LLas reformas financieras chinas:

Resumen

La autora presenta un anilisis de los efectos que las reformas al sistema
financierochino han tenido en laeconomia del pais. A pesar de suaparente
fortaleza, éste requiere de un estudio serio y una mejor planeacion, espe-
cialmente en el sector bancario, para evitar la fragilidad que demostré ante
la crisis asiatica sufrida recientemente.

Introduccion

| desmitificar el llamado “modelo asiatico”, la

crisis financiera que golped la region en 1997-
1998 ha contribuido a enfocar las preocupaciones de
numerosos analistas sobre la economia y el sistema
financiero de China continental. En efecto, la crisis
subrayo que, mas alla de obvias diferencias, China
compartia con algunas de las economias mas afecta-
das, como Corea del Sur, Malasia e Indonesia, una ca-
racteristica de vulnerabilidad de su sistema financiero
interno. La salud financiera de sus cuatro primeros
bancos esta muy deteriorada, con una elevada propor-
cion de cartera vencida, infimas reservas precautorias
y baja y decreciente capitalizacion. La salud de las ins-
tituciones financieras no-bancarias, menos reglamen-

tadas, es ain mas dudosa, y los temores manifestados _

al respecto por analistas e inversionistas extranjeros se
concretaron en octubre de 1998, cuando dos entidades,
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Abstract

The author refers to the effects of China’s financial system reforms in na-
tional economy. She argues that despite the fact of its apparent strenght,
1t must be analyzed in a serious way, particularly the bank sector, in order
to avoid the fragility showed in the recent Asian crisis.

la Compania Internacional de Inversion y Fideicomiso
de Guangdong (GITIC, posteriormente cerrada oficial-
mente por el Banco Central) y la-Compaiiia Internacio-
nal de Inversion y Fideicomiso de Guangzhou (GZITIC)
se declararon incapaces de asegurar el pago de su deu-
da externa, concertada con bancos internacionales.’
China no sucumbio al contagio financiero en razon
de su saldo comercial positive, de su financiamiento
externo basado en la Inversion Extranjera Directa
(IED) y en los préstamos bancarios de largo plazo, de la
fortaleza de sus reservas cambiarias y de la ausencia de
plenaconvertibilidad externa de sumoneda, el renminbi.
Sinembargo, lacrisis regional agrego elementos negati-
vos a un escenario lleno de dificultades, en especial en
el plano social, debido al momento critico que atravie-
sa la reestructuracion de las empresas publicas: las en-
tradas de capitales extranjeros, predominantemente de
origenregional, han disminuido, y la depreciacion de las
demas monedas regionales frente al renminbi tuvo di-
versos efectos perjudiciales: una contraccion del ex-
cedente comercial y un freno al ritmo del crecimiento

! Financial Times, edicion en linea (hipervinculo hitp://www ft com),
16 de octubre de 1998,
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econdmico, acompaiiados de un empeoramiento de las
presiones deflacionistas en el mercado interno.? En
este contexto, el debate interno acerca de la convenien-
cia de una devaluacion de la moneda nacional se ha
reactivado.’

Estas caracteristicas de la evolucién macroeconé-
mica resultan dafiinas para cualquier sistema financie-
ro, pero lo son ain mas para una esfera financiera vul-
nerable. Los riesgos para el sistema estan fortalecidos
por la presunta pérdida de eficacia de los controles
cambiarios, pues los indicios de fugas de capitales ha-
cia el exterior y de doble patrén monetario (endetermi-
nadas regiones) se multiplican. En la medida en que
pone al alcance de los agentes internos una serie de ac-
tivos financieros en moneda extranjera que compiten
con la oferta de productos locales, esta integracion fi-
nanciera de facto podria poner al sistema bancario en
grave riesgo de pérdida de depositos, en especial en la
eventualidad de una devaluacion.

Ahora bien, estos acontecimientos no deben escon-
dernos el hecho de que durante mucho tiempo las re-
formas econdmicas chinas y, entre éstas, las reformas
financieras, se consideraron exitosas, en especial si se
les compara con los desastrosos resultados obtenidos
por otras economias en transicion como Rusia. ;Qué
ha pasado entonces?

Lanzadas en 1978, las reformas financieras chinas
constituyen un aspecto medular de las reformas estruc-
turales destinadas a introducir mecanismos de merca-
do en el funcionamiento de la economia china y poste-
riormente a transformarla en una “economia socialista
de mercado”. Al igual que las reformas aplicadas a la
esfera real, dichos cambios fueron introducidos pau-
latinamente y de manera pragmitica, con frecuencia
sobre la base de una extension progresiva de experi-

2 Los precios al consumidor han estado contrayéndose por 23 meses
consecutivos.

3 Financial Times, edicion en linea, op. cit., 29 de septiembre de 1999,

“ Asi, a nivel macroecondmico, China, cuyo ahorro interno supera la
inversion realizada, es también uno de los mayores importadores de fon-
dos del mundo. En la medida en que estos fondos no son acumu]a.dos_en
su totalidad en las reservas nacionales, existe una discrepancia estadistica
de gran magnitud, ésta se atribuye a salidas informales de fondos. Con la
finalidad de contrarrestar esta tendencia, China ordend el 29 de septiem-
bre de 1998 a sus empresas repatriar los fondos que tuvieran depositados
ilegalmente en el extranjero. Mas adelante, bajo promesa de un trato be-
nigno, 344 empresas reconocicron 780 millones de délares, que sélo re-
presentarian una muy pequeiia fraccién de los fondos invertidos en el
exterior, estimados en alrededor de 20 billones de :.éla:l&!imnunos.l ibi-

. 30 de septiembre y 15 de octubre de 1998. on'mm._semcp.cmm
ﬂe?:ommmg Ko{:g circulaenampliasregiones de China, mientras
el renminbi se intercambia en la antigua colonia briténica.

