pesar de su volumen,
inevitablemente contribuye en menor medida al crecimiento en
tanto que la relacion capital/trabajo aumenta. Tercero, los cambios
demograficos en China que llevan a un envejecimiento prematu-
ro 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 absorcion de tecno-
logias externas. El analisis de factores econdémicos y financieros
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durante el periodo 2011-2021 se acomete a partir de los datos del
siguiente cuadro.

Cuadro 9. China indicadores del P1B por gasto, financiamiento social y deuda

Porcentaje de variacion anual a menos que se indique otra cosa

Cuentas
nacionales

PIB real

9.5 7.9 7.8 7.3 6.9 6.8 6.9 6.8 6.0 2.3 8.1
(base=2015)

Consumo 10779 | 81 | 72 | 83 | 84 [ 72 | 79 | 63 | -08 | 9.8
Inversion fija 88 | 90 | 93 | 68 | 79 | 74 | 62 | 73 | 53 | 46 3.7
Exportaciones

-0.8 | 03 0.1 04 | -0.1 | -0.8 0.3 -0.5 0.7 0.6 0.8
netas (cont.)

Datos
macrofinancieros

Financiamiento
social total

como % del p1B

18.1 | 19.1 | 17.5 | 143 | 12.5 | 30.5 | 14.1 | 10.3 | 10.7 | 13.3 | 10.5
158 | 169 | 180 | 190 | 200 | 242 | 248 | 248 | 254 | 278 | 279

Deuda sector no
184 | 175 | 143 | 145 | 16.8 | 144 | 10.8 | 10.8 | 13.2 10.

179 | 190 | 201 | 240 | 241 | 247 | 248 | 254 | 279 | 288

financiero como
% del P1B

Crédito

16.2 | 184 | 17.5 | 143 | 124 | 11.6 | 83 9.0 9.6 7.2 6.8
doméstico al S. P.

125 | 135 | 142 | 149 | 161 168 169 165 167 176 172
como % del p1B

Deuda familias

28 30 33 35 39 45 49 52 56 62 63
(% P1B)

Deuda gobierno

15 16 16 39 37 37 36 37 38 45 51
(% p1B)!

Deuda nacional

225 | 239 | 275 | 316 | 323 | 333 | 337 | 348 | 386 402
(% p1B)?

BIS Brecha

¢dito/ PR % 254 1209|119 | 04 | -1.3 | 7.1 -34
credito, o

Partidas
informativas

PIB nominal
(billones*rmMB 48.6 | 54.1 | 59.7 | 64.7 | 69.2 | 74.6 | 829 | 91.6 | 99.1 | 102.6 | 120.1
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Tipo de cambio
RMB:USS$ (fin de

. 6.30 | 629 | 6.18 | 6.16 | 6.36 | 6.95 | 6.51 | 6.85 | 6.99
ano)’

Deuda
aumentada 46 44 48 52 55 67 73 77 82 96 102
(%P1B)°

' La estimacion de niveles de deuda después de 2015 supone endeudamiento cero fuera
del presupuesto.

?Suma de las deudas del sector no financiero, familias y gobierno (deuda oficial). Estos
datos y los del Cuadro 7 no coinciden exactamente porque las cifras de las deudas
parciales de este Cuadro fueron redondeadas a nimeros enteros.

*Datos de China tomados del Cuadro 7. El Banco Internacional de Pagos define la brecha
como la diferencia entre el coeficiente crédito/p1B actual y la tendencia de largo plazo.

* Trillion.

SE1U (2013; 2015; 2020).

°El M1 amplia el perimetro del gobierno para incluir los fondos administrados por el
gobierno central y la actividad de los vehiculos financieros de los gobiernos locales.
Fuente: elaborado con base en M1 (2016a, 2021a, 2022b datos Tabla 1).

En lo concerniente a la demanda agregada del P1B por gasto, el
consumo interno crece en todo el periodo a tasas superiores a las
de la inversion fija, excepto en 2012, 2013 y 2020. Este resultado
parece congruente con la determinacién tomada desde 2013 de
buscar un nuevo balance entre consumo e inversion, para que
a largo plazo sea el consumo el motor principal del crecimiento.
Las cifras de 2021 reflejan caidas del consumo como consecuencia
de la crisis del encierro econémico y la preponderancia de la in-
version en capital fijo, debido a la necesidad de acciones para con-
tener las presiones recesivas en el crecimiento del p18. En cuanto a
la contribucién de las exportaciones netas al P1B, estas observaron
variaciones negativas en cuatro de los once aflos contemplados
en el Cuadro 9. Eso indica que la correccion del desbalance exter-
no, que casi siempre se ha caracterizado por saldos positivos en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, va en linea con las ex-
pectativas. Lo anterior significa que la economia china deja de ser
superavitaria en la medida en que la demanda interna aumenta y
ello se refleja en niveles mas altos en el bienestar de la poblacion.

La primera linea del Cuadro 9, debajo del rubro de datos ma-
crofinancieros, es el financiamiento social total (ft <l R B £.



Shéhui réngzi zonglidng), un instrumento de medida de laliquidez
inventado por Pekin'' en 2011, que se ha vuelto mas relevante
como indicador de la politica monetaria que las medidas tradicio-
nales de oferta monetaria. Ese se relaciona también con el término
en inglés 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 fi-
nanciero 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 el procesamiento de bonos por
el gobierno, cuyo fin es apuntalar el gasto publico y cubrir déficits.
También se excluyen todos los elementos externos como son las
inversiones extranjeras directas y la deuda externa. En suma, “el
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”, definicion del Banco Popu-
lar de China (Chicago Tribune 2013). Véase también definicién,
antecedentes y elementos que componen el indicador en China
Banking News (2022).

La evolucion del TsF en los ultimos once afios del segundo de-
cenio del siglo xx muestra claramente la inyeccion de dinero que
el sistema chino hizo por diferentes medios: préstamos en yuanes y
divisas extranjeras, créditos fiduciarios, aceptaciones bancarias de
papeles sin descuento, bonos corporativos, inversiones en bienes
raices, etcétera. Las tasas anuales de crecimiento de ese financia-
miento social aumentaron todas en mas de dos digitos y en 2016
el incremento fue del 30.6 %, debido al apalancamiento al que
recurrieron bancos y otras instituciones del sector intermediario,
ademas de a 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

11 En el presente libro se utiliza el sistema de transliteraciéon de nombres chinos llamado
pin yin, que rige en China desde 1980 para la conversién de caracteres chinos a len-
guas romance y otras, excepto los nombres de Pekin y Shanghai.



incremento de un 121 %, al pasar el “financiamiento agregado ala
economia real” de representar el 158 % del p1B en 2011 a279 % en
2021 (véase el primer renglén debajo de datos macro financieros
del Cuadro 9). La deuda del sector no financiero también crecié
a ritmo de mas de dos digitos anuales a partir de 2012 -afio en
el que comienzan los datos para este concepto en el Cuadro 9-y
la deuda de este sector, como porcentaje del P1B, se incrementd
60.1% en diez afios (pas6 de 179 % a 288 % del p1B). Es este sec-
tor no financiero el que mas crédito absorbe tanto de bancos de
politica como de bancos comerciales estatales, mixtos y privados,
y de instituciones financieras no bancarias.

El mercado bursatil de China crecié muy rapido en el periodo
2011-2021; esta compuesto por la Bolsa de Valores de Shanghai
(sHA), que ocupa el tercer lugar mundial por valor de capitali-
zacion, 8.15 billones de dolares, muy atras de los dos primeros
lugares;'* la Bolsa de Valores de Shenzhen (szs), que ocupa el 7°
lugar mundial con $6.22 billones de délares, 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, denomi-
nadas en yuanes, o Acciones-B en divisas extranjeras en la terce-
ra bolsa.

Hay un rubro dentro del macrofinanciamiento que es el “cré-
dito doméstico al sector privado” (tercer renglén de datos macro
financieros del Cuadro 9), que llama mucho la atencién. Hay que
recordar que estas son estadisticas elaboradas por los técnicos del
FMI, con base en informacién oficial de China, y que se presentan
en los informes del Fondo del Articulo IV, Consultas, y por lo tanto
son cifras aceptadas por las autoridades chinas. Asi, pareceria que
un alto porcentaje del financiamiento social total lo reciben las em-
presas no financieras privadas: 125% del p1B en 2011y 172% en
2021, pero las tasas anuales de crecimiento de este tipo de crédito

12 La Bolsa de Valores de Nueva York, $27.69 billones de délares, y NASDAQ, $24.56
billones de délares de capitalizacion (datos a diciembre de 2021). Ver 10 Largest Stock
Exchanges in the World By Market Cap! As of December 2021, en: https://tradebrains.
in/10-largest-stock-exchanges-in-the-world/.
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han estado disminuyendo, de un maximo de 18.4 % en 2021 a solo
un aumento de 6.8 % en 2021. Este indicador es impactante tanto en
la participacion privada en el crédito acumulado cada aino como
porque parece confirmar el senalamiento que especialistas extran-
jeros hacen en cuanto a que el Estado esta frenando el avance de
la privatizacion de la economia china.

No hay mucho mas 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 em-
presas de propiedad estatal (EPE) las sefialadas como recurrentes
a un apalancamiento crediticio excesivo, el que tanto el FM1 como
las autoridades chinas coinciden en que es necesario corregir. El
aumento de la deuda de las familias es un dato positivo, pues sig-
nifica que el consumidor chino esta gastando mas y ahorrando un
poco menos de su ingreso disponible.

Por ultimo, estd la discrepancia entre la deuda publica oficial
y las estimaciones del EMI que, como ya se anotd, son de gran
magnitud (se excluyen en las comparaciones los afios 2011 a 2013
cuando el gobierno ni siquiera contabilizaba correctamente su deu-
da total). En el ultimo renglén del Cuadro 9 estan las cifras de lo
que aumenta la deuda publica con la contabilidad del Em1, que
abarca las operaciones financieras de los gobiernos locales; esa
deuda aumentada progresivamente va del 46 % del p1B en 2011
al 102 % en 2021.

La enorme inyeccion de crédito al aparato productor de Chi-
na ha permitido que el P1B descienda menos precipitadamente,
aunque el costo en términos de endeudamiento puede llegar a
ser critico. Un autor britanico menciona en su libro-novela mas
reciente que esa estrategia, acompafniada de un respaldo estatal
renovado a empresas propiedad del Estado son una bomba de
tiempo, y dicho autor sefiala que de acuerdo con el Fm1 “el sector
estatal solo genera el 22 % del P1B, pero representa el 55% de la
deuda corporativa total” (Garside 2021:50)."

13 El autor no da la fuente precisa de lo atribuido al FM1. Se recomienda ver el tercer
capitulo del libro de Garside, “The Looming Economic Crises” (Garside 2021:49-56).



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 politi-
ca” para dejar en claro cudl es su funcién- despeja toda duda de
que el funcionamiento de estos instrumentos de intermediacién
esta lejos de los bancos del mundo capitalista o de un sistema de
mercado bancario como los existentes en casi todas las economias
emergentes del mundo. Esto permite a las autoridades contar con
un medio ductil para adecuarlo a sus fines econémicos y politicos
de largo plazo, ya que no hay un robusto sector bancario domés-
tico privado, ni una fuerte presencia de bancos extranjeros que
contrapongan sus propios objetivos a los del poder publico.

Por otra parte, los cinco grandes bancos comerciales, que tam-
bién estan entre los mayores del mundo por valor de capitalizacion,
ademas de estatales son bancos publicos porque colocan valores en
los mercados domésticos. 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 priva-
dos del mundo, de manera que el banco central (Banco Popular de



China) —que es miembro del Banco Internacional de Pagos (B1s)
de Basilea y por tanto ajusta sus practicas a los acuerdos tomados
en dicha instituciéon- y los demas érganos reguladores, monito-
rean las operaciones bancarias a fin de que cumplan con normas
estandarizadas a nivel internacional. En otras palabras, mas 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 extranos a la ética bancaria solo por el hecho de que
en su mayoria no son instituciones de propiedad privada.

No obstante, de algunos aflos a la fecha la percepcion de que
los bancos en China son un desastre se ha extendido. En palabras
de un abogado nacido en Nueva Jersey en 1951, de padre chino y
madre escocesa y que vivié dos décadas en China y Hong Kong,
“los bancos en la Repuiblica Popular China son irremediablemente
insolventes y el Gobierno Central tiene que hacer frente a un siste-
ma financiero en desorden. Es aqui, en el sistema bancario, donde
bien podria comenzar el fin del Estado chino moderno” (Chang
2001:122, traduccion libre). Entre un extremo y otro —banca co-
mercial estatizada que resulta un instrumento ductil para los fines
de Estado y banca insolvente por estar, precisamente, estatizada—
sin duda hay alguiin 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 (1icBc), Banco de Construccion de China
(ccB), Banco de China (Boc), Banco Agricola de China (ABC)
y Banco de Comunicaciones (BoCOM)."

14 Lamarca 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
(mas su transliteracion en pinyin).



Ademas de estos, hay otros doce bancos comerciales por ac-
ciones cuyo valor de sus activos son significativamente menor que
el de los “cinco grandes” Por ejemplo, en 2015 los activos de los
“cinco grandes” sumaron 78,163 mil millones de RMB o yuanes,
mientras que la suma de los 12 bancos comerciales registré un
valor de 36,988 millones de yuanes, 47 % del valor de los “cinco
grandes” (CBRC 2015:192). 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 la China comunista inicio las operaciones en su sector
bancario, los analistas internacionales han cuestionado la calidad
de los créditos bancarios. Muchos acusan a las instituciones chi-
nas de adoptar practicas crediticias dudosas, lo que erosiona la ca-
lidad de los activos bancarios subyacentes. Mas atn, hay indicios
de que en gran parte de la industria prevalecen préstamos de co-
bro dificil, lo cual expone a toda la industria a riesgos sistémicos.
No obstante, las cifras oficiales de coeficientes de préstamos dudo-
sos (ratio of non-performing loans), son comparables con las de
economias europeas saludables (Statista 2021a). Los regulado-
res estatales tienen clara la importancia de mantener sana la con-
tabilidad de los bancos y por eso introdujeron programas swap
de deudas por acciones, operados por cinco compaiiias guber-
namentales administradoras de activos, que son: China Huarong
Asset Management Co. Ltd., China Great Wall Asset Management
Corporation, China Orient Managment Corporation, China Cin-
da Asset Management Co., Ltd., y la mas reciente China Galaxy
Asset Management Co., Ltd. Estas corporaciones compran carte-
ras de préstamos bancarios de dificil cobro, casi siempre a valor
de libros, para incorporarlos a sus propios activos financieros y/o
intercambian deudas por acciones.

La evolucion de los activos y pasivos de las instituciones banca-
rias de China, para el periodo 2003 a 2020, incluyen a los bancos



mencionados en parrafos anteriores, a las instituciones finan-
cieras no bancarias, bancos extranjeros e instituciones financieras
rurales de nuevo tipo mads el Banco Postal de Ahorro. La evolucién
de sus activos y pasivos se ofrece en el siguiente grafico.

Grifico 2. China, activos y pasivos totales de instituciones bancarias
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Fuente: elaboracion con base en Statista (2021a) y c1c (2021)."

El crecimiento del total de activos financieros bancarios ha sido
espectacular, ya que en 17 afios registr6 una tasa media anual com-
puesta de crecimiento del 15.7 %, al pasar de 27 billones (millén
de millones) de yuanes en 2003 a 309 billones en 2020 (equivalen-
te a 48 billones de dodlares). El p1B de China en 2020 fue de 103
billones de yuanes, por lo que los activos bancarios fueron 3 veces
mas grandes (300 % del P1B). Los pasivos pasaron de 26.6 billones
en 2003 a 293.1 billones en 2020, un crecimiento compuesto del
15.5 %, muy cercano a la tasa de crecimiento de los activos.

Los pasivos bancarios han crecido también muy rapido, aunque
siempre por debajo de los activos, como puede verse en el Gra-
fico 2. En cifras absolutas las diferencias son mas amplias que lo

15 Es una empresa que ofrece datos micro y macroecondémicos de mas de 200 paises
y economias del mundo. La suscripcion para acceder a toda esa informacién es muy
cara, obtuve algunos datos sobre China en un periodo de prueba que fue de 10 dias.



observado en el grafico. Asi, en 2003 los activos superaron a los
pasivos por 1.1 billones de yuanes, mientras que en 2020 esa dife-
rencia fue de 16.3 billones, equivalente a $2.5 billones de ddlares
(tipo de cambio 1 yuan = $0.15 dodlares)

En cifras totales, los saldos financieros de las instituciones ban-
carias son robustos, al igual que otros indicadores como: el total de
depositos a préstamos, las utilidades antes de impuestos, los rendi-
mientos de los activos y del capital, los préstamos de dificil cobro
(NPL) en dinero y como porcentaje de créditos totales, las ta-
sas de liquidez (monto de activos de alta calidad/total de flujos en
efectivo) y otros indicadores. Todas estas estadisticas las presenta-
ba anualmente y a partir de 2003 la Comisién Reguladora Bancaria
(cBRC), pero las descontinu6 de 2016 en adelante.

Aparte de las dudas que puedan despertar las cifras oficia-
les sobre indicadores bancarios, lo explicito es que las autorida-
des 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 publicos por-
que colocan valores en mercados bursdtiles, asi como los doce ban-
cos comerciales por acciones que operan en China. Uno de esos
instrumentos es la conversion de deuda de dificil cobro en acci-
nes por parte de las administradoras estatales de activos finan-
cieros.

