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China en el concierto de la
profundizacion de la gran crisis*

Alicia Giron**

hina ha jugado un papel determinante como un detonador del crecimiento
gonomico a nivel internacional hasta antes del curso de la gran crisis.
luestra de ello es la evolucion que tuvieron los siguientes indicadores eco-
pmicos. Tasas de crecimiento promedio del Producto Interno Bruto (PIB) de
L7 por ciento; un dominio monetario de reservas multiplicadas por seis
proveedor comercial de manufacturas cuyas exportaciones se triplicaron
jire 2003-2007. Estos datos son el resultado de un modelo econdmico
legrado al proceso de acumulacion internacional, cuyo ciclo econoé-
Lo respondil en su momento a la euforia economica y financiera hasta
lles del desequilibrio econdmico de 2008 a nivel internacional. El éxito de
e crecimiento estuvo basado en el control del Banco de Pueblo de la
publica de China (People’s Bank of China, BPC) y las reformas econdmi-
8 encabezadas por Deng Xiaoping durante las décadas de los ochenta y
enta del siglo pasado. Sin embargo, aquellos sectores no integrados al
es0 de acumulacion internacional en general vieron mermado €l con-
o interno, los servicios de vivienda, salud y educacion, especialmente
4 la poblacion en las dreas rurales. Para el nuevo gobierno, esto ultimo
reto a resolver.

La quiebra de los principales bancos de Estados Unidos, too big to fail,
big to rescue, y la profunda caida del PIB a nivel internacional gestaron
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¥encias Sociales de China y la informacion. proporcionada por la calificadora Fitch en
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el desenvolvimiento de la gran crisis a nivel mundial impactando directa-
mente las exportaciones de China. Por tanto, las bases del modelo econd-
mico mostraron su fragilidad y el alto grado de dependencia del exterior.
De inmediato, se promovié una fuerte inversion por parte del gobierno
chino para evitar un conflicto econdmico, politico y social al interior de
sus fronteras a finales de 2008. En China se dio un fuerte impulso a través
del paquete financiero promovido por el BPC,* mediante sus principales
bancos estatales promoviendo una serie de inversiones en €l mercado
interno acompafiada de mayores inversiones extranjeras afuera de su
territorio (UNCTAD, 2012: 18) para proveerse principalmente en el futuro
de materias primas.

Al inicio de 2013, el BPC tenia en reserva la cantidad de 3.3 billones en
dolares; un afio antes, las exportaciones representaban 4.9 billones en 2012,
y la tasa de crecimiento del PIB, que habia descendido de 14.2 por ciento de
2007 a 9.6 por ciento en 2008, se habia recuperado a 10.3 por ciento para
2010, aunque en afios posteriores no habia vuelto a alcanzar los dos digi-
tos. No es casual el paquete otorgado por el BPC para recuperar el creci-
miento perdido, pero también ha sido una leccion para replantear el mode-
lo econdémico. Sin olvidar las fuertes inversiones de sus grandes
corporativos en la extraccion de materias primas’en el exterior.

Una caracterizacion de este crecimiento acelerado en el sector produc-
tivo es la fuerte alianza entre el Estado y el sistema de propiedad privada
que ha profundizado la expansion de las inversiones chinas fuera de sus
fronteras. Hasta el momento el sistema productivo y financiero estd todavia
muy regulado, y este ultimo se enfrenta a los llamados del Fondo Monetario
Internacional (FMI) por una mayor liberalizacion del sisterna financiero en
favor de los inversionistas institucionales del mercado financiero interna-
cional. A ello se suma la amenaza de una burbuja financiera orquestada
por un pujante sistema financiero sombra? (Mcmahon y Back, 20413) fuera

del sistema regulado.

'En noviembre de 2008 se lanzo el programa de estimulo para invertir en infraestructura.
*Se define al sistema financiero sombra como el sistema de intermediacion crediti-
cia con entidades y actividades fuera del sistema bancario regular. En este sistema
participan aquellos inversionistas de fondos de cobertura, capital de riesgo y fondos de
capital privado, principalmente los llamados hedge funds y los fondos de pensiones. Sin
embargo, en China, el sistema financiero sombra estd basado en una gran cantidad de
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Lo anterior representa un panorama complejo, donde la situacion glo-
bal es resultado de las perturbaciones del curso de la crisis ¥ su impacto
eq la economia de China. Por lanto, se estd presentando un desenvolvi-
Iplenw economico cuya demanda inminente es la revaloracion de la fragi-
h;dlad.del modelo econdmico chino dependiente del proceso de acumulga-
Clon mternacional. Al mismo tiempo, la posicién dominante del BpG, en la
conduccién de la nueva administracién de Xi Jinping, presenta retoé en el
despertar de una nacién soberana con deseos imperiales.

A partir de la gran crisis econdmica y financiera Cuyo eje central ha
estadg pr‘esente en Estados Unidos y en Europa se ha puesto a discusion
una vieja disputa por la hegemonia internacional frente a Estados Unidos
Muchos la han comparado con €l declive del Imperio britanico y el ascensa
de Estados Unidos posterior a la Segunda Guerra Mundial (Subramanian
2011). Independientemente de dicha disputa, el llamado G-2, China Esl;a:
dos Unidos, ha establecido una relacion interdependienlte y ten{lré al
ir1enos durante la primera mitad del presente siglo una estrecha relacion

Esa codependencia cobrard, en algun momento, forma politica probable—.

rneqte para disgusto de todos los demds protagonistas internaci’onales en
particular los europeos” (Fischer, 2013). Al mismo tiempo, el crecirnie'nto
basado en el mercado ha impulsado a China a depender d’e la vulnerabili-
dad de los ciclos econémicos. Porlo tanto, “...el pais yano puede mantener
la e§Labﬂidad controlando el tipo de cambio ¥y limitando los movimientos de
capitales, rpientras que la internacionalizacién del Renminbi (RMB) implica
mayores riesgos” (Yukon, 2013).