mentaciones en pequefia escala efectu?das a nive! lo-
cal, llegando también a revertir determinadas rnec{:dgs
en caso de resultados desfavorables. Entre los princi-
pales logros de las reformas financieras cabe seﬂe{lar
la exitosa monetizacion de la economia, la progresion
del ahorro interno y la atraccion de capitales externos,
asi como la notable diversificacion institucional y que,
hasta la fecha, las reformas no han ocasionado quie-
bras de instituciones legalmente receptoras del ahorro
de la poblacién.® Sin embargo, 20 anos después de sus
inicios, la salud financiera de la banca estd muy dete-
riorada y la reforma financiera alin no esta acabada,
pues el sistema no se rige todavia por criterios de mer-
cado: las tasas de interés siguen administradas, casi
todas las instituciones bancarias siguen siendo publi-
cas y no asignan libremente sus recursos. En estas
condiciones, la crisis asiatica ha contribuido a acelerar
ciertas medidas como la introduccion de cierta flexibi-
lidad en las tasas y a frenar otras, como la plena con-
vertibilidad de la moneda nacional.

Este trabajo se propone presentar las reformas fi-
nancieras chinas, discutir sus resultados actuales asi
como las perspectivas que se vislumbran en la actuali-
dad. Para ello, presentaremos en una primera seccién
el inicio de las reformas, es decir, el sistema financiero
antes de 1978. Se abordara luego el proceso de refor-
mas, siguiendo los dos ejes de la construccién insti-
tucional y de la muy limitada introduccién de mecanis-
mos de mercado. En una tercera etapa, discutiremos
los logros y debilidades de las reformas, en especial an-
te la crisis, para finalmente concluir.

El sistema financiero antes de las reformas

Antes de las reformas, el sistema financiero chino es-
taba centrado alrededor del Banco Popular de China
(BPC) que desempefiaba el papel de Banco Central y
banco comercial mas importante, a través de una vasta
red centralizada de 15 mil sucursales y oficinas de ran-
go menor.® Los dos bancos especializados existentes
en 1978, el Banco de China y el Banco Popular de la
Construccién, no constituian entidades independien-
tes. El primero estaba encargado de realizar los pagos

J Verer?osnsin embargo, que se registraron en los
brantos en instituciones financieras no bancarias.

* Nicholas R. Lardy, China’s Unfinished E :
Brookings Instiution Press, Washington D.C. 1998, p 10, = 0"

afios noventa que-

o




O RS RRRARRY Genevieve Marchini W.

internacionales, era una subdivision del BPC, mientras
que el segundo, creado en 1954, fungia como ventani-
lla del Ministerio de Finanzas para la distribucion de
partidas previamente presupuestadas.’ Una red de coo-
perativas rurales destinadas a colectar el ahorro fami-
liar y una compaiia de seguros, la Compaiiia Popular
de Seguros de China, completaban esta reducida esfera
financiera y se hallaban bajo la responsabilidad del
BPC. El estatuto administrativo intermedio del BrC,
inferior al nivel ministerial, reflejaba el rango subordi-
nado concedido a la esfera financiera, que tendia a
adaptarse a las decisiones tomadas en la esfera real por
los principales ministerios economicos.® De hecho, ¢l
papel otorgado a las instituciones financieras distaba
mucho del papel que ¢stas desempeiian en una econo-
mia de mercado.

En primer lugar, la intervencion del sistema banca-
rio en el proceso de intermediacién entre ahorro ¢ in-
version era marginal, pues éste se realizaba esencial-
mente a traves de las finanzas pablicas. En efecto, las
empresas publicas, que constituian la principal fuente
de ahorro interno frente a un ahorro familiar muy re-
ducido, se encontraban legalmente obligadas a transfe-
rir una proporcion muy elevada de sus ganancias hacia
el gobierno central. A su vez, la inversion de estas em-
presas y parte de su capital de trabajo estaban financia-
dos por partidas presupuestales. El BPC y los demas
bancos solo intervenian para financiar una parte mino-
ritaria del capital de trabajo de las empresas a través de
préstamos de corto plazo. Por su parte, las empresas
municipales y colectivas existentes antes de las refor-
mas se fondeaban, sobre todo, mediante partidas de
gobiernos locales o a través del autofinanciamiento.

En segundo lugar, la gestion del rudimentario siste-
ma de pagos de la economia se basaba en una estricta
delimitacion de las operaciones realizables a través de
circulante y operaciones en cuenta corriente; el prime-
ro estaba reservado a las operaciones de menudeo rea-
lizadas con o por las familias, mientras que las unida-
des economicas de gran tamano (empresas publicas o
cooperativas) estaban sujetas a una serie de reglas que
restringian la utilizacion de dinero en efectivo. Los ex-
cedentes de circulante de estas entidades debian depo-
sitarse en las cuentas corrientes que mantenian en el
sistema bancario y los pagos de bienes y servicios que

" Elbanco llegé a depender del BrC entre 1970 y 1972, Ibidem, pp. 60-
6l.

* Hiroyuki Imai,“China's New Banking System: Changes in Monetary
Management” en Pacific Affairs, 58 (3), Canadi, 1985, pp. 451-472.

realizaban entre si tenian que efectuarse mediante
transferencias bancarias. De esta manera, el BPC, que
ejercia el papel de camara de compensacion, centrali-
zaba la informacion relativa a las transacciones finan-
cieras de estas entidades, lo cual le permitia también
controlar que en estos flujos se desarrollaran las lineas
trazadas en los diferentes planes.”

La politica monetaria llevada a cabo por el Banco
Popular de China encajaba en la programacion a través
de dos proyectos, el de crédito y el de circulante, ela-
borados por el mismo banco de acuerdo a los objetivos
previamente establecidos en los demas planes econé-
micos (produccion y distribucion y presupuesto pabli-
co). El papel del sistema bancario consistia en proveer

montos adecuados de préstamos a las unidades
economicas con la finalidad de que éstas puedan
alcanzar las metas de produccion y distribucién,
sin generar desequilibrio entre las fuentes y los
usos del plan de crédito.'”