La primera de esas administradoras es China Huarong As-
set Management Co. Ltd. (FE &£ R~ EIRRMDER/A S
Zhongguohud zichan guanli gufén y uxian gongsi). Fue creada el
11 de noviembre de 1999 por autorizacién del Consejo de Esta-
do como una corporacién que se convirtié a partir de 2012 en
sociedad de responsabilidad limitada. En 2000 hizo su primera
operacion de swap al comprarle al Banco Industrial y Comercial
de China (1cBC), ahora el mas grande de China y el primero de
los 10 bancos mayores del mundo, una cartera de préstamos de di-
ficil cobro por 407.7 mil millones de yuanes. A partir de octubre
de 2015, la compainia Huarong quedo listada en la bolsa de valo-
res de Hong Kong. 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, arrendamientos financieros, futuros, bienes raices, en-
tre otros (Huarong Asset Management 2016:4).

Es una empresa estatal cuya casa matriz esta en Beijing y que
bajo la presidencia de Lai Xiaomin expandi6 sus negocios de ma-
nera 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 embarco en compras crecientes de carteras de dificil
cobro y swaps de créditos en acciones, funciones que le asignaron
el gobierno y el poder legislativo (APN) cuando el conglomera-
do fue creado. En 2020, esta entidad administradora de activos
bancarios tuvo pérdidas por 103 mil millones de yuanes ($15.9
mil millones de doélares), que la empresa atribuyd a los efectos
econdmicos de la pandemia de coronavirus y a una desordenada
politica de expansion liderada por el sefior Lai, quien fue cesado en
2018 y meses después acusado penalmente de corrupcion, abuso
de poder, bigamia y finalmente ejecutado el 29 de enero de 2021.

En agosto del mismo afo, la autoridad regulatoria aprob¢ el
nombramiento de Liang Qian como presidente ejecutivo de Hua-
rong, funcionario que ocupaba la presidencia de la otra empresa
estatal administradora, China Great Wall. En el mismo mes surgié
la informacion de que la empresa, que no habia hecho publicos
sus resultados financieros anuales en abril como es su obligacion,
tendria el apoyo para recapitalizarse de inversionistas respaldados
por el Estado, tales como ciT1c (banco), otra administradora de
deuda de dificil cobro llamada Cinda Asset Management, de Chi-
na Insurance Investment, China Life Asset Management y Sino-
Ocean Capital Holding. Aunque no se revelaron detalles de la
operacion de rescate, el solo anuncio de este provoco una corri-
da positiva de los bonos colocados por la empresa en mercados in-
ternacionales, lo que permitié un aumento de los bonos perpetuos
del 137.5 %, al pasar de 40 centavos de ddlar que valian en abril a
95 centavos en agosto de 2021. Se estima que Huarong ha flota-
do deuda en mercados internacionales por mas de 20,000 millo-
nes de doélares (Hale 2021).



Una segunda empresa estatal administradora de activos finan-
cieros es China Great Wall Asset Management Co Ltd. (FFE{K
WA= EERD B R/AS), Zhonggud Chdngchéng zichianguanli
gufényouxiangongsi), fundada también en 1999. La calificadora
Fitch la clasifica como una “entidad financiera administrada por
el gobierno’, el cual 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 considera-
da como una de las administradoras estatales 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 otor-
g6 en su primera etapa de funcionamiento” (Fitch 2021b). En
mayo de 2021, segun Fitch la calificacién de China Great Wall
era la de “A+Estable”, equivalente a la deuda soberana de China,
aunque apenas un escalon por debajo de ella (Fitch 2021).

China Orient Asset Management Co Ltd. (FE R F R = E 1R
AR B BR /A B), Zhonggud dongfang zichan guanli giifényduxian-
gongsi) 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. En 2016 fue reestructurada como so-
ciedad de responsabilidad limitada. Segun se lee en su pagina web,
es su responsabilidad cuidar la seguridad de los activos financieros
propiedad del Estado, resolver riegos financieros y fomentar la re-
forma de las empresas estatales (coamc 2021). Ha administrado
y dispuesto de casi 2 billones de yuanes de forma acumulada y, a
fines de 2019, sus activos sobrepasaban el billon de yuanes, con 25
sucursales y un departamento de negocios en ciudades domésticas
(se entiende que del oriente del pais), y una amplia gama de ne-
gocios como: administracion de fondos, seguros, bancos, valores,
fideicomisos, calificacién de créditos y negocios internacionales.

En la introduccién de su pagina web se lee que, siguiendo fiel-
mente “la instruccion del pensamiento de Xi Jinping de socialismo
con caracteristicas chinas para una nueva era, y la correcta guia del



Comité Central del Partido en la Comisiéon Reguladora Bancaria
y de Seguros de China’, China Orient ha operado exitosamente.
Para que no quede duda de quién realmente manda en el Estado
chino, cabe resaltar la forma en cdmo se presenta el dirigente de
Orient China, en el orden de prelacion siguiente: Wu Yue, secre-
tario del Partido Comunista de China en el comité corporativo,
lider (Chairman) y director ejecutivo, Doctor en Leyes (Doctor
of Laws), Economista Sénior y delegado del 11° Congreso de la
Asamblea Popular Nacional (APN).

La cuarta administradora estatal de activos financieros es Chi-
na Cinda Asset Management Co Ltd. (FE{EA A~ EERMN
BHPFR/AB], Zhonggué xindd zichan guanli giifén youxian gongsi).
Este banco malo, como se les conoce también a estas entidades
estatales que compran carteras de créditos de dificil cobro de ban-
cos comerciales estatales y publicos, pasé de un total de activos
de 1,513 mil millones de yuanes (1.5 billones) a finales de 2019, a
1,604 mil millones de yuanes a fines de junio de 2021, es decir, un
incremento del 6 %.

El costo de adquisicion de activos de dificil cobro fue de 17.6 mil
millones yuanes en el primer semestre de 2019 y de 21.8 mil mi-
llones en el primer semestre 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
compaiiia obtuvo en el mismo periodo (el costo de comprar car-
teras dificiles significé 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 infor-
me financiero preliminar mas reciente, el costo de adquisicion de
activos en dificultades menos los ingresos de operacion de estos,
arrojo un ingreso neto de 6.8 mil millones de yuanes (cc Interim
Results 2021:5). La distribucién total de activos, entre los de di-
ficil cobro y los obtenidos por prestacion de servicios financieros
varios, se distribuy¢ a fines de junio de 2021 de la siguiente ma-
nera: total de activos 1,604 mil millones yuanes, 5.7 % mads que



en el primer semestre de 2020, de los cuales el 65.5% provino
de la administracién de activos de dificil cobro y 34.5% de ser-
vicios financieros. Es decir, la empresa tenia, al primer semestre
de 2021, 1,050.6 mil millones de yuanes en activos que adquiri6
con la compra de carteras crediticias vencidas a los bancos y de
swaps de créditos por acciones. Las tasas de retorno de esos acti-
vos fueron del 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 yuanes al terminar
el primer semestre de 2021) fue del 11.8 %: un excelente resultado
financiero para una empresa denominada “banco malo”, porque
su funcién primordial es inyectar capital a bancos a través de la
compra de activos crediticios de dificil recuperaciéon (cc Interim
Results 2021:10, 12).

Pero lo mas importante, es que el coeficiente de solvencia (ca-
pital adequacy ratio) de la empresa era a fines de junio de 2021 de
16.01 %, por encima de lo recomendado por el Banco Internacio-
nal de Pagos de 12.5 %. Solo para ilustrar, como banco comercial,
un coeficiente de 10 % indica que este tiene suficiente capital para
amortiguar pérdidas potenciales y proteger el dinero de los deposi-
tantes. En el caso de la administradora de fondos China Cinda,
su estructura de capital era la siguiente a finales de junio de 2021:
43.8 % provenia de préstamos obtenidos de varias fuentes, 28.7 %
por emisién de bonos, 22.4% deuda con clientes y 5.1 % otros
conceptos (China Cinda 2021:7).

Los accionistas de la empresa son el Ministerio de Finanzas
(67.84 %), el Fondo de Seguridad Nacional del Consejo de Estado
(8.04 %), acciones vendidas al publico en Hong Kong y otras bolsas
(24.12 %) (Wikipedia 2021). En suma, es una empresa con un muy
fuerte control del Estado y ademas es una empresa publica que co-
tiza en las bolsas de valores. Posee una calificacion muy cercana a
la de los bonos soberanos chinos (A+Estable) de acuerdo con Fitch
(2021a). También a finales de junio de 2021, la asignacion por
industrias de los activos dificiles reestructurados fue: 38% en
manufacturas, 15% en conservacion de agua, medio ambiente y



administracion de facilidades publicas, 8 % en préstamos y servi-
cios comerciales, y el resto en otras actividades.

En relacién con la distribucion geografica de los activos rees-
tructurados, China Cinda operaba a finales de junio de 2021 un
31.5 %, mayoritariamente en la delta del rio Yangtsé (3T, Chdng
Jiang), un 21.2 % en la cuenca del golfo de Bohai, 19.8 % en la delta
del rio Perla y 17.6 % en la region noreste (=1t dongbéi).

El 17 de diciembre de 2020, The China Banking and Insurance
Regulatory Commission (CBIRC) anuncié en su pagina web la
aprobacion oficial para la quinta empresa administradora de ac-
tivos. Se trata de China Galaxy Asset Management Co., Ltd. (Ff
ERU R BB B R TEA S, Zhonggud Yinhézichan Guangli
youxian zérén gongsi), con un capital registrado de 10 mil millo-
nes de yuanes y con la siguiente composicion accionaria: China
Galaxy Financial Holdings, aportando 6.5 mil millones de yuanes
de capital para quedarse con el 65 % de las acciones; Central Hui-
jin Investment aporta 1.33 mil millones de yuanes; Nanjing Zijin
Invetment Group., Ltd. Con una contribucién de mil millones
de yuanes; Beijing Financial Street Capital Operation Centre que
aporta 600 millones yuanes; y cit1c Secutities Company Limited
con una aportacion de 570 millones de yuanes.

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; emision de bonos financieros, préstamos in-
terbancarios y otorgamiento de financiamiento comercial a otras
instituciones financieras (China Banking News 2020).

Esta administradora estatal de activos financieros tiene como
antecesores a China Galaxy Securities Co., Ltd., fundada en 2005
basicamente era un broker de inversiones y portafolios. Le siguid
la empresa China Galaxy Management Co., Ltd., para gestionar
valores financieros, establecida en 2007. La Comision Reguladora
Bancaria y de Seguros finalmente la elevd a empresa administrado-
ra de activos financieros a fines de 2020, y designé como presidente
y secretario de su pcc al sefior Li Mei.



Para finalizar el presente inciso es pertinente una breve aclara-
cion sobre las fuentes de informacién consultadas. En esta inves-
tigacion solo se ha tenido acceso a informacién en linea corres-
pondiente con las cinco administradoras de activos (AmMc), en
su mayoria en idioma inglés, lengua franca en China para temas
bancarios y financieros. No se recurri6 a informacion de la prensa
china, en idioma chino o en inglés, en el caso de peridédicos pu-
blicados en este idioma, tales como China Daily, China Economic
Daily, Global Times o Xinhua News Agency. En cambio, si se recu-
rrid a publicaciones de Hong Kong y de otros paises especializados
en temas financieros.

Pero las fuentes principales de informacion fueron las pagi-
nas web de cada una de las AMmc, cuya disponibilidad de datos va-
ria mucho entre una empresa administradora y otra. La que ofre-
ce mayor informacién, y mas desagregada, es China Cinda, por
lo menos en 2021. La de menores referencias es China Galaxy, que
fue creada apenas a finales de 2020. China Huarong, la mas gran-
de de las AMc estaba restructurandose después del escandalo en
su gerencia y las pérdidas financieras sufridas en 2019, por lo
que la informacién publica de esta corporaciéon quedé muy reduci-
da. Es por ello que en la narracién correspondiente a cada una de
las empresas administradoras no se sigue un patrdén similar, sino
que se presentd de forma adaptada a la informacion disponible en
anuarios 0 memorias que se ofrecen en las respectivas paginas web.

2.4. Banco Popular de China

Fue fundado el 1° de diciembre de 1948, en Shijiazhuang, capital
de la provincia de Hebei. Al afio siguiente fue cambiada su sede a
Beijing, ciudad que entonces era llamada Beiping (Paz del Norte)
y que recuperaria su nombre historico y su posicién como capital
de China a partir del 1° de octubre de 1949, cuando se proclamé
la Republica Popular China.

El Banco Popular de China se formé con la consolidacion de
tres bancos existentes bajo control de los comunistas desde la época



del segundo frente unido con el gobierno de Chiang Kai-shek.
Tales bancos fueron el Banco de Huabei (China del Norte), el de
Beihai (Mar del Norte) y el Banco Agrario de Xibei (Noroeste)
(Chiu y Lewis 2006:188). Los comunistas chinos consideraban
a las instituciones bancarias como intermediarias encargadas de
tomar fondos y colocarlos en la produccién de bienes, las cua-
les en el siglo xx se habian convertido —de acuerdo con 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” (Lenin 1966).

Obviamente, los dirigentes chinos consideraron imprescindi-
ble la existencia de bancos en la “nueva China’, la cual pasaria por
una etapa de transicion, de una economia de capitalismo primario
aotra de socialismo en la que la intermediacion financiera seguiria
existiendo, pero no para beneficio de la clase capitalista, sino en
beneficio dela alianza entre el Partido Comunista de China con los
obreros, campesinos, pequefia burguesia y burguesia nacionalista.
Con esta concepcion tedrica de fondo, el Banco Popular de China
opero de 1950 a 1978 como el unico banco del pais, responsable
de ejercer las funciones de banco central y a la vez de banco co-
mercial. Otros bancos que venian de la era del Kuomintang, como
el Banco de China, donde las embajadas, misiones diplomaticas
y otras organizaciones extranjeras establecidas en China efectua-
ban operaciones cambiarias ya en tiempos de la Republica Popular,
fueron organizados como divisiones del Banco de China.

En el mismo ano de 1978, el Consejo de Estado cre6 cuatro
bancos propiedad del Estado (BPE), cuyas funciones se despren-
dieron del banco central para operaciones comerciales y se capita-
lizaron con recursos que directamente les provey¢ el Estado. Esos
bancos son: el Banco Industrial y Comercial de China (1cBc), el
Banco de China (Bo c), el Banco Agricola de China (ABc) y el Ban-
co de Construccion de China (ccB), antes Banco Popular de Cons-
truccién de China (Zimmerman 2010:450).

En septiembre de 1982, el Consejo de Estado amplié las fun-
ciones del Banco Popular de China, a fin de precisar su papel de



banco central como los de los paises capitalistas y de mercados
emergentes. En afos posteriores hubo reglamentaciones adicio-
nales que le han dado mayor independencia, sin llegar a obtener
plena autonomia. Es un dérgano especializado que depende del
Consejo de Estado.

Actualmente el Banco Popular de China “es responsable de
proponer leyes y reglamentos para su propio funcionamiento’,
entre las que destacan “la implementacion de una politica mone-
taria que apoye la estabilidad financiera [estabilidad de precios]
y el crecimiento econémico de China” (Kenton y Potters 2021) y
otras responsabilidades como la de fijar tasas de interés, regular el
mercado financiero, emitir la moneda del pais (renminbi ~-RMB),
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 mone-
da extranjera. Para una parte de estas operaciones, el PBC cuenta
con el apoyo de la Comisiéon Reguladora Bancaria y de Seguros
(cBIRC), la Comision Reguladora de Valores (Csrc) y de la po-
derosa Comisién del Consejo de Estado para la Supervision y
Administracion de Activos Propiedad del Estado (sasac).

El banco central cuenta con sucursales en nueve regiones, asen-
tadas en las ciudades de Tianjin, Shenyang, Shanghai (no Shanghéi),
Nanjing [Nankin], Jinan, Wuhan, Guangzhou [Cant6n], Cheng-
du y Xian, ademas de 2 oficinas operativas en Beijing [Pekin]
y Chonggqing, 300 sub-sucursales municipales y 1,809 a nivel de
condados. En 2004, el pB ¢ administraba reservas internacionales
equivalentes a $416 mil millones de délares y en 2015 de cerca de
$3.7 billones de dolares, jun incremento de 7.9 veces en solo 11
afios! (Kenton y Potters 2021).

Hoy en dia, con $5.1 billones de délares, el Banco Popular
de China ocupa la tercera posicion de los bancos centrales mas
grandes del mundo por el valor total de sus activos, por debajo del
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos ($ 8.2 billones)
y del Banco de Japdn ($ 6.5 billones). El Banco de México estd en
el lugar 26 (swF1 2021).



La politica crediticia del Banco Popular de China tiene como
objetivo central impulsar el crecimiento de empresas de todo tipo y
de proyectos especificos de expansion. Como seniala un autor me-
xicano: dado que el sistema bancario de China cuenta con gran
presencia del sector publico, el banco central puede canalizar re-
cursos crediticios a través de los requerimientos de reserva de los
bancos comerciales de manera mas inmediata que si se tratara de
un sistema en el que el sector publico tiene poco peso (Hernandez
2016).

2.5. ;Esta China cerca de una profunda crisis bancariay
de endeudamiento?

