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Introduccion

Del 28 al 31 de mayo de 2018 se llevo a cabo el 1v Seminario Interna-
cional “América Latina y el Caribe y China: condiciones y retos en el
siglo xx1” de la Red Académica de América Latina y el Caribe sobre
China (Red ALc-China), con la participacion de casi 100 ponencias y
113 ponentes de 17 paises. Con la asistencia de mas de 1,850 personas
durante los tres dias del evento, la Red ALc-China se ha conformado
como una de las instituciones académicas mds relevantes sobre las te-
maticas multidisciplinarias de laRed. Delos ocho paneles presentados
por parte del Eje A —~Economia, comercio e inversion— en el 1v Semi-
nario Internacional se seleccionaron los documentos y se entabl6 un
didlogo conlos respectivos autores para mejorar los trabajos. Resultado
de este proceso de seleccion, el documento concentra 16 capitulos de
24 autores.

Los documentos reflejan un importante proceso de maduracion del
andlisis y las reflexiones en la Red ALc-China en general y, particular-
mente, de temas vinculados con la relacion econdmica entre América
Latina y el Caribe (ALc) con China. A diferencia de las primeras pu-
blicaciones de la Red ALc-China y resultantes de los Seminarios de
2012y2014 —conunalto componente descriptivo—, el actual volumen

destaca por un mayor grado de reflexion, profundidad, asi como porla

| 11



busqueda de nuevos temas de andlisis e investigacion. En varios casos,
incluso, se trata de nuevos proyectos de investigacion con contrapartes
latinoamericanas y chinas.

Como resultado de lo anterior, el documento se divide en cuatro
secciones. La primera, con cuatro capitulos, examina tanto el protago-
nismo y las caracteristicas del Banco de los BR1Cs (Brasil, Rusia, India,
China y Suddfrica) (Fabio Borges y Felipe Nagual), y una perspectiva
macroeconémica del cambio estructural en China (Adrian de Leon
Arias y Laura Selene Vielmas Garcia), asi como el endeudamiento
en China (Leonardo E. Stanley) y la salida de inversion extranjera
directa de China (Xiaoyu Song). Los cuatro documentos reflejan
la busqueda de un didlogo puntual con contrapartes chinas en los res-
pectivos temas especificos.

La segunda seccion, sobre el comercio bilateral y de China con
regiones latinoamericanas, se compone de otros cinco andlisis. Los
primeros dos examinan el comercio entre Uruguayy China, asi como
el potencial impacto de un tratado de libre comercio (Ignacio Barte-
saghi Hierro y Natalia Melgar Alassio) y las principales caracteristicas
del comercio y las inversiones entre Centroamérica y China (Enrique
Dussel Peters); el capitulo de Jorge Rodriguez Martinez considera
las nuevas estrategias y el escalamiento del comercio exterior de Chi-
na; mientras que Lesbia Pérez Santillin y Samuel Ortiz Veldsquez
reflexionan en torno al impacto del comercio entre China y México
en suempleo regional y laindustria del acero en China, Estados Unidos
y México, respectivamente.

La tercera seccion aborda el émbito de la innovacion, la ciencia y
tecnologfa. Lourdes Marquina-Sénchez y Lourdes Alvarez Medina se
concentran en un grupo de caracteristicas de la politica de innovacion
en China; mientras que tres autores (Javier Jasso Villazul, Guadalupe
Calderén Martinez y Arturo Torres Vargas) lo hacen sobre el potencial
cientifico y tecnoldgico de las universidades chinas.

Laultima seccion, con cinco documentos, integra una serie deestu-
dios de caso. Anibal Carlos Zottele analizalos desafios y oportunidades
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de las empresas de menor tamano de ALC en el marco de la Iniciati-
va de la Franja y la Ruta; mientras que Federico Guillermo Lepe pre-
senta el proyecto empresarial River Trade Latinoamérica-el Caribe y
China. La misma seccion estudia tres casos adicionales: la industria
mexicana del juguete ante las importaciones chinas (Katia Magda-
lena Lozano Uvario y Luis Alfredo Real Bravo), el financiamiento chi-
no hacia aLc (Carlos Marcuello Recaj) y el desarrollo portuario en
Costa Rica y su transformacion productiva (Rafael Arias Ramirez y
Luis Vargas Montoya).

Si bien es cierto que por el momento existen grandes lagunas y
restricciones en el conocimiento puntual sobre la relacion economica
entre ALC y China —tanto en ALC como en China—, también es cier-
to que en el siglo Xx1 se han logrado avances significativos, tal y como
lo atestiguan los andlisis aqui presentados por académicos, empresarios
y funcionarios.

La Red aLc-China estd profundamente agradecida por el apoyo
recibido del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF), la Unién de
Universidades de América Latina y el Caribe (UpuAL) y el Centro de
Estudios China-México de la Facultad de Economia de la Universidad
Nacional Autéonoma de México.

Invitamos a los miembros de la Red ALc-China y alos interesados
en las diversas temdticas propuestas a integrarse a mejorar la calidad
y cantidad del conocimiento sobre la relacién entre ALC y China, asi

como a participar en las diversas actividades de la Red aALc-China.

Enrique Dussel Peters
Coordinador del Eje Tematico
“Economia, comercio e inversion”
Red Académica de América Latina
y el Caribe sobre China
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Banco de los BRICS:
institucionalidad y
protagonismo de China

Fdbio Borges
Felipe Nagual

Introduccion

El término BRIC (Brasil, Rusia, India y China) fue creado por el Banco
de Inversion Goldman Sachs en 2001 que propuso la idea de que ta-
les paises deberian tener mayor espacio en la gobernanza econoémica
global y en una posible reforma de la misma. Esta idea se manifest6 en
la iniciativa de los BrICS (Sudéfrica ingreso en el 2011 al grupo) de
buscar reformas en las instituciones de Bretton Woods pero, ante los
obstéculos, fue reformulada y profundizada, culminando en la pro-
puesta de creacion de instituciones financieras propias, entre ellas el
Arreglo Contingente de Reservas (ACR) y el Nuevo Banco de Desa-
rrollo (NBD) (Figueira 2015:10).

En la IV Cumbre de los BR1cS en Nueva Delhi (2012), los lideres
de Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica consideraron la posibilidad
de crear un nuevo Banco de Desarrollo que movilizara recursos para
proyectos de infraestructura y desarrollo sostenible en los BRICS y
otras economias emergentes. En ese sentido, durante la vi Cumbre
BRICS en Fortaleza (2014), los lideres firmaron el acuerdo que es-
tablece el NDB, enfatizando que el NDB fortalecerd la cooperacion
entre los BRICS y complementara los esfuerzos de las instituciones
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financieras multilaterales y regionales para el desarrollo global, contri-
buyendo asialos compromisos colectivos paralograr el objetivo de un
crecimiento fuerte, sostenible y equilibrado'.

EINBD tiene su sede en Shanghai, principal centro financiero de
China. El primer presidente es un financista de la India, y los demas
miembros de los BRICS tendrdn vicepresidentes. Brasil fue repre-
sentado por el economista Paulo Nogueira Batista Junior, exdirector
ejecutivo del Fondo Monetario Internacional (M), pero fue expulsa-
do en octubre de 2017 por razones no muy claras. Batista Junior explico
que el NBD es una institucion potencialmente muy importante, pues
podré ser en cuatro o cinco anos uno de los mayores bancos multilate-
rales del mundo, con capital que puede llegaralos us$ 13 mil millones
siingresan nuevos miembros. El Banco Mundial (M) tiene us$ 16 mil
millones en capital. No se debe perder de vista que el NBD es la prime-
ra institucion financiera multilateral, de alcance global, desde Bretton
Woods, cuando se crearon el EM1 y el BM. Las que se crearon después
son de dmbito regional o subregional. Segun Batista Junior, China es
un pais que tiene cohesion, es la gran ancla del NBD y que, si el banco
fracasa, no serd por falta de apoyo del pais anfitrion”.

Los principales objetivos de este trabajo son entender el diseno
institucional del NBD y de sus potencialidades. Buscar identificar si
lainstitucién actuard en contraposicion al Banco Mundial o en comple-
mentariedad a él, y en qué medida esa direccion reflejard la estrategia
china de politica internacional, denotando su protagonismo en el NBD.
La hipotesis de este articulo es que la institucionalidad del NBD y el
hecho de que su sede sea China demuestra que el pais estd dispues-
to a jugar un papel mas destacado en el Sistema Internacional y que la
asociacion con otros paises en desarrollo puede ayudar a contrarrestar
el peso delos EE. UU. enla economia y politica global.

1 Las informaciones institucionales fueron tomadas del sitio oficial del NBD. Disponible
en: https://www.ndb.int/about-us/essence/history/. Acceso en mayo de 2018.