En efecto, cualquier exceso en la creacion de crédito
se traducia inmediatamente en un crecimiento dema-
siado rapido de la cantidad de efectivo en circulacion,
una variable clave de la politica monetaria, pues desem-
penaba el papel de principal meta intermedia en el con-
trol de la estabilidad del nivel de precios.

El BPC fijaba también las tasas de interés, tanto acti-
vas como pasivas; éstas se establecian en niveles bajos
y por periodos prolongados y nunca desempeiaron el
papel de instrumentos de la politica monetaria (por
ejemplo para restringir la demanda de crédito y por en-
de el circulante en manos del publico). De hecho, el ca-
racter subordinado de la esfera financiera despojaba a
la politica monetaria de toda independencia; en caso
de producirse un desequilibrio en las cuentas publicas
(por lo general en razon del incumplimiento de las me-
tas productivas establecidas por la planificacion), el Brc
tenia forzosamente que financiar el déficit fiscal, gene-
rando un exceso de emision de dinero, En otras pala-
bras, si bien vigilaba el cumplimiento de los proyectos
de circulante y de crédito, el BPC no tenia la capaci-
dad de intervenir cuando estos planes se veian trastor-
nados por algin evento externo. El ajuste solo podia
realizarse a iniciativa del gobierno central y mediante
laintroduccion de un plan econémico austero, y solo al

¥ [bidem, p. 452,
' [bidem, p. 455.
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desaparecer los desequilibrios en el dmbito real el sis-
tema bancario podia absorber nuevamente el exceso de
c?rculanrc, disminuyendo asf la presion sobre los pre-
cios.

En sintesis, antes de las reformas, ¢l sistema banca-
rio chino se hallaba dominado por un solo banco de Es-
tado y subordinado a los objetivos establecidos para la
esferareal. La injerencia financiera en la asignacion de
FeCursos era poco mas que nula, El BPC desempefiaba
un papel esencial en el seguimiento de las transaccio-
nes financieras de las entidades productivas, pero su
intervencion en la gestion macroeconémica era mis
bien de tipo pasivo; la politica monetaria, orientada ha-
cia el control del circulante, carecia de independencia
frente a los acontecimientos en el 4rea presupuestal. El
abandono paulatino de este esquema organizativo se
produjo a fines de los afios setenta, cuando las autori-
dades chinas decidieron lanzar profundas reformas en
materia productiva y de comercio exterior.

La introduccién gradual de las reformas

Un andlisis de las reformas financieras permite organi-
zar las medidas alrededor de dos ejes de desarrollo de-
sigual. Por un lado, la construccion institucional, que
ha llegado a diversificar notablemente la esfera finan-
ciera, y por ¢l otro, la introduccién de mecanismos de
mercado, que ha avanzado relativamente poco y se en-
cuentra rezagada debido en especial a la fragilidad del
sistema bancario.

Las etapas de la construccion de instituciones

Un acercamiento mas preciso al proceso de construc-
cién institucional muestra que éste se realizo en varias
etapas. Inici6 con una prudente diversificacion del sis-
tema bancario y un fortalecimiento de las prerrogati-
vas de los bancos, ambas acciones fueron acompaiia-
das por la creacion de instituciones orientadas a apoyar
la apertura comercial. A partir de la mitad de la década
de los anos ochenta prosiguié la transformacion del
BPC en un banco central, dotado de las atribuciones que
este tipo de instituciones poseen en una economia de
mercado, y con una apreciable diversificacion de los
organismos financieros autorizados, tanto bancarios
como no bancarios. Finalmente, en una etapa mas re-
ciente (desde inicios de los afios noventa), incluyé la
autorizacion de bolsas de valores y de bancos o insti-

tuciones financieras vinculadas a grupos industriales o
comerciales.

Primera diversificacion del sistema bancario y
apoyo a la apertura comercial

Las medidas introducidas a partir de 1979 consistieron
inicialmente en dotar de un estatuto independiente a
varias instituciones que habian gozado de una efimera
existencia antes de ser incorporados al BPC, En con-
gruencia con las reformas en el sector productivo, se
restablecio, en febrero de 1979, al Banco Agricola de
China y en octubre al Banco de la Construccion,

Las medidas destinadas a apoyar la apertura externa
de China comprendieron inicialmente la independen-
cia del Banco de China (marzo de 1979), que se des-
prendi6 del BPC y se orientd a financiar la apertura co-
mercial,'" y casi simultineamente, en abril del mismo
afio, se creo la Administracion Estatal del Control de
Cambios, que concedio estas tareas a una institucion
independiente del BPC. Después de la incorporacion de
China al FMI1 y al Banco Mundial (1980), este arreglo
institucional se complet6 con la creacién del Banco de
Inversion de China (1981), encargado de recibir los
desembolsos de estos organismos y de proveer présta-
mos que financiaran la contraparte local de los proyec-
tos.'? Estas nuevas instituciones recibieron un trato si-
milar: dependian del Consejo de Estado. Por filtimo, y
siempre con la finalidad de financiar la apertura exter-
na de la economia, se crearon algunas instituciones no-
bancarias; se trata esencialmente de la Compaiiia de
Inversion y Fideicomiso Internacional de China (cITIC,
por sus siglas en inglés), cuya creacion en 1979 fue se-
guida por la introduccion de instituciones similares es-
tablecidas por gobiernos locales y, ainicios de los afios
ochenta, de arrendadoras financieras establecidas en

Joint-venture con bancos extranjeros, con el objetivo
de modernizar el aparato productivo a través de la im-
portacion de bienes de capital,'®