Las tensiones provocadas en el corto plazo por moratorias en los
pagos de bonos de empresas inmobiliarias, como la de Evergran-
de y otras que se analizan en el siguiente capitulo, asi como de
bonos emitidos por empresas estatales y publicas, evidentemen-
te dispararan alguna volatilidad en los mercados financieros chi-
nos, de Hong Kong y eventualmente de otros mercados, pero el
Banco Popular de China seguira con una politica monetaria floja
y una crisis sistémica parece poco probable (E1U 2021:2,7).

No obstante lo anterior, el gobierno de la Republica Popular
China continuara con el objetivo que se fijé desde 2017 de reducir
el apalancamiento (endeudamiento) excesivo del sector no finan-
ciero, en particular el de las empresas propiedad del estado (EPE)
y el de los gobiernos locales, pero, como sefala el experto Yu
Yongding: “Mientras que China debe poner mucha atencién al
problema de las altas tasas de apalancamiento, su vulnerabilidad
financiera ha sido resaltada exageradamente. Es dificil imaginar
c6mo una economia con altos ahorros y alto crecimiento, con
enormes activos que son propiedad del Estado a su disposicion y
deuda externa limitada, pueda venirse abajo por una crisis finan-
ciera que resultase de altas tasas de apalancamiento” (Yu 2021:pa-
rrafo 4°).



El argumento sefialado tiene como fundamento algunos in-
dicadores econémicos de lo ocurrido en 2020 y lo estimado para
el ao actual y los dos afos subsecuentes, como se muestra en el
siguiente cuadro.

Cuadro 10. China, datos anuales y pronésticos

2020 2021, 2022P 202317
p1B (billones de dolares) 14,863 | 17,734 | 19,345 | 20,322
PIB crecimiento real (%) 2.2! 8.1 52 5.0
Como % del P1B a menos que se diga otra cosa
Gobierno general saldo (como % del p1B) -6.1 -3.8 -5.0 -4.3
Gobierno general deuda neta (% del p1B) 20.4 18.3 18.6 18.7

Balanza cuenta corriente (miles de millones

274.0 315.7 356.1 314.2
de dolares)

BCC, como % del 1B (renglén 6+1) 1.8 1.8 1.9 1.5

Deuda externa (stock) (billones de d6lares) | 2,349.4 | 2,938.7 | 3,301.0 | 3,702.1

Reservas internacionales (billones de

, 3,356.5 | 3,426.9 | 3,904.7 | 4,142.4
dolares)

BBC = balanza en cuenta corriente; e = estimado; p = proyectado
! Cifra inferior en 0,1 % a la del M1 de enero de 2022.
Fuente: E1U (2022:12).

El endeudamiento del gobierno general (suma del gobierno cen-
tral mas gobiernos locales) se incrementd en 2020 al 20.4 % del
PIB, como resultado de un paquete anticiclico que le permiti6
crecer a la economia china, cuando casi todos los demas paises
del mundo tuvieron variaciones negativas del p1B en relacién con
el afo anterior. Para los siguientes tres afos las estimaciones prevén
que la deuda del gobierno general disminuird dos puntos por-
centuales del P1B esperado, de manera que se mantenga un poco
por encima del 18 % como proporcién del p1B. Es decir, se pretende
que las autoridades centrales frenen el excesivo apalancamien-
to de los gobiernos locales. Tdmese nota que las cifras de endeu-
damiento gubernamental del Cuadro 10 se refieren a deuda neta
y por eso difieren de las incluidas en el Cuadro 9.



Por otro lado, el crecimiento del p1B estimado en un 8.1 % para
2021 es resultado del rebote de la economia después de haberse
alcanzado en el afio anterior el fondo de la crisis del confinamien-
to econdémico causado por la pandemia de COVID-19, pero las
expectativas apuntan a que en 2022 y 2023 se volvera a tasas de
crecimiento del 5% o un poco mas, lo que encaja con la tendencia
de un crecimiento menos rapido debido a factores estructura-
les mas que al ciclo econémico. No obstante, esa tasa del 5.2% es
mayor a las estimadas para economias avanzadas. En otras pa-
labras, el sistema de intermediacién financiera de China seguira
fortaleciendo la dinamica de la economia, amortiguando efectos
recesivos de corto plazo.

Otros dos factores positivos son que la balanza en cuenta co-
rriente seguira teniendo saldos positivos cercanos al 2% del p18, lo
cual repercute en altas reservas internacionales que son activos del
Estado chino. Segun las cifras del Cuadro 10, esas reservas interna-
cionales superarian a la deuda externa acumulada en un promedio
de $634.8 mil millones de ddlares, para el periodo 2020-2023 (el
promedio de reservas es de $3,707.63 miles de millones menos
el promedio de deuda externa acumulada que es de $3,072.8 mm);
un indicador de solidez financiera de la economia china en sus
relaciones con el resto del mundo.

El debate actual en torno al elevado endeudamiento nacional
de China fluctua entre silo urgente es reducir esa deuda a costa de
no crecer, o seguir creciendo porque dicho endeudamiento no repre-
senta un peligro de crisis financiera, en particular de crisis bancaria
generalizada. Segun el diario South China Morning Post, el Par-
tido Comunista de China tiene un nuevo eslogan para guiar su
politica econdémica, 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 mds peque-
fos y con un marco de tiempo mas largo en mente (scMP 2021).

Esa estrategia difiere de los paquetes de estimulo que los ban-
cos centrales y autoridades similares implantan para reactivar la
economia cuando esta se halla en una fase declinatoria, con medi-
das como restringir la oferta monetaria, aumentar las tasas de



interés o contraer el gasto publico cuando la economia se dispara.
No se conocen aun los detalles de operacion de esa politica que
en idioma inglés se denomina cross-cyclical approach, pero lo ob-
servado en cuanto a las acciones del Banco Popular de China a lo
largo del segundo semestre de 2021, indica que se trata de accio-
nes preventivas para evitar que se disparen los precios, a la vez
que los recursos crediticios para pequefias y medianas empresas
fluyen mediante bajas en los encajes bancarios para carteras que
van dirigidas a este tipo de negocios.

En otras palabras, las politicas monetarias y fiscales se aplica-
ran bajo ese enfoque de manera tal que anticipen cambios de la
economia en el corto plazo y a la vez se tenga la visién del com-
portamiento de esta a lo largo de todo un ciclo econdmico. Eso
tiene como trasfondo la determinacion politica de mantener el
crecimiento del P1B, cuyo piso seria del 5% en los préximos 3 o
4 anos, si el Estado usa los instrumentos que tiene en sus manos
para hacer crecer la economia, y simultdneamente contintia con
acciones para presionar a las empresas no financieras y a gobiernos
locales a reducir su apalancamiento financiero.

En el informe mas reciente de enero de 2021 del FM1 relativo
a las consultas que regularmente hace con el gobierno chino, y
con los demds paises miembros del Fondo, bajo el Articulo IV de
sus estatutos, se confirma con indicadores monetarios y financie-
ros que no hay riegos en el corto y mediano plazo de crisis bancaria
y financiera en la Reptblica Popular China. En el Cuadro 11 se
ofrece una seleccion de los desarrollos financieros y crediticios
en China.

Como se recordard, el Financiamiento Social Total (FsT) es la
suma de la oferta monetaria amplia (M2) mas las transferencias
de recursos monetarios y crediticios que se inyectan anualmen-
te parala 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 2020 el
EST haya superado al 1B de ese afio un 278 % (cifras redondas),
refleja el esfuerzo financiero que realizan el Estado y el sistema de
intermediacion financiera para lubricar la economia real. Como



Cuadro 11. China: desarrollos monetarios y crediticios (como % del P1B)

Conceptos | 2016 2017 2018 2019 2020
Financiamiento social total 209.1 248.4 | 2479 | 253.7 | 277.6
Préstamos bancarios 144.5 146.6 149.5 155.1 169.3
Préstamos de bancos sombra 31.4 324 26.2 224 20.4
fé?;ﬁfifi‘im neto de bonos 240 | 227 | 226 | 237 | 269
Capital de empresas no financieras 7.7 8.0 7.7 7.4 8.0
Bonos gubernamentales 30.3 34.0 36.0 38.1 44.9
Memoranda

pIB nominal (miles de millones de 74,508 | 82,898 | 91,577 | 99,071 | 102,592

yuanes)

NPL (% del total de préstamos) 1.7 1.7 1.8 1.9 1.8
Tasa de cobertura (prevision/NPL?) 176.4 181.4 186.3 186.1 184.5
Tasa de liquidez (activos/pasivos) 47.6 50.0 55.3 58.5 58.4
Tasa préstamos/dep0sitos 67.6 70.6 74.3 75.4 76.8
Rendimiento de los activos 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
Rendimiento del capital 15.0 134 12.6 11.7 12.9

Tasa de adecuacion de capital

13. 13. 14.2 14. 14.
(C/Riesgos) 33 37 6 7

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

*NpL = Non-performing loans

Fuente: elaboracién con base en Fm1 (2022:52,55).

se ve en las cifras del Cuadro 11, son los bancos y las instituciones
financieras no bancarias las que canalizan el grueso de los recur-
sos monetarios y crediticios a la economia real.

Un problema que ha gravitado en el sistema financiero de Chi-
na es la proliferacion 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 colocacién
de fondos financieros de estos bancos ha bajado del 31 % del r1B
en 2016 a 20 % en 2020; sigue siendo muy alta su participacion,
especialmente en créditos a medianas y pequenas 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 banca en la sombra ha sido un recurso utili-
zado por los bancos para evadir los controles estrictos sobre las
tasas de interés que se pagan a los depositantes; para refaccionar
a las empresas privadas que reciben un trato discriminatorio por
parte de la banca comercial, en relacion con el que dan a las empre-
sas estatales, y para que las empresas medianas y pequefias accedan
a formas de financiamiento de instituciones no bancarias. “En
China, la banca en la sombra comenz6 con niveles bajos, pero ha
crecido a una tasa exponencial. Entre 2008 y 2012 su tamaio se
triplicé hasta llegar a 20 billones de yuanes, el 20% del p1B de
China” (Zhang 2014, traduccién libre), como senala este autor,
que trabajo por varios afios “ala vanguardia de los bancos sombra”
(Zhang 2014), la bancarizacién de sombra entrafia innovacién y
creatividad, pero también la posibilidad de especulacion excesiva
y de una crisis de hipotecas de alto riesgo, como se desprende del
subtitulo del libro de Zhang: Inside China’s shadow banking: The
next subprime crisis?

El 1° de junio de 2021, la Comisién Reguladora Bancaria y de
Seguros de China (CBIRC) anunci6 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 convertibles, valores respaldados por activos y bonos cor-
porativos de baja calificacion. Ademas, esos fondos liquidos de
las AGP quedan sujetos para su uso hasta un maximo del 120 %
de apalancamiento. Los esfuerzos que desde hace tiempo ha em-
pefado el gobierno para contener los riesgos derivados del sector
de bancos sombra tuvieron un relajamiento en 2020 debido a la
pandemia de COVID-19, pero una vez que la recuperacién eco-
ndémica se consolidé en 2021, se esta renovando la vigilancia y la
adopcion de medidas para controlar que dicho sector se expan-
da mds (Fangda Partners 2022:37-38).

El problema del sector de los bancos sombra es su enorme
tamafio y variedad de formas de operacion. Este sector surgié a
fines de la década de 1990, pero su rapido crecimiento vino en los
aflos que siguieron a la crisis financiera global de 2007-2008. Al-
gunas de las razones por las que tanto empresas como individuos



operan con servicios bancarios de sombra son la oferta insuficiente
de crédito 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 opera-
ciones de arbitraje, la exclusion de la administracion de crédito en
las operaciones interbancarias y el control del Estado que busca
mantener muy bajas las tasas de interés en depdsitos bancarios y
en operaciones de rendimiento financiero.

Son muchos los tipos de banca en la sombra y Ia mayoria los eje-
cutan 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 a los obtenibles en los mercados bursatiles nacio-
nales. Los operadores de productos de gestion de liquidez (en
inglés wealth management products y en chino ¥2 W /= 5, cdichdn
chanpin) levantan recursos liquidos, con los que forman paque-
tes de inversion con ayuda de bancos medianos y pequeos, asi
como bancos provinciales, fundamentalmente para la industria de
la construccidn y la de bienes raices, dos de los sectores preferi-
dos por los gobiernos locales para impulsar el crecimiento de sus
respectivas entidades. El problema con el manejo de estos recur-
so0s es que no estan garantizados, ni la devolucién del dinero re-
caudado 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 la que
el fracaso en los productos de administracion de riqueza sea tan
generalizado como para provocar la quiebra en cascada de ban-
cos comerciales chicos, medianos y grandes, pero el mercado de
estos productos es enorme. Segun el China Banking Wealth Man-
agement Registration Center, organismo del que no existen re-
ferencias en los organigramas 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
yuanes, equivalente aproximadamente al 29 % del mercado total
nacional de servicios de administracién de efectivo cuyo monto



fue de 25.03 billones (Huang 2021). Esa suma lleg6 a fines de sep-
tiembre de 2021 a 27.95 billones de yuanes, segtin informé con
jubilo la Agencia de Noticias Xinhua (Xinhua 2021:1er parrafo),
lo cual representa el 24.2 % del P1B nominal en 2021, que alcanzé la
cifra de 120.1 billones de yuanes (véase Cuadro 9).

Este fendmeno bancario-financiero chino es tinico en el mun-
do de las grandes economias y de los mercados emergentes, y en
parte es resultado, ademas de lo descrito lineas arriba, del control
a la salida de dinero del pais y su acumulacién en una clase me-
dia creciente y en las corporaciones no financieras de diferentes
tamanos y alcances. La utilidad de esos productos de administra-
cion de fondos es que permiten aprovechar el ahorro interno en
inversiones domésticas que, a pesar de ser inseguras, son las que
en conjunto han movido a la economia real a tasas de crecimiento
del P1B que siguen siendo envidiables.



3.1 De autoridades y dirigentes

La maxima autoridad en la tarea de reglamentar los flujos financie-
ros —aunque siempre por detras el Comité Permanente del Polit-
bur6 del Partido Comunista- en la Reptblica Popular China es,
de acuerdo con la Constitucion Politica, la Asamblea Popular Na-
cional (poder legislativo unicameral), la cual delega la ejecucion
de leyes y reglamentos al Consejo de Estado, que ejerce su fun-
cion a través de cinco érganos:

- Ministerio de Finanzas (MOF),

- Banco Popular de China (banco central),

- Comision Regulatoria Bancaria y de Seguros,

- Comision Reguladora de Valores, y

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

ElMOF ejerce también labores de regulacion financiera al com-
partir la tenencia de valores con los mayores bancos comercia-
les del pais y a través de su control sobre la Compaiia Central
Huijin de Inversiones Co., Ltd. (FIC£IXRFRTELT) -
Zhongyang Huijin téuzi youxian zérén gongsi), la que actia como



accionista de los cuatro grandes bancos comerciales (Banco In-
dustrial y Comercial de China, Banco de Construccién de China,
Banco de China y Banco Agricola de China).

El Banco Popular de China cuenta con la Administracion Esta-
tal de Divisas, 6rgano auténomo que vigila y administra las cuan-
tiosas reservas internacionales que ha acumulado el pais. La ley
de 1995 que regula las funciones del Banco Popular de China
ordena que la estabilidad de la moneda es clave en el objetivo de
la politica monetaria del banco central, pero en la practica este per-
sigue varias metas de alto nivel que incluyen mantener la estabi-
lidad de precios, apoyar el crecimiento econdémico y el empleo,
mantener la estabilidad de la balanza de pagos y fomentar reformas
financieras y el desarrollo del mercado financiero. El Banco Po-
pular de China es responsable de formular la politica monetaria
en coordinacién con otros érganos del Estado; no es una entidad
autéonoma y debe responder a los lineamientos econdmicos que
fije el Partido Comunista de China (Bisio2020:5-6). Las dos comi-
siones reguladoras de bancos y seguros, y la de valores supervisan
bancos, aseguradoras e instituciones financieras no bancarias. Por
su parte el Ministerio de Recursos Humanos y Seguridad Social
maneja un Fondo Nacional para la Seguridad Social y una bolsa
de anualidades (aportaciones) empresariales.

Bajo ese marco de direccién, coordinacion, regulacion y apo-
yo operan: los bancos comerciales (los mayores, los bancos por
acciones, bancos comerciales urbanos, los rurales y los bancos
extranjeros), los bancos medianos y pequefos e instituciones fi-
nancieras (cooperativas de crédito urbanas, rurales y bancos coo-
perativos rurales), los nuevos tipos de instituciones financieras
rurales (bancos de villas y aldeas, compaiias prestamistas y coo-
perativas rurales mutualistas), los tres bancos de politica o desa-
rrollo, cuatro companias Administradoras de Activos Financieros
(compran carteras vencidas a bancos comerciales), y otras institu-
ciones financieras (Banco de Ahorro Postal, compaiias financieras
de grupos empresariales, fideicomisos, compaiiias arrendadoras,
companias financieras para automoviles, companias de corretaje
de dinero y compaiiias que financian al consumidor).