2 Disponible en: http://wwwitijolaco.com.br/blog/demissao-de-pulo-nogueira-do-ban-
co-dos-bric-por-ele-mesmo/. Acceso en mayo de 2018.
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1. Situacion actual: estructura organizacional y
principales proyectos

EINBD tendrd un capital inicial suscrito de us$ 50 mil millones y un
capital inicial autorizado de us$ 100 mil millones. El capital suscrito
inicial se distribuird equitativamente entre los miembros fundadores.
El poder de voto de cada miembro serd igual a sus acciones suscritas
en el capital social del banco. El Convenio Constitutivo del Banco es-
pecifica que todos los miembros de las Naciones Unidas podran ser
miembros del banco; sin embargo, la participacion de las naciones
BRICS nunca puede ser inferior al $5% del poder de voto.

En2017 el NBD redacté unimportante documento llamadoNDB’s
General Strategy: 2017-2021 donde expone la estructura y principales
objetivos del banco para los préximos afos (NBD, 2017). Vamos a ha-
cer algunos apuntes a partir del documento para contestar parte de las
preguntas de nuestra presente investigacion.

El NBD sigue —siempre que sea posible— leyes y procedimientos
definidos a nivel nacional sobre la implementacion del proyecto sin
comprometer la calidad. Si bien el NDB estd abierto a los paises miem-
bros avanzados, el Banco se igeregira por los paises emergentes y las
politicas, la seleccion de proyectos y la relacion con los prestatarios
reflejan eso. La mayoria de las decisiones del NDB se toman sobre la
base de una mayoria simple, y ningin miembro tiene poder de veto so-
bre ningtin asunto. Estos arreglos fortalecen el NpB, dando a todos los
miembros una participacion en el éxito de lainstitucion (NBD 2017:3).

Por ejemplo, el documento afirma que el NBD pretende ser inno-
vador en tres dreas: relaciones, proyectos e instrumentos, y enfoques.
En relacion al primero argumentan que las mismas serian basadas en
laigualdad, el respeto mutuo y la confianza entre los paises. Enfatizan
que la soberania nacional es primordial. Aclaran que el NDB apoya
proyectos adaptados a las necesidades de cada pais, respetando sus
prioridades y estrategias de desarrollo.

Banco de los BRICs: institucionalidad y protagonismo de China | 19



Sobre proyectos e instrumentos afirman que el desarrollo de in-
fraestructura sostenible es el niicleo de la estrategia operativa del NDB
en 2017-2021. EINDB estd ayudando a llenar un vacio importante en
la arquitectura global de finanzas para el desarrollo, ya que el finan-
ciamiento y la experiencia técnica en el desarrollo de infraestructura
sostenible son limitados, a pesar de la creciente demanda. El finan-
ciamiento en moneda local es un componente clave de la propuesta
de valor del NDB, ya que mitiga los riesgos que enfrentan los prestata-
rios y respalda la profundizacion de los mercados de capital de los pai-
ses miembros (NBD 2017:3-4).

En relacion alos nuevos enfoques, el documento afirma que el ob-
jetivo del NDB es ser rapido, flexible y eficiente mediante el disenio de
una revision de proyecto y una supervision de implementacion mas
simplificada, sin burocracia innecesaria. El banco estd utilizando un en-
foque basado en el riesgo parala aprobaciony supervision de proyectos
que exige revisiones previas mds intensas para proyectos complejos y
arriesgados; mientras que los proyectos de bajo riesgo pasan por un
procedimiento mds dgil con controles ex-post. Los indicadores de des-
empeno del personal y los incentivos se orientardn hacia la evaluacion
de riesgos, los desembolsos y los resultados, en lugar de solo las apro-
baciones. Argumentan que una estructura de organizacion delgada
y plana, capaz de evolucionar a medida que el NDB crece, dard como
resultado menores costos administrativos y una toma de decisiones
mas eficiente (NBD 2017:4).

También se destaca del documento que la mayoria de los proyectos
del banco serdn operaciones soberanas o bajo garantia soberana. Las
operaciones no soberanas, particularmente con el sector privado, se
ampliardn a medida que la capacidad operativa del banco evolucione.
Las dreas clave de operacion del ND B incluirdn, entre otras, las siguien-
tes: 1) energfalimpia; ii) infraestructura de transporte; iii)) riego, gestion
de recursos hidricos y saneamiento; iv) desarrollo urbano sostenible;

yv) cooperacion econdmica e integracion entre los paises miembros.
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Otro elemento importante a destacar en el plan estratégico es la
solidez financiera del banco. En ese sentido, explican que las finanzas
tuertes y el acceso alos mercados de capitales en buenos términos son
cruciales para que el NDB tenga éxito en su mision. Agregan que el
banco estd implementando un sélido conjunto de politicas y sistemas
financieros y de gestion de riesgos. El apalancamiento prudente, un
nivel conservador de préstamos como proporcion al capital, fuertes
amortiguadores de liquidez y una cartera diversificada y de buen ren-
dimiento son todos elementos claves para permitir que el NDB forme
ripidamente una reputacion como institucion financiera de desarrollo
confiable y multilateral. E Banco financiara sus operaciones a través de
emisiones regulares de bonos enlos paises miembros y en los mercados
internacionales de capital, incluso en monedas locales. De acuerdo
con un fuerte enfoque en la sostenibilidad, el NDB tiene la intencion
de aprovechar el creciente mercado de bonos verdes para respaldar sus
operaciones (idem).

ElBanco tiene laintencion de operar a escala; ahora esta disenando
criterios y una estrategia para expandir la membresia a nuevos paises.
Con el interés de crecer a un ritmo que no exagere demasiado su ca-
pacidad operativa y los procesos de toma de decisiones, el NDB planea
expandir la membresia gradualmente. La expansion de la membre-
sia se llevard a cabo para garantizar la diversidad geografica y una com-
binacion razonable de paises avanzados, de ingresos medios y de bajos
ingresos. Uno de los mds grandes desatios del banco sera establecerse
como un intermediario financiero confiable y sélido.

Sobre la cuestion de si el NBD trabaja en forma complementaria o
en contraposicion con los organismos existentes, el documento destaca
que el banco ya ha firmado varios acuerdos de asociacion con organi-
zaciones internacionales de desarrollo, bancos nacionales de desarrollo
y bancos comerciales, y continuard creando asociaciones en el futuro.
Estas asociaciones también permitirin que el NDB aproveche la ex-
periencia de otras instituciones, fortalezca su capacidad para evaluar
e implementar proyectos y desarrolle paquetes financieros capaces de
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llevarlos a una escala significativa. El banco se esfuerza por establecer
unarelacion de conflanza mutua y cooperacion con organizaciones no
gubernamentales, centros de investigacion y universidades, en particu-
larlos que estan estrechamente relacionados con lainfraestructuraylas
cuestiones de desarrollo sostenible. En ese sentido, afirman:

Una de las principales tareas iniciales del NDB es obtener clasificaciones
favorables ante las agencias internacionales de clasificacion de crédito
y establecerse como un deudor confiable en los mercados de capitales
internacional y doméstico. EINDB yarecibié una clasificacion Aaa de dos
grandes agencias de calificacion domésticas chinas e inici6 la participacion
con las principales agencias internacionales de rating, Las clasificaciones
de crédito internacionales facilitaran el acceso del NDB a los mercados
de capitales globales y permitirin mas flexibilidad en la eleccion de los
instrumentos de captacion de recursos. De particular relevancia sera el
fuerte desempeno en indicadores como adecuacion de capital, liquidez y
desempeno dela cartera de préstamos para compensar la falta de histérico
financiero durante los primeros anos del Banco. El compromiso conti-
nuo de los paises accionistas también ayuda al Banco a obtener fuertes
clasificaciones de créditos nacionales e internacionales. (...) Las fuertes
puntuaciones del NDB permite al Banco proporcionar a los inversores
informacion adicional sobre su desempeno, facilitar la evaluacion de cré-
dito del Banco y servir como un importante indicador publico del perfil
del NBD y de su posicionamiento de mercado, lo que es de particular
importancia para el Banco, un emisor de deuda relativamente nuevo. La
clasificacion de crédito internacional también proporcionard un acceso
mds amplio del NDB a servicios financieros y productos fuera de los mer-

cados de capitales, incluyendo hedge y swap products (NBD 2017:24)%.

Por fin el documento afirma que el banco esta comprometido a fo-
mentar un ambiente de trabajo diverso, basado en los pilares de la

3 Todas las traducciones son responsabilidad de los autores.
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meritocracia y la eficiencia. Si bien el mérito es el principio general, el
NDB otorga la debida consideracion al reclutamiento de manera di-
versa, buscando una amplia representacion de los paises miembros en
todos los niveles. Un equipo compuesto por profesionales jovenes y
calificados traerd nuevas ideas y nuevos enfoques, desafiando el status
quo. Ademas, el banco estd contratando personal calificado y experi-
mentado para fomentar profesionales mds jovenes que formarén el
nticleo del banco en el futuro (NBD 2017:5).

En relacion a los proyectos, es posible afirmar que, de forma gene-
ral, la agrupacion de los proyectos en accion o aprobados por el NDB
son concordantes con las directrices centrales en lo que se refiere al
financiamiento de proyectos de desarrollo sostenible. En ese sentido,
seran analizados los proyectos aprobados por el NBD en los paises in-
tegrantes de los BRICS ylos respectivos sectores beneficiados*.

Para Brasil fue aprobado el financiamiento de un proyecto en el
sector de desarrollo sustentable. El costo total del mismo es de usp 600
millones, de los cuales usp 300 millones serdn prestados por el NBD.
Enlos ultimos anos, el desarrollo econdémico de Brasil ha sido volitil. La
demandainterna se ha contraido ylas inversiones estan cayendo. Brasil
también estd experimentando una caida significativa de la inversion en
infraestructura. Esto tiene un impacto negativo en el sector energético,
que es una parte fundamental de la infraestructura general del pais. En
este contexto, el proyecto estd disenado como un mecanismo de finan-

ciacion para mejorar la capacidad de la energia renovable alternativa.

4 Las informaciones detalladas de cada proyecto estan disponibles en: https:/ /www.ndb.
int/projects/list-of-all-projects/. Acceso en mayo de 2018.
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En el caso de Rusia, el pais posee actualmente tres proyectos. El
primer proyecto tiene un costo total del de usp 161.9 millones. Se
construird una pequena represay plantas de produccion hidroeléctrica.
Elsegundo proyecto tiene un costo de usp 601 millones, busca actua-
lizar la infraestructura fisica e integrar los sistemas de tecnologia de la
informacion y la comunicacion. El tercer proyecto tiene un costo USD
700.8 millones, su objetivo es realizar la construccion de un corredor
de transporte en el extremo este del centro de la ciudad de Ufa.

La India tiene cuatro proyectos aprobados por el NBD. El primer
proyecto tiene un costo total de Usp 500 millones, busca el ahorro de
energia renovable. El segundo proyecto también tiene un costo total
del de usp 500 millones, busca mejorar la conectividad del estado
rural actual de Madhya Pradesh. El tercer proyecto cuesta usp 670
millones, su intencion es proporcionar agua potable para las dreas ru-
rales de Madhya Pradesh y ayudar al programa del Estado a lograr los
sellos de agua domiciliarias. El cuarto proyecto tiene un costo de usp
495 millones y consiste en rehabilitar el sistema Indira Gandhi Canal
para prevenir filtracion, conservar agua y mejorar la eficiencia del uso
del agua.

China es propietaria de tres proyectos. En el primer proyecto el
NDB respaldard a través de un acuerdo de facilidad de financiamiento
de proyectos (PFF) de hasta Usp 200 millones la mejora de las indus-
trias tradicionales para lograr energia de conservacion, reduccion de
la temperatura y mejor gestion de residuos. El segundo proyecto tiene
un costo total de usp 300 millones y tiene el objetivo de contribuir al
entorno ecologico en Human Green Area, mediante la seleccion dela ca-
lidad del aguay el control de inundaciones. El tercer proyecto tiene un
costo total de UsD 298 millones, su objetivo es aumentar la capacidad
de energia edlica marina en Putian Pinghai Bay para proporcionar un
adecuado suministro de electricidad ala provincia de Fujian. El cuarto
proyecto contard con un préstamo de usp 200 millones, consiste en
mejorar las industrias tradicionales para lograr energia de conserva-
cion, reduccion de la temperatura y mejor gestion de residuos.
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En cuanto a Sudfrica, el pais tiene s6lo un proyecto con un costo
total de usp 225 millones. El proyecto tiene como intencién el desa-
rrollo de energia renovable y reducira la dependencia del pais de los
combustibles fosiles.

2. Rol protagonista de China

El cambio de estrategia internacional de la politica exterior china ocu-
rri6 después de la Revolucion Cultural. Antes, China tenfa una relacion
basicamente con la Unién Soviética (1950) y con el Tercer Mundo
(1960). En ese sentido, debido a la inestabilidad de las grandes po-
tencias, China presenta como prioridad su insercion en el sistema de
la onu. El fin de la Revolucion Cultural proporcioné un paulatino
desgaste del maoismo y la ascension estratégica de los reformistas.
La década de 1970 representa el momento de cambiar la politica ex-
terior de China: ademds de acercarse a Estados Unidos en el contexto
de la doctrina Nixon, China entra al Consejo de Seguridad dela oNU
en lugar de Taiwan (Fagundes Visentini 2011:94).

De esa forma, es de suma importancia cuestionar en qué condi-
ciones la ascension china puede ser considerada como un mensaje de
mayor igualdad y respeto mutuo entre los pueblos. Para los paises del
sur global, dos caracteristicas son atractivas, a saber: I) Ubicacién, el
reconocimiento de ajustar el desarrollo alas necesidades locales, siendo
diferente de un lugar para otro; 1) Multilateralismo, reconocimien-
to de laimportancia de la cooperacion entre los Estados para construir
un nuevo orden global basado en lainterdependencia econoémica, pero
pautada en el respeto a las diferencias politicas y culturales. Sin embar-
go, cabe resaltar que China aun no ha creado parasiy paraelmundoun
camino de desarrollo ecologicamente sostenible (Arrighi 2008:383).

En esta perspectiva, se especulan los caminos que pueden transfor-
mara China en el proximo pais hegemonico en el sistema internacional.
Es notorio un amplio debate sobre como el ascenso chino puede
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representar la suplantacion del orden liberal vigente yla posibilidad de
superar a Estados Unidos en el ordenamiento global (Halper 2010).

El inicio del siglo xx1 estd provocando cinco grandes transfor-
maciones estructurales en el sistema internacional moderno: 1) La
primera es multiplicacion exponencial del nimero de los Estados
nacionales modernos; 2) En segundo lugar, se produjo un cambio del
centro dindmico de la acumulacion capitalista mundial hacia Asia,
donde se nota la formacion de un nuevo eje articulador de la econo-
mia mundial, sino-estadounidense; 3) En tercer lugar, China repre-
senta un centro articulador y “periferizador” del resto de la economia
mundial debido al dinamismo y las dimensiones de su mercado mun-
dial; 4) En cuarto lugar, en el marco del nuevo sistema internacio-
nal del dolar-flexible, que se consolid6 y universalizé después del fin
de la Guerra Fria, concomitante con la expansion del poder nortea-
mericano y la globalizacion de su moneda y de su capital financiero,
se debe prever un significativo aumento de la sensibilidad del dolar y
de todo sistema monetario y financiero internacional, pues es ple-
namente posible el aumento de los conflictos geopoliticos entre las
principales potencias de la economfa mundial; $) En quinto lugar, el
centro de disputa de la nueva competicion mundial implicard a Estados
Unidos y China, pues son cada vez mds complementarios desde el
punto de vista econdmico y financiero, y son indispensables para el fun-
cionamiento expansivo de la economia mundial (Fiori 2007:38-39).

En ese contexto geopolitico mundial, mucho se debate sobre las
asimetrias entre los paises del BRICS, especialmente el peso y los in-
tereses de China en el grupo. También se analiza si el NBD lograria
distinguirse de los organismos de Bretton Woods (FM1y BM) y si se
presentan’a como una alternativa a los mismos.

En las opiniones de Ramos ef al. (2018:10) es interesante ob-
servar que, de Ekaterinburg a Xiamen, se ha producido un progreso
institucional en un didlogo constante con (y no en contra de) las insti-
tuciones internacionales existentes. Segl’m los mismos autores: “En
términos politicos, la agenda del BRICS no es de confrontacion, sino
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de reivindicar ‘un lugar a la mesa’ con las potencias occidentales, para
ganar una mayor voz y mayor participacion dentro de las instituciones
existentes” (Ramos et al. 2018:10-11).

En ese sentido, los BRICS han tratado de mostrar que existe una
contradiccion entre su potencial econémico y su papel politico. Sobre
larelacion entrelos BRICS y el orden mundial, los ultimos autores argu-
mentan que “por un lado, hay una agenda reformista en los BRICS, una
critica del orden mundial actual ylos ajustes realizados desde el final de
la Segunda Guerra Fria por otro lado; es fundamental darse cuenta
de que estos paises estin integrados en el orden mundial y su proceso
‘emergente’ estd estrechamente vinculado a los procesos neoliberales
de globalizacion en los tltimos veinte afios” (idem). Concluyen con la
importante consideracion:

Aunque nuevos acuerdos multilaterales estan estrechamente vinculados
a una estrategia mds amplia de financiacion de infraestructura china, asi
como a una critica actual a la estructura de las instituciones de Bretton
Woods (el Fm1 y el Banco Mundial), ellos mismos no se presentan abier-
tamente como contrapartida a una alternativa hegemonica. El AcR es
particularmente interesante en este punto. En el articulo 5 del Tratado
que establece el Convenio de Reservas Contingentes de los BRICS, que
trata del acceso delas partes alos recursos del ACR, se afirma que el acceso
al 70% del maximo disponible para cada parte depende necesariamen-
te sobre “la existencia de un acuerdo en marcha entre el Fm1 y la Parte
Requirente que implica el compromiso del Fm1 de proporcionar fi-
nanciamiento a la Parte Requirente sobre una base condicional y el
cumplimiento por la Parte Requirente del contrato de términos y con-
diciones. Es decir, la legitimidad del Fm1 fue reafirmada desde la propia
creacion del Acrc. De hecho, en la cumbre de Xiamen, hubo un acuerdo
“para promover una cooperacion mds estrecha entre el Em1 y el ACR”. Es,
por lo tanto, cada vez mds significativo entender los BRICS no como un
desafio colectivo al orden mundial, sino como un arreglo conservador

globalizado, que en ese sentido exige una reforma del orden mundial,
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sea en el sistema de la ONU (Consejo de Seguridad, por ejemplo) o en
el sistema de Bretton Woods. Es decir, en tltima instancia, ayuda a enten-
der las limitaciones de los BRICS como un caso emergente alternativo
(Ramos etal. 2018:11).

Segtin Brandao Martins (2018:45) el objetivo del NDB es ser com-
plementario al papel del BM, emitiendo préstamos que promuevan
la inversion para el sustento del desarrollo econémico en los BRICS y
otros paises en desarrollo. EINDB se enfoca en inversiones en infraes-
tructura y tecnologias verdes, y apunta las importantes diferencias con
el BM y FMI:

Diferentemente del FM1y del Banco Mundial, el NBD afirma no imponer
condicionalidades en el sentido de recomendaciones de politicaa cambio
de acceso al crédito. Esta es una diferencia importante con las institucio-
nes tradicionales. Para los paises en desarrollo, en general, esto representa
una mejora y reduce considerablemente los costos de obtencion de cré-
dito. Esta falta de estindares para el acceso al crédito es criticada por los
paises desarrollados que afirman que podria convertirse en un medio para
que los gobiernos no democréticos obtengan crédito sin temer sanciones.
Tanto el NDB como el ACR son instituciones nuevas, y su impacto ain
no puede ser totalmente medido. Sin embargo, parecen representar mu-
cho mas un complemento que una contestacion del orden internacional
existente en el momento. Ambas instituciones parecen seguir el modelo
de las instituciones tradicionales, pero sin la aplicacion de condiciona-
lidades. En ese sentido, ellas pueden impactar en la manera como el cré-
dito estd disponible para el desarrollo, alterando pricticas establecidas
desde hace mucho tiempo (Brandao Martins 2018:45-47).

Segtin Angélica Haffner ef al. (2015:7-8) en los tltimos afios China ha
marcado su participacion en todas las arenas internacionales, lo que
indica que pretende participar en la reorganizacion del poder mundial.
Argumentan que el gobierno chino estd utilizando su fuerza econémica
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para interferir en la estructura financiera mundial’. En ese sentido, los
mismos autores (20 15:8) argumentan que, en 2014, China propuso la
creacion del Asian Infrastructure Investment Bank (a118) que, unido al
Asian Development Bank (ADB ), propiciard unaimportante fuente de
financiacion a las economias regionales. Concluyen que “esta postura
china denota una fuerte politica de internacionalizacion del capital fi-
nanciero y, al mismo tiempo, la intencion de ocupar un lugar que estd
vacante en la economia internacional: el de financiar la infraestructu-
radelos paises en desarrollo”. También hacen un cuestionamiento cen-
tral, ;Serd el NBD dominado por China y dictado por sus intereses? Al
que contestan de la siguiente forma:

En relacion con esta primera pregunta, existen otras que se refieren al
lugar donde se localizard el banco, a las personas que formaran su staff,
a los proyectos que seran elegidos para ser financiados, a las empresas
que se beneficiardn, etc. En cada uno de esos puntos China puede impo-
ner su voluntad y obtener ventajas, desvirtuando el objetivo inicial de la
institucion. Esta posibilidad y ese temor son reales, ya que el gobierno de
Pekin disfruta de una posicion privilegiada entre todos los miembros
del BrICS. El P1B y el monto de las reservas chinas superan con hol-
gura el de todos los demds paises combinados. Esta desigualdad viene
creciendoenlosultimosanos,con Chinasosteniendounatasadecrecimien-
to bastante superior a las de Brasil, Rusia, India y Sudafrica. Con respecto
al lugar de la sede del banco, los chinos lograron que fuera Shangai. La
ciudad no alberga el poder politico chino, que estd instalado en Pekin,
peroes el centro financiero del pais, desde donde muchas empresas chinas

administran sus operaciones (Haffner ef al. 2015:9-10).

5 Un hecho destacado es el papel que viene desempenando como financiador de infraes-
tructura. Apuntan la importancia del Banco de Desarrollo de China (cDB), una institu-
cién creada en 1994 que tiene como funcién principal proporcionar financiacion a me-
dio y largo plazo. Agregan que el banco se ha transformado en los ultimos quince anos y
que este cambio estarfa vinculado al accionar de Chen Yuan, que sirvié como Director
Ejecutivo del cpB de 1998 hasta 2008, cuando se convirtié en presidente del banco. Su
gestion habria cambiado la direccion inicial hacia un banco més orientado a una actua-
cién global, con rapida expansion, estimulando las inversiones chinas en el exterior.
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Pero Brandao Martins (2018:42) hace una ponderacién interesante
cuando argumenta que China parece tener una mayor influencia —al
menos en cuestiones economicas— dentro del grupo. Sin embargo, el
discurso del grupo es que ningtin pais encabeza unicamente la agrupa-
cion, sino que cada Estado miembro hace contribuciones importantes.
Es importante destacar que estas diferencias jugaron un papel impor-
tante en la contribucion de cada pais de los BR1CS después de la crisis
financiera de 2008.

En ese mismo sentido, Ramos et al. (2018:12) argumentan que,
curiosamente, el ascenso de Trump enlos EE. UU., junto con su cambio
hacia un proteccionismo econémico relativo, coloca a China —gene-
ralmente entendida como un modelo diferenciado que ha llevado su
economia fuera de los estandares establecidos por el Consenso de
Washington— en una nueva posicion: hoy es un proponente del mer-
cado abierto y la globalizacion, y es el principal impulsor de la agenda
economica de los BRICS con sus desarrollos institucionales.

En el momento en que China alcance el nivel de expansion que de-
sea, acumulando capacidad de influencia suficiente para contrarrestar
el poder norteamericano y sea capaz de imponer su agenda internacio-
nal, Angélica Haffner ef al. (2015:5) apuntan que existe temor de que
podria abandonar el BRICS. Pero concluyen que:

(...) China tiene motivos para dedicar esfuerzos de su diplomacia para
que el grupo BRICS evolucione. Segtin Abdenur (2014), la dltima y mds
importante iniciativa del grupo, el NBD, ofrece la oportunidad que China
desea para presentarse al mundo como una nacién comprometida en
la diplomacia multilateral, una potencia responsable y dispuesta a negociar
con otros paises menos desarrollados. A pesar de que China ya partici-
pa en otros organismos financieros multilaterales, esta es la primera vez
que el pais se involucra en la concepcion y creacion de una insti-
tucion de ese tipo. Segun la autora, la indicacion de Chen Yuan, ex
presidente del Banco de Desarrollo Chino, para liderar un grupo espe-

cializado encargado de participar del disenio del NBD, es un indicio del
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alto nivel de importancia que los chinos confieren a esta nueva institucion

(idem, 2015:5).

Por otro lado, queda claro que China tiene una estrategia gradual de
cambio en el Sistema Financiero Internacional que no se opone al BM
y al Em1, pero también comienza a presentar alternativas al dolar. En
ese sentido, Fontes Santos (2016:26) argumenta que el NBD y el Acr
representan una alternativa al Banco Mundial y al Em1 por proporcio-
nar la posibilidad al Br1cs de actuar con rapidez y pautado por criterios
diferentes del polo de poder central hegemonico del G7, que dominaba
yatn domina a estas instituciones. El NBD no refleja el preludio de una
salida de tales instituciones, pero representa una alternativa. Brandao
Martins ilustra algunas de esas innovaciones especialmente impulsadas

por China:

En la dltima cumbre en Xiamen, en septiembre de 2017, se acord6 que
los BRICS establecerian su propio fondo de bonos en moneda local, y
también hubo propuestas para un sistema de pagos multilaterales trans-
nacionales. China, por ejemplo, ya esta trabajando en su propia version
de unsistema de pago, China Union Pay, para competir con Visay Master-
Card, y el sistema de pagos interbancarios CrossBorder para competir
con el SWIFT predominante. Esto apunta a una diferencia crucial entre
China y Brasil en su COomMpromiso con el sistema financiero y monetario
internacional. Mientras que China esta comprometida con la creacion e
innovacion de instituciones de gobernanza financiera global, Brasil, aun-
que comprometido con las iniciativas BRICS, no tiene un plan tan claro
como el de China sobre la posicion que desea ocupar en la gobernanza
financiera internacional (..) China estd comprometida a la creacién de
un orden paralelo que complementard y serd una alternativa a las institu-
ciones existentes. Con ese propdsito, China se dedica a aumentar el uso
de su moneda nacional en el sistema internacional, lo que podria llevar
a una mayor erosion de la posicion del dolar como principal moneda de
reserva (Brandao Martins 2018:48-50).
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Haffner ef al. (2015:11) apuntando mds innovaciones argumentan
que la financiacion del desarrollo de los BrICS tiene una filosofia ba-
sada en tres pilares: 1) En el primero estdn los beneficios mutuos, que
implican ganancias tanto para el pais receptor como para el prestamista,
enfatizando lainfraestructura, lainversion y el comercio, que amplian la
capacidad productiva —y no s6lo apuntan a la lucha contra la pobreza;
2) Enelsegundo est4 el rechazo ala condicionalidad econémica como
mecanismo de concesion de financiamiento, vista como violacion de la
soberania y la solidaridad; 3) En el tercero, la micro sustentabilidad de
los proyectos, y no sélo la sostenibilidad de la deuda desde el punto
de vista macroeconomico. Si el NDB mantiene esta filosofia, las posibi-
lidades de insercion estratégica de los paises del Sur se transformaran

de manera sustancial. Concluyen:

En el caso de que el NBD sea administrado de manera igualitaria entre sus
miembros, pautado por principios técnicos, que sean al mismo tiempo
clarosy diferentes de los que orientan al Fm1 y al Banco Mundial, y respe-
tando la soberania de los paises receptores de préstamos, esa trayectoria
de cambio en el orden internacional puede ser profundizada, dado el po-
tencial que la nueva institucion tiene para servir de ejemplo para cambios

en otros organismos internacionales (Haffner et al. 2015:13).

3. Consideraciones finales

Fue demostrado en ese trabajo que el NBD presenta objetivos muy
claros e innovadores. La institucionalizacion del banco con sede en
Shangi representa la consolidacion de un movimiento diplomatico
relevante entre los paises del BRICs que critican el orden financiero
internacional actual y proponen reformas conuna participacién mayor
de los paises emergentes.

Quedo claro que a pesar de que China no se declare lider del pro-

ceso, tiene un rol protagonista, incluso por las crisis o limitaciones que
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los otros miembros del BRICS atreviesan en este momento. Estamos
enacuerdo con Ramos et al. (2018:12) quienes reflexionan que esa co-
yuntura podrd tener impactos significativos en la trayectoria del grupo:

(i) en la medida en que los BRICS tendrian una capacidad centripeta
real —sobre todo liderada principalmete por los intereses econémicos
chinos y los intereses de seguridad rusos— para generar un polo de opo-
sicién a EE. UU. bajo la presidencia de Donald Trump y, al mismo tiem-
po, (ii) los impactos generados por los cambios politicos en si mismos
dentro de los paises BRICS, como en el caso de Brasil, por ejemplo.
Ciertamente, la direccion de los procesos de densificacion institucional
(especialmente, pero no exclusivamente, en las dreas de economia poli-
tica, desarrollo internacional y seguridad internacional) tiende a sufrir
impactos de estos y otros problemas. Es decir, el desarrollo futuro y el
entrelazado de estos procesos causales pueden presentar retos duros
para futuros avances de los BR1CS. Sin embargo, estas son algunas de las
preguntas que, a la luz de los ultimos 10 anos, pueden iluminar futuras

investigaciones sobre los BRICS y su papel en el orden mundial.

En entrevistas recientes Batista Jr. considera que el NBD no esta fun-
cionando tan bien porque pocos proyectos estin en ejecucion y no
hubo ampliacion para nuevos socios como habia sido planeado, pero
a pesar de eso considera que China continuara apoyando de forma
protagonista al NBD porque tiene una diplomacia paciente y le interesa
ocupar todos los espacios para una mayor proyeccion internacional.
Explica que la postura china estd cambiando de una postura més pru-
dente a otra mds osada, considerando su rol mas activo en el Sistema
Internacional®.

Por fin, estamos de acuerdo también con Moreira Jr. y Figueira

(2014:12-13) en que tampoco hay motivos para considerar la institu-

6 Entrevistas con el economista Paulo Nogueira Batista Jr. Disponibles en: https://neccint.
wordpress.com/2017/12/21/conversa-afiada-nogueira-batista-o-que-a-china-quer/ y
https: //wwwyoutube.com/watch?v=wIJ8HuASD7g . Acceso en mayo de 2018.
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cion como redentora tltima de los problemas de los paises en desarrollo
0, menos atn, como propulsora de una alternativa revolucionaria que
extinguird relaciones de jerarquia, explotacion y apropiacion de rique-
za, dado su caricter esencialmente capitalista. Los autores concluyen:
“No obstante, la institucion debe ser apropiada por los paises en desa-
rrollo como espacio de operacion de sus intereses, en la medida en que
lo permitan las condiciones historicas’”
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Cambio estructural en China:
caracteristicas y retos a futuro

Adridn de Leon Arias
Laura Selene Vielmas Garcia

Introduccion

Los paises en vias de desarrollo como los latinoamericanos y China,
en el continente asidtico, se encuentran en una fase de alto dinamismo
productivo, por medio de la division del trabajo y la especializacion de
sectores o ramas de laindustria con un alto grado de innovacion, sin em-
bargo, algunos otros sectores cuentan con un marcado rezago técnico,
esto conduce al concepto planteado por la propuesta analitica cepa-
lina liderada por Anibal Pinto (1970) denominado heterogeneidad
estructural (HE), es decir, las brechas o diferencias en la productividad
alinterior de los sectores, regiones o empresas en un pais.

En esta ponencia, tomando en cuenta el actual modelo econémico
de China, se formula un anilisis que busca identificar el grado de HE
en las tltimas décadas entre diez distintos sectores econdmicos, encon-
trando una disminucion en las asimetrias al interior del pais a partir de
1980. Ademds, el estudio compara estos resultados con la economia
mexicana y de Estados Unidos, encontrando que, en comparacion
con nuestro pais, la HE se acelera y luego disminuye.

La ponencia se desarrollar en cuatro secciones mas: 1) En la pri-
mera seccion se define el concepto de HE desde una perspectiva
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histérica y a través de la vision de la escuela cepalina; 2) En la segun-
da seccion relacionamos el concepto por medio de andlisis empiricos
en Latinoamérica, las regiones europeas y asiticas; 3) En la tercera
seccion presentamos las estimaciones del coeficiente de variacion
realizadas para China, México y Estados Unidos; 4) Por tltimo, en la
cuarta seccion se mencionan los retos e implicaciones del andlisis
para China y México.

1. ;Qué es la heterogeneidad estructural?

La HE nace de la discusion entre las diferencias originadas al interior
de las formas productivas y las relaciones sociales correspondientes
a distintas fases en el desarrollo econdmico, social, politico, tecnolo-
gico y hasta cultural de un pais; en un sentido estricto se trata de una
consecuencia en la distribucion del progreso técnico a nivel regional
o sectorial que se presentd dentro de un marco de centro-periferia.

Enrelacion con América Latina se pueden identificar tres etapas de
desarrollo econdmico: 1) La primera corresponde alos procesos de di-
vision internacional del trabajo, en este caso el progreso técnico origina
una diferencia estructural a partir de los sectores exportadores prima-
rios, donde se concentran los empleos calificados; 2) La segunda fase
se refiere a la industrializacion de América Latina, donde las econo-
mias comienzan a producir los bienes industrializados generando una
diferencia productiva por la recapitalizacion de estos recién activados
sectores; 3) Finalmente, la tercera fase se refiere a las actividades alta-
mente tecnologicas o complejas de un denominado sector moderno,
establece asimetrias entre los bienes de consumo, capital y activida-
des estratégicas (Di Filippo y Jadue 1976).

Con el fin de dar mayor claridad a la definicién retomamos en el
Cuadro 1, un esquema disefiado por Nohlem y Sturm (1982):
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Cuadro 1. Unidades basicas y contextos objetivos de la nocién de HE

Prebish (1952-1980) Desequilibrio en la estructura de produccion (sector
exportador, sector agrario).

Sunkel (1968-1978) Niveles diversos de desarrollo (grado de
modernizacion, de progreso, de monto del ingreso).

Furtado (1969-1972) Desequilibrios en los factores de la produccion
(superavit estructural permanente de fuerzas de
trabajo).

Pinto (1969-1971); Pinto/Di Diferencias inter e intrasectoriales en la

Filippo (1978) productividad.

Cordova/Silva Michelena (1969) | Relaciones de produccién diversas (esto es,
relaciones de propiedad).

Cardoso/Faletto (1969) Diferentes relaciones de produccion y niveles
téenicos, diferencias de productividad e ingresos.

Hurtienne (1974) Estructuras de produccion distorsionadas (Prebisch)
o diferencias extremas en los niveles de produccion
(Sunkel), o diferencias de productividad (Pinto)
como consecuencia de un desarrollo desigual de las
fuerzas productivas (Furtado) y de las relaciones de
produccion (Cordova/Silva Michelena).

Senghaas (1974) Lamds proxima coexistencia especifica de
diversos modos de produccién y (trascendiendo
lo econémico) la sociedad periférica en todas sus
dimensiones importantes.

Evers (1977) El grado de imposicion de las relaciones de
produccion capitalistas muestra un desnivel sectorial,
social y local.

Elsenhans (1981) Diferencias en productividad por ramas.

Fuente: Nurlhem y Sturm (1982:48).

De lo anterior es posible dilucidar que la HE como teoria del desa-
rrollo econdmico difiere ampliamente de la teorfa dualista, ya que en
este punto se refiere a una asimetria entre los sectores tradicionales
y modernos. Por ejemplo, Cérdova y Michelena (1969) aclaran que
mas alld de las aplicaciones economicas, el concepto es una condicion
historica de las disparidades condicionadas por las fases de los procesos
de produccion. Senghaas (1974) menciona una dependencia social
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hacia el capitalismo periférico, mismo que origina las desigualdades
estructurales.

La escuela cepalina también explic el concepto de HE como el
nucleo fundamental de las anomalias en los paises en vias de desarrollo
(Prebisch 1952; Pinto 1970), tales como América Latina y el Caribe.
Estas diferencias estructurales podian encontrarse a nivel tanto econo-
mico como politico, social ¢, incluso, tecnologico.

En esta ponencia se rescata la definicién de Antbal Pinto (1970)
quien utiliz6 laHE para explicarlas diferencias inter e intrasectoriales en
la productividad per capita de los paises latinoamericanos, encontran-
do que las asimetrias podian presentarse tanto a nivel regional como
sectorial. Encontré que en 1960 la productividad de los trabajadores
agricolas era diez veces menor con respecto a los trabajadores mine-
rosy cinco veces en el caso del sector manufacturero, ademds relacion6
suinvestigacion con paises como Gran Bretanay Estados Unidos, entre
otros; en todos los casos América Latina obtenia peores resultados.

Propuso que el problema en América Latina era que la mayor parte
delos trabajadores se encontraban laborando en sectores primarios de
baja productividad; mientras que un pequeno grupo eraabsorbido por
sectores altamente productivos (Pinto 1976).

Podemos concluir que si bien el concepto no es reciente, hoy en
dia contintan observindose estas diferencias entre los paises de dicha
region; aun se encuentra una gran cantidad de estudios fundamental-
mente en economias en vias de desarrollo, mismos que en la siguiente
seccion se presentan.

2. Revision de literatura

A nivel mundial ha resaltado el estudio de las desigualdades estructu-
rales, para proposito de esta ponencia especificamente nos interesan
las diferencias en la productividad al interior de las regiones y sectores,
su principal estudio ha sido en torno a las economias en desarrollo,
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no a paises industrializados, ya que las primeras han presentado epi-
sodios de rapido crecimiento y posteriores crisis que conducen a una
mayor diversificacion de la estructura productiva, una alta concentra-
cion del progreso técnico en paises del centro y una lenta propagacion
tecnologica entre las ramas industriales maduras y las tradicionales
(Ocampo 2001).

A continuacion, el Grafico 1 muestra una interesante tendencia
en los articulos e investigaciones publicadas entre la acunacion del
término durante la década de los setentas, la golden age, en términos
de crecimiento econdmico de las economias latinoamericanas y la
reciente crisis econdmicas de los noventas, mismas que nos ofrecen
una nueva perspectiva de estudio en paises que tras acuerdos comer-
ciales, especializacion técnica e investigacion y desarrollo, contintian
con procesos asimétricos, lo cual origina HE al interior de sus sectores
productivos.

Grafico 1. Bibliometria “Heterogeneidad estructural”
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Fuente: elaboracion propia con base en Google Scholar (2018).
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Infante (2011) sefala en su obra Tendencias del grado de heterogeneidad
estructural en América Latina, 1960-2008 que las economias latinoa-
mericanas no han incorporado el progreso técnico de una manera
generalizaday ello conduce a un grado de HE al interior de los estratos
productivos, y en los sectores y/o ramas de la actividad econémica.

LacepaL (1964) y Pinto (1970) encontraron que en América La-
tina existfan notorias diferencias en tres estratos econdmicos, en primer
lugar el estrato moderno captaba la mayor productividad con un 54%
del P1B y 13% del personal ocupado, seguido por el llamado sector
intermedio que colaboraba conun 35% del P18 y un 40% en el caso del
empleo; finalmente, el sector menos productivo es el tradicional que
tnicamente representa el 10% del p18. Un aspecto importante es
que estas diferencias productivas constituyen disparidades también
en las remuneraciones y en la distribucion del ingreso del pais.

Afinales dela década pasada,en 2007, la CEPAL encontré quelaHE
en América Latina tiene un estado ms critico que durante los seten-
tas, el P1B por trabajador es mayor 5.1 veces al promedio y 28 veces al
estrato mds bajo, el deterioro es explicado principalmente por la pro-
blemética financiera, laboral y competitiva de las pequenas y medianas
empresas (Infante 2010).

De lo anterior, por medio del porcentaje de ocupados en activida-
des de baja productividad, Infante (2010) clasificaa 17 paises dentro de
tres niveles de HE: moderada, intermedia y alta. En el primer grupo
se encuentra Argentina, Brasil, Costa Rica, Chile y Panama; en el segun-
do, Honduras, México, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela;
el grupo mas grave es el de Ecuador, El Salvador, Guatemala, Nicaragua,

Paraguay y Peru.
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Enlo que respecta a otras regiones existen algunos estudios sobre con-
vergencia regional, algunos ejemplos son Dewhurst y Mutis-Gaitan
(1995), Paci (1997) y Cuadrado-Roura, et al. (2000) quienes to-
man como principal indicador la productividad agregada y sectorial,
concluyendo que las regiones europeas se caracterizan por presen-
tar comportamientos heterogéneos en términos de productividad,
empleo y produccion.

En otro sentido, existen algunos estudios cuyo andlisis se enfoca
en el producto per cdpita regional, este indicador otorga diferentes re-
sultados; se detectan divergencias entre las regiones urbanas y las regio-
nes metropolitanas, teniendo las segundas procesos productivos mas
lentos, es decir, encuentran un grupo de regiones lideres en cuanto al
proceso de crecimiento econdmico (Fingleton 1997; Magrini 1999;
Pittau y Zelli 2006).

En cuanto ala region asidtica, algunas investigaciones en Japon, Chi-
na, Taiwdn, Corea del Sur e India, proponen la existencia de episodios
de convergencia, ya que hay una reasignacion de la mano de obra de
sectores de baja productividad a otros con mayor productividad (Ros,
2000). No obstante, estos procesos han sido interrumpidos y se han
combinado con patrones de crecimiento irregular caracterizados por
una elevada concentracion en la generacion de tecnologias y empresas

multinacionales (Ocampo 2005).

3. Datos y metodologia

Con el fin de estimar las tendencias en la HE de China, este trabajo
de investigacion utiliza la base de datos Groningen Growth and Deve-
lopment Centre 10-Sector Database, ya que proporciona series a largo
plazo, permitiendo documentar los patrones de cambio estructural
entre diversas economias ( 11 paises asidticos, nueve latinoamericanos,
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11 africanos y Estados Unidos de América), esta incluye datos anuales
del valor agregado a precios constantes segun la moneda de cada pais
y personas empleadas, incluidos los trabajadores por cuenta propia 'y
los trabajadores informales, la informacion se extiende desde la pos-
guerraen la década delos cincuenta hasta 2010, lo que permite derivar
la productividad laboral en diez sectores de la economia definidos
enla Infernational Standard Industrial Classification’ (Timmer, De Vries
y De Vries 2015).

En cuanto a la metodologia se estiman dos medidas de HE; el co-
eficiente de variacion, es decir, la relacion entre la desviacion estdndar
de una muestra y su media; y el campo de variacion que estima la rela-
cion entre el tamano de la media yla variabilidad de la variable. Ambos
indicadores se utilizan como medidas de HE interna, posteriormente
en la ponencia se agrega un comparativo de las brechas en la produc-
tividad con Estados Unidos y México, esto brinda un panorama de

convergencia externa.

Actualmente, China es un pais en latente desarrollo e industrializacion
debido a los cambios politicos y econdémicos presentados a partir de
ladécadadelos setentas,como pruebade ello el Cuadro 2 muestracomo
los diez sectores econdmicos que han tenido un crecimiento sostenido
en la productividad, siendo las tinicas excepciones el sector de la cons-
truccion, el comercio y los servicios personales, con leves caidas en la
década delos ochentas. El progreso tecnoldgico y la especializacion de
los trabajadores han permitido alcanzar niveles de productividad

1 Agricultura, caza, silvicultura y pesca; minas y canteras; manufactura; electricidad, gas
y suministro de agua; construccion; comercio al por menor y por mayor, hoteles y res-
taurantes; transporte, almacenamiento y comunicacion; finanzas, seguros, bienes raices y
servicios de negocios; servicios de gobierno y servicios comunitarios, sociales y personales.
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de hasta 247.12 miles de yuanes por trabajador en 2010 para el sec-
tor servicios publicos; la menor productividad se observa en el sector
de servicios personales con 7.28 miles de yuanes por trabajador.

Cuadro 2. Productividad por habitante activo en China: 1952-2010
(Miles de yuanes por trabajador 2005=100)

| 1952 | 1960 | 1970 | 1990 | 2000 | 2010

Agricultura 2.00 1.83 [ 2.03 24 327 | S13 | 993

Mineria 0.57 | 214 | 781 9.62 | 1145 | 5447 [151.03

Manufacturas | 0.39 1.46 5.31 6.32 8.82 | 36.52 | 7593

Servicios 251 | 941 | 3428 | 4094 | 41.15 | 9428 |247.12
publicos

Construccion | 0.78 345 | 1259 | 10.68 | 834 | 14.05 | 34.83

Sector Comercio,
restaurantesy | 5.36 | 527 | 11.35 | 1046 | 1324 [ 2039 | 49.24
hoteles

Transporte 426 | 419 | 902 | 979 13.6 | 3531 | 79.16

Finanzas 6.79 6.67 | 1437 | 1325 | 50.17 {102.03 | 229.38
Gobierno 2.33 229 | 494 | 6.02 | 923 | 2572 | 62.24
Servicios

1.81 178 | 383 | 406 | 327 | 319 | 728

personales

Fuente: elaboracion propia con base en GGDC 10-Sector Database (2017).

Sin embargo, es conveniente mencionar que si bien la productividad
muestra un incremento en relacion con el total de la economia, algunos
sectores manifiestan importantes disminuciones. En el Cuadro 3 se
observa como la agricultura pasa de un 98% con respecto al P18 total
en 1952 a tan solo un 25% para 2010; el comercio de un 263% a un
124%; el transporte de 209% a 199% y los servicios personales de 89%
a 18%. Otro hecho interesante es el crecimiento del sector minero y
manufacturero con 14y 10 veces, respectivamente entre 1952y 2010.
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Cuadro 3. Indice de productividad laboral de China 1952-2010
(Productividad laboral =100)

Aino | 1952 | 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2010
Agricultura 98 84 67 58 52 33 25
Mineria 28 98 257 234 183 355 379

Manufacturas 19 67 175 154 141 238 191

Servicios
Publicos

Construccion 38 158 414 260 133 91 87

123 431 1127 | 998 658 614 620

Sector Comercio,
restaurantes y 263 241 373 255 212 133 124
hoteles
Transporte 209 192 296 239 218 230 199
Finanzas 333 305 472 323 803 664 576
Gobierno 115 105 162 147 148 167 156
Servicios 89 | 81 | 126 | 99 | s2 | 21 | 18
personales

= — -
asa de crecimiento medio 087 | 337 | 303 | 430 | 941 | 1000

anual de la productividad

Fuente: elaboracién propia con base en GGpC 10-Sector Database (2017).

En cuanto alos coeficientes de HE, el Gréfico 2 presenta el coeficiente
de variacion y el campo de variacion, en ambos casos existe un cre-
cimiento del indice hasta la década de los ochenta, mostrando una
divergencia entre los diez sectores de la economia, pero posteriormente
vadisminuyendo, lo que indica una mayor integracion de los sectores y
una mejor distribucion del progreso técnico intrasectorial.

El Griéfico 3 proporciona informacion sobre la relacion en la pro-
ductividad relativa y el coeficiente de variacion, en ella es visible el
crecimiento exponencial en los tltimos afios de la productividad, sien-
do el caso mas notorio entre 2000y 2010; por el contrario, se encuentra
un mayor grado de heterogeneidad al presentarse una disminucion en
el coeficiente de variacion casi en la mitad, entre 1970y 2010.
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Grafico 2. Coeficientes de heterogeneidad estructural en China (1952-2010)
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Fuente: elaboracién propia con base en GGpc 10-Sector Database (2017).

Grifico 3. Productividad relativa y coeficiente de variacion en China

1952-2010 (p1B 1952=100y cv 1950=100)
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Fuente: elaboracién propia con base en GGDC 10-Sector Database (2017).

Enlo que respecta al grado de convergencia estructural con otros paises

se realizo una comparacion en relacion a Estados Unidos, el Cuadro

4 muestra la comparacion de los niveles de productividad sectorial
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para Estados Unidos y China. Los sectores que muestran un mayor
grado de HE son la agricultura, la mineria y los servicios personales
conun 31%, 87% y 31%, respectivamente al 100% de Estados Unidos.
Historicamente el sector mds productivo es el comercio, seguido por
los transportes y en tercer lugar las manufacturas.

Cuadro 4. Productividad relativa con respecto a Estados Unidos
China (1952-2010)
Productividad laboral Eua=100

Agricultura 522 | 385 | 243 | 216 | 119 58 31
Mineria 9 23 43 78 41 74 87
Manufacturas 39 139 324 | 242 175 240 150

Servicios Pblicos | 74 | 188 | 370 | 336 | 174 | 127 | 147

Construccion 18 63 221 | 192 | 112 87 138

Sector Comercio,

593 546 810 561 431 208 192
restaurantes y hoteles

Transporte 408 | 359 | 466 | 279 | 239 | 215 | 166
Finanzas 131 117 | 184 [ 130 | 408 | 368 [ 296
Gobierno 69 80 142 | 136 | 158 | 228 | 227

Servicios personales 121 124 | 195 | 148 68 31 31

Fuente: elaboracién propia con base en GGDC 10-Sector Database (2017).

Sise gréfica el indice de dispersion dela productividad relativa y el coe-
ficiente de variacion normalizado por el indice de Estados Unidos en
comparacion con China se encuentra un alto grado de correlacion
entre las variables, ya que ambas muestran una tendencia similar, es
decir, un notorio crecimiento hasta la década de los ochenta, seguido
por una marcada disminucion de los indicadores, lo que conlleva a
una integracion de la HE regional interrumpida por la crisis de 2008.
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Grifico 4. China y Estados Unidos. Indice de dispersién de la productividad

relativa y coeficiente de variacion. Indice EuA=100
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Fuente: elaboracién propia con base en GG 10-Sector Database (2017).

Por otro lado, si en el andlisis de heterogeneidad estructural compara-
mos el caso de México la tendencia se observa sumamente distinta; el
Griéfico 5 compara el indice de productividad relativa y el coeficiente
de variacion de México y EUA, caso contrario al de China donde no
es posible encontrar una convergencia hacia una mayor HE regional.
Ambos indicadores van en aumento, es decir, el progreso técnico en-
tre ambas naciones cada vez muestra mayor grado de desigualdad, lo
que habla de una relacién centro-periferia, la cual Prebisch (1952) y
Pinto (1970) mencionan en sus trabajos seminales, la causa fundamen-
tal puede residir en que Estados Unidos se coloca como una economia
desarrollada; contrario al caso de México que atin se encuentra en de-
sarrollo. Es interesante la diferencia contra China, que a pesar de llevar
poco tiempo dentro de un marco exportador y de libre comercio ha
distribuido de una mejor manera las fuentes del progreso técnico al
interior de sus sectores productivos.
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Grifico S. México y Estados Unidos
Indice de dispersién de la productividad relativa y coeficiente de variacién
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Fuente: elaboracién propia con base en GGpC 10-Sector Database (2017).

Finalmente, en el Cuadro $ se presentan los resultados mds importan-
tes en cuanto indicadores de HE, tomando a Estados Unidos como
punto de referencia de un pais desarrollado. China presenta un mayor
grado de heterogeneidad en sus factores alcanzando no solo medidas
cercanas al 100%, sino incluso llegando a ser menores durante los se-
tentas y ochentas, en este sentido se rescata que la apertura comercial
ha resaltado la poca productividad de algunos sectores debido a su
integracion dentro del sector exportador (Pinto 1970).Y en el caso de
Meéxico la falta de integracion intrasectorial es superior desde 1980,
se encuentran cada vez mds desigualdades teniendo esto un impacto
no s6lo comercial, sino en la desigualdad salarial de las ramas menos
productivas de la economia, ya que, como se sabe, algunos trabajos reci-
ben primas salariales slo por encontrase dentro de algiin denominado
sector de alta productividad.
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Cuadro S. Relacion entre la dispersion relativa respecto a Estados Unidos

(cv EUA=100)

Pais | 1952 | 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2010
China 104 78 85 128 109 91 102
México 143 119 92 153 142 189 193
E:?:Z: 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: elaboracién propia con base en GGDC 10-Sector Database (2017).

4. Retos a futuro

En este trabajo comenzamos la identificacion de la estructura regio-
nal y sectorial de China y Latinoamérica a través del concepto de HE;
se encuentra que en el marco de la apertura comercial y la aplicacion
de un nuevo modelo econdmico China sostiene un elevado crecimien-
to econémico, colocando al pais en una nueva posicion, es decir, pasa
de un pais tradicional a un moderno productor industrializado.

Es por ello que los indicadores presentados en esta investigacion
apuntan hacia un proceso de convergencia e integracion tanto regio-
nal como sectorial, en el que el progreso técnico, la diversificacion
del empleo y la estructura de los salarios permiten acelerar el creci-
miento econdmico, colocando a China en el centro y no en la perife-
ria, dentro del grupo de paises desarrollados.

El coeficiente de variacion que alolargo de esta ponencia es el prin-
cipalindicador de HE muestra una forma de “U” invertida que habla de
la integracion interna con la que el pais se desarrolla, el crecimiento al
final del periodo refleja los retos de la economia, ya que es proclive
al estancamiento econémico.

En el caso de México el proceso ha sido mas lento de lo esperado
y las crisis econdmicas latinoamericanas han reflejado la debilidad de
la estructura productiva de los sectores econémicos en nuestro pais,
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es conveniente resolver la distribucion del trabajo calificado y diver-
sificar la investigacion, y aplicaciones tecnoldgicas en los sectores de

baja productividad.
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Endeudamiento en China: ;un
reflejo del cambio © una crisis
de vastas consecuencias?

Leonardo E. Stanley

Introduccion

El financiamiento via deuda ha ido ocupando un lugar muy relevante
enlaeconomiade China, llegando en2016asuperaren 2,7 veces al PBI
—que dicho ano alcanz6 los RmB 70 billones. Dicho comportamiento
es observado tanto a nivel corporativo (empresas) como en el sector
publico (gobierno, en todos sus niveles)', aun cuando la linea que se-
para a uno y otro sector resulta, la mayoria de las veces, difusa’. Asi, el
nivel de endeudamiento de China ha devenido un tépico de contro-
versia, ampliamente reflejada por la prensa internacional. La pregunta
que lidera tal debate es: ;resulta sostenible o estamos al borde de una
nueva crisis?

Esta tiltima visién resulta compartida por distintos analistas (Chen
2015). Pero también instituciones financieras internaciones, tales co-
mo el Fondo Monetario Internacional (FMm1) o el Banco de Pagos In-
ternacionales (8P1), han comenzado a alertar por el nivel preocupante

1 A nivel gobierno, el problema del endeudamiento afecta a los gobiernos locales, el go-
bierno central mantiene un nivel de deuda bajo —segun Moody s, para el ano 2015 esta
tltima representaba un 40,6% del pB1 (Li 2016).

2 Debe recordarse que en China coexisten S niveles de gobierno: central, provincial, mu-
nicipal, zonal y de aldea / villa.
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al que hallegado el endeudamiento en China (Business Insider 2017;
FT 2017ayb; The Guardian 2017; The Wall Street Journal 2017). Més
importante: el presidente del Banco de China, Zhou Xiaochuan, hablo
de la probabilidad de estar experimentando un “momento Minsky”
(FT 2017). Para otros el nivel de endeudamiento, si bien elevado, de
ninguna manera presenta una amenaza a la estabilidad financiera glo-
bal, aunque eso no minimiza el problema de la deuda, sélo relativiza
su magnitud.

Ello nos remite a analizar los origenes del problema, particular-
mente la evolucion reciente del sistema financiero y el crecimiento que
ha observado el endeudamiento en los dltimos anos®. Grosso modo,
la problematica reciente muestra un grado alto de correlacion con el
programa de estimulos que lanzard el gobierno en las postrimerias de
la crisis financiera global. Pero el presente aporte no solo indaga sobre
sus origenes, sino también sobre las politicas publicas adoptadas en
pos de su mitigacion.

En esta direccion, lo primero que destaca es la tension que el feno-
meno genera entre el gobierno central y las autoridades locales. Dicha
tension refleja visiones diferentes: los primeros, convencidos de un
mayor rol de China en el mundo; los segundos, intentando evitar las
tensiones que genera el cambio de modelo —costos que han sido evita-
dos o amortiguados por la disposicion de fondos.

Una segunda tension se observa al seno del sistema financiero. La
financiacion es otorgada por la denominada “banca a las sombras’,
cuya intermediacion se realiza por fuera del control de la autoridad
regulatoria. El endeudamiento refleja también el esquema corporativo
adoptado por China, pues en lugar de iral mercado (equity), las empre-
sas optan por endeudarse en el sistema financiero (no tradicional o ‘a
las sombras”).

3 Oficialmente, la totalidad del crédito en circulacion se denomina Financiamiento Social
Total (TSF segtin sus siglas en inglés). Dicha medida engloba los préstamos bancarios, los
bonos corporativos y un importante nimero de productos financieros no tradicionales.
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Una tercera tension surge en el entramado productivo. La financia-
cion beneficia a las empresas publicas en una importante proporcion.
Dicho conglomerado empresarial, sin embargo, resulta fuertemente
cuestionado, bdsicamente porque el financiamiento barato les permitio
a éstas incrementar indiscriminadamente su capacidad ociosa, lo cual
afecta ala eficiencia del sector manufacturero en su conjunto.

Todos estos problemas vienen a reflejar la puja que subyace en el
cambio de modelo: de uno basado en la produccion de manufacturas
y la exportacion, hacia otro donde, tanto los servicios como el merca-
do interno, cobran un mayor protagonismo. Por otro lado, la apertura
gradual de la cuenta de capital vino a recordar la necesidad de alinear
objetivos productivos con financieros. Dicho objetivo implica avanzar
hacia un esquema donde el mercado cobre mayor protagonismo.

1. Las tensiones que esconde el problema del
endeudamiento

El problema del endeudamiento surge con fuerza en la dltima década,
como corolario del paquete fiscal implementado por el gobierno al
momento de la crisis financiera global (CFG) (Stevenson-Yang 2013;
Huang y Bosler 2014; Borst y Lardy 2015; Chen 2015; Song y Xiong
2018). Dicha crisis golped al modelo de crecimiento, dado el cardcter
relevante del comercio exterior. A fin de aminorar las consecuencias
deéste, el gobierno decidié introducir un ambicioso paquete fiscal
(RMB 4 billones) (Lardy 2012), cuyos cuantiosos fondos serfan cana-
lizados por el sector bancario*. La disponibilidad de fondos permitié al
sector financiero incrementar el crédito tanto al gobierno local como al
sector corporativo —bdsicamente a las SOEs. La contraparte de ello fue
el fuerte aumento del crédito total al sector no financiero (core debt),
como porcentaje del producto interno bruto: valor que se encontraba

4 Lacanalizacion del paquete de estimulos porla via bancaria explica porqué no se observo
un aumento (importante) en el déficit fiscal (Zhang y Barnett 2014).
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en un 135% antes de la CFG para superar el producto en dos veces y

media (segun valores de finales del tercer trimestre de 2017).

Cuadro 1. Crecimiento de la deuda como porcentaje de PBI

Sector | 2000 | 2007 | 2014

Gobierno 23% 42% 55%
Entidades financieras 7% 24% 65%
Compaiias no - financieras 83% 72% 125%
Hogares 8% 20% 38%
Total 121% 158% 283%

Fuente: elaboracion propia con base en B1s, Bloomberg, Haver e 11E.

La crisis vino a exteriorizar un conjunto de tensiones, todas ellas
asociadas al proceso de transicion que viene atravesando la economia
de China desde los albores de la década de los ochenta.

Una primera tension se asocia ala politica crediticia y al entramado
productivo.

El sistema financiero actual induce a una asignacion ineficiente de
recursos (Stevenson-Yang 2013; Ehlers ef al. 2018), con un puiado
de bancos (publicos) favoreciendo (financiando) a las SOEs (Campa-
nella 2017). Si a dicho sesgo se le suma el mayor costo que enfrentan
las empresas privadas, se explica la relevancia del auto-financiamiento
para este segmento. Ello también los lleva al mercado no tradicional
(Hernandez-Cordero, 2016). Retomando el problema de la asig-
nacion, la ausencia de restriccion presupuestaria (soft budget constraint)
conlleva a una dilapidacion de fondos por parte de las empresas pu-
blicas (Song y Xeing 2018). Del mismo modo, la presuncién de ob-
tener garantias induce a la banca a desconocer la salud crediticia de
sus clientes. Y el instrumento crediticio preferido son los denominados
fondos WMPs (ver después), esquema que muestra escasa transparen-
cia y poco control (Li 2016). Los fondos se destinan a proyectos de
inversion en industrias no competitivas o bien, instalando capacidad
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cuando la industria atin no lo demanda. Esta conducta se evidencio a
partir de 2008. Aunque en el corto plazo dicho patrén beneficio a las
SOEs?, la inversion redundante terminé afectando la competitividad
de la economia en su conjunto; en contraste, la falta de fondos sigui6
afectando a un importante nimero de empresas privadas.

Cuadro 