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RESUMEN: Se describe el sistema financiero actual de China, organismos
reguladores, el sistema bancario y sus relaciones privilegiadas con las empresas
estatales asi como el sistema financiero informal. Se analizan sus fortalezas y
debilidades.
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Texto:

Qué es un sistema financiero

Un sistema financiero es un conjunto de instituciones que actGan como intermediarias
entre ahorradores prestamistas e inversores y consumidores prestatarios.

Los ahorradores son agentes econdmicos (familias o empresas) cuyos ingresos son 0
han sido superiores a sus gastos y tienen por tanto un exceso de liquidez. Su objetivo es
prestar esos ahorros de forma liquida, segura y rentable. La liquidez mide la facilidad y
el tiempo requerido para recuperar el dinero prestado; cuanto més facil y menos tiempo
sea necesario, mayor liquidez. Seguridad implica que la probabilidad de perder sus
ahorros sea pequefia, que si hay pérdida no sea completa y la parte que se pierda sea lo
menor posible; el concepto opuesto a seguridad es riesgo. La rentabilidad es el premio
que reciben los ahorradores por perder liquidez y asumir riesgo; la medida de la
rentabilidad es el tipo de interés. El prestamista buscard un equilibrio entre esos
objetivos teniendo en cuenta que cuanto mayor sea la seguridad y la liquidez menor sera
la rentabilidad.

Los inversores y consumidores prestatarios demandan esos ahorros con el fin de llevar a
cabo sus proyectos de inversion o consumo. Su objetivo es disponer de esos recursos al
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mayor plazo posible, ofrecer la menor garantia colateral posible y pagar el menor interés
posible.

El sistema financiero tiene como funcion transferir esos recursos de los prestamistas a
los prestatarios de forma que sus objetivos queden satisfechos en la mayor medida
posible. Los bancos, por ejemplo, acumulan los pequefios ahorros a corto plazo de sus
clientes cuenta-correntistas para hacer préstamos de mayor volumen a largo plazo.

Los sistemas financieros tienen que cumplir eficientemente una serie de funciones:
deben optimizar la asignacion de los recursos a los proyectos mas prometedores,
permitir que prestamistas y prestatarios maximicen la rentabilidad y facilitar que los
riesgos se distribuyan entre el mayor numero de prestamistas para disminuir asi la
posibilidad de pérdidas catastroficas.

Entre las instituciones financieras podemos enumerar:

e Los bancos, cajas de ahorro y cooperativas de crédito.

e Las empresas de seguros, los fondos y planes de pensiones.

e Las bolsas, los mercados de valores y productos financieros.

e Otras instituciones formales que prestan servicios financieros: empresas de
leasing, tarjetas de crédito, fondos de gestion de patrimonios.

e Organizaciones de control nacionales (bancos centrales, comisiones
ministeriales...) e internacionales tales como FMI, Basilea Ill, empresas de
rating, ...

e Instituciones informales como parientes 0 amigos ricos, prestamistas-usureros,
casas de empefio, sistemas de crowd funding,... Estas instituciones que tienen
muy poca importancia en los paises desarrollados pueden representar un gran
volumen de negocio en algunos paises en alguna fase de su desarrollo. De hecho
se considera que en China son la principal fuente de financiacion de las
pequefias y medianas empresas privadas.

e En el sentido amplio de la palabra “institucion”, el sistema financiero incluye
también los productos o instrumentos, es decir, cualquier documento que
acredite un contrato de préstamo, tales como obligaciones, bonos, pagarés, o
derivados, opciones y futuros.

Cuanto mas desarrollado econdmicamente esté un pais, méas desarrollado, complejo y
sofisticado debe ser su sistema financiero. En todo proceso de desarrollo econémico, el
sistema financiero de un pais puede actuar como impulsor o como freno al crecimiento
y debe ir desarrollandose a la par que sus industrias, infraestructuras y superestructuras
institucionales.

En los paises del Este de Asia, en los que el crecimiento econémico ha sido y sigue
siendo extraordinariamente rapido, los sistemas financieros han evolucionado y siguen
cambiando también a mucha velocidad. Los paises de desarrollo tardio tienen una
ventaja: ellos no tienen que innovar y experimentar, es suficiente que imiten los
modelos de los paises desarrollados que les ofrecen mayores garantias. Pero a la vez
tienen que adaptarlos en cada momento a su propia realidad. El sistema financiero
Optimo para un pais depende de su grado de desarrollo, su sistema politico, sus valores
sociales y otras caracteristicas particulares especificas generadas por eso que los
institucionalistas llaman “path dependence”, dependencia del camino que se ha
recorrido.



Es por ello que en los sistemas financieros de cada pais del este de Asia encontramos
caracteristicas Unicas con problemas y desafios especificos.

En el proceso de desarrollo de todos los paises del &rea encontramos una fuerte
represion financiera en las fases iniciales que se va suavizando conforme se alcanza la
convergencia con los paises desarrollados. Se llama “represion financiera” al conjunto
de mecanismos mediante los que el Estado consigue que los préstamos se concedan a
unos tipos de interés diferentes y a unos prestatarios diferentes a los que determinaria el
libre juego de las fuerzas del mercado. Esto significa normalmente presiones para que
los bancos adquieran deuda publica o presten a un tipo de interés muy bajo a empresas
estatales o protegidas por el Estado. Los mecanismos de represion financiera varian
ampliamente de un pais a otro.

El sistema financiero chino®

Hasta 1978, el Banco Popular de China agrupaba las funciones de banco central y banco
comercial y era préacticamente la Unica institucion financiera. Desde aquella fecha el
sistema financiero ha ido progresivamente desarrollandose pero aln esta lejos de
parecerse a los de los paises mas avanzados.

El Estado mantiene un férreo control del sistema financiero. Los seguros y los mercados
de valores y productos financieros tienen un peso relativo muy pequefio en el sistema
financiero chino que esta por tanto dominado por el sistema bancario. Los cinco grandes
bancos son estatales. El Estado establece tipos de interés oficiales y obligatorios (con
alglin margen) para la retribucion de los depositos. Los bancos reciben presiones mas o
menos explicitas para conceder préstamos a las grandes empresas propiedad del Estado
y a los proyectos favoritos de las autoridades politicas regionales o locales.

Mercado de capitales de China en comparacion con USA en trillones USD, 2012

bancos bolsas renta fija seguros fondos
China 10,7 3,7 3,4 1,2 0,4
USA 7,6 18,7 38 4,8 36
% PIB China 128% 44% 41% 14% 5%
% PIB USA 48% 118% 240% 32% 230%

Fuente: Elliot y Yan, 2013.

Como consecuencia de ello, las pequeiias y medianas empresas privadas tienen muy
dificil su acceso a préstamos por lo que tienen que recurrir a instituciones informales a
un tipo de interés muy elevado. A la vez, el riesgo que asumen los bancos por prestar
con criterios politicos y no de rentabilidad y seguridad hacen temer por su solvencia.

El gobierno chino es consciente de esos problemas y estd introduciendo
progresivamente nuevas reformas: los mercados de renta fija y seguros estan creciendo,

! Este texto estd basado en Elliot, Douglas J. y Yan, Kai, “The Chinese Financial System, an Introduction
and Overview”. publicado en Julio de 2013 por Brookings Institution, USA. Salvo indicaciones en
contrario los datos que se ofrecen proceden de ese documento. Conviene tener en cuenta que el sistema
financiero chino y las normas que lo regulan estan evolucionando a mucha velocidad por lo que en poco
tiempo lo que aqui se afirma puede quedar obsoleto.
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el peso de los grandes bancos en el sistema financiero esta disminuyendo, las presiones
politicas a los bancos se estan desalentando, la determinacion de los tipos de interés se
esta flexibilizando y los productos y mercados informales estan siendo intervenidos y
regulados. Pero esas reformas deben hacerse y se estan haciendo de forma muy prudente
(léase gradual y lentamente) para evitar burbujas inmobiliarias y financieras o crear un
clima de inseguridad que pusiera en peligro la estabilidad del sistema.