En respuesta ala creciente carga de deuda del sistema bancario,
la subcapitalizacion y las practicas comerciales no transparentes de
este, el Consejo de Estado recapitalizé a los bancos y estableci6 en
2003 la Comision Reguladora Bancaria de China (CBRC) como el
regulador independiente del pais. En 2018 la cBRC fue fusiona-
da con la comisién de seguros para formar la Comisién Regu-
ladora Bancaria y de Seguros de China (CBIRC).

La Comision Reguladora de Seguros de China fue creada el 18
de noviembre de 1998, siendo elevada a rango cuasi ministerial en
2003. E1 17 de marzo de 2018, la XIII Asamblea Popular Nacional
anuncié un plan para reformar el sistema regulador financiero,
fusionando la regulacién bancaria con la de seguros, y el 8 de
abril del mismo aflo comenz6 a operar la Comisién Reguladora
Bancaria y de Seguros de China.

Diagrama 2. Estructura de mando del sistema financiero de China

Comité permanente del
buré politico del partido
comunista

| —— Consejo de Estado —_—
Comision reguladora bancaria

y de seguros y Comisién de Banco Popular de China
valores
' T T : ]
[ T Comision de politica Administracion estatal de
. . ‘monetaria divisas extranjeras
Bancos Comerciales Bancos de Politica
[ | | | | 1
Bancos Bancos Bancos Bancos Corporaciones o
; . ¥ ; ancos
comerciales nacionales comerciales comerciales rurales de extranieros
grandes por acciones urbanos rurales crédito Yy

Fuente: elaborado con base en Elliot y Kai (2013:10).

3.2. Formacion de capital en sectores claves de la
economia

La primera aproximacion al fenémeno de la formacion de capital
es por componentes de la oferta agregada: sector primario (agri-
cultura, ganaderia etc.), secundario (industria) y servicios. En el
siguiente cuadro se ofrecen cifras sobre inversion en activos fijos
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en el periodo 2011-2020. El total de inversiones registr6 un creci-
miento sostenido, pero con desaceleracion entre 2018 y 2020,
cuando el aumento fue del 2.9% (la tasa promedio anual com-
puesta de crecimiento para el periodo es de 9.4%). La asignacion
del capital se concentré mayoritariamente en el sector servicios,
que incluye la industria de la informacién. En cambio, en el sector
secundario hubo una constante disminucién en la participacién
de las inversiones, que pasé de representar el 38.04 % de la inver-
sion total en 2011 al 28.75 % en 2020.

Cuadro 12. China, inversion total en activos fijos por sectores

(miles de millones de yuanes)

2011 22,969 100.00 371 1.62 8,737 38.04 13,861 60.34
2012 27,184 100.00 444 1.63 9,962 36.65 16,778 61.72
2013 31,877 100.00 540 1.69 11,187 35.09 20,150 63.22
2014 36,288 100.00 661 1.82 12,241 33.73 23,386 64.45
2015 39,552 100.00 810 2.05 12,956 32.76 25,787 65.20
2016 42,440 100.00 915 2.16 13,286 31.31 28,239 66.54
2017 45,173 100.00 981 2.17 13,597 30.10 30,595 67.73
2018 47,846 100.00 1,108 2.32 14,445 30.19 32,293 67.49
2019 50,421 100.00 1,114 2.29 14,900 29.57 34,407 68.14
2020 51,891 100.00 1,330 2.56 14,915 28.75 35,645 68.69
Tasa

promedio |9.4% 15.1% 6.1% 10.9%

2011-

2020

Fuente: elaborado con datos de NBsc .China Statistical Yearbook 2021, Cuadro 10-4.

La inversion total y sus componentes por el lado de la oferta
agregada registraron tasas de crecimiento a interés compuesto
(i) de la forma que se ilustra en la ultima fila del Cuadro 12, don-
de destaca el promedio de crecimiento anual de 15.1% del sector
primario, lo que permitié un incremento de su participaciéon en
las inversiones totales del 58 %, pero partiendo de niveles bajos:
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pasé de representar el 1.62% en 2011 al 2.56 % en 2020 del total
de las inversiones.

Por otra parte, las fuentes de fondos corrientes disponibles para
inversiones en activos fijos en el pais tuvieron, de acuerdo con el
Cuadro 13, el siguiente comportamiento en el mismo periodo de
2011-2020: en inversion total, tasas de crecimiento de dos digitos
porcentuales en los primeros afios de ese periodo, con incremen-
tos elevados en fondos del presupuesto estatal en siete de diez
afnos, incluido 2020 con un aumento de 32.8%. En autofondeo
también se observan tasas de crecimiento de dos digitos en los
afos 2011 a 2014, y luego un crecimiento mas lento e incluso una
tasa negativa en 2016.

Las inversiones extranjeras tuvieron tasas negativas de creci-
miento de 2012 a 2018, aunque en 2019 hubo un incremento del
33% y al afo siguiente de solo el 4.4 %, con caidas en todos los
rubros. Por destino y su importancia, se presentan siete sectores en
la parte inferior del Cuadro 13, detallado ademas por origen. Los
fondos extranjeros registraron signos negativos en todos ellos (no
hay dato en tecnologias de la informacion para el afio 2020). Cabe
advertir que en dicho Cuadro 13 se ofrecen cifras de inversion por
origen de los fondos (parte alta del Cuadro) y cambios porcentua-
les de un afio a otro, para el periodo 2011-2020. Tales origenes son:
gobierno, créditos internos (en su mayoria bancarios), inversiones
extranjeras directas (IED), autofinanciamiento y “otros fondos”
(sector no bancario, incluidos los “bancos sombra”).

Por destino se incluye tinicamente el afo de la “gran reclusion”
de 2020 y no las tendencias del periodo. Lo que se debe resal-
tar es que fueron las inversiones del presupuesto estatal las que
debieron aumentarse para contrarrestar el paro de la economia,
en los sectores primario, manufacturas, transporte, almacenaje y
correo; tecnologias de la informacién (T1) y inicamente el 6.2 %
en bienes raices.

Los créditos domésticos para el desarrollo de las T1 subieron
casi un 28.2 % en 2020 y los procedentes de otros fondos (insti-
tuciones no financieras y bancos sombra) decrecieron 5% en re-
lacién con el aflo anterior.
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Finalmente, lo que reflejan las cifras del Cuadro 13 es el esfuerzo
estatal para que la inversion total en activos fijos correspondiente a
2020 creciese 7.4 % en relacion con 2019, asi como la contraccién
en rubros donde el Estado quiere reducir el apalancamiento de
empresas en actividades como la mineria y la producciéon de auto-
moviles. En bienes raices, donde existe una burbuja especulativa,
hubo de igual forma un incremento en el total de la asignacion de
créditos, asi como en todos los renglones de origen, excepto en el
de las inversiones extranjeras.

Cuadro 13. China: Tasa de crecimiento (%) de fondos disponibles para inversiones en

activos fijos, por origen de los fondos (2011-2020). Variacion % de 2020 respecto al

afo anterior por destino

Ao ‘ Total Presupuesto | Créditos | Inversiones Auto-fondeo Otros

estatal domésticos | extranjeras fondos

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 20.3 253
2014 10.6 19.9 9.7 -6.2 13.6 -5.0
2015 7.5 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 2.2 115
2018 34 0.1 -5.4 -2.3 3.7 8.7
2019 4.1 -0.9 2.0 333 1.4 11.4
2020 7.4 32.8 4.4 6.7 7.5

Principal destino de las inversiones en activos fijos en el afio de 2020 en %

Prim.! 36.4 90.2 54.6 -35.9 32.1 19.7
Mineria -13.5 -9.3 38.0 -22.7 -8.8 -19.3
Manufacturas 8.5 93.2 7.1 14.6 7.8 14.0
-Autos -10.2 -51.6 -23.5 -50.2 -10.0 21.3
T-A-C* 2.4 30.2 15.2 41.0 8.1 -5.0
T 28.2 66.8 14.8 69.2 28.4 28.8
Bienes Raices 6.2 4.0 4.0 -5.0 7.1 7.5

! Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

*Transporte, almacenaje y correo.

*Informaci6n y transmisién de software y tecnologias de la informacion.
Fuente: elaboracion con base en NBsc. China Statistical Yearbook 2021.
Cuados 10-2 y 10-7.
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3.3 Burbujas, estallidos e inestabilidad en el mercado de
valores de China, 2015-2016

Desde que se reabri6 la Bolsa de Valores de Shanghai y se fundé la
de la zona econdmica especial de Shenzhen a principios de la dé-
cada de los noventa, el mercado de valores en la Reptiblica Popular
China tuvo una expansion sostenida, acompaiada de turbulencias
que en 2015-2016 pusieron en situacion critica a dicho mercado.
Antes, a fines de 1998 se habian abierto 40 millones de cuen-
tas de inversion bursatil y, hacia el afio 2000, el mercado de valo-
res tenia mas de 1,000 empresas que cotizaban en bolsa, con una
capitalizacion de mercado equivalente a casi un tercio del r1B
total de China (Seddighi y Nian 2004). A medida que mas em-
presas se hacian publicas (ofertaban sus valores al publico), los
inversionistas corrian a comprar papeles a las bolsas de Shan-
ghai y Shenzhen. El 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 ca-
pitalizacion de mercado que equivalia a casi el 50% del p1B 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 econdmica del
afno siguiente asolaron a China, cuyo gobierno respondié con un
paquete financiero de recursos publicos y privados para un pro-
grama sin precedentes de construccion en infraestructura. Como
resultado de ese gasto en inversion, el P1B real tuvo un prome-
dio anual de crecimiento de 9.8 % para el trienio 2009-2011 (calcu-
lado con datos de China Statistical Yearbook 2016:64 Table 3-4).

Los efectos de las inversiones en infraestructura, las cuales
asignaron tanto el gobierno nacional como los gobiernos pro-
vinciales, se hicieron notar en una estampida de compras en bie-
nes raices y en la formacién de una burbuja bursatil. Antes de
que en 2010 hubiera cambios significativos en la politica financie-
ra, estaban estrictamente prohibidas las operaciones de ventas en



corto'® y comercializar al margen o 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 en
los siguientes dos afos crecieron rapidamente.

Debe tomarse en cuenta que, a diferencia de los mercados de
valores del mundo, el de China esta compuesto de operadores
individuales: cerca del 85% son operaciones comerciales al me-
nudeo. 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 % de ellos contra el 35% 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 inver-
sionistas (principios de julio de 2015), no tenia siquiera estudios
completos de secundaria, segun 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 caida del ciclo financiero.

A partir de 2012, comienza una clara desaceleracion de las
tasas de crecimiento del p1B de China (ver Grafico 1 en capitulo 1),
las que en 2015 y 2016 alcanzaron 6.9 % y 6.7 %, 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 merca-
do, el cual comienza el 12 de junio de 2015 (Riley y Yan 2015) con
el estallido de la burbuja que se habia formado en el mercado de
valores y termina en febrero de 2016."

16 El método mas basico es tomar prestados 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 obtendrd un beneficio igual a la diferencia
entre compra y venta de valores. Por el contrario, si el precio sube, el inversor sufri-
ré una pérdida.

17 Ver comportamiento de “Shanghai Stock Exchange Composite Index” para el mes de
febrero, que tuvo 29 dias (https://www.bloomberg.com/quote/SHCOMP:IND )


https://www.bloomberg.com/quote/SHCOMP:IND

En el primer mes del periodo citado se perdi6 un tercio del va-
lor delas Acciones-A en la Bolsa de Valores de Shanghai. Luego se
registraron dos grandes secuelas a la baja: alrededor 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 un 30 % 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 por prevenir mayores desplomes (Duggan 2015:8).

Aunque la participacion de inversionistas extranjeros en el
mercado bursatil chino es marginal,’ la volatilidad de aquel em-
pezd 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 bursitiles 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 del 8 de septiembre de 2015: “China just killed
the world’s biggest stock-index futures market” (Kim 2015) para
destacar que el cs1-300 index futures, el cual refleja el compor-
tamiento diario de las 300 acciones mas importantes negociadas
en las bolsas de Shanghai y Shenzhen, y el cs1-500 se habian des-
plomado 99 % el miércoles 5 de septiembre, como resultado de las
medidas intervencionistas que el gobierno chino habia implemen-
tado para detener una pérdida (virtual)" de capital equivalente
a $5 billones de dolares estadounidenses. Los principales per-
dedores de esos nuevos obstaculos comerciales fueron los hedge

18 Los extranjeros pueden comprar valores en el mercado bursatil chino, pero no los co-
tizados en monedas externas sino en moneda china, como el caso de acciones serie-A.

19 Las 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 quie-
nes se endeudaron para comprar valores que iban a la baja y los tienen que recomprar
a precios en ascenso.



funds (fondos de cobertura), segin el analista mencionado, que
cit6 a algunos de los administradores de ese tipo de fondos, en-
tre ellos a Tony Hann, gerente de un importante fondo establecido
en Londres, quien sefiald: “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” (Kim 2015: 4° parrafo).

Este tipo de reacciones en los medios internacionales especia-
lizados en temas financieros, o secciones financieras de periodicos
de informacién general, cred un clima de casi panico sobre un
supuesto colapso bursatil en China. Un académico asociado a una
universidad neozelandesa (Hai Lin) y otro a una universidad chi-
na (You Wang) habrian de publicar a principios de 2017 un muy
especializado ensayo en el que demuestran que la evidencia empi-
rica desmiente la critica a la intervencién del Estado chino en
la crisis de bolsa de 2015 y que, por el contrario, el cs1-300 de
futuros se volvio mas eficiente después de la implementacién por
parte del gobierno de reglas estrictas. Los autores “usaron coefi-
cientes de varianza [de los datos disponibles] y aplicaron pruebas
de tipo espectral” para llegar a sus conclusiones (Lin y Wang 2017:
Abstract).

Antes de proseguir con el relato de las turbulencias financieras
habidas en China en el periodo del 12 de junio de 2015 a febrero
de 2016, conviene ofrecer una descripcion de los indices bursati-
les de China mas representativos:

- China Securities Index Company Ltd., elabora el indice cs1-
300 desde el 8 de abril de 2005 y tiene como base el 31 de
diciembre de 2004=100. El cs1-300 es un indice bursatil
ponderado por capitalizacion, disefiado para replicar el rendi-
miento de las 300 principales acciones negociadas en la Bol-
sa de Valores de Shanghai y la Bolsa de Valores de Shenzhen.
Tiene dos subindices: el indice cs1-100 y el indice cs1- 200.
El 16 de septiembre de 2021, el cs1-300 cerro6 en 4,870.70,
un aumento de 3.9 veces sobre el afo base.



- El indice cs1-500 consiste en el mayor remanente de las
acciones-A después de descontar tanto los papeles que se
incluyen en el cs1-300, como los de los 300 valores mas al-
tos de las bolsas de Shanghai y Shenzhen, clasificados por el
promedio diario de capitalizacion del mercado alcanzado
el afo anterior. Este indice 500 refleja el desempefio gene-
ral de las Acciones-A de mediana capitalizacién. Su afio y
cifra de base es el mismo que el cs1-300, y cerrd el 16 de
septiembre de 2021 en 7,576.40.

- Elcs1-300y el 500 indice de futuros tienen las mismas ca-
racteristicas que los “spot”, pero referidas a operaciones en
la “bolsa de valores de futuros de China” (F E £ ghHR 53¢
SFT - Zhonggué jinréng qihud jidoyisuo). Por cierto, este
tipo de mercados cerraron para el cs1-300 en 4,859.40 el
15 de septiembre de 2021, y en 7,576.40 para el corte del dia
siguiente del cs1-500.

- 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 & financial indicators — Markets, presenta las variacio-
nes semanales y las relativas a las ocurridas con respecto al 31 de
diciembre del afo anterior a la fecha de cada publicacion de la
revista 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 experimen-
taron los dos indices en el tramo algido de 2015-2016, seria ofrecer
una coleccion de gréficas con fluctuaciones diarias y semanales de
unos ocho meses, lo cual se sale de los pardmetros de investigacion
y alcance del presente trabajo. Pero recurriendo a los rendimientos
anuales que, por ejemplo, ha aportado el cs1-300 en el largo plazo,
se tiene una imagen de ganancias y pérdidas que tal indice rindio6
en los ultimos 10 afos.



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

Porcentaje de

Precio inicial Precio final Gar}an‘c a0 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: 1Stockl.com (2022).

En variaciones anuales no se reflejan las fluctuaciones (altibajos)
del indice cs1-300 ocurridas 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 con el afo anterior, en el que finalmente
se registré una ganancia del 5.5 % en relacién con 2014. Este indi-
cador es distinto del de los indices bursitiles 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 cs1-300 las mayores pérdidas
se registraron en 2011 y 2018.

En la reunién anual de ministros de finanzas y jefes de los ban-
cos centrales de los paises miembros del Fm1, efectuada en Lima,
Perti en octubre de 2015, se discuti6 sila reduccion del crecimiento
chino dispararia una nueva crisis mundial. Un economista y pe-
riodista financiero nacido en Moscu, pero radicado en el Reino
Unido, escribié un esclarecedor articulo en el que argumentaba,
primero, que China no estaba en recesién econémica sino en una
etapa de desaceleracion después de que habia alcanzado el nivel
de pais de ingreso medio y, por tanto, era normal esa disminucién
en el ritmo de crecimiento, e incluso era benéfico para el medio
ambiente.