Como parte de la reforma, los bancos vieron am-
pliadas sus atribuciones de manera muy significativa.
En adelante, éstas incluirian la intermediacién banca-
ria tradicional, es decir, ofrecer depésitos y colocar los

"' Este banco mantuvo hasta 1985 el monopolio en materia de opera-
ciones en divisas,
** El banco desempefiaria después las mismas funciones con los fon-

dos provenientes del Banco de Desarrollo Asiditico, del cual China se hizo
miembro en 1986,

" Nicholas R. Lardy, ap. cit.
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fondos colectados en forma de préstamos, pero tam-
bién la realizacion de inversiones a largo plazo finan-
ciadas a través de la colocacion de bonos (autorizadas
en 1980 a sus departamentos de fideicomiso)'‘y, a par-
tir de 1985, el derecho de incursionar en operaciones
en divisas, concedido a un nimero creciente de su-
cursales. Combinada con las reformas aplicadas a las
empresas publicas, que les permitieron conservar una
proporcion creciente de sus ganancias a la vez que li-
mitaban el financiamiento obtenido por la via presu-
puestaria, esta ampliacion del papel de la banca le lle-
v0 a desempeiiar la funcion de ejecutante principal en
la asignacion de-recursos. Asi, podemos afirmar que,
ante las condiciones bajo las cuales estas tareas fueron
realizadas, las instituciones bancarias estin en la base
de la pobre situacion financiera de estos intermedia-
rios.

Establecimiento formal de un banco central y
diversificacion del sistema

A partir de 1984, las reformas financieras recibieron
un nuevo impulso: se establecié formalmente al BPC
como banco central y se crearon numerosas institucio-
nes, tanto bancarias como no-bancarias, orientadas es-
ta vez hacia el servicio de las necesidades financieras
internas.

Desde del 1° de enero de 1984, el BPC empezb a
ejercer paulatinamente sus funciones de banco central,
mientras que sus operaciones de banca comercial esta-
ban atribuidas a un banco nuevo, el Banco Industrial y
Comercial. Con esta nueva institucion, que se sumo al
Banco Agricola de China, al Banco Popular de la Cons-
truccién y al Banco de China, se conformé un grupo de
cuatro bancos especializados que dominan hasta la
actualidad el sistema bancario chino. Cada uno de es-
tos bancos tenia un ambito de accion definido, que fue
ampliandose conforme avanzaban las reformas. Su ac-
tividad se enmarcaba dentro de los objetivos definidos
por el plan de crédito y una fraccion mayoritaria de sus
préstamos no era concedida bajo criterios de mercado.

Las reformas incluyeron también la creacion de
bancos comerciales de alcance nacional y de bancos re-
gionales. Entre los primeros cabe resaltar el Banco de
Comunicaciones, cuyos préstamos fueron otorgados

" Como parte de un reforzamiento de las medidas precautorias, a
partir de 1986 estas actividades debieron realizarse a través de empresas
financieras independientes. [dem.

desde el inicio sobre la base de criterios de mercado, y
el Banco Industrial CITIC, perteneciente al grupo ho-
monimo y destinado a financiar las empresas afilia-
das. Las instituciones de alcance regional comprenden
varios bancos de desarrollo locales (el Banco de Desa-
rrollo de Shenzhen y el Banco Merchants en 1987, los
Bancos de Desarrollo de Guandong y de Shanghai Pu-
dong y el Banco Industrial de Fujian en 1988) y ban-
cos de vivienda, como los bancos de ahorro para la
vivienda Yantai y Bengba en 1987. Esta creacion de
instituciones bancarias se complemento, en agosto del
mismo ano, con la introduccion de agencias de califi-
cacion de crédito en cuatro ciudades.

En esta segunda etapa, la diversificacion no se limi-
to al sistema bancario e incluyé igualmente la creacion
de instituciones no-bancarias destinadas a atender otros
segmentos del mercado financiero interno. Las nuevas
instituciones abarcan practicamente todas las institu-
ciones presentes en una esfera financiera diversifica-
da. El movimiento se inicié en 1986, cuando se autori-
z0 la operacion en el mercado nacional de varios tipos
de instituciones creadas en la etapa anterior y que ha-
bian sido probadas localmente o bien introducidas para
apoyar la apertura externa. Cabe mencionar dentro de
esta iltima categoria a las arrendadoras financieras y a
las companias de fideicomiso e inversion arientadas al
mercado interno, en algunos casos desprendidas de los
bancos especializados. El desarrollo de estas institu-
ciones, relativamente menos reglamentadas, fue bas-
tante rapido hasta 1988 (eran alrededor de 750), pero
cn los anos siguientes su crecimiento fue mucho menos
espectacular pues las autoridades cerraron muchas de
cllas a la vez que procuraban reforzar su supervision.
En 1986 se introdujeron también las cooperativas de
credito urbanas, orientadas a satisfacer las necesidades
de financiamiento de empresas colectivas y privadas,
las cuales tenian un antecedente en 1979 con la crea-
cion de una cooperativa experimental. Estas conocie-
ron un desarrollo rapido; a fines de 1987 ya eran mas
de 1600 y al terminar 1994, alcanzaron la cifra de
5 200 instituciones. '’

Estas medidas se complementaron en 1987 con la
introduccion legal de las comparias financ leras, entida-
des vinculadas con grupos comerciales e industriales y
encargadas de realizar las transacciones financieras en
¢l seno de éstos. En razon de esta posicion particular,

" Nicholas R. Lardy, op. ¢it., p. 71,
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sus prerrogativas estaban limitadas; en especial, no po-
dian recibir depésitos externos al grupo, ni financiarse
en el exterior o acudir a préstamos del Banco Central.
En septiembre se autorizo la creacion de casas de titu-
los, las cuales a falta de una bolsa de valores, se limita-
ron, en un principio, a realizar transacciones de mostra-
dor con las primeras emisiones accionarias y algunos
titulos publicos.

La complejizacion del sistema financiero en los
arios noventa

Recientemente, los esfuerzos de construccion institu-
cional se concentraron en fortalecer el sistema, en es-
pecial bancario, y en acercarlo paulatinamente a una
I6gica mas comercial a través del desarrollo de merca-
dos financieros.

Lasmedidas aplicadas al sistema bancario persiguie-
ron varios objetivos. Entre éstos cabe mencionar en
primer lugar la transformacion, todavia incompleta, de
los bancos especializados en bancos comerciales. Para
ello se crearon en 1993 tres bancos destinados a cana-
lizar el crédito selectivo (policy banks), el Banco de
Desarrollo Estatal de China, el Banco de Desarrollo
Agricola de China y el Banco de Importacién-Expor-
tacion de China: se entiende que, al asumir la ejecucion
de los préstamos “de politica” estas instituciones libe-
rarian a los bancos especializados, que podrian mas
adelante utilizar criterios de mercado para otorgar cré-
ditos.

En segundo lugar, se propicio la creacion de nuevas
instituciones de cardcter mas comercial, como los ban-
cos Huaxia y Everbright (1992), inicialmente bancos
de grupos empresariales transformados, en 1995, en en-
tidades independientes mediante una ampliacion de su
capital, y el Banco Minsheng (1995), primer banco pri-
vado por acciones. Por otro lado, en 1996, algunas ins-
tituciones financieras extranjeras fueron autorizadas a
intervenir en el mercado de transacciones en moneda
local. Se tratd, sin embargo, de un experimento-piloto
localizado en la sola zona de desarrollo econémico de
Pudong y sujeto a una serie de condiciones bastante
restrictivas. Finalmente, las cooperativas urbanas de
crédito recibieron la autorizacion de consolidarse y
de conformar bancos cooperativos locales; este expe-
rimento, limitado inicialmente a algunas ciudades, ha-
bia permitido, a fines de 1996, el surgimiento de 18 enti-
dades. En el transcurso de este mismo aiio se establecié
unacamara de compensacion entre bancos pertenecien-

tes a diferentes ciudades, que esbozaba la posibilidad
de una red nacional.

Este esfuerzo para unir a los mercados locales y re-
gionales y eliminar la segmen!acmn e§1?ac1al df': la es-
fera financiera, se puede apreciar también en el &mbito
bancario: se crearon mercados interbancarios de alcan-
ce regional y, en 1996, se agrego un sistema nacional
de transacciones interbancarias. En 1995, un merca-
do de divisas se establecié a nivel nacional entre ban-
cos comerciales.'® La creacion de mercados, iniciada
en la década anterior con la introduccion de mercados
primario y secundario de bonos piiblicos (respectiva-
mente en 1981 y 1986), de mercados de titulos priva-
dos de renta fija (papel comercial en 1982, bonos de
empresas no financieras y de bancos en 1987) da un
importante y muy simbélico paso con la autorizacion
de las bolsas de valores de Shanghai y de Shenzhen, en
1990 y 1991 respectivamente. El impulso a los merca-
dos accionarios propicio el fortalecimiento de las casas
de titulos; existian 59 instituciones en 1991 y 97 en
1996.'" Finalmente, en 1992 se cred, en un primer mo-
mento a nivel experimental, un mercado de swaps y en
1994 un mercado de reportes sobre titulos publicos.

En breve, a lo largo de 20 afios y a través de un pro-
ceso en extremo cauteloso, se ha dado una sustancial
diversificacion al sistema financiero chino, partiendo
de una situacion inicial en la cual practicamente sélo
existia una institucion central, se ha llegado a un diver-
sificado sistema financiero con un amplio rango de ins-
tituciones que atienden a diversos segmentos del mer-
cado. La periodizacion y las pautas de este proceso
fueron conformes a las recomendaciones de los tedri-
cos de las reformas financieras: 1) desarrollo inicial de
un sistema bancario generalista, principal intermedia-
rio enel proceso de ahorro-inversion; 2) creacion deuna
gama de instituciones financieras no bancarias con
objetivos ms especificos y de algunos mercados de ti-
tulos de renta fija, publicos y privados; y 3) introduc-
clon mas tardia de mercados accionarios.'s La pruden-
c1a en la introduccion de las reformas se reflejé en una

** Qin Chijiang, “The Current Situati
! » Ihe tionand Future Development Ten-

:.‘Iﬁ:-:cgf;rfhmesc Financial Markets” en China-Asia Forum(h ;;Jcrvinculﬂ
K piflc nénn-web,:onﬂfqumfspccch2.hlm). mayo 1997, En 1985 se ha-
bmnc;re 0 mercados regionales de swaps de divisas, operados por los
ks dsisy q:::iigm;mrabnn a partir del porcentaje de divisas dejadas a la

2 !d::. N de fas empresas exportadoras,

1]
5 }ibcﬁ?:clilémfmlq la obra de uno de los fundadores del enfoque de
P 0 financiera, Edward Shaw, Financiql Deepening in Eco-

vetopment, Nueva York, Oxford University Press, 1973,
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particularidad unica del proceso: las autoridades apro-
vecharon el gran tamano de la economia y su segmen-
tacion espacial para llevar a cabo pruebas-piloto de
ciertas medidas antes de generalizarlas a todo el terri-
torio nacional.

Ahora bien, a pesar del elevado nimero y de la va-
riedad de las instituciones existentes, la diversifica-
cion institucional ha tenido un impacto bastante limi-
tado sobre el nivel de la competencia entre los agentes
vy sobre las modalidades de asignacion de los recursos.
Esto se debe, a su vez, al alcance bastante mas reducido
de la introduccion de mecanismos de mercado.

La limitada introduccion de mecanismos
de mercado

La liberalizacion de un sistema financiero consiste en le-
vantar todas las intervenciones publicas que restringen
o distorsionan la capacidad de decision de las institu-
ciones financieras en el cumplimiento de sus funciones
de gestion de fondos y de intermediacion financiera. La
“represion financiera directa™,'” que abordamos aqui,
consiste en todas las medidas que constrinen directa-
mente el desarrollo de la esfera financiera y, en espe-
cial, la fijacion de tasas de interés por la autoridad mo-
netaria (asociada a menudo con tasas reales negativas),
controles cuantitativos sobre la oferta de crédito y su
composicion, tanto sectorial como por tipo de deman-
dante (crédito selectivo) y restricciones a los instru-
mentos ofrecidos o la composicion de los pasivos.
Larevision de los avances sobre estos puntos permi-
te afirmar claramente que el sistema financiero chino
sigue siendo reprimido, si bien se dieron recientemen-
te algunos pasos que tienden a reducir los controles ad-
ministrativos en favor de un mayor papel del mercado.

a) Las tasas de interés

Durante todo el periodo de reformas los rendimientos
nominales, activos y pasivos, han sido fijados por las
autoridades; s6lo a ultimas fechas se han liberalizado
las tasas de interés de corto plazo en el mercado inter-
bancario, mientras permanecen los controles adminis-
trativos para los demas instrumentos. Ahora bien, cabe
notar aqui una caracteristica fundamental de la politica
de fijacion de las tasas de interés: aun cuando los ren-
dimientos reales sobre los instrumentos a la vista han

1% Idem.

sido muy bajos ¢ incluso negativos en épocas de ace-
leracion inflacionaria —lo cual permiti6é subsidiar a
los acreditados mediante tasas activas reales muy bajas
o negativas—, las autoridades procuraron garantizar
al ahorrador rendimientos positivos sobre los instru-
mentos a largo plazo. De esta manera se evito la fuga
de depositos del sistema bancario o desintermediacion,
fendmeno casi siempre asociado a una represion finan-
ciera severa.’’

b) Las cuotas de crédito

Al no flexibilizarse la politica de tasas de interés, la po-
litica monetaria y crediticia siguié descansando en el
uso de controles cuantitativos. Hasta 1997-1998 se
mantuvieron plenamente vigentes los limites estable-
cidos por los planes de crédito y de circulante. Sin em-
bargo, desde la segunda mitad de los afios ochenta, la
diversificacion institucional empez0 a socavar la efi-
ciencia de estos instrumentos. En efecto, las nuevas en-
tidades financieras no bancarias y los mercados de re-
ciente creacion no estaban sujetos a las directivas de la
planificaciéon y propiciaban un crecimiento excesivo
de la oferta de crédito. Para contrarrestar esta tenden-
cia, las autoridades ampliaron en 1989 el alcance del
plan de crédito con el fin de abarcar las operaciones
de casi todas las instituciones y restablecieron algunos
controles adicionales en 1993,

A partir de la iluma ronda de reformas, en 1993-
1994, se manifestd mas claramente una voluntad de
abandonar los controles cuantitativos de crédito a fa-
vor de una politica monetaria basada en el uso de ins-
trumentos indirectos como las operaciones de merca-
doabierto en 1997, las cuotas obligatorias de crédito ya
solo concernian a los cuatro mayores bancos y en 1998
fueron suprimidas cuando se adopto una politica de
“orientacion trimestral” del crédito ofrecido por estas
imstituciones.

¢) El crédito selectivo

Las caracteristicas del crédito ofrecido por el sistema
bancario, y en especial por los cuatro principales ban-
cos, muestran con bastante claridad el restringido mar-
gen de maniobra del cual estas entidades disponen para
asignar sus fondos. La magnitud del crédito selectivo
nos proporciona un primer indicador: a fines de 1991,

0 Vease, por ejemplo, ¢l caso de México a partir de 1973,
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el Banco de China, el Banco Agricola y el Banco de la
Construccion destinaban respectivamente 67, 51,2 y
58 por ciento de sus colocaciones a préstamos de tipo
dirigido. S6lo el Banco Industrial y Comercial de Chi-
na destinaba una fraccion minoritaria de sus fondos a
créditos de esta naturaleza (25 por ciento).?' Es com-
prensible que estos porcentajes hayan disminuido des-
de la creacion de los tres “bancos de politica” en 1993:
los préstamos otorgados por los cuatro principales
bancos en 1996 se estimaban en alrededor de 35 por
ciento;™ pero en su conjunto, los créditos siguen otor-
gandose de manera masiva a los acreditados tradiciona-
les que son las empresas publicas, las cuales recibian,
a fines de 1995, el 83 por ciento del crédito bancario.
No se produjo una diversificacion de la cartera de prés-
tamos de los bancos, pues el flujo de crédito hacia los
demas agentes —empresas municipales, cooperativas
y privadas, y familias— siguié siendo racionado. En
consecuencia, podemos sefialar que existe una segmen-
tacion del mercado del crédito que impide una asigna-
cion de los fondos sobre la base de las rentabilidades
relativas. Los grandes bancos se dedican esencialmen-
te a financiar las empresas piblicas, cuya produceion
representa una parte decreciente del PIB, mientras las
demas empresas y los individuos deben recurrir a otras
instituciones financieras no bancarias y a cooperati-
vas de crédito o bien al autofinanciamiento.
Finalmente, la liberalizacion no alcanzo tampoco el
otro lado del balance bancario: los instrumentos y ser-
vicios que brinda el sistema estan poco diversificados,
¢ incluso instrumentos muy comunes en sistemas fi-
nancieros en desarrollo como las cuentas de cheques,
se ofrecen s6lo de manera incipiente y a titulo experi-
mental en China. Sin embargo, la escasa oferta de ins-
trumentos de ahorro no bancarios, como los bonos pu-
blicos y privados o las acciones, permitio al sistema
bancario conservar su posicion de primer receptor de
los excedentes de las familias. En 1996, mas del 77 por
ciento del ahorro familiar estaba invertido en depésitos

*! Nicholas R. Lardy, op. cit. El mecanismo del crédito selectivo per-
mite también desplazar recursos entre regiones, desde zonas ricas en
depdsitos pero dotadas de cuotas de crédito relativamente bajas hacia
zonas cuyos depdsitos no permitirian financiar el nivel de préstamos con-
cedido por el plan. _ e 5

2 Yiping Huang, “Challenges for China’s Financial Reform" en Chi-
na Update 1998 Conference Paper, (hipervinculo hitp://ncdsnet.anu,
edu.au), agosto de 1998, ; . o

 El acceso al crédito de las familias sigue siendo muy limitado: ¢l

crédito al consumo y las tarjetas de crédito son casi inexistentes y el cré-
dito hipotecario muy reducido.

bancarios (contra 11 por ciento en circulante y s6lo 12
por ciento en otros instrumentos), Por (L.Itimo, y debido
a que la apertura externa sélo concernid la cuenta co-
rriente, cabe agregar que las instituciones financieras
no son libres de fondearse en el exterior.

En suma, el sistema financiero, hoy en dia mucho
mas desarrollado y diversificado, sigue respondiendo
esencialmente a una logica administrativa. Ahora bien,
i,A qué se debe este desigual avance en los dos ejes de
las reformas? Para algunos analistas, las autoridades
chinas habrian procurado “utilizar, durante el mayor
tiempo posible, el sistema financiero de reciente crea-
cion como vehiculo de una estrategia de desarrollo
economico intervencionista™,* siguiendo de estamane-
ra el ejemplo de Corea del Sur. Para otros, la respuesta
a esta pregunta radica en la interrelacion entre las re-
formas financieras y reales, y mas precisamente en los
vinculos directos que se establecieron desde las refor-

mas entre la salud financiera de los grandes bancos y
los resultados de las empresas piiblicas.

Los resultados de las reformas financieras

Los principales logros de las reformas financieras se
miden entérminos de monetizaciény de profundizacion
financiera,” de expansion del crédito y de las transac-
ciones en los mercados financieros: es decir, de creci-
miento de la misma esfera. Las debilidades esenciales
se traducen sobre todo en la predominancia de la banca
estatal, en la mala calidad de 1a asi gnacion de recursos
y a la problematica salud de las instituciones.

El crecimiento de la esfera financiera

Cabe sefialar en primer lugar la elevada monetizacion
de la economia, partiendo de una situacion en la cual el
uso del circulante estaba restringido, las emisiones de

dinero han sido especialmente altas d

urante el periodo
de reformas, y en 1996

la razén circulante/pIB alcanza-
ba 13 por ciento, un nive| muy alto para los estandares
internacionales ¥ que se explica por el estado todavia
rudimentario del sistema de pagos. Este proceso de ra-
pida monetizacion ha ido acompanado de una penetra-

A !-‘lassan_ali Mehran y Mare Quintyn, “Financial Sector Reforms in
Chu)‘nsa en Finance & Development, vol, 33, niim, 1, marzo de 1996,
Este fendmeno traduce e erecimiento relativo de la esfera financie-

ra'y se mide més adelante como |a razbn del dinero y cuasidinero con
respecto al pig.
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mente creados, con 5.66 por ciento de los activos, te-
nemos que, en casi 10 afios, la banca que sufria un ma-
yor control del Banco Central y de las autoridades ce-
di6 menos del 5 por ciento del mercado financiero
(66.6 en 1995 contra 71.2 en 1986). Sumadas al Banco
Central, estas instituciones seguian conservando mas
del 80 por ciento de los activos totales del sistema.

Los bancos comerciales completan este panorama
con alrededor de 5.7 por ciento de los activos, seguidos
de varias instituciones no bancarias. En primer lugar,
las cooperativas rurales, cuya importancia relativa de-
crecid entre 1986 (7.1 por ciento de los activos totales)
y 1995 (5.1 por ciento), luego las compaiiias de inver-
si6n y fideicomiso (3.5 por ciento de los activos) y las
cooperativas de crédito urbanas (2.3). Los bancos Y S0-
ciedades financieras extranjeras, inexistentes en 1986,
alcanzaban una modesta participacion relativa de alre-
dedor de 1.2 por ciento de los activos totales de las ins-
tituciones financieras chinas.

En sintesis, aun cuando el nimero de bancos e ins-
tituciones financieras crecié mucho en China a partir
de la segunda mitad de los afios ochenta, el papel que
desempefian las entidades relativamente mas sensibles
a mecanismos de mercado, es decir los bancos comer-
ciales y algunas instituciones financieras no-banca-
rias, es todavia muy reducido frente a la presencia ma-
siva de los cuatro bancos especializados y de la banca
central.

El deterioro de la situacion financiera de los
intermediarios y sus consecuencias

Si bien no han arrojado todavia como resultado colate-
ral una quiebra bancaria, las reformas financieras chi-
nas no han estado exentas de problemas de solvencia
de ciertos intermediarios. De hecho, estos problemas
han sucedido de manera repetida en algunas institucio-
nes financieras no bancarias poco reglamentadas y su-
pervisadas. Asi, desde 1989, se inicio un proceso de
consolidacién y eliminacion de entidades financiera-
mente débiles que afecto a las compaiiias de inversién
y fideicomiso. Esta restructuracion se tradujo en una
disminucion significativa del nimero de este tipo de
instituciones, que se sigui6 contrayendo en los afios no-
venta (eran 394 a fines de 1994 y 244 a fines de 1996).

Sin embargo, como lo subraydbamos en la introduc-
ci6n de este texto, hoy en dia la condicion de los bancos
resulta mas preocupante en razén de su peso dentro del
sistema financiero y por ende de su capacidad de gene-

rar una crisis sistémica, asi como de los costos ingentes
que de manera includible ello significaria para el pre-
supuesto fiscal. La mala salud financiera del sistema
bancario, y sobre todo de los cuatro grandes bancos
estatales que lo dominan,’ se debe a la concentracién
de sus activos en préstamos concedidos a las empresas
publicas, cuya situacién no ha dejado de empeorar
conforme avanzaban las reformas.” Desde el inicio de
éstas el financiamiento de las empresas, que provenia
anteriormente en gran parte del presupuesto fiscal, ha
descansado casi inicamente en el crédito, elevandose
su apalancamiento de manera dramatica (el ratio deu-
da/valor accionario alcanzaba 79 por ciento en 1994
contra 19 por ciento en 1980). Algunos indicadores
que se presentan a continuacién nos sefalan la magni-
tud del problema bancario.

Los préstamos de mala y dudosa calidad han sido
objeto de diversas estimaciones. Asi, el BPC los estima-
ba en 20 por ciento de los préstamos totales, y la agen-
cia Standard & Poor’s los fijaba por su parte en un nivel
de 24 por ciento.*? Es probable que estas cifras s6lo re-
flejen una parte de la cartera vencida real, debido a las
discrepancias entre la clasificaciéon china y los es-
tandares internacionales, a las practicas de capitaliza-
cion de intereses vencidos (evergreening) y a la exis-
tencia de otras riesgosas inversiones de los bancos (en
instituciones financieras no bancarias como los fidei-
comisos de inversion). Ahora bien, estos préstamos de
dudosa calidad superan el capital de las instituciones
que estan técnicamente quebradas y no tienen el res-
paldo de las provisiones constituidas por pérdidas, las
cuales ni siquiera alcanzarian el 1 por ciento de la car-
tera vigente. Por (ltimo, cabe agregar que en 1994, las
razones de capitalizacién de los cuatro primeros ban-
cos del sistema estaban comprendidas entre 4.31 por
ciento para el Banco de la Construccién y 7.37 para el
Banco de China, en niveles bastante inferiores a las re-
comendaciones del Comité de Basilea (revisadas a la
alza para los paises emergentes). Sus ganancias, que
eran cercanas a los niveles internacionales promedio

** Otras instituciones como el Banco de Comunicaciones, cuya ges-
lién es, desde su creacién, mds cercana a criterios de mercado, no pre-
sentan problemas de esta magnitud.

! Presentar esta compleja problemética estd mis alla de los objetivos
que se plantea este texto; remitimos al lector a la extensa bibliografia que
aborda este tema, y en especial a Nicholas R. Lardy, op. cit., y Jun Ma,
“Macroeconomic Management and Intergovernmenial Relations in Chi-
na", mimeo, Banco Mundial, Wasington D.C., octubre de 1994.

_ " Rudi Dombusch y Francesco Givazzi, “Heading off China's
Financial Crisis", mimea, pagina web de Rudi Dombusch, marzo de 1999.
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en los anos ochenta, se contrajeron fuertemente en los
noventa.*

Ahora bien, ya esbozada la magnitud de la crisis
bancaria en cierne en China, nos queda una pregunta
importante: ¢ Cudl ha sido su influencia sobre ¢l proce-
s0 de reforma financiera? Su primera consecuencia ha
sido la de frenar la introduccion de instrumentos de
mercado y la flexibilizacion de las tasas de interés;
¢stas se mantuvieron bajas en un esfuerzo de no de-
teriorar aun mas la situacion de los deudores publicos
y de sus bancos; de hecho, desde 1996, el BPC bajd en
seis oportunidades las tasas de interés de sus présta-
mos. En segundo lugar, la pobre situacion de los ban-
cos ha frenado la diversificacion de los instrumentos
ofrecidos y el crecimiento de los mercados financieros,
pues todo retiro 0 menor crecimiento de los depositos
podia adelantar el colapso bancario. Ello tuvo a su vez
el efecto de reducir la disponibilidad de fondos para el
sector de nuevas empresas, municipales, cooperativas
o individuales.

Conclusion

Aun cuando fueron llevadas a cabo de manera bastante
prudente y gradual, las reformas financieras chinas se
encuentran frente a una crisis bancaria de grandes pro-

" Nicholas R. Lardy, op. cit. Este autor presenta un anlisis detallado
de las razones financicras de los principales bancos estatales asi como una

discusion de las miltiples dificultades que presenta la interpretacion de
los datos.

porciones. Este resultado es producto de acontecimien-
tos del sector real; es decir, la combinacion de varios
factores como la crisis de las empresas publicas, la in-
capacidad de financiarlas con el presupuesto ptiblico y
la excesiva concentracion de los préstamos bancarios
alrededor de este tipo de sujetos de crédito, llevaron al
sistema financiero a su situacion actual, Asi, la solu-
cion al problema bancario sera posible al aparejarlo
con la restructuracion del sector de empresas publicas.

La gravedad del problema bancario, asociado al ta-
mano de esta cconomia y de sus bancos, ya ha suscita-
do trabajos destinados a evaluar su impacto fiscal asi
como sus posibles repercusiones en los mercados fi-
nancieros internacionales: ¢ste se estimaba hasta hace
poco, en 25 por ciento del PIB.* Algunos analistas con-
sideran también que, de efectuarse este rescate podria
realizarse en condiciones relativamente favorables,
debido al bajo nivel de endeudamiento del gobierno
chino preexistente. Ahora bien, como lo hemos expe-
rimentado en México, hace falta mas que un rescate
bancario para echar a andar el sistema, y sobre todo
evitar que se vuclvan a producir problemas similares.
limitando el costo al aumento “por una sola vez” de la
deuda publica. El reto comprende el diseno de una re-
glamentacion y de una supervision eficientes, la for-
macion de banqueros y de supervisores de alto nivel y
la creacion de una “cultura de pago™.

" Rudi Dornbush y Francesco Givazzi, op. cil,
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