En el presente trabajo se presentardn varias reflexiones sobre la lucha
poF un dominio imperial frente a Estados Unidos, Europa y el resto de los
palses como Brasil, Rusia, India, China, Sudéfr‘ica (BRICS). Quizds lo més
1mpo?ta1.'1te €s poner a debate el papel de China en el curso de la fragilidad
€economica y financiera internacional, un proceso de financiarizacion origi-
nado por el capital rentista, representado por los inversionistas institucio-
nale§, el comportamiento econémico de un sistema financiero regulado
un, sistema financiero sombra infiltrado en la burbuja inmobiliaria en ur{
pais de 1.3 billones de habitantes sin una recuperacion del pleno empleo
alcanzado hasta antes de la gran crisis. .

productos de gestion, 0 Wealth M.
onetary Productos (WMP 5
tamos fuera de balance. % : e P R
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CHINA FRENTE AL ROMPECABEZAS INTERNACIONAL

La Republica Popular de China en el concierto de la profundizacion de la
gran crisis esta jugando un papel de gran envergadu_ra, no soélo por las
cuantiosas reservas en dolares depositadas en el BPC SINO porque, tras un

sistema financiero regulado, se ha visto recientemente fortalecido un siste-

ma financiero sombra cuya imagen esta inundando los circuitos del crédito

creando el fantasma de una burbuja financiera. Flfente a EsFados},1 ;J?lediz:
Buropa y Rusia, China ha emergido como un s0clo pecej:’sar:;) iy uI‘Sopue
sentado un balance muy importante ante la profur1d1zac10£1}11 e ;;n 2002
ha seguido la crisis después de la ruptura de Lehmap B.r'o ers > C.0n
La visién imperial de China ante el panorama mundial se prese :
grandes desafios: 1) 1a Uni6n Monetaria Europes, cuya pohufza de auite}r:;
dad no ha permitido recuperar el crecimient(? ecogon.nc':o s1nol que :mn-
hundido en una larga recesion; 2) Estados Unidos, inhibido en la cc')r}dices
te discusion frente al precipicio fiscal, amenaz.adp c‘on regresar a u?as 3
de desempleo ya recuperados no obstante: la’mejorla de lis g@a;cBUSia
los grandes corporativos reflejados en el indice de'1 Dow o(r)xzz ,n grande;
cuyo crecimiento ha descendido a tasas del 3 pqr ciento per -
reservas de petroleo y Oro; 4) por uluimo, Bra.sﬂ, cuyas expor e
soya y minerales estan satisfaciendo las neces1dade§ de un merl'gaica o
no en ascenso en China, ¥ la India, con gran capacidad Lec_no g 5
area de la informacion deseosa de tomar un lugar sobresaliente en j
ecer posterior a la crisis. /

dPeZE(Illee:; itsrriionte,?m rompecabezas arduo, pero no impc?glble de aI‘IrInnaGI;
en un sendero donde la preocupacion prioritaria Para la pghuca eC(()iriléJiones,
estratégica de China €s su mercado intern(? a través de mejores con

de empleo, y un posicionamiento internacion

en dos caminos. La expansion de los circuitos p . e
nivel mundial, asi como la atencién necesaria hacia elevar el nive

de su poblacion, incide necesariamente ep un giro del modelo icofe%?;‘z:;
Una nueva reforma econdmica y financiera se presenta ante 1a

gestion como una medida inminen.te. e P
mico logrado antes de la crisis, posmlonars‘e frgnte a-la prunfa P . paisesz
mundo, Estados Unidos, ¥ lograr la expansuﬁn' imperial n'o §010 en -
emergentes sino incluso enfrentarse a otras area estrategicas.

roductivos y financieros &
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al, el eje estrategico se bifurca

para recuperar el crecimiento econds

A tal grado, la lucha de la economia china por seguir manteniendo ta-
sas de crecimiento de dos digitos y evitar una confrontacion social interna
ante la caida del PIB en la economia mundial, ha incidido en una colocacion
de flujos financieros en zonas regionales como Ameérica Latina y Africa. De
acuerdo con el Ministerio de Comercio de la Republica Popular de China,
la Inversién Extranjera Directa (IED) en el mundo alcanzaba la suma de
68,811 miles de millones de ddlares (billones) en 2010.

Lo interesante es observar el impulso que han tenido estos flujos de
capital durante el periodo de 2004-20410. 1) En Asia la IED habia pasado
de 5,497.99 millones de dolares a 68,811.31 millones de ddlares. 2) Africa,
zona nueva de inversiones, paso de 317.43 a 2,112 millones de délares.
3) En Europa, las inversiones chinas pasaron de 2,046.77 a 6,760.49
millones. 4) En Ameérica Latina, las inversiones chinas pasaron de 1,762
a 10,538 millones de ddlares, localizadas principalmente en Brasil (487),
Peru (139), Venezuela (94), Chile (33), Argentina (27), México y Panama (26) y

Ecuador (22). Al parecer, esta tendencia hacia la colocacion de inversiones
en el exterior para proveerse de materias primas estd iniciando lazos econo-
micos y politicos entre los paises emergentes encabezados por los flujos
cuyo origen muestra un mayor posicionamiento de China en dreas alejadas
del eje de Estados Unidos durante las dos ultimas décadas.

Al mismo tiempo, se ha presentado una evolucién muy rapida del sis-

tema financiero sombra frente a un sistema bancario totalmente regulado
de los circuitos financieros nacionales. Lia intermediacién de inversionistas
no bancarios ha crecido aceleradamente y estd amenazando ser una bur-
buja financiera con caracteristicas Ponzi. El monto que representa el incre-
mento de las operaciones en el sistema financiero paralelo, por parte de los
inversionistas no bancarios, ha creado una distorsion en el mercado finan-
ciero frente al sistema bancario regulado. Se calcula entre 13.6 billones de
RMB o 2 (billones de ddlares) hasta 24.4 billones de dolares. Una cuarta
parte y la mitad del PIB, la suma de los productos financieros en €l sistema
sombra no regulado.

Fl acelerado crecimiento del sistema financiero sombra amenaza no
sOlo a los grandes bancos del sistema financiero chino sino a los circuitos
financieros internacionales, sumandose a la preocupante recuperacion a
casi seis afos de la explosion de la crisis a nivel mundial. El gobierno chi-
no conoce muy bien la evolucion del sistema financiero paralelo, tiene
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conocimiento de una posible perturbacion y del impacto en su mercado
interno y en la economia mundial.

Hasta el momento existe la disputa entre abrir a los inversionistas finan-
cieros internacionales el mercado financiero y seguir manteniendo regulado
el siste'ma bancario o, por €l otro lado, subsistir sabiendo del impacto que
podria tener la especulacion crediticia al originar mayores créditos y distri-
buir el riesgo a través del sistema financiero sombra ocasionando un caos
en el sistema financiero no sélo nacional sino internacional.

Ante este panorama de incertidumbre y fragilidad financiera en el con-
texto internacional, la profundidad de la gran crisis y la débil y fréagil recu-
peracién mundial, es importante observar y conocer como llegé China a
fortalecerse en los circuitos financieros internacionales y la constante
amenaza que representa el sistema financiero chino caracterizado por
operaciones sombra y la gestacion de una burbuja financiera.

CRISIS FINANCIERA Y DESBALANCES FINANCIEROS

La salida a la crisis financiera generada en el seno de las finanzas estruc-
wuradas de los principales inversionistas financieros de Estados Unidos y
de Buropa se ha estado complicando por varios argumentos.

Entre las consideraciones que sobresalen estan el desbalance financie-
ro que enfrenta Estados Unidos y Europa con su socio mas importante a
nivel comercial conjuntamente, por un lado, y las cuantiosas reservas en
dolares que China (3.3 billones de dolares), junto con otros paises como
Brasil (374 millones de dodlares), India (3413 millones de dolares) y Rusia
(498 millones) (BRIC) mantienen en su poder.’ Se podria afirmar que tan
sélo estos cuatro paises concentran lo equivalente a 4.4 billones de ddlares
de reservas monetarias. A ello se agrega el déficit comercial de Estados
Unidos frente a China a pesar de la disminucion del intercambio comercial
a causa de la gran crisis. Segun las fuentes del Departamento de Comercio,
las importaciones de Estados Unidos alcanzaron la cifra de 426 millones
de ddlares, mientras que las exportaciones sumaron solo la cantidad de

sInternational Reserves and Foreign Currency Liquidity, Fondo Monetario Internacional,
consultado en mayo de 2010, en www.imf.org/external/np/sta/ir/colist.htm

236 Alicia Girén

1141 millones de dolares. Esto representa un déficit comercial de 315 millo-
nes de dolares.*

Quizés una de las razones més importantes que enfrenta Estados
Unidos para salir de la crisis es el equilibrio entre las reservas en dodlares
que mantienen las economias emergentes y sus inversiones en bonos del
Tesoro de la Reserva Federal (FED). Si bien, las reservas en doélares cercanas
a los 3.3 billones de dolares® pueden plantearse como un fortalecimiento
para China, también pueden ser un simbolo de debilidad por haber apos-
tado a ser no solo el centro manufacturero del mundo sino orientar sus
exportaciones al mercado estadounidense.

China en el curso de los tres ultimos afios ha incrementadc sustancial-
mente sus reservas. Lia ultima cifra representaba 3.3 billones de ddlares al
inicio de 20413.5 Si observamos el curso que han seguido las reservas du-
rante la primera década hay un incremento acelerado de éstas en el BPC
(véase grafica 1). Lo interesante es el monto cada vez mayor en bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Esto hace de China el principal acreedor de
Estados Unidos, lo que la obliga a la valorizacion de dicho capital y la
sujeta a las decisiones de politica monetaria y financiera del sistema de la FED.
Por otra parte, los cambios de politica monetaria y financiera en China
pueden alterar los mercados financieros internacionales; otro probléma
preocupante, tanto en el terreno nacional como internacional, es la apre-
ciacion de la divisa china, el RNB.

Las frecuentes reuniones entre el secretario del Tesoro” de Estados
Unidos y la FED con sus homologos chinos vuelven a ratificarse en las
nuevas administraciones de los presidentes de Estados Unidos y de China.

“United States Census Bureau. “Foreign Trade, Trade in Goods with China”, consultado
en marzo de 2043, en http://www.census.gov/foreign-trade/balance/c5700.html

>State Administration of Foreign Exchange, People’s Republic of China, consultado en
enero de 20413, en http://www.safe.gov.cn/model_safe_en/index.jsp

$Datos de enero 2013, consultados en State Administration of Foreign Exchange, People’s
Republic of China, disponible en http://www.safe.gov.cn/model_safe_en/index.jsp

7El secretario del Tesoro, Jacob Lew, se entrevisto con el presidente Xi Jinping para
hablar de temas relacionados con la economia y la seguridad. Entre los temas principales
destacan la sobrevaluacion de la moneda y la seguridad cibernética. En la agenda se destaca
una entrevista con Xu Shaoshi, nuevo director de la Comision de Reforma para el Desarrollo
Nacional de China (China’s National Development and Reform Commission), y Lou Jiwei,
nuevo ministro de Finanzas. El secretario del Tesoro tuvo mds entrevistas en Beijing, entre
las que destaca una mesa redonda con lideres empresariales. Quizas la entrevista de mayor

China en el concierto de la profundizacion de la gran crisis ® 237

—



http://www.safe.gov.cn/model_safe_en/index.jsp
http://www.safe,gov:cn/model_safe_en/index.jsp
http://www.census.gov/foreign-trade!balance/c5700.html
www.imf.org/externaVI1P/sta/ir/colisLhtm

Grafica 1
China: Posesion de reservas en divisas y titulos de Estados Unidos
(miles de millones de délares)
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Fuente: U.S. Treasury Department, Report on Foreign Portfolio Holdings of U.S. Securities,
June 30, 2011.

Esta situacion puede fortalecer al sistema financiero de China, pero
igualmente puede debilitar la posicion del BrC al enfrentar una gran mura-
lla ocasionada por el crecimiento originado por las reformas economicas
establecidas hace casi 30 afios, que le permitieron un crecimiento econo-
mico promedio de 9.5 por ciento anual (OECD,.-2005), hasta la recesion
mundial que determin® una contraccion del PIB de 4.5 por ciento en el
primer trimestre de 2008 en relacion con el periodo del afio anterior, por
la caida de sus exportaciones a nivel mundial. El modelo de crecimiento
de China constituy6 un gran éxito, pero ahora este modelo exportador,

interés fue entre el secretario del Tesoro y el presidente de China, el sefor Xi, cuya confma—
cién como presidente después de haber sido nombrado jefe del Partido Comunista en noviem-
bre habia sido confirmada unos cuantos dias antes. La relacion de la Casa Blanca serd cercana
a partir del seguimiento de los empresarios y los negocios, los grupos de trabajo, las orggmza-
ciones de derechos humanos, tratando de observar las nuevas direcciones del nuevo gobierno.
El presidente Barack Obama habia hablado anteriormente con el presidente, seﬁor: X1 sobre los
hackers que han estado laborando tras las empresas estadounidenses, especnﬁlcamente la
propiedad intelectual. Ataques que por supuesto el gobierno chino ha desmentido. Paletta,
Damian (2013), “Lew to Meet With China’s Xi Tuesday”, Wall Street Journal, consultado en
marzo, en http://online.wsj.com/aI'Licle/SB1000142412788732341530457836879?97§406684.
html?KEY WORDS=Jack +Lew+head +of +treasure+USA+and +China+Xi+Jinping, con-
sultado en marzo.
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inserto en un proceso de acumulacion sujeto a la volatilidad del mercado
internacional, presenta algunas fracturas no sélo para China sino para los
paises del grupo de los BRICS. Situacién semejante para algunos paises la-
tinoamericanos cuyo logro representaron tasas promedio de crecimiento
anual de 5.8 por ciento entre 2003-2008, tasas dificiles de recuperar en el
periodo poscrisis.

A pesar del contexto internacional azaroso, la economia de China se
expandi¢ rapidamente, aunque se redujo en 2044-2012. Por un lado, el
superdvit en cuenta corriente ha caido bruscamente, de mas de 10 por
ciento del PIB en 2007 a menos del 3 por ciento en 20412. La inflacién ha sido
puesta bajo control. La actividad econdmica se ha recobrado, el gasto en
infraestructura sigue siendo importante, pero el contexto econémico mun-
dial sigue siendo fragil. No sélo son necesarios los estimulos monetarios y
fiscales sino, a partir de nuevas reformas econémicas y financieras, una
mejor regulacion del sistema financiero.

En una perspectiva de mas largo plazo, segun la opinién de la Organi-
zacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD, por sus siglas
en inglés), China ya ha superado la Zona del Euro y estd en camino de con-
vertirse en la economia mds grande del mundo para 2046. El nivel de vida
continuard mejorando rapidamente siempre y cuando se implementen las
reformas. Al referirse a las reformas se insiste, al igual que el FMI, no soélo
en reformas econdmicas sino también en reformas financieras (OECD, 2013).

Mas que calificar de exitoso el modelo chino, habria que alertar sobre
la profunda inequidad en la distribucion del ingreso, lejos de ser resuelta
por el gobierno. Es importante destacar que el desarrollo industrial del pais
se basa principalmente en la exportaciéon de manufacturas; ha sido tal el
crecimiento en los ultimos afos, que se ha generado lo que algunos eco-
nomistas llaman el calentamiento de la economia con fuertes desequili-
brios econémicos, politicos y sociales. Esta estrategia de crecimiento fue
parte de la politica de la tercera etapa de desarrollo, cuya meta fue la mo-
dernizacion (Weiguang y Guoguang, 2012); pero para la poblacién que se
encuentra trabajando en el sector exportador ha sido muy alto el costo
social desde que irrumpio esta crisis. Por el momento, existe inflacion,
aumento en los precios de las materias primas, una burbuja inmobiliaria,
por el aumento inusitado de la construccién, y sobre todo, necesidad de
revaluar la moneda nacional.
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La complejidad econémica y social que vive China es resultadp de los
multiples encuentros entre las autoridades monetarias y ﬁnanmeras.d.e
los gobiernos de China y de Estados Unidos desde‘ que estallo la crisis
subprime. Hay una gran preocupacién en ambas naciones; ppr gna parte,
la mayor presencia de China, aunada a la de Brasil y la India, ejerce una
presién cada vez mayor €n las reuniones del G-20, y por otra,' la FED
lucha por mantener la hegemonia en los circuitos del 1nter.camb1o y del
crédito en escala mundial mediante su moneda, el dolar. Siendo asi, no
sorprenden las reuniones de los gobernadores de los bancos centrales
de ambos paises (G-2), Zhou Xiaochuan y Ben Bernanke, pgra estable-
cer una politica monetaria y fiscal coordinada, en el mar(j,o del G-20,
para salir de la crisis actual con el menor costo social y politico para sus
respectivos paises.

Incluso una vez ratificada la reeleccion del presidente Obama para un
nuevo periodo, se iniciaron los primeros acercamientos con los Qi{‘igentes
de la nueva administracion de Xi Jinping.® Incluso llama la atencion la rg-
tificacion del presidente del BPC, Zhou Xiaochuan, y Ben Bernanke, presi-
dente de la FED de Estados Unidos.

UN EMPERADOR IMPRESCINDIBLE: EL BPC
A TRAVES DE LA POLITICA MONETARIA Y POLITICA FINANCIERA

A partir de las reformas econémicas (Girén, 2009), el BPC ha seguido una .

estrategia para impulsar el crecimiento econémico\ de manera sostenida.
Una de las reformas economicas realizadas por China fue crear una
base productiva para poder insertarse de manera r4pida y acelerada en el
mercado internacional. Las reformas economicas emprendidas 'por Deng
Xiaoping transformaron en primer lugar €l sistema financiero fincado en
un BPC que al mismo tiempo era banco comercial y banco de desarrollo.

#F] recién nombrado secretario del Tesoro se acerco a ]T'i Kegiang, recu';n nombrac:)q pg;
]a nueva administracion de Xi Jinping. Uno de los temas a dlscu§lon fue el tipo d’e cam :)CL o
China, la apreciacion del renminbi en un 30 por ciento frente al dolar durante los ulumosi by
afios. Los ataques cibernéticos y la posicion militar de .Corea del Norte. El sec.retgrdExy
Tesoro tuVOo Und reunion con compaiias americanas Boeing, Il:'ord, 'Gen_eral Elecm(l:, de i
JpMorgan Chase. Anderlini, Jamil y Richard McGregor (2043), Financial Times, consu z:? :bdco
de marzo, en http://www.ft.com/intl/cms/s/0/38946662-9168-11e2-b839-0014 e .

html#axzz2P8YVNiJz
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Una de las lecciones mds importantes para los paises latinoamericanos es
justo la creacion de cuatro bancos de desarrollo que permitieron el despe-
gue industrial de China a partir de las décadas de los ochenta y noventa.
Sin lugar a dudas, estos bancos, al igual que los bancos comerciales de
creacion reciente, dificilmente responden a las normas regulatorias esta-
blecidas por el Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés).
Si bien, las carteras vencidas son objeto de un gran riesgo en la banca
occidental, en el pais asidtico, vienen a ser un acCcesorio mas que no repre-
sentan un peligro de insolvencia, pues los intermediarios financieros pue-
den ser facilmente capitalizados por €l propio BPC.

La soberania monetaria de China ha permitido a su moneda ser el de-
tonador fundamental para el posicionamiento como pais emergente y como
futura potencia a nivel mundial. Fl manejo de la politica monetaria durante
las tres ultimas décadas ha insertado a China en el mercado internacional
no solo a nivel comercial sino también con implicaciones financieras que
posicionan al BPC, que tiene las mayores reservas en dolares fuera de la
FED de Estados Unidos. La estrategia monetaria del RNB en su relacion con
el dolar ha puesto al BPC como la batuta principal del concierto financiero
actual pero también ha permitido a su sistema financiero promover las
grandes obras de infraestructura para el despegue como una gran potencia
emergente para el siglo XXI.

Para ello, el RNB ha tenido a lo largo de més 410 afios un tipo de cambio
subvaluado frente al doélar para no so6lo competir con las otras mercancias
que exportan el resto de los paises asidticos sino posicionarse en el mer-
cado internacional. Si recordamos con detenimiento las causas de la crisis
asidtica, una en particular tiene que ver con el tipo de cambio del RNB fren-
te al dolar. Justo es la década de los noventa y antes de la entrada de China
a la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), cuando el comercio proce-
dente de China inicia una fuerte competencia con los productos del resto
de los paises asidticos a partir de la depreciacion de su moneda.

No obstante, los afios noventa se caracterizan por un deslizamiento
hacia la baja de la tasa de crecimiento de la economia. En 1992, la tasa de
crecimiento anual del piB llego a 14.24 por ciento y se fue deslizando en los
siguientes afos a 13.96, 13.08, 10.93 y 10.01, hasta 9.3 por ciento en 1997
y 7.83 por ciento en 1998. Estos ultimos afios coinciden con la crisis
asidtica de finales de siglo XX. Posteriormente, €l crecimiento economico
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alcanza los dos digitos, mostrando una expansion de 14.2 por ciento
anual en 2007, previo a la crisis financiera y el derrumbe de Lehman
Brothers en 2008. A pesar de la leve recuperacion de dos digitos del PIB
alcanzado en 2043, el FMI estima un crecimiento de su economia en 8.2
por ciento para el mismo afio. '

Politica monetaria expansiva

En torno a la politica monetaria, uno de los mayores cuestionamientos, tal
como lo sefiala The Economist (2009: 75), es la pregunta del diario aconte-
cer: “¢Por qué China se resiste a revaluar su moneda ante las demandas
del exterior?”. Lia respuesta es que hay una coordinacion entre las politi-
cas ejercidas por el BPC y el Ministerio de Finanzas. Por un lado, la infla-
cidn estuvo controlada por ser una economia que responde a los intereses
de planificacion central del partido hegemonico, y por el otro lado, el fi-
nanciamiento otorgado se da principalmente a partir de 2003, en que se
inicia nuevamente al crecimiento acelerado a las empresas del Estado. Sin
embargo, la inflacién ha sido un detonante para el fortalecimiento del sis-
tema financiero sombra. A tasas de interés bajas y una inflacion en ascenso,
los ahorradores han preferido depositar sus ahorros en inversionistas
que han atizado los créditos en inversiones inmobiliarias o en pequenos
y medianos prestatarios cuyo acceso al circuito financiero formal es de
dificil acceso.

La politica monetaria ha jugado un papel muy importante en el desen-
volvimiento de la tasa de crecimiento del PIB no solo internamente sino
también para su expansion en el comercio internacional. En la grafica 2 se
describe el comportamiento de los agregados monetarios para tener un
panorama mas general del financiamiento en China.

Se observa que el comportamiento de los agregados monetarios es
el siguiente: en primer lugar, tenemos que durante la ultima década hay
un quiebre a partir de 2001 donde el M2 tiene un crecimiento significa-
tivo hasta 2003, y vuelve a tener un pico en marzo de 2008 previo a la
crisis. No obstante, se observa que, después del paquete de inversiGn
que realiza el BPC a finales de ese afio, nuevamente repunta hacia finales
de 2009.
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A Grafica 2
Indicadores financierios de China: Oferta monetaria
(tasa de variacion anual)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China: Www.stats.gov.cn/english/

- En tanto que los agregados monetarios M0 y M1 en el mismo periodo
uenen relativamente un menor crecimiento. Esto es resultado de la politica
de control inflacionario por parte del BpC. El objetivo del BPC es mantener
el desarrollo econdmico ¥, Por tanto, al no ser una economia de mercado
los precios estan controlados. Por ello, el BPC no tiene autonomia pero cum-
ple con tasa de inflacion cero y desarrollo econdmico. Las prioridades
de lgs ggregados monetarios reflejan el interés por politicas econémicas de
crecimiento econdmico cuya prioridad es el desarrollo industrial.

La tasa de crecimiento de la oferta monetaria en China en los tltimos

10 afos se ha mantenido con cifras por arriba de los dos digitos. No obs-

tante que la mayor preocupacion es la estabilidad de precios. Lo cual ha
llevado a limitar la circulacién de billetes y monedas en poder del publico
comportamiento compensado con el aumento de liquidez dentro del sectoxi
émpresarial, respondiendo a las altas tasas de crecimiento del PIB.

Para concluir, podemos decir que M2 y M1 han mostrado variacio-
nes propedios entre 2000 y 2011 de 20.5 y 19.4 por ciento (MO sélo
p'resento un crecimiento promedio para el mismo periodo de 14.3 por
ciento). Al manipularse de mayor manera dinero con un grado de liqui-
dez menor, se intuye que la transferencia de dinero del BrC ha sido a
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empresas estatales de acuerdo con las prioridades de las politicas pu-
blicas del gobierno.

Politica financiera

China durante un periodo de 10 afios ha mantenido un tipo de cambio fijo
frente al délar de 8.28 yuanes/dolar (1993-1994 hasta 2003). Lo cual ha
permitido que sus exportaciones fueran relativamente baratas frente a sus
socios comerciales. Esto elevo su nivel de exportaciones, permitiéndole
inundar los mercados mundiales con mercancias elaboradas en su pais a
fin de financiar su crecimiento econémico. China se convirtié en la aldea
global de produccién de productos manufacturados desplazando incluso
las exportaciones de los paises del sudeste asiatico hacia Estados Unidos.

Asi, podemos observar como durante €l periodo comprendido entre
1994-2004 el RNB permanecit estable. Hoy en dia el tipo de cambio frente
al dolar ha tenido una apreciacion a partir de 2004-2005, segun muestra la
gréfica 8. Sin embargo, el Departamento del Tesoro de Estados Unidos in-
siste en una apreciacion del 30 por ciento. La FED persiste en la necesidad
de mantener un tipo de cambio coherente que no subsidie las exportacio-
nes chinas en el comercio mundial.

Grafica 3
Tipo de cambio entre China y Estados Unidos, 1990-2013
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Fuente: International Monetary Fund: http://www.imf.org/external/index.htm, datos a marzo
de 2013.
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Por un lado, la apreciacion del RNB estd relacionada con el manejo de
la politica monetaria. Hay una relacién muy estrecha entre los cambios del
financiamiento, la apreciacion del yuan y la tasa de crecimiento del PIB.
No es sino hasta finales del 2008 que China se enfrenta con la crisis en
el mercado internacional y por tanto tendra que hacer ajustes rdpidos en el
financiamiento para mantener el empleo y el modelo de exportacion-manu-
facturera que ha permitido el crecimiento sorprendente durante al menos
las dos ultimas décadas. Es importante mencionar que la apreciacion del
RNB frente al dolar estd relacionada con las presiones de Estados Unidos y
sus socios comerciales por establecer relaciones de intercambio comercial
mads equitativas.

No hay duda, el resultado de una moneda barata se ha visto reflejado
en los déficit que muestran sus socios comerciales; el mercado estadouni-
dense es el mds grande del mundo, en 10 afios ha visto incrementado su
déficit comercial a 44,400 millones de ddlares en enero de 2013. Para el
2011, China exportd a Estados Unidos 399 mil millones e importé 103 mil
millones de dolares, generandole un déficit de 295 mil millones de dolares;
esto ha provocado un aumento desmesurado en sus reservas internacio-
nales, al tener la asombrosa cantidad de 3.3 billones? (trillones) de dolares.

FEl movimiento cambiario se acompana de los bajos salarios que se
pagan en ese pais, que lo ha llevado a ser casa matriz de grandes firmas
mundiales, como son Sony, Casio o Ipod, donde unicamente se ocupa su
mano de obra barata para ensamblar las piezas que fueron desarrolladas
en otros centros comerciales.

Hay una relacion de causalidad entre los circuitos financieros donde el
BPC tiene una soberania garantizada en el circuito financiero nacional, y por
otra parte, existe la necesidad de valorizar las reservas en doélares en los
circuitos financieros internacionales donde las mayores reservas en dolares
después de la FED de Estados Unidos estdan en China. No debe de olvidarse
al délar como equivalente general internacional hegemonico antes y hasta
el presente de la gran crisis. S6lo para ejemplificar, el 36 por ciento' de
reservas estd invertido en bonos del Tesoro de Estados Unidos.

°Cifra de enero de 2009.

“Department of the Treasury, Federal Reserve Board, U.S.A, http://www.ustreas.gov/tic/
mfh.ixt y State Administration of Foreign Exchange, People’s Republic of China, consultado
en mayo de 2010, en http://www.safe.gov.cn/model_safe_en/index.jsp
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LOS DRAGONES DEL SISTEMA FINANCIERO:
LOS CUATRO GRANDES BANCOS

Los principales bancos de China representan un total de activos de
aproximadamente 8,984 billones de ddlares por arriba de los 7,705 billo-
nes de los cuatro principales bancos de Estados Unidos. Por su capita-
lizacién, los bancos que se encuentran entre los 10 primeros a nivel
mundial estdn encabezados por los bancos chinos y los bancos norteame-
ricanos. Estos son Industrial & Commercial Bank of China, China Cons-
truction Bank, Agricultural Bank of China, Bank of China y junto con Wells
Fargo & Co, Jp Morgan Chase & Co., Citigroup y Bank of America (The
Banker, 2012).

Hoy en dia, la estructura del sistema financiero en China (Girén, 2009:
11-112) estéa dominada en un 80 por ciento por la estructura bancaria y el
resto por la intermediacién financiera via el mercado de valores. El primer
grupo de bancos lo forman tres bancos de desarrollo muy importantes en
el contexto de las politicas publicas (8 por ciento Policy Banks): Agricultu-
ral Development Bank, China Development Bank y el Export-Import Bank,
y los cuatro bancos comerciales propiedad del Estado (55 por ciento):
Agricultural Bank of China, Bank of China, China Construction Bank €
" Industrial & Commercial Bank of China; la participacién del Estado, segun
algunos autores de la agencia calificadora Fitch (Chu, Lin y Marshall,
2006), habia pasado de un 100 por ciento a un 82 por ciento por la apertura
a la participacion extranjera del ultimo banco. El segundo grupo corres-
ponde a 13 bancos comerciales (16 por ciento): Bank of Communications,
China Bohai Bank, China CITIC Bank, China Everbright Bank, China Mer-
chants Bank, China Minsheng Bank, China Zheshang Bank, Evergrowing
Bank, Guangdong Development Bank, Hua Xia Bank, Industrial Bank,
Shanghai Pudong Development Bank y Shenzhen Development Bank. El
tercer grupo lo forman 115 bancos comerciales (6 por ciento) de las prin-
cipales ciudades; el cuarto grupo corresponde a 30 mil cooperativas de
crédito (9 por ciento) y el quinto grupo corresponde a los bancos extran-
jeros (2 por ciento).

Los cuatro grandes bancos estatales cuyos préstamos se otorgan en
funcion de los intereses del Estado han mejorado de manera sorpren-
dente sus activos y también han limpiado las carteras vencidas de anos
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anteriores. Estos bancos son: Agricultural Bank of China (ABC), Bank of
China (Boc), China Construction Bank (ccB) e Industrial and Commer-
cial Bank of China (ICBC). Los préstamos Nno se otorgan con criterios
comerciales sino en funcién de las necesidades del plan central de pla-
nificacién. Para Chu (2007), el problema de las carteras vencidas alcan-
zaba el 54 por ciento del total del capital del sistema bancario. Si se
excluia al ABC solo representaba 33 por ciento del total. Sin embargo, en
el siguiente cuadro podemos observar como se han duplicado los acti-
vos en los ultimos cuatro afios. Durante el periodo 2004-2008, los activos
se multiplicaron mdas de dos veces en el caso de estos cuatro bancos. El
BOC multiplico los activos por 1.83 veces; ICBC, por 2.3 y bajo sus carte-
ras en 9.24 veces; CCB multiplicé sus activos por 2.18 y las carteras
vencidas las bajo en 1.74 puntos, casi un poco menos de la mitad; ABC
ha aumentado sorpresivamente también sus activos en 2.10 veces y
bajo en 6.05 puntos la cartera vencida, una limpieza sorprendente (iréa-
se cuadro 1).

Cuadro 1

China, reporte de bancos, 2004-2011
(unidad: miles de millones de délares)

Banco de China

Concepto 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Activos 516 587 682 820 945 1,281 1,545 1,830

Pasivos 488 556 629 759 943 4,483 4445 4,745

Cartera vencida n.a. 26.17 23.43 23.57 4.32 1.52 1.10 0.99
(porcentaje)*

Capital n.a. 32 53 62 67 74 100 115

ROA 0.26 0.81 1.14 1.28 1.51 1.09 1947 1.23

ROE 6 14.5 22.4 20.5 22.1 16.62 19.50 19.15

Banco Industrial y Comercial de China

Activos 612 800 962 1,189 1,423 1,726 1,988 2,401

Pasivos 674 768 901 1,414 1,334 1,627 1,867 2,258

Cartera vencida 21.16 4.69 3.79 2.74 2.29 1.54 1.08 0.91
(porcentaje)*

Capital -75 32 60 74 88 99 121 143

ROA 0.05 0.05 0.92 0.96 1.33 1.20 1.37 1.55

ROE 1.5 1.2 28.1 20.1 24.4 20.15 25.07 24.72
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Cuadro 1 (Continuacion)

Banco de Construccion de China

Activos 472 568 697 903 1,029 1,409 1,597 1,869

Pasivos 449 533 655 845 1,033 1,328 1,493 1,745

Cartera vencida 3.92 3.84 3.29 2.60 2.21 1.50 1.14 1.02
(porcentaje)*

Capilal 24 36 42 58 66 82 104 124
ROA 001 129 121 121 153  1.24  1.32 1.64
ROE, 03 264 23 214 283 2261 2271  24.48

Banco de Agricultura de China

Activos 485 591 687 828 1,023 1,301 1,527 n.a.

Pasivos ] 476 581 676 816 980 1,251 1,447 n.a.

Cartera vencida na 26.47 23.43 23.57 4.32 3.69 251 na.
(porcentaje)*

Capital 9 10 11 12 42 50 80 na.

ROA - 0.1 0.19 0147 0.23 0.54 0.82 0.99 na.

ROE 2.2 B 10 14.4 36.6 n.a. 22.49 n.a.

Resumen del informe

Total de activos 2,086 2,547 3,028 3,741 4,419 5717 6.657 6.100

*Calculado al dividir los préstamos no pagados entre el total de préstamos, mds préstamos
anticipados a clientes.

ROA (Return on Assets), rentabilidad sobre activos.

ROF (Return on Equity), rentabilidad sobre recursos propios.

Fuente: Annual Report of China Construction Bank, 2005-2011; Annual Report of Bank of
China, 2005-2011; Annual Report of Industrial & Commercial Bank of China, 2005-2011; Annual
Report of Agricultural Bank of China, 2005-2014. Fitch Ratings, Know your Risk, January 2009. The
Banker, several years.

Hay un reconocimiento por parte de las instituciones financieras in-
ternacionales de que gran parte del financiamiento que realiza el BPC a
través de sus bancos tiene como objetivo unico lograr el crecimiento eco-
nomico a tasas por arriba de dos digitos. La fortaleza del sistema financie-
ro chino radica en que, a pesar del incumplimiento de los créditos o la baja
rentabilidad las instituciones financieras, el sistema bancario s menos
vulnerable a los sistemas financieros de otras economias emergentes.
China es una acreedor neto y no un deudor neto por el posicionamiento
gue tiene en monedas extranjeras en su reserva monetaria (Goldstein y
Lardy, 2008: 13). A pesar de que el sistema financiero tiene una fortaleza
intrinseca, la posiblidad de una crisis financiera persiste. El cuantioso
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monto que se dio a través del sistema bancario para reactivar la caida del
PIB a finales de 2008 de inmediato tomo el camino de la recuperacion y
aumento la demanda de las importaciones de los principales commodities.
Eso no resta que el modelo de exportacién chino ha transitado por todo
un cuestionamiento, pues para poder alcanzar nuevamente un PIB de dos
digitos es muy importante la recuperaciéon de Estados Unidos y del resto
de las economias europeas.

Fl esfuerzo que ha realizado el BPC en limpiar las carteras y buscar
indicadores m4s eficientes ha hecho que también la inversion extranjera
sienta seguridad en invertir en los bancos chinos (Tan, 2013). Para los
bancos chinos, la inversion extranjera es vista como una fuente potencial
de capital fresco y de tecnologia avanzada. La ley permite que un banco
extranjero adquiera hasta el 20 por ciento de acciones y solo se permite
hasta un 25 por ciento de participacion extranjera en total. El primer
banco en verse beneficiado por la Ley Bancaria fue el HSBC al participar
con una inversion de 8 por ciento en el capital del Banco of Shanghai en
2001. Incluso el HSBC participa con 19.9 por ciento en el Bank of Commu-
nications en 2004; el Bank of Nova Scotia/IFC adquirio el 12.5 y 12.4 por
ciento, respectivamente, del capital del Xian City Comercial Bank. En
2005, el Royal Bank of Scotland adquirié una participacion de 9.6 por
ciento en el Bank of China; UBS, 1.6 por ciento; Temasek, 4.8 por ciento;
ADB, China Construction Bank, del Bank of America, 8.5 por ciento, y
Temasek, 6 por ciento; Bohai Bank del Standard Chartered, 19.9 por ciento;
Hangzhou City Commercial Bank del Commonwealth Bank of Austrialia,
19.9 por ciento; Bank of Beijing de ING Group NV/IFC, 19.9 por ciento;
Nanchong City Commercial Bank of Chinag, 13 por ciento. En 2006, Industrial
and Commercial Bank of China tenia una participacion extranjera del 8.5
por ciento y el Guangdon Development Bank, aproximadamente 20 por
ciento. La inversion extranjera ha seguido capitalizando los bancos
chinos y al parecer es una opcion muy estable. La salida del Bank of
America del China Construction Bank se debid a que el primero necesi-
taba fondos para capitalizar su matriz.

Hay cuatro modalidades para los inversionistas extranjeros que quie-
ran penetrar en la industria bancaria: a) el primer modelo es a través de
sucursales o subsidiarias en China; para 2007, en este esquema habia
71 bancos extranjeros que habian abierto 117 sucursales y 193 bancos
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extranjeros que habian abierto 242 oficinas de representacion; b) el. segun-
do modelo es establecer una empresa conjunta entre un banco chino con
un accionista extranjero que no exceda el control accionario més. alla del
25 por ciento; ¢) el tercer modelo es establecer una inversion conu.mta de
China con un pais extranjero, con participacién extranjera por encima del
25 por ciento; asi como un banco con financiamiento extranjero d('e 400 por
ciento; d) el cuarto modelo es comprar valores de un banco chino y ser
Inversionistas Extranjeros Estratégicos (teE) (Chung-Hua et al., 2009: 106).

UN TALON DE AQUILES AMENAZANTE:
EL SISTEMA FINANCIERO SOMBRA

Una de las preguntas sobre €l sistema financiero sombra cuyo debate esta
inserto en las discusiones entre el FMI, el Tesoro de Estados Unidos y la
PED es la asombrosa profundidad de como han crecido los llamados
Wealth Management Products. ¢Cudl es el limite de los nuevos p-rodU(-:tos
que estan alimentando un sistema financiero paralelo al sistema ﬁnanmex:o
regulado?, seria la primera pregunta. La siguiente preguntaf S(? formularia
a partir de si la politica del BPC ha incidido en el fortale(:lmlento. de las
nuevas formas de financiamiento de aquellos intermediarios no sujetos al
sistema financiero bancario tradicional. Se puede afirmar, las causas del sis-
tema financiero sombra es el techo bajo de la tasa de interés que se puede
pagar por los depositos de ahorro con el fin de mantener a los bancos
rentables, un tipo de cambio controlado que obliga a esterilizar grandes
cantidades de intervencion en el mercado de divisas.

Esto como resultado de la estrategia del BPC por seguir manteniendo el
crecimiento econdmico. Para lograr €sto, €l BPC tuvo que elevar continua-
mente el coeficiente de reservas obligatorias, 1o que aumenta la cantidad
de fondos que los bancos tuvieron que depositar en el BPC. Para corppgnsar
a los bancos por poner tanto dinero en estas cuentas de bajo rendgmento,
el BPC establecié un margen sano de interés de los bancos al limitar las
tasas de depdsito y poner un piso a las tasas activas (Borst, 2013). A ello s€
suma la inflacién inducida a partir del paquete del BPC a finales ge 2008
que ha estado alimentando y profundizando la burbuja inmobiliaria.
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El conocimiento del fortalecimiento de un sistema paralelo que puede
amenazar no solo con €l crecimiento econdmico a nivel nacional sino que
presenta un peligro para la frégil recuperacion mundial es del conocimien-
to y vehemencia de las autoridades centrales del gobierno, por supuesto es
de uso comun de los inversionistas bancarios y no bancarios, asi como de
los pequerios y medianos demandantes en busca de la rentabilidad. Por
ello, la insistencia del FMI en reformas financieras para dar entrada a los
inversionistas institucionales ante la demanda de crédito pero también la
alta rentabilidad que podria dar este sistema financiero no regulado.

Desde la 6ptica del pensamiento hegeménico, Paulson coincide con los
anteriores argumentos y presenta a las nuevas autoridades de China la
necesidad de reformas urgentes.

La primera es la liberalizacion de la tasa de interés. Esto es esencial para
promover la asignacion eficiente del capital —y garantizar los préstamos
dirigidos a un sector privado dindamico que ha sido privado del capital—.
En segundo lugar, China debe reformar las finanzas municipales. Necesi-
tan un mercado de bonos del gobierno legitimo local, descentralizacién de
la autoridad presupuestaria y una division mas equitativa de los ingresos

fiscales [...] y por supuesto, la apertura a la competencia extranjera (Paul-
son, 2013).

Todos los actores financieros y econdémicos, inversionistas financieros
institucionales y el FMI tienen la mira en la reforma financiera en China. La
pregunta es si el BPC estd consciente de la necesidad de la reforma que
piden los inversionistas extranjeros o aplicara una regulacion en el sistema
financiero sombra evitando la profundizacion de la burbuja especulativa.
La ratificacion del presidente del BPC por un nuevo periodo mostrara nue-
vos signos en el rumbo de China en la ¢rbita mundial.

CONCLUSIONES
Ante la gran crisis que aparentemente termina y vuelve a regresar, el pa-
norama es incierto y la fragilidad se profundiza. Hasta el momento la gran

crisis no ha tocado fondo como para replantear una gran reforma financie-
ra internacional. Tampoco se trata de regresar al Sistema de Bretton Woods
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pero es importante enfrentar las burbujas del ciclo econdmico propiciadas
indirectamente por las politicas del BPC. No a una apertura indiscriminada
como la plantea el FMI pero si a una regulacion de los Wealth Management

Products.
Todo emperador tiene un talén de Aquiles y los dragones observando

la caida de su reino.
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