Luego, ese autor analizé la raiz del temor que habia despertado
en circulos financieros mundiales la adopcion por parte de Bei-
jing 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 expecta-
tivas falsas que cambian la realidad de acuerdo con ellas. “Esto es
contrario a los libros de texto y a la construccién de modelos eco-
ndémicos, los que siempre asumen que las expectativas se adaptan
alarealidad y no en sentido inverso” (Kaletsky 2015:2, traduccién
libre). Este fue el caso, argumenta Kaletsky, de la ruda critica, casi
universal, de los analistas financieros al gobierno chino cuando
este efectud una pequena devaluacion al otrora estable RM B, se-
guida de una inyeccion de $200 mil millones de dolares para de-
fender los precios de los papales bursatiles, cuando se produjo el
paso de la expansion (boom) de las bolsas de valores a su contrac-
cion (bust) en julio de 2015.

A partir de marzo de 2016, el mercado financiero chino reto-
mo la fase de expansion del ciclo financiero y una dindmica en
ascenso ciclico (altibajos). La pandemia de COVID-19 significo
encierro, cierta paralisis econémica y contracciones en el mer-
cado doméstico de valores a los que el gobierno respondié con
una politica fiscal y monetaria expansionista, por lo que en 2020
el 1B de China tuvo un incremento del 2.3 % en relacién con el
afo anterior, cuando el promedio mundial fue de -3.3 %, el de las
39 economias avanzadas (incluido Estados Unidos) disminuy6 en
promedio un 4.7 %, y los 156 mercados emergentes y economias
en desarrollo registraron una baja de 2.2% en promedio. China
fue la inica economia grande y de las muy pocas del globo que
tuvo un resultado moderado, pero positivo.

La empresa inmobiliaria Evergrande Real State Group o Ever-
grande Group (18 K5 H, Héngda jitudn) es por ventas la segun-
da mayor empresa desarrolladora de bienes raices de China y la
namero 122 del mundo por ingresos de acuerdo con la lista del
2 de agosto de 2021 de Fortune Global 500 (Fortune 2021). Fue
fundada en 1996 por Xu Jiayin (2% E[] Xui Jidyin, nacido en 1958)
o Hui Ka Yan en cantonés, en la ciudad de Cantdn, 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 re-
gistrados a 123,276 empleados, pero a través de sus subsidiarias en
bienes raices, deportes, automdviles, turismo y entretenimiento,
alimentos, salud, medios de informacién y finanzas le “da trabajo
indirecto a 3.8 millones de personas” (Quintana 2021). Esta inmo-
biliaria tiene una deuda de mas de $ 300,000 millones de dolares
y el lunes 20 de septiembre entr6 en incumplimiento de un pago
parcial de esa deuda, lo cual provocd caidas en los mercados bur-
satiles de China y del mundo. En el inciso 3.5 volvera a tratarse el
problema de esta inmobiliaria.

3.4. El verdadero poder tras bambalinas

En la larga historia del ciclo dinastico de China hubo varios ca-
sos en los que eunucos o concubinas de la corte ejercian el poder
detras del trono. El caso mas notable por su duracion fue el de la
emperatriz regente Cixi (& X5, Cixi taihou), quien por 47
afos domino la corte Qing (Manchu), de 1861 al afio de su muerte
en 1908, primero como concubina de un emperador, luego como
madre del sucesor al trono y finalmente como tia del pentltimo em-
perador chino. Esta mujer, que vivié de 1835 a 1908, ha sido carac-
terizada por la mayoria de los historiadores extranjeros y chinos
como un personaje ambicioso, sin escripulos y conservador que
se opuso a reformas imperiales, aunque luego oportunistamen-
te supo abrazar algunas de ellas, cuando tuvo que sobrellevar la
presencia de potencias extranjeras que habian aplastado la rebe-
lion de los boxers (X FIHFBF)), Yihétudn yindong). En fechas
recientes, Jung Chang, la escritora del libro Cisnes salvajes, tra-
ducido a muchos idiomas y éxito de ventas, mundialmente acla-
mada pero muy controvertida como historiadora, en particular
por una biografia de Mao Zedong, publicé una biografia sobre
Cixi que va a contracorriente de la opinion citada al calificarla
como, nada menos, “la concubina que creé la China moderna”
(Chang 2014).



En la Republica Popular China ocurre, mutatis mutandis, algo
parecido. El Partido Comunista ejerce la autoridad suprema, de-
tras de la Asamblea Popular Nacional que, segtn la Constitucion
Politica del pais, es el 6rgano en el que reside la soberania del pue-
blo.** No obstante, en un preambulo 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 Repu-
blica Popular. A lo largo de los mas de 74 afos de vida del ac-
tual régimen chino, hubo breves periodos en los que el mismo
liderazgo chino dejo ver claramente que los érganos formales del
Estado habrian de asumir a plenitud sus funciones constitucio-
nales 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-actualidad), en la que hay un
retroceso en materia institucional: no solo 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 conducciodn total del pais por dicho partido politico.

Obviamente, el formidable desarrollo econémico y social lo-
grado de 1980 a la fecha ha estado acompafado de una moder-
nizacion 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 di-
versos campos de operacion del Estado.

Tal es el caso del sistema financiero nacional, cuya mera des-
cripcion organizativa muestra una red de entes y de funciones
en materia de regulacidn y especializacién que resulta muy so-
fisticada. Lo tnico que no aparece en diagramas y listados es que
por encima del Consejo de Estado, que incluye un poder ejecu-
tivo con jefe de Estado y de gobierno, y del supremo legislativo

20 “Articulo 2. Todo poder en la Republica Popular China pertenece al pueblo. Los
organos por medio de los cuales el pueblo ejerce el Poder Estatal son la Asamblea Na-
cional Popular y las asambleas populares locales de los diversos niveles. El pueblo ad-
ministra los asuntos del Estado, las actividades econdmicas y culturales y los asuntos
sociales por diversas vias y en distinta formas conforme a las estipulaciones de la ley”
(ConstituteProject.org https://www.constituteproject.org/constitution/China_2004.
pdf?lang=es ).


https://www.constituteproject.org/constitution/China_2004.pdf?lang=es
https://www.constituteproject.org/constitution/China_2004.pdf?lang=es
https://www.constituteproject.org/constitution/China_2004.pdf?lang=es

(Asamblea Popular Nacional-ApnN), esta el Comité Central del
Partido Comunista y dentro de él, su burd politico y encima de to-
do, el Comité Permanente del Politburd, el cual estd constituido
en la actualidad por siete hombres, ninguna mujer, de los cuales el
nimero uno (el secretario general del pcc) es también presiden-
te de la Republica Popular; el nimero dos encabeza el 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 Diagra-
ma 2, se identifique a los érganos del Comité Central del Partido
Comunista que tienen responsabilidades en la implantacién de
politicas financieras.

El Partido Comunista tiene en forma jerdrquica un secretario
general, un burd politico encabezado por su Comité Permanente,
y todo ello como parte del Comité Central que se forma con miem-
bros titulares y suplentes: 214 y 172 respectivamente, son quienes
constituyen el actual 19.° Comité Central. De este drgano “central’,
valga la redundancia, se desprenden la Comisién Militar Central
y la de Inspeccién de la Disciplina; oficinas, departamentos, cen-
tros de investigacion, una escuela central del partido, propagan-
da y medios de informacion, etcétera. Ademas, hay grupos diri-
gentes para disciplinas como politica exterior, asuntos de Taiwdn,
publicidad e ideologia, seguridad del Estado y enmiendas cons-
titucionales.

Estos “grupos dirigentes centrales” (GD c) también traducidos
del chino como “pequefios grupos dirigentes” (15 /]\4H, lingddo
xidozit) son cuerpos ad hoc de coordinacién y consulta supra-
ministerial que se forman para construir consensos sobre temas
transversales del gobierno, el partido y los sistemas militares cuan-
do las estructuras burocréticas no pueden tampoco coordinar so-
luciones transversales (Lampton 2001:16-19; 45-49). Hay dos tipos
de gD C, unos encargados de manejar temas politicos para el Po-
litburd y el secretariado del Partido Comunista, y otros para el
Consejo de Estado que coordinan la implementacion de politicas



por parte del gobierno. Estos grupos proporcionan un mecanis-
mo para que los altos dirigentes intercambien opiniones tanto
de manera formal como informal y formulen instrucciones al Po-
litburé y al Consejo de Estado (Wikipedia 2022b). 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 posmaoista.

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 (China
Vitae), a los departamentos de economia y de politica econdmica,
que ensefian sobre temas tedricos y practicos financieros.

En 1980 se cre6 un “pequeiio grupo de dirigentes” ($15/\
28, lingddo xidozil) para asuntos financieros y econdmicos 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 Keqgiang, mas un jefe de la oficina general de la Comisién, que
es Liu He, colaborador cercano a Xiy miembro del Politburd. Esto
significé una elevacion de un grupo a comision, lo que implica un
aparato burocratico mas grande para el analisis y orientaciones
en temas tan complejos como el financiero y mayor autoritarismo
de parte de una o pocas personas.

En cuanto a otros grupos de liderazgo central, se crearon al-
gunos nuevos también en 2018, que quedaron en manos del secre-
tario general del pcc. Uno de ellos es el Grupo Dirigente Central
para la Profundizacion Integral de la Reforma, que tiene especial-
mente que ver con la reforma econémica, parte de la cual es la
financiera. Preside este grupo Xi Jinping que tiene como vicepre-
sidente también al primer ministro Li Keqiang.

El otro grupo, que viene de 2014, es la Administracién del
Ciberespacio de China, cuyo nombre oficial es mas largo: Oficina
de la Comision Central para Asuntos del Ciberespacio (H 3/
KR MEBUERSIAE, Zhongyang wingluo anqudn hé
xinxi wéiyuanhui banggongshi) cuyo lider es, otra vez, Xi Jinping
y los sublideres Li Keqian y Liu Yunshan, que lo fue hasta 2017



y era también el titular del grupo dirigente para propaganda e
ideologia. Esta Oficina tiene responsabilidad sobre seguridad na-
cional 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 manejados di-
rectamente 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, que es el sistema
financiero chino. ;Cuales son los objetivos explicitos y los pro-
bables 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 maxima 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 tra-
zados 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 didlogo y la discusion habida entre
los miembros del politburo, de suerte que existe una retroalimen-
tan entre los mandos del partido y una burocracia tecnocratica
que en la practica es responsable de la operacion concerniente al
sistema financiero reformado, con el fin de adecuarlo al funciona-
miento de los mercados doméstico e internacional.

No debe olvidarse que las reformas emprendidas desde prin-
cipios de la década de los ochenta del siglo pasado tenian como
meta dltima el crecimiento econdmico, a fin de hacer de China
una economia poderosa y un pais prospero. Asegurar rapidamente
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 econémico socialista y aceptar el avance hacia una eco-
nomia de mercado. Los 30 afios de rapido y sostenido crecimiento
le han dado al Partido Comunista una sélida legitimidad interna,
pese a su creciente autoritarismo.

El pragmatismo del que han hecho gala los sucesivos lideraz-
gos 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 e incluso 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 llevé 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 compra y 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 secre-
tarios del Partido Comunista en los gobiernos provinciales, y con
intermediarios financieros constituidos por bancos y empresas
financieras, propiedad del Estado, mixtas, privadas y ain extran-
jeras aunque sea en forma limitada.

Aqui cabe una breve desviacion del tema principal del presente
trabajo para reflexionar sobre el tamafio e influencia del sector
estatal de China y algunas de sus caracteristicas, que algunos au-
tores han calificado de tnicas en el panorama socioeconémico
mundial. Uno de esos autores es Enrique Dussel Peters, quien
desde hace 7 afios llam¢ la atencion sobre el “papel omnipresen-
te del sector publico de China en sus relaciones con América Lati-
nay El Caribe” (Dussel Peters 2015). Sefiala el actual coordinador
del Centro de Estudios China-México (CECHIMEX) y de la Red
ALc-China, que el Estado en ese pais asiatico “controla una por-
cién de la economia china que se ha estimado en un 40% [pero
que si se agregan] otras instituciones publicas, la participacion [del



Estado] en el p1B aumentaria aproximadamente al 50%” (Dussel
Peters 2015:57, traduccion libre).

El tamafo socioeconémico del Estado en China no solo esta
definido por el gobierno central mas los érganos de Consejo de
Estado, Asamblea Popular Nacional (poder legislativo) y los del
Partido Comunista que directamente intervienen en la vida eco-
ndémica del pais, sino que también participan: los gobiernos pro-
vinciales y sus capitales (22 provincias, 5 regiones auténomas y
4 municipalidades a nivel central), 293 ciudades a nivel de pre-
fectura (B [X, digir), 388 ciudades a nivel de condado (&, xidn) y
8,809 pueblos (%, xiang). Todos estos actores efectiian operacio-
nes econdmicas con empresas estatales, mixtas, colectivas y priva-
das, compitiendo intensamente entre ellos por ganarse operadores
y mercados, tanto el doméstico como el internacional.

En un ensayo mas reciente, Enrique Dussel analiza tres concep-
tos fundamentales socioeconémicos de China: la omnipresencia
del sector publico en la economia y la sociedad, el proceso de
globalizacion con caracteristicas chinas, y la competencia entre
China y otras grandes potencias, en particular Estados Unidos
(Dussel Peters 2022).

La competencia que hay entre los gobiernos locales por de-
sarrollar proyectos, muchos de ellos en obras de infraestructura
y bienes inmobiliarios,} genera ilegalidades, corrupcién y otras
distorsiones en la asignacion de recursos financieros, pero también
crecimiento en activos fijos y en produccién. Como lo hacen notar
tres analistas de origen chino, la explicacion del rapido y sostenido
crecimiento de la economia china esta lejos de la explicaciéon muy
socorrida de que ese desarrollo se debe al mejoramiento gradual
de las instituciones econdmicas formales de China. Al contrario,
lo que ha prevalecido es un desarrollo institucional anormal,
por lo que la explicacion del fendmeno podria estar en el conjunto
de organizaciones informales que han proliferado en China. Una
de esas organizaciones o procedimientos informales es la que han
utilizado los gobiernos locales en su lucha por ganar la competen-
cia para atraer inversiones, en particular las privadas, y para ello
las autoridades provinciales conciertan acuerdos con empresas



chinas privadas a fin de que estas puedan tener un tratamiento
privilegiado que les permita operar por encima o por fuera de
las leyes y reglamentos establecidos. En conjunto para el pais, los
costos de marginar a unas empresas en favor de otras son con-
trarrestados por los beneficios obtenidos en la construccion de
proyectos de desarrollo econémico (Bai, Hsieh y Song 2019).

Una dltima referencia al tema del “capitalismo con caracteristi-
cas chinas,” término que los lideres chinos rechazan porque dicen
que el sistema vigente en su pais es un “socialismo de mercado,”
capitalismo claramente plagado de violaciones a leyes establecidas
y que opera en un marco institucional de calidad pobre. Un cri-
tico muy hiriente de lo que prevalece en China en materia socio-
econdmica es Minxin Pei, que califica al régimen econémico chino
como un capitalismo de amigos o de “compinches” que es un tér-
mino muy coloquial, pero quiza cercano al significado de las pa-
labras en inglés, crony capitalism (Pei 2016).

Regresando al tema de la orientacion que el Partido Comunista
de China le da a la politica financiera, cabe destacar que desde
2012y 2013, los dirigentes comunistas chinos han recibido infor-
macion, tanto de organismos internacionales como el FMI yel BM,
como de entes internos especializados en economia y finanzas,
de un rapido crecimiento de la deuda nacional, 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 llegaria en 2022 al 288.1% del p1B yla deuda
nacional total (empresas, familias y gobierno) al 401.9 % del p1B.

Como consecuencia de lo anterior, el reto que enfrenta China
es reducir principalmente el apalancamiento de empresas estatales
y privadas, gobierno central y gobiernos locales. Ademas, discipli-
nar a los bancos y otros intermediarios financieros no bancarios
entre los que estan los “bancos sombra’, para que mantengan co-
eficientes adecuados de activos sobre depdsitos, préstamos sobre
activos y préstamos moratorios sobre cartera de préstamos totales.
Esta politica de des-apalancamiento tropieza con el problema de
que genera una reduccion de la actividad productora de bienes y



servicios, asi como el de poner al borde de una crisis financiera a
corporaciones y empresas publicas, privadas y mixtas.

Ese fue el caso de la empresa inmobiliaria Evergrande Real Sta-
te Group, o simplemente Evergrande Group (8 K[, Héngda
jitudn cuyo significado literal es “grupo muy grande”). Como se
seflal6 paginas atras, la inmobiliaria tiene subsidiarias en bienes
raices, deportes (duefia del equipo de futbol de Guangzhou, donde
esta construyendo un estadio moderno), automdviles, turismo
y entretenimiento, alimentos, salud, medios de informacion y fi-
nanzas. 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
delos inmuebles,” pero para agosto de 2021 tenia pasivos por mas
de $300 mil millones de délares. La empresa tenia que pagar el
23 de septiembre de 2021, $84 millones de ddlares sobre sus bo-
nos offshore, pero se acogio al periodo de 30 dias establecidos por
contrato para negociar una solucién con los prestamistas, los que
no parecian estar en panico (Ni 2021).

De cualquier manera, el anuncio de no cumplimiento con una
fecha limite prestablecida, aunado a que el precio de las acciones
de Evergrande se hubiese tambaleado mas del 80% en el periodo
enero-agosto de 2021 (Ni 2021), provoco caidas en las bolsas de
valores de China y Hong Kong que contagiaron durante poco
mas 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 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 Econo-
mic data, commodities and markets, del 27 de septiembre, se tiene
que, de 47 mercados bursatiles, 31 registraron caidas entre el 15
y el 22 del mismo mes y afo. Cifras de 16 bolsas se consignan en
el siguiente cuadro.

21 Pero con tendencia reciente a la baja y otros problemas: el volumen de ventas cay6 en
agosto un 17.6 % y el precio por metro cuadrado 2.6 % en promedio en el pais (iCapi-
tal 2021:4)



CAPITULO 3. ORIENTACION, REGULACION Y DESARROLLO DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Cuadro 15. Mercados financieros al 23 de septiembre de 2021

22 de Una semana 31de

En moneda local (yuanes) septiembre 2021 flnt.ers dicien'nb.rre 2020
(variacion %) (variacion %)

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
Taiwan, 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 -24 -5.7
México, 1PC 51,338.3 -1.6 16.5

Fuente: elaborado con base en The Economist. Markets, Index 22/10/2021, p.76.

Cabe resaltar el fuerte impacto negativo en la bolsa de valores de
Hong Kong, donde el martes 21* fue feriado, y la bolsa permaneci6
cerrada ese y el siguiente dia, lo que contuvo las ventas de pa-
nico de valores. La contraccion semanal fue un -3.2 % 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 com-
paracion con el ultimo dia de 2020. En México el indice de precios
y cotizaciones (1Pc) se redujo 1.6 % pero la volatilidad fue me-
nos acentuada hasta casi terminado el tercer trimestre de 2021,

22 Laluna llena del 15.° dia del 8.° mes del calendario chino lo celebraron el 21 de sep-
tiembre de 2021 en Hong Kong, China, Taiwén, Vietnam y los chinos de ultramar,
conocido como el festival de medio otofio (FFFkF5, Zhonggiijié) o festival de la luna.
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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 Evergrande en el
mercado de bonos de Asia fue significativo, ya que se dispar6
una venta masiva de bonos en $428 mil millones de délares 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 re-
gion. Los rendimientos de los bonos asiaticos de riesgo nominados
en ddlares estadounidenses aumentaron casi 12% en la segun-
da semana de septiembre, el incremento mas alto desde la pande-
mia del coronavirus, segun el Ice Data Services Index,” cuando al
comenzar 2021 estaban en 7 %. El volumen total de operaciones en
el mercado de alto rendimiento (y alto riesgo), aument6 mas del
doble entre 2014 y septiembre de 2021, al pasar de $ 169 mil millo-
nes 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 del 2% (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, fij6 para desarrolladores in-
mobiliarios 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 relacién de efectivo neto a deuda de cor-
to plazo de por lo menos igual a uno (Bloomberg 2020)- que limi-
tan severamente su capacidad de endeudamiento. Ya desde 2018, el
gobierno habia sefialado para las inmobiliarias que endeudarse
en el exterior en dolares debia ser unicamente 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 palan-
ca de crecimiento fundamental del p1B. En cuanto al negocio de
bienes raices, en el que participan gobiernos locales, desarrollado-
res en su mayoria privados, bancos e instituciones financieras no

23 Indice del u.s. Treasury Short Bond Index.



bancarias (compaiias 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 agosto de 2020, se estimaba que en
2016 la actividad en bienes raices y en la industria de la construc-
cion representaban juntas alrededor del 29 % del p1B chino, mas
que en el Reino Unido, Francia y Espafia, y mucho mas que en
Estados Unidos (Rogoff y Yang 2020:11-12; 43). Es un mercado
residencial que aproximadamente dobla en valor el mismo tipo de
mercado en Estados Unidos y es siete veces el valor de los mer-
cados de bonos y acciones de China (Amoroso y Wells 2021:2).

Esos datos, aunados 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 y
aplica una estricta regionalizacion y zonificacion en la conversion
de tierras agricolas o forestales a suelos urbanizados o habitacio-
nales tanto en areas rurales como urbanas. Lo que esta por verse
es qué tipo de politica de apoyo a los bienes raices impondra el
gobierno para hacer frente a caidas criticas en inmobiliarias gran-
des como el grupo Evergrande.

Esta claro que los dirigentes comunistas chinos enfrentan un se-
rio dilema. Por un lado, han estimulado la formacién de consor-
cios privados en la industria y los servicios, mismos que han sido
los artifices del rapido crecimiento econémico. En muchos ca-
sos 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 las Islas Caiman la multinacional Tencent. Todos ellos
representan el surgimiento de una burguesia nacional de la que el
Partido Comunista desconfia, por un lado, debido a la influencia
que tienen en la sociedad. Pero por otro lado, no puede el actual
liderazgo prescindir de ellos so pena de aceptar un estancamiento
de la economia que haria abortar las ambiciosas metas econémicas



y tecnoldgicas que el Partido Comunista se ha fijado para 2025
(“Made In China”) o 2049, cuando se cumplan 100 anos de la
fundacion de la Republica Popular China.

En el caso de bienes raices la contradiccion entre un capitalis-
mo 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:

- 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 Nue-
va York de 12. Claro, los ingresos per capita en estas dos
ultimas ciudades superan en mucho a los registrados en
las urbes chinas citadas.

- En 2017 la vivienda representé en promedio el 78 % del pa-
trimonio 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. Por ejemplo, en 2017 habia
muchas partes de Estados Unidos en las que el costo prome-
dio de casas/departamentos era de solo 2 a 4 veces el ingreso
familiar disponible; en China era de 24.

- Ademas 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 fantasmas” (Stevenson-Yang 2013:65-85).

- Por ultimo, la urbanizacién ha alcanzado en China un punto
tal que la propiedad de la vivienda es en mas del 90 % pro-
piedad de los 276 millones de familias urbanas que pueden
considerarse en su mayoria como clase media (Rogoff y Yan
2020).



Desde 2017 el secretario general del pcc, Xi Jinping, habia ad-
vertido en publico el problema de la burbuja en bienes raices y lo
hizo en el 19° congreso nacional del partido, cuando senal6 que
las casas “son para vivirlas no para la especulacion” (citado por
Rogoft 'y Yang 2020:22, traduccion libre).

Posteriormente el gobierno chino tomé medidas para contener
el alto endeudamiento de las inmobiliarias, parte de las cuales se
describieron en parrafos anteriores. No esta por demads repetir
que para la emergente clase media china hacerse propietario de
una casa sola o en condominio, departamento o similares es su
maxima aspiracion, aunque se compre la propiedad de un inmue-
ble a largo plazo (70 o mds afos), pero no la propiedad del suelo
donde esta erigido, la cual pertenece a la ciudad, distrito o pue-
blo donde estd ubicado.

Sin embargo, el problema no es solo el excesivo crecimiento
delaindustria de la construccion y de bienes raices, también tiene
que ver la especulacion que priva en esta actividad. Estd involucra-
do todo el sistema de intermediacién financiera —-bancos de todo
tipo, instituciones financieras no bancarias y mercados bursatiles—
el cual ha crecido extraordinariamente y adolece de opacidad en
muchas dreas, derivado esto de la intervencion estatal en las ope-
raciones 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 ineficaz-
mente. En suma, el moderno sistema financiero de China empezd
a construirse para apalancar 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 econémico de China, que se extiende de 1980 a
aproximadamente 2011, tuvo que aceitarse con altas tasas de aho-
rro-inversion, mas los medios para convertir al primero en lo
segundo. La manera de financiar ese milagro fue lubricando a em-
presas no financieras (estatales, privadas y mixtas), lo que genero
un creciente endeudamiento nacional y el de sus componentes.
Hasta ahora, dicho endeudamiento no ha hecho crisis, peroel pcc



parece dispuesto a contenerlo sin un sacrificio excesivo en cuanto
a las tasas de crecimiento del P1B.

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



ANEXO

Tres grandes grupos de bancos se distinguen en China. De los cin-
co grandes bancos comerciales y los dos bancos de politica mas el
Banco de Desarrollo de China ya se abordo en el texto. Toca ahora
describir a los 12 bancos comerciales por acciones. En el cuadro
siguiente se clasifican a esos grupos bancarios de acuerdo con el
monto de los activos que poseian en 2015, los porcentajes que di-
chos montos representaban del total de activos de las instituciones
bancarias y las no bancarias, asi como los porcentajes del p1B de
cada grupo o partida.

Cuadro 16. Activos totales de instituciones bancarias y no bancarias de China, 2015

‘ Miles millones % % del P18
de yuanes

Total 19,935 100.0 28.8

Grande.s bancos 7816 392 113

comerciales (5)

Bagcos Cf)merc1ales 3,699 18.6 53

accionarios (12)

Bancos de politicay BDc 1,928 97 28

(3)

PIB a precios corrientes 69,2091 100.0

!"Tomado de rm1 (2021:55).
Fuente: elaborado con datos de cBRrRcC. China Satistical Yearbook (2015:192).

Los 12 bancos por acciones son los siguientes:

1. China citic Bank (F{55R1T, Zhongxin Yinghdng). Creado
en 1987 con el nombre de citic Industrial Bank; en 2005
cambid a su nombre actual. Es el séptimo prestamista mads
grande en términos de su total de activos. El propietario es el
Grupo c1Tic (China International and Trust Corporation),
fundado por Rong Yiren (323% 1), 1916-2005, llamado el “ca-
pitalista rojo”, porque fue tolerado por Mao Zedong y lleg6 a
ser vicepresidente de la Republica Popular China en el perio-
do 1993-1998. La oficina central del banco esta en Beijing,



pero tiene 773 sucursales en China continental y opera en casi
130 paises. Sus ingresos en 2021 segin Forbes Bank Statistics
(Forbes 2022a) fueron de $50.4 mil millones de ddlares; sus
activos totales ascendian a $ 1.1 billones de ddlares, y contaba
con 58,879 empleados. El China ciTic Bank International,
establecido en Hong Kong es una institucion diferente, aun-
que tiene negocios con el China citic Bank de China conti-
nental. La pagina web de este banco es muy dificil de abrir y
su direccion es: http://www.citicbank.com/en/.

China Everbright Bank (FREJXAK$R1T, Zhongguiguangda
yinhdng, literalmente: “banco de China gloriosa”). Fue fun-
dado en agosto de 1992 (otra fuente dice que el 18 de junio de
1992), como banco comercial por acciones y aprobado por
el Consejo de Estado de China y el Banco Popular de China.
Su oficina central estd en Beijing y cuenta con doce filiales.
En 2016 ocupd el lugar 139 del Forbes Global 2000 publicly
hold companies. Es un banco enfocado en el mercado de Chi-
na continental, donde cuenta con 1,290 sucursales y cajeros
automaticos. Su pagina web es http://www.cebbank.com/ y
estd disponible unicamente en idioma chino escrito (F13¢,
Zhongwén). Hay otras fuentes pero que estan disponibles solo
a subscriptores, como es el caso The Banker Database, del
Financial Times, donde hay informes anuales y estados finan-
cieros (los mas recientes son de 2020); la pagina web de esta
fuente es https://www.thebankerdatabase.com/index.cfm/lite/
contact.

Huaxia Bank Co., Ltd. (responsabilidad limitada) (£ E R 7%
B FR/A B), Hudxia yinhdng giifén yduxian gongsi) A fines de
junio de 2012 se estableci6 el banco como una red de nucleo
y atencién (“hub-and-spoke”) de 33 sucursales de nivel-1; 23
de nivel-2; 12 sucursales secundarias urbanas, 437 oficinas en
68 ciudades grandes y mas de 1000 corresponsalias bancarias
en 320 ciudades localizadas en 110 paises y regiones que cu-
bren las principales zonas comerciales del mundo. Con un
total de activos de $1,354.5 mil millones de yuanes, Huaxia
Bank registra un rapido crecimiento y ha ganado rentabilidad,
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lo que ha elevado la calidad de sus activos y optimizado sus
estructuras de negocios. La eficiencia en operacion, asi como el
crecimiento a un paso acelerado de sus lineas de negocios son
otras caracteristicas del banco, que en 2012 quedd ubicado
por activos en el lugar 97 del Bankers Top 1000 World Banks.
En 2011, ocup6 el lugar 306 de las 500 mejores empresas de
China (Huaxia 2022).

China Guangfa Bank cGB (]~ & R 4T, Gudngfa yinhdng, nom-
bre en el que se omite la palabra China-Zhonggud, pero en
las iniciales en inglés de cGB estd el nombre completo). Es
una corporacion bancaria comercial cuya casa matriz esta en
la ciudad de Guanzhou, capital de la provincia de Guangdong.
Fue establecido en septiembre de 1988 con el nombre de Guang-
dong Developent Bank ("R A& R5RTT, Gudngdong fazhan
yinhdng). Los duefios del banco son una decena de empresas
que en 2020 poseian el 92.45 % del total de acciones emitidas.
Entre dichas empresas estan China Life Insurance Co. Ltd., con
el 43.7 % del total de acciones, State Grid Yingda International
Holding Co. Ltd. (empresa manufacturera y de equipamien-
to para el mercado eléctrico), y citic Trust Co. Ltd., con
15.6 % de acciones cada una. En diciembre de 2010 sus activos
financieros eran de 814.7 mil millones de yuanes. Contaba
con 29 sucursales, 544 cajeros automaticos y 667 bancos de
autoservicio en ciudades como Beijing, Shanghai, Hangzhou,
Nanjing y Macao. Pagina web: http://www.cgbchina.com.cn/
Info/10771041.

Ping An Bank -de responsabilidad limitada (S22 $R47- BZ 47
B FR/A ), Pingan yinhdng gufén yduxian gongsi), es un ban-
co comercial con sede en la ZEE de Shenzhen, provincia de
Guangdong. Es una sociedad por acciones de responsabilidad
limitada que opera principalmente en China continental con
un representante de su filial en Hong Kong. Ofrece servicios
para el comercio al menudeo y la banca corporativa, inclui-
dos servicios de banca de inversion. Se fund6 en diciembre de
1987 y a fines de 2018 tenia activos totales por 3.42 billones
de yuanes. Su principal organizacién es Ping An Insurance,
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con filiales en la ciudad de Huizhou en la provincia de Guang-
dong; Fuzhou (capital de la provincia de Fujian), Quanzhu y
Xiamen de la misma provincia; Hangzhou capital de Zhejiang,
y Shanghai. Como subsidiario de Ping An Insurance, el banco
es uno de los tres pilares del Grupo Ping An, el cual cuenta
con mas de 218 millones de usuarios que son consumidores
al menudeo y 598 millones de usuarios por internet. Los pro-
pietarios de Ping An Bank son numerosas personas morales,
la mas importante de ellas es Hong Kong Securities Clearing
Company Nominees Ltd., que ostenta el 33.4% del total de
las acciones del banco. “Es una de las compaiiias de servicios
financieros mas grandes del mundo” y ofrece servicios banca-
rios, de seguros, administracion de activos y financiacion para
ecosistemas y cuidado de la salud (Ping An 2022).

China Merchants Bank (A& fR{TR& 1 B BR /A 5), Shanyéyin-
héang guféntouxian gongsi. Banco comercial de responsabili-
dad limitada). Fue fundado en 1987, con oficina matriz en
el distrito de Futian en Shenzhen, Guangong. Es el primer
banco comercial propiedad total de entes corporativos lega-
les de China. También en una empresa publica que cotiza en las
bolsas de valores de Shenzhen y Shanghai. El principal tenedor
de acciones es la [mayusculas] Comision Estatal para la Super-
visiéon y Administracion de los activos del Estado, con 39.8 %
del total. Ofrece servicios en muchas partes del mundo, prin-
cipalmente en China continental, tales como banca de depé-
sito y préstamos, tarjetas de crédito, seguros y comercio de
divisas internacionales y oro. Cuenta con 500 sucursales en
China y una en Hong Kong, ademas de ciudades como Nueva
York, Taipei y Londres. En 2020 sus ingresos fueron de 225.6
mil millones de yuanes y el total de sus activos alcanzaron en
2018 la cifra de 6.7 billones de yuanes. En este tltimo afio el
banco tenia 74.590 empleados. Hay varias paginas web sobre
el cMB, pero las dos principales son https://www.cmbchina.
com/ y https://english.cmbchina.com/.

Shanghai Pudong Development Bank (&R R A BIRT1T,
Shanghai Pidong fazhdn yinhdng). Esta empresa se incorporo
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al sistema bancario con la aprobacién del Banco Popular de
China otorgada en 1992. Es un banco comercial y publico con
oficinas centrales en la nueva zona de Pudong que se ha con-
vertido en el nuevo centro comercial y financiero de China.
Dentro de esta “nueva zona comercial de Pudong” (i & #T
[X, Piidong xinqit), donde se ubica el aeropuerto internacional
de Shanghai que fue inaugurado el 1° de octubre de 1999 y
la segunda y tercera pistas en marzo de 2005 y de 2008, res-
pectivamente, hay varios rascacielos entre los que destacan la
torre Jin Mao de 88 pisos (1999), el Shanghai World Financial
Center de 101 pisos (2008) y la Shanghai Tower de 128 pisos
(2015). En el desarrollo de estos proyectos y otros el Shanghai
Pudong Development Bank desempefié un papel destacado.
Actualmente las oficinas centrales del banco ocupan el edifico
donde estuvo el Hong Kong and Shanghai Banking Corpo-
ration (HsBC), en el histérico “Bund” de Shanghai. Es una
empresa publica con activos financieros que en septiembre
de 2016 rondaba la cifra de $842.8 mil millones de ddlares y
un ingreso neto de $8 mil millones. El banco opera una red
de 41 sucursales y unos 1,700 cajeros automaticos dentro y
fuera de China. El banco esta expandiendo continuamente su
caracter global, con la apertura de sucursales en Hong Kong,
Singapur y Londres. Entre sus productos y servicios estan las
areas de financiamiento corporativo, financiamiento personal,
financiamiento de mercados y banca en linea. Sus paginas
web mds visitadas son: https://spdb.e-ciie.com/ y https://www.
spdb.com.cn/chpage/c510/.

Industrial Bank (3¢ $R 17, Xingyeé yinhdng). Es un banco con
sede en Fuzhou, capital de la provincia de Fujian. El Consejo
de Estado y el Banco Popular de China autorizaron en agos-
to de 1988 el establecimiento de esta empresa, cuyo nombre
oficial es: 18 & X WiRFTRRAD B FR/AS), (Fijian Xingyé yin-
hédng gifén youxian gongsi, Banco Industrial de Fujian, So-
ciedad de Responsabilidad Limitada). Es un banco comercial
privado y también publico cuyos dos principales accionistas
en febrero de 2007 eran el Buré Financiero de la Provincia de
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Fujian, con el 20.4 % de las acciones y el Hang Seng Bank Ltd.,
con 12.8 %. El Industrial Bank da servicios de banca comuni-
taria, financiamiento para pequefas y medianas empresas, y
banca en linea para familias. Tiene una docena de empresas
financieras subsidiarias que cubren el sur de China y Taiwan
(Indstrial Bank 2022) https://www.cib.com.cn/en/. En la lista
Forbes Global 2000-2021, el Industrial Bank ocup¢ el lugar 50,
de un total de 588 empresas, con las cifras siguientes: capitali-
zacion de mercado $66.5 mil millones de ddlares, con 59,630
empleados. En 2020, sus ingresos fueron de $53.8 mil millo-
nes de ddlares, con un total de activos por 1.2 billones, y utili-
dades de 9.7 mil millones de la misma moneda (Forbes 2022b).
China Minsheng Bank (F[E K4 $R1T, Zhonggué Minshen
yinhdng), o simplemente Banco de Bienestar Popular de Chi-
na, fue creado el 12 de enero de 1996, por un empresario y
abogado chino como primer banco comercial cuyos pro-
pietarios eran mayoritariamente empresas del sector priva-
do. Al principio, esta institucion tenia como objetivos financiar
empresas grandes y proyectos de alta tecnologia, pero ante
los malos resultados de 1999, cuando la cartera de créditos
de dificil cobro (NPLs) lleg6 a una tasa de 8.7 % del total de
préstamos y el retorno anual de su capital tuvo una disminu-
cion del 40 %, el consejo directivo del banco cambi6 su orien-
tacion para brindar servicios a pequefias y medianas empresas
y como banca por internet para empresas y personas fisi-
cas (China Minsheng Bank 2022) http://www.cmbc.com.cn/.

Sus oficinas centrales estan en Beijing, pero opera en
todo el territorio chino a través de 200 sucursales y oficinas, y
en el extranjero por medio de 700 corresponsalias con bancos
de ultramar. El banco cotiza en la bolsa de valores de Hong
Kong desde 2009. De acuerdo con el informe anual preliminar
correspondiente a 2020 (enero a junio), algunos resultados de
operacion fueron los siguientes en miles de millones yuanes:
ingresos 96.8; gastos 20.7; pérdidas sobre préstamos y ade-
lanto 37; utilidades netas después de impuestos, 28.5; total
de activos, 7.1 billones (resumen de los principales datos e
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indicadores financieros, paginas 8 y 9 del anuario, que se con-
sulta en China Minsheng Bank 2022).

Evergrowing Bank (fE=E$R 1T, Héngfeng yinhdng), banco co-
mercial por acciones que estuvo registrado con este nombre has-
ta por lo menos 2015, como puede verse en el anuario de ese
afo de la Comision Reguladora de Bancos de China, la cual
en 2018 se fusiond con la Comision Reguladora de Seguros. El
nombre actual en inglés de esa institucion bancaria es Heng-
feng Bank; la primera palabra es el nombre chino en pinyin
y significa “bonanza permanente” no “Evergrowing.” Se esta-
bleci6 en 1987 con el nombre de Yantai Housing Saving Bank,
con sede en la ciudad de Yantai, de la provincia de Shandong.
Fue reconstituido en 2013 y complet6 su reforma de mercado
en 2019. Sus oficinas centrales estdn ahora en Jinan, capital
de Shandong. Tiene un total de 310 sucursales, entre ellas 18
que estan en nivel bancario uno, dos sucursales directamente
bajo administracion del Hengfeng Bank y 5 bancos rurales.
A finales de 2020, el total de activos financieros del banco
era de 1.1 billones de yuanes y el banco estaba en un buen
momento de desarrollo de los negocios y mejora de la eficacia
administrativa.

Dicho banco ocupaba el lugar 131 del Top 500 Banking Brands
2018, publicado por la revista britanica The Banker, y el 5° de la
industria bancaria asiatica, segin el Asian Banks Competitive-
ness Ranking Report. El Hengfeng Bank apunta a convertirse
en un banco amistoso con el medio ambiente y se adhiere a
la idea de un desarrollo verde a largo plazo. En los proximos
cinco anos, Hengfeng Bank se enfocard en seis areas: energia
limpia, produccidn de inteligencia verde, renovacion de esta,
revitalizacion rural verde y finanzas del carbon, y, por ulti-
mo, la proveeduria de servicios empresariales integrales tales
como inversion y financiamiento para las cadenas de oferta
financiera, productos al menudeo y experiencia en consul-
tas financieras. El banco tiene planes para apoyar financia-
mientos especiales por no menos de 300 mil millones de yua-
nes, dentro de ellos 200 mil millones para ayudar a reducir
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las emisiones de carbono en mas de 10 millones de toneladas.
Véase reporte del PNUD (2022). Sitio web del Hengfeng Bank
es: https://www.hfbank.com.cn/.

China Zheshang Bank (czB ); su nombre completo es Banco
de Zhejiang, sociedad de responsabilidad limitada G i R 17
AR B BR/A B), Zhéshangyinhdng giifén youxian gongsi). Es un
banco comercial nacional por acciones, regulado por el Banco
Popular de China. Se fundé en julio de 2004 y sus oficinas
centrales estdn en Hangzhou, capital de la provincia de Zhe-
jiang. Sus principales productos son finanzas y seguros, banca
para el consumidor, banca corporativa, banca de inversion y
tarjetas de crédito. Los origenes del banco se encuentran en
el Banco Comercial de Zhejiang, creado en 1993 en la ciu-
dad de Ningbo y de propiedad mixta nacional y extranjera. El
30 de junio de 2004, la Comisién Regulatoria Bancaria de
China aprob¢ la restructuracion del banco bajo su nombre ac-
tual y su relocalizaciéon en Hangzhou. El czB, inici6 su desa-
rroll6 en dos etapas, antes de convertirse en banca nacional:
la primera de 2004 a 2008, en la que el banco enfocd sus es-
fuerzos en el mercado de la provincia de Zhejiang, y de 2009 a
2013 en las regiones desarrolladas de China. Ocupa el lugar 97
en lalista de 1000 empresas que elabora el B M. Los principales
indicadores financieros para el periodo enero-junio de 2021
se encuentran en el informe interino del primer semestre del
mismo afo. De estos se rescatan los siguientes datos en mi-
les de millones de yuanes: ingresos de operacion 25.9 y utilida-
des 8.2; acumulado al 30 de junio, total de activos por 2.2
billones de yuanes y de pasivos 2.0 billones en la misma mo-
neda. En materia de rendimientos destacan el promedio de los
obtenidos como porcentaje del total de activos que fue 0.67,
mientras que los rendimientos del capital fueron 11 %. Véase
China Zheshang Bank (2022).

Bohai Bank (/& $R 1T, Bohdi yinhdng), es un banco comercial
por acciones que incorpora entre sus accionistas a extranjeros,
con participacion de casi un quinto de las acciones. Fundado
el 31 de diciembre de 2005, inicié operaciones en febrero del
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siguiente afo, en la municipalidad especial de la ciudad por-
tuaria de Tianjin.** Los duefios del banco por porcentaje de
acciones son: TEDA Holdings, empresa estatal establecida en
Tianjin con 25 %, Standard Chartered Hong Kong con 19.99 %,
China cosco Shipping, compaiia estatal naviera china de
las mas grandes del mundo con 13.67 %; State Development
& Investment Corporation, la mayor compaiiia estatal de in-
versiones de China, con 11.67 %; Baosteel Group (compaiia
estatal de produccion de hierro y acero) con 11.67 %; Tianjin
Trust con 10 % y Tianjin Shanghui Investment con 8 %.

Sus principales productos son banca personal, banca corpo-
rativa, banca virtual y financiamiento a pequefas y medianas
empresas. Los indicadores financieros mas destacados fue-
ron los siguientes en el primer semestre de 2021 (en miles de
millones de yuanes): ingresos 15.8, utilidades antes de impues-
tos 6.7, utilidades netas 5.3; total de activos por 1.6 billones
de yuanes y pasivos por 1.5 billones de yuanes, ambos al 30 de
junio de 2021; rendimiento promedio de activos totales fue de
0.72% y del capital del banco de 12.48 %. Véase China Bohai
Bank (2021).

24 Las otras tres municipalidades especiales son Beijing, Shanghai y Chon-
gqing.



4.1. Perspectiva del nuevo balance 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 p1B 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 eco-
ndémico se finco en elevados coeficientes de ahorro-inversion/p1B,
pero cuando esa economia ha alcanzado un nivel en el que el capi-
tal entra en la fase de rendimientos decrecientes y la sociedad se
enfrenta a la trampa del ingreso medio, se comprende la raciona-
lidad de la adopcidn de una estrategia de rebalanceo de inversion
y ahorro a mayor consumo.

En el informe citado se presenta un cuadro sobre el patréon
de crecimiento futuro de China que se lograria mediante varias
reformas sefialadas a lo largo del mismo documento y en ausencia
de choques sistémicos graves. De ese cuadro, que se ofrece en el
preambulo del informe citado, al inicio de la pagina 9 y que se repi-
te en la segunda parte, capitulo 1, inicio de la pagina 84, se toman



los datos que aparecen en las dos primeras filas del Cuadro 17,
que en la tres ultimas filas contiene coeficientes inversion, ahorro
y consumo final en relacién con el P1B, para el periodo 2016-
2020 ya transcurrido y proyecciones de inversiéon/p1B y ahorro/
PIB para 2021-2025. Esto corresponde a cifras del FM1, tomadas
anualmente cuando estan disponibles en el Country Report 21/6
(FM1 2021a).

Cuadro 17. China: Proyeccion del patrén de crecimiento de las tasas

de inversion y consumo

1995-2010, | 2011-15, | 20 16-20p 202 1-25P 2026-30p

" o
Inver519n/PIB (%) fin 49 “ 18 36 34
del periodo’

0y
Consur.no/Pus (%) fin 47 56 60 63 66
del periodo!

Coeficientes proyectados por el Em1: promedio de los periodos?

Formacion total de capital/P1B (%) promedio del

! 432 40.3

periodo r P
- o -

Ahf)rro nacional bruto/p18 (%) promedio del 445 411

periodo r P

Consumo final/p1B (%) promedio de 2016-2019 55.2,

'Datos de BM-DRC (2013:9,84).
2Datos de M1 (2021:56).
Datos reales

¢Datos estimados

?Datos proyectados

Fuente: FM1 (2021) y BM-DRC (2013) pag. 9, table 0.1.

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 el periodo 2016-2020, calculadas por el FM1 en 2021. La in-
version del 43 % y el consumo del 55.2% del P18 como promedio
anual indican que pese al objetivo de llevar el coeficiente de con-
sumo al 60% en el lustro de 2016 a 2020, no sucedi6 lo que se
habia proyectado.

El Fm1 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 chino en los tltimos ocho afios.



Eso lo hace el Fondo a través de los acuerdos de consultas que ba-
jo el Articulo IV de los reglamentos de la institucion, lleva a cabo
regularmente con la Republica Popular China. La mas reciente de
esas consultas se publicé en enero de 2022, y los resultados en lo
referente a los dos primeros rebalanceos fue el siguiente:

Cuadro 18. China: Rebalanceos externo e interno

| Unidad | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021°

1. Rebalanceo externo

Contribucién X netas al A

% 0.3 -0.5 0.7 0.6 0.8
del p1B

Saldo balanza en cuenta
corriente

FX cobertura de la reservas | Meses de M | 20.0 17.2 15.1 16.1 17.5
Participacion ahorro
nacional

% del P1B 1.5 0.2 0.7 1.8 1.6

% del P1B 44.7 44.1 43.8 45.0 44.1

2. Rebalanceo interno (lado de la demanda)

Contribucién del C vs I al

o % 1.4 1.5 2.0 -0.2 4.2
crecimiento

Participacion del C privado

. % del P1B 38.7 38.7 39.1 37.7 38.8
(nominal)

Participacion de la I
(nominal)

Lado del crédito
Crédito interno privado % del P1B 169 165 167 177 172
Intensidad del crédito 2.5 1.9 2.4 6.5 2.0
Rendimiento activos: EPE —
privadas

% del p1B 42.7 43.2 44.0 43.1 43.1

% -5.6 -4.0 -3.9 -3.2 -1.2

¢Estimado

X = exportaciones. A = contribucion al crecimiento. FX = Foreign Exchange. M =
importaciones. C = consumo. I = 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
son significativos cuando son mayores de 0.5 puntos porcentuales, entre 2020 y 2021; lo
mismo que para indicadores de crédito que son diferenciales (empresas propiedad del
estado-empresas privadas).

Fuente: FM1 (2022b), pag. 57, table 6.

Notese que, en lo referente al rebalanceo externo, hubo cierta me-
joria en 2020y se estima un retroceso en 2021; mientras que la ba-
lanza en cuenta corriente con el exterior, la cobertura de reserva



en divisas y la participacion del ahorro nacional en el P1B se re-
gistran retrocesos en 2020 y 2021. Es conveniente reiterar que
a China no le conviene seguir contando cada afio con elevadas
exportaciones netas de bienes y servicios por las reacciones eco-
némicas 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 el balance de inversiones con el exterior que también
es superavitario. Pero como en el afio de la crisis por el COVID-19
hubo cierre de actividades y contraccion en el gasto en consumo,
el progreso observado en el rebalanceo externo fue contrarres-
tado por incrementos de méas de 40 % del ahorro interno como
porcentaje del p1B, ocurridos tanto en 2020, como en lo que se
estima para 2021.

Al igual que lo sucedido durante la crisis financiera global de
2007-2008, el gobierno chino reacciond ante la recesién de 2020 cau-
sada por la pandemia inyectando crédito parala inversion, como se
destaca en numeros verdes en el Cuadro 18. Es decir, se recurrio6
a los instrumentos de expansion tradicionales, por el impacto de
la inversion en el crecimiento, una mayor intensidad del crédito
(6.5% de unidades de crédito para generar un incremento del
1% en el P1B en 2020 y una mejoria patente esperada para 2021,
cuando esa intensidad se estima en 2 %), y un repunte del sector
privado de empresas no financieras en 2020 y 2021. Por eso los
rendimientos de los activos financieros de estas empresas, me-
nos los obtenidos por las privadas, ha arrojado resultados positivos
(color verde), con cifras de -3.2% y -1.2 % en 2020 y 2021.

4.2. Financiamiento de la inversion: limites de la
intensidad del crédito

Las altas tasas de formacion de capital, de 43.1 % del p1B en pro-
medio anual en el periodo 2016-2021 (calculado con datos de Fm1
2022b:52), se han financiado con créditos bancarios, de instituciones



financieras no bancarias, bonos de empresas (a partir de 2017 se
incluyen bonos del gobierno), reservas de depreciacion, gasto pu-
blico en inversiones, vehiculos financieros de los gobiernos locales
y una politica monetaria acomodaticia, mas la captacion de inver-
siones y créditos extranjeros. Esto es igual al rubro ya sefialado de
Financiamiento Social Total (TsF). Los flujos de financiamiento
que se aportan cada aflo a la economia real y las del crecimien-
to del P1B a precios constantes se ofrecen en el Cuadro 19, con lo
ya ocurrido en 2021, como en una proyeccién del EM1 que llega
hasta 2026.

Cuadro 19. China: financiamiento y crecimiento del PIB

2021 2022 2023 2024

2025 | 2026,

(cambio porcentual anual, a menos que se indique otra cosa)

Financiamiento social

10.5 9.4 8.4 8.2 7.9 7.7
total
Como % del p1B 278.7 286.7 290.4 292.4 295.3 297.6
P1B real (base=2015) 7.9 4.8 5.2 5.1 5.0 4.9

Billones de yuanes

. 112.9 120.1 128.5 1379 1474 157.7
(nominal)

Variaciones
porcentuales del P18 10.0 6.4 7.0 7.3 6.9 7.0
nominal'

! Crecimiento de una afo sobre el afio anterior (la cifra del P18 nominal de 2020 fue
tomada de la tabla que se cita en la Fuente.

Fuente: FM1 (2022b).

En la proyecciéon del FM1 sobre el comportamiento esperado del
FST y del PIB, en sus respectivas tasas esperadas de variacién
anual y como porcentaje del P1B, se observa una tendencia que
es de un crecimiento cada vez menos rapido en ambas variables.
En las consultas entre técnicos del FM1 y funcionarios del gobier-
no chino se han recogido medidas correctivas adoptadas por di-
cho gobierno para tratar de reducir el exceso de crédito, por lo cual



las proyecciones que hace el Fondo para 2022-2026 muestran cier-
ta moderacion en las tasas anuales de variacion, pero en términos
del FsT como porcentaje del P1B la tendencia es al alza. Asi, del
Cuadro 19 se obtiene que esa relacion pasaria de 278.7 % en 2021 a
una proyectada de 297.6 % del P1B para 2026: de una intensidad
aproximada de crédito de 1.33 % en 2021 a otra de 1.57% estimada
para 2026. Esto resulta de dividir la tasa de variacion del Financia-
miento Social entre la tasa de crecimiento del p1B real, en los dos
afos citados. Aunque se trata de una medicién aproximada de la
intensidad del crédito, puede afirmarse que dicha intensidad no
reflejaria una situacion catastrofica: para obtener un aumento de
uno por ciento del P1B en 2021, se requirié el 1.33% de aumento
en el financiamiento total (liquidez mas créditos). Notese que las
proyecciones de crecimiento del 1B para el lustro 2022-2026 son
de tasas cada vez menores tanto en el P1B real como el nominal.

El hecho de que cada vez se requiera de una mayor cantidad
de crédito para generar un aumento de 1% en el P1B expresa que
los rendimientos del financiamiento son decrecientes y por tan-
to la relacion capital/producto, tanto media como marginal, tam-
bién va siendo cada vez mayor de un afo 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 P1B siga siendo elevado para una eco-
nomia emergente del tamafio de la china, las tasas de ahorro-
inversion se mantengan altas a pesar de una productividad en
descenso, las reservas internacionales ronden los $ 3 billones de do-
lares y el grueso de la deuda sea de caracter interno, no parece in-
dicar que hubiera riesgos de una crisis de deuda. No obstante, tan
elevado endeudamiento debe tener limites en cuanto a su creci-
miento, que pareceria infinito en el tiempo. Véanse a continuacion
algunos indicadores.



CAPITULO 4. EL FUTURO

Cuadro 20. China: comportamiento de la deuda y otros datos

Cifras reales

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Deuda externa (miles de

millones de délares) 1,416 1,758 1,983 2,071 2,401 2,819

Como % del p1B 12.6 14.3 14.3 14.4 16.1 16.6

Reservas brutas (miles de

millones de délares)’ 3,098 3,236 3,168 3,357 3,348 3,696

Como % del p1B 27.6 26.4 229 234 22.5 21.8

Deuda empresas

(como % del p1B)? 240.5 247.5 248.2 254.3 277.9 279.2
(]

Deuda familias

(como % del p1B) 44.7 48.9 52.3 55.8 61.6 62.7

Deuda gobierno

(como % del p1B)? 36.7 36.2 36.5 38.5 45.4 473
0

Deuda total

(como % del p1B) 321.9 322.6 337.0 348.6 384.9 389.2

p1B (miles de millones de

, . 11,227 | 12,265 | 13,842 | 14,341 | 14,867 | 16,961
dolares, nominal)

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

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

* Los niveles de deuda presuponen que de 2016 a 2021 no hay endeudamiento fuera del
presupuesto.

Fuente: FmM1 (2022b:52,54).

Reiterando, la deuda externa ya ocurrida no representa riesgos por
excesivo uso de dolares estadounidenses, ni fluctuaciones errati-
cas en los tipos de cambio del renminbi con divisas internacio-
nales, ya que tal deuda es relativamente baja. Ademds, la medicién
llamada ArRA (FM1 2015) que hace el FM1 para el caso de China
indica que la reserva es “adecuada” (véase Fig. 3), no obstante su
orden de magnitud y los costos de oportunidad para mantenerla asi.

En cambio, la deuda total —~suma de las empresas no financie-
ras, familias y gobierno- lleg6 al 389% del p1B en 2021. De esta
deuda predomina la parte de las empresas estatales, como se ob-
serva en la siguiente relacion, donde el crédito otorgado a las em-
presas privadas se toma como equivalente a su deuda. Son datos
reales mas proyecciones para el periodo 2022-2026:
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Cuadro 21. China: deuda de EPE y crédito interno al sector privado como %

del P1B (proyeccion)

2021 | 2022 2023

1. Deuda sector
no financiero (% 277.9 279.2 288.1 292.8 295.9 299.0 301.2
del p1B)

2. Crédito

internoal sector | o0 o | 1019 | 1706 | 1704 | 1685 | 1671 | 1662
privado (% del

PIB)

2+1x100 635 | 616 | 599 | 582 | 569 | 559 | 552

EPE=empresas propiedad del Estado. R = real
Fuente: FM1 (2022b:52).

Es claro que el crédito al sector privado de China va reduciéndose
y el EM1 proyecta que para 2026 sera del 55% de la deuda con-
traida por el sector de empresas no financieras. En otras palabras,
son y seran las empresas propiedad del estado las que obtengan la
mayoria del apoyo crediticio implicito en el rubro Financiamiento
Social Total.

4.4 ;Probable crisis financiera en el corto y mediano
plazo?

Alolargo del presente trabajo se han presentado datos que funda-
mentan afirmaciones como las de que en China no se vislumbra
en el corto o mediano plazo una crisis bancaria o financiera to-
tal, 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 re-
formas, los rebalanceos econémicos, distributivos de la riqueza y
ambientales, que se definieron desde 2013. Esas reformas tienen
como comun denominador la determinacién de que siga avan-
zandose 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 socia-
lista, al menos mds estatista.

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 diri-
gismo, 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 el
destino de China de considerarse comunistas; necesidad de man-
tener viva una ideologia que ha perdido razén 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 cumpli6 un centenario de vida y mas
de 70 afios en el poder.

El Partido Comunista de China goza de una legitimidad in-
terna indiscutible: haber hecho de China una potencia econémica
mundial y potencia politica en ascenso. Esto se halogrado con mas
de 30 afios de alto crecimiento sostenido, que mds recientemente
se ha desacelerado sin que por ello la economia entre en una situa-
cidn de estancamiento, ni mucho menos decrecimiento. Tal resul-
tado 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 dindmica economia de mercado con una
fuerte intervencion del Estado, y la retérica actual de sus lideres
es que dicho milagro econémico 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 cau-
salidad, que, cuando son forzadas a seguir determinados caminos
arrojan resultados inesperados o francamente nocivos. Eso es espe-
cialmente cierto en el caso del capital y su dindamica. Los sistemas
financieros de los paises que funcionan en mercados obviamente
imperfectos pero competitivos y en el caso de que, como China,
esos sistemas se usan 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 crédi-
to y la deuda ha sido justamente lograr un rapido crecimiento de
la oferta doméstica, tanto de las actividades primarias, como las
manufactureras y de la construccion, como las de servicios. Por
otro lado, bajo el lema de “socialismo de mercado’, el partido comu-
nista ha salvaguardado principios basicos de los modelos socialis-
tas heredados de la Unidn Soviética, tales como la eliminacion de
la propiedad privada sobre el suelo (lo que se tramita en el merca-
do es el uso del suelo) y la preservacion de empresas de propiedad
estatal (“propiedad de todo el pueblo” segtin la jerga oficial), co-
lectiva y mixta. Para ello, la politica econdmica, en particular la
industrial, ha sido la de otorgar beneficios privilegiados, entre
ellos el crédito, a Empresas de Propiedad Estatal, por lo que mu-
chas de ellas se han convertido en grandes consorcios maneja-
dos con reglas contables similares a las grandes empresas privadas
o sociedades an6nimas del capitalismo tradicional.

Ese fendmeno no es privativo de la China Popular, sino que es
una practica muy recurrente de los gobiernos de economias emer-
gentes y avanzadas, tratese de sistemas politicos democratico-re-
presentativos o de regimenes menos liberales. Desde el Estado
benefactor, surgido en Europa en el siglo x x, hasta gobiernos que
asumen un papel claramente dirigente de la economia, pasando
por experimentos como los del New Deal en Estados Unidos para
afrontar los retos de una economia afectada por la Gran Depre-
sion del orden capitalista mundial y sus consecuencias, la inter-
vencion del Estado en la vida econdmica ha sido una constante.

El caso de la China comunista es especial, porque se abandonan
formas de colectivismo socialista y de planificacion centraliza-
da y compulsiva para incorporar elementos de una economia de
mercado con la que el pais ha avanzado de una economia po-
bre pero muy igualitaria, a otra creciente y prospera que ha permiti-
do eliminar estadisticamente la pobreza extrema de una poblacion



que hoy rebasa 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 planificaciéon
a corto, mediano y largo plazo, pero con un caracter indicativo.

En el sistema de intermediacion financiera de China hay 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
estd en manos de cinco grandes bancos que son estatales y a la vez
comerciales, ademas de que cotizan en los mercados de acciones y
bonos, y en una docena de bancos organizados como sociedades
accionarias pero de propiedad estatal o mixta (pocos son ban-
cos privados). Hay varios centenares de bancos urbanos y agrarios
organizados como cooperativas y otras formas de propiedad colec-
tiva, que cubren el territorio nacional para pequefnos ahorradores
y pequeias y medianas empresas. Hay ademas tres bancos de de-
sarrollo (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 comprarles a los bancos estatales
carteras de dificil cobro a precio de libros y, por tanto, apalancar-
las regularmente.

Hay otras formas de intermediacién, como dos bolsas de valo-
res con un valor de capitalizaciéon muy elevado, pero cuyos clientes
son en su mayoria personas fisicas que operan al menudeo. Tam-
bién 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 mix-
tos, los que a su vez tienen como cliente primordialmente a las
empresas propiedad del Estado, cuya eficiencia es en general baja
y cargan con deudas financieras muy pesadas para sus respectivas
contabilidades, por ello recurren al respaldo del gobierno via cré-
ditos ventajosos. El Estado pone muchos controles a las sociedades
bancarias por acciones, ademas de que impone limites bajos a las ta-
sas de interés que pagan los bancos en general a los depositantes.



Todo esto ha dado lugar a una excesiva participaciéon bancaria
de sombra, a la que se quiere reducir, pero que ha servido a los
ahorradores y prestatarios privados de manera pronta y eficaz.

En suma, puede responderse la pregunta de si el sistema fi-
nanciero 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 la economia china si-
gan implementando reformas que estan ampliamente identifica-
das para llevar al sistema econdémico real y de intermediacién a
funcionar cada vez mas con la logica de los mercados en vez de
una ldégica totalmente politico-ideoldgica. Desde mediados del se-
gundo decenio del siglo, la dirigencia china ha debilitado el pro-
ceso 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 probable
que dentro de un lustro o poco mas, estalle una crisis financiera
forjada desde el interior de China.



La politica financiera de la Republica Popular China ha estado do-
minada por la busqueda del crecimiento rapido y sostenido de
la economia real. Otras preocupaciones, como la de mantener
una estabilidad convencional de precios o prevenir un aumento
excesivo de la deuda nacional, tienen caracter subordinado al del
objetivo del crecimiento y el desarrollo. En afios en los que la in-
flacién subid a 7.60 % como promedio anual, como los de 1984 a
1988, 0 10.68 % promedio anual, como de 1990 a 1994 (en este
afo se registrd la mayor inflacion de la historia de la Republica
Popular China, de 20.61 %),” la prioridad era lograr tasas altas de
crecimiento real del P1B y continuar con reformas econdémicas
que condujesen al modelo socialista a una economia de mercado.
En ello, el fomento de la inversidon en forma directa o indirecta
no sufri6 frenos importantes y se atacé la inflacién con control
de precios e incremento en la oferta interna de bienes y servicios.

A fin de lograr los objetivos sefialados, el Partido Comunista y
el gobierno de China se embarcaron en una profunda reforma
del sistema bancario y mas tarde, en una ampliacién de otros me-
canismos de intermediacién financiera, como la reapertura de la

25 Los promedios se calcularon con base en el indice de deflacion del p18 (M
2022).



bolsa de valores de Shanghai que habia sido cerrada en octubre de
1949 cuando los comunistas tomaron el poder, y la creacion de la
bolsa de Shenzhen, mas organismos financieros no bancarios de
la mas diversa indole. En poco tiempo surgi6 un sistema financiero
de tipo capitalista sobre un elemental sistema bancario que habia
existido en la época del socialismo maoista, pero con la caracte-
ristica de que la mayoria de los bancos comerciales —por no hablar
de los bancos de desarrollo- son propiedad del Estado.

Lo que hoy existe en China Popular es una intermediacion fi-
nanciera que funciona con reglas del mercado, excepto la mas con-
vencional del capitalismo que es la propiedad privada de bancosy
otras instituciones afines. Esto llevaria a una cémoda definicién
del sistema chino: jes un capitalismo de Estado! Por su parte, el
Partido Comunista de China afirma que el sistema econémico y
financiero vigente en su pais es un jsocialismo de mercado! Ambas
definiciones no pueden satisfacer plenamente los andlisis de siste-
mas econdmicos que se han hecho desde que surgi6 en el mundo
el llamado “socialismo real” Es decir, el modelo marxista-leninista
que se impuso primero en la practica en la desaparecida Unién
Soviética y luego se copi6 en otras de las denominadas republicas
populares, como la establecida en China en octubre de 1949.

El fracaso economico del “socialismo real” es un hecho claro,
aunque no para quienes controlan el poder en paises que todavia
se distinguen por autodenominarse como regimenes comunistas.
El caso de los comunistas chinos, que llevan en el poder mas de
70 afos, es notable. Persisten en sostener que el camino al comu-
nismo real o para muchos utdpico, debe pasar por etapas antes de
lograr su objetivo final. La primera esta definida como la instala-
cion de una republica popular por medio de una alianza, que, en
el caso de China, se postula como una existente entre el partido
comunista con obreros, campesinos, pequefios burgueses y capi-
talistas nacionalistas, en la que prevalecen formas de colectivis-
mo econdémico con otras de mercado. Se supone que esta etapa
se extiende hasta hoy, después de una larga y costosa experiencia de
colectivizacién econémica liderada por el maoismo, que para la



década de los setenta del siglo pasado era ya, parodiando a Garcia
Marquez, la crénica de una muerte anunciada.

Cuando a fines de 1978 el liderazgo chino posmaoista anun-
ci6 la introducciéon de reformas al sistema chino, su motivacién
era superar una realidad de pobreza interna y la inoperancia del
socialismo. Una vez que en 1980 comenzaron a implantarse tales
reformas y que la economia china se abriera al mundo capitalista,
bajo la direcciéon de Deng Xiaoping y un puiiado de veteranos
comunistas, se desenvolvio con rapidez la trasformacion de una eco-
nomia que pretendid por anos la autosuficiencia (que no la autar-
quia) a abrirse al mundo. El mercado como modus operandji, tanto
en lo econémico en general como en lo financiero en particular, se
impuso a dogmas, pero no a los principios de politica que habian
animado y lo siguen haciendo al partido comunista para mantener
su monopolio del poder. El mismo Deng definié desde marzo de
1979 que el reformismo econdémico no era sinénimo de cambio
politico y lo hizo con el siguiente fraseo: “Debemos mantener
firmemente los cuatro principios cardinales: defender el camino
socialista, la dictadura del proletariado, el liderazgo del partido y el
marxismo-leninismo-pensamiento Mao Zedong” (Pantsov y Le-
vine 2015:355).

Enlaretorica del actual liderazgo, aquella formulacién de hace
casi 43 afos se revive con un lenguaje mas burdo y directo: el
partido comunista es el inico capaz de hacer posible el rejuvene-
cimiento de China y cumplir el suefio chino de hacer del pais una
potencia mundial. Pero se trata de un pais diferente al de 1979, en
el cual hay decenas de multimillonarios y centenas de millonarios,
mas una pujante clase media de millones de personas; una socie-
dad donde la burguesia ha revivido junto con una revolucién de
administradores publicos que podrian ser un obstaculo para los
objetivos del partido y de la idea implicita en la frase “socialismo
de mercado”; en fin, de que formas de capitalismo como las ha-
bidas en el campo financiero son meramente transitorias.

Por otra parte, la politica financiera de China esta dando un
giro importante que es extender la capacidad de movilizar recursos
financieros hacia proyectos de dominio econémico, como lo es la



nueva ruta de la seda y la adquisicion de activos financieros, ban-
carios y no bancarios del exterior. En otras palabras, la proyeccion
de tal politica ya no es solo con fines de crecimiento de la econo-
mia nacional sino con miras a extender la influencia politica en el
mundo; es decir, la intermediacidn financiera como instrumento
de la geopolitica.

En los préximos afios se vera si el extenso sistema de inter-
mediacion financiera de China podra, con todos sus defectos e
ineficiencias actuales, extenderse a nivel global, como ha ocurrido
en la historia del capitalismo con los bancos y otras instituciones
financieras no bancarias de Estados Unidos, el Reino Unidos y
otras potencias econémicas capitalistas con regimenes politicos
liberales. También se despejara la duda de si el Partido Comunista
de China podra seguir sometiendo a la burguesia y a los capitalis-
tas de ese pais al papel subordinado de hoy, y de hacer prosperar
los negocios sin compartir el pastel del poder politico.
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