Organismos reguladores y de control del sistema financiero en China

Del Consejo de Estado dependen directamente los siguientes organismos de rango
ministerial:

e EIl Ministerio de Finanzas

e EIl Banco Popular de China (el banco central)
http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html (en inglés)

e La Central de Inversiones Huijin, una empresa estatal que es la propietaria de las
acciones estatales en bancos, seguros y otras instituciones financieras.
http://www.huijin-inv.cn/hjen/ (en inglés)

e La Comisién Reguladora de la Banca que cumple funciones habitualmente
asignadas a los bancos centrales: Establece normas, aprueba la creacion de
bancos y supervisa entidades bancarias entre otras.
http://www.cbrc.gov.cn/showyjhjjindex.do (en inglés)

e La Comision Reguladora de Titulos-Valores (securities)
http://www.csrc.gov.cn/pub/csrc_en/ (en inglés)

e La Comisién Reguladora de Seguros

e La Administracién Estatal del Cambio Exterior

El sistema bancario chino

En 1978 el Banco Popular de China (BPC) actuaba como banco central y como Gnico
banco comercial. En los 80s se desgajaron de él cuatro bancos estatales: EI Banco de
China, el Banco Agricola de China, el Banco de la Construccion de China y el Banco
Industrial y Comercial de China. A partir de entonces el BPC abandond sus actividades
comerciales y se limitdé a actuar como banco central. En los 90s se crearon nuevos
bancos que podian tener parte de su capital en manos privadas y se fue ampliando el
sistema financiero con nuevas entidades de ambito urbano, rural y regional.

En la actualidad el sistema bancario chino esta formado por:

Los bancos comerciales que incluyen:

e Los cinco grandes bancos estatales: los cuatro citados mas el Banco de
Comunicaciones de China. Controlan aproximadamente la mitad de todos los
activos bancarios aunque su cuota de mercado estd disminuyendo. El Estado
mantiene una mayoria absoluta en la propiedad de estos bancos.

e Otros bancos con participacién privada. Son 12 bancos entre los que destacan
CITICS y Everbright. Controlan aproximadamente el 16% de los activos y su
cuota de mercado esta creciendo. El Estado mantiene una cuota minoritaria en la
propiedad de estos bancos.

e Bancos de ciudades. Eran 350 en 2010.

e Bancos rurales. Eran 85 en 2010


http://www.pbc.gov.cn/publish/english/963/index.html
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e Bancos extranjeros

Los bancos de politicas del Estado representan el 8% de los activos bancarios y su
mision oficial especifica es llevar a cabo politicas del Estado.
e Banco de Desarrollo de China
e Banco Export-Import de China
e Banco de Desarrollo Agricola de China
Pequefas y medianas instituciones financieras
e Cooperativas de crédito urbano
e Cooperativas de crédito rural. En 2010 habia 2.650.
e Bancos cooperativos rurales
Instituciones financieras rurales de nuevo tipo
e Bancos de pueblo
e Compaifiias de préstamo
e Mutualidades cooperativas rurales

Los préstamos otorgados por el sistema bancario chino representaban en 2002 el 95%
de toda la financiacion en China pero desde entonces ese porcentaje ha ido
disminuyendo rapidamente pasando a ser del 75% en 2009 y el 54% en 2012 (Godin,
2013).

Cuota de mercado de las instituciones bancarias y financieras de China
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Fuente: Elliot y Yan, 2013.

Préstamos privilegiados a las empresas estatales chinas

Una de las debilidades del sistema bancario chino es el acceso privilegiado al crédito de
las grandes empresas estatales. Hay cinco razones para ello (Elliot y Yan, 2013) algunas
de las cuales no son exclusivas de China:




Su tamafo. El poder monopolistico u oligopolistico de estas empresas, su
diversificacion interna y su mayor experiencia organizativa y calidad en la
gestion las convierte en clientes de bajo riesgo.

Garantias gubernamentales implicitas. Hay una creencia extendida, aunque
carente de confirmacion oficial, de que el Estado no permitiria la quiebra o
suspension de pagos de estas empresas. Hay grados en la fuerza de estas
garantias implicitas: no es lo mismo una empresa que sea propiedad o esté
controlada por un ministerio central poderoso, que otra que sea dependiente de
una administracion regional o local. En cualquier caso, en caso de que una de
estas empresas tuviera dificultades para cumplir con sus obligaciones crediticias,
es probable que el banco prestamista se viera forzado a aceptar modificaciones
en las clausulas del préstamo, con prolongacion de plazos o recortes en los
intereses o el principal.

Carreras profesionales de los empleados bancarios. Si un empleado bancario
aprobase un préstamo a una empresa privada que resultara fallido, su carrera
profesional se veria seriamente comprometida. Sin embargo, si el préstamo
fallido es a una empresa publica, no habra consecuencias profesionales para el
empleado.

Relaciones personales. Los altos cargos de las grandes empresas estatales
pueden favorecer de muchas formas a los empleados bancarios, incluso a través
de su influencia en el Partido. Es frecuente que haya también relaciones sociales
personales.

Recomendacién directa del gobierno o del partido. En ocasiones un alto
cargo del Partido recomienda con especial interés que se apruebe un crédito
determinado, soslayando los procedimientos habituales para las concesiones de
crédito. Esta préactica es ahora menos habitual que antes y esta mas perseguida
oficialmente, pero sigue existiendo.

Este acceso privilegiado al crédito de las empresas estatales plantea dos problemas
graves: aumenta el riesgo financiero de los bancos y reduce el volumen de recursos
financieros disponible para pequefias y medianas empresas privadas.

El sector financiero informal

Por su propio caracter es imposible tener datos del volumen de activos del sector
financiero informal, pero todos los estudios y las estimaciones apuntan a que es
extraordinariamente alto. Hay varias razones para ello.

Los gobiernos locales son grandes y privilegiados prestatarios. Se estima que en
los Gltimos afios entre el 30% y el 40% de los créditos fueron destinados a
financiar proyectos gubernamentales de infraestructura. El efecto crowding out
expulsa a las PYMES privadas a fuentes alternativas de credito.

Como se ha indicado mas arriba, los bancos tienden a prestar a las grandes
empresas por lo que las PYMES privadas no encuentran financiacion.
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e No existe un mercado de bonos desarrollado que permitiria a las PYMES buscar
créditos de forma regulada.

e El acceso a las bolsas de valores esta también muy restringido y resulta
inaccesible a las PYMES.

e Al haber periodos en los que la represion financiera establece tipos de interés
negativos sobre los depdsitos (tipos de interés nominales inferiores a la
inflacién), los ahorradores han buscado masivamente vias informales para
mantener sus activos.

El sector informal tiene muchas conexiones con la banca formal. Un informe del BBVA
(Xia, 2013) describe los siguientes tipos de productos:

e Productos de Gestion de Patrimonios (Wealth Management Products, WMP)
son documentos de diverso tipo emitidos por bancos u otras instituciones
financieras que son vendidos por las sucursales bancarias a inversores
particulares casi siempre sin ser contabilizados por el banco. El principal no esta
garantizado por el banco, a pesar de ello estos productos resultan muy atractivos
ya que ofrecen una rentabilidad superior a la de los depoésitos bancarios.

e Productos de sociedades fiduciarias que no estdn autorizadas a aceptar
depdsitos. Los fondos recaudados con estos productos sirven para prestar
directamente a empresas o invertir en bonos y derivados.

e Préstamos con visa bancaria que se hacen de empresa a empresa en los que los
bancos y otras instituciones financieras actdan como intermediarios y visan el
proceso de firma de contratos, la retirada de fondos y las devoluciones. El banco
o0 entidad intermediaria cobra por sus servicios pero no asume el riesgo.

e Aceptaciones bancarias son billetes emitidos por empresas y legitimados por
un banco. En esencia son créditos a una empresa con garantia bancaria.

e Préstamo privado entre individuos y/o empresas. Pequefias intermediarios
financieros no bancarios intervienen en estos mercados que funcionan con tipos
de interés mucho mas altos que los oficiales.

En 2012 se publicaron estimaciones que apuntaban que el nimero de WMP podria
superar los 20.000 con un valor total entre 7 y 12 trillones de RMB. El préstamo
privado se estimd en 4 trillones RMB. En total el sector informal podria equivaler al
20% de los activos bancarios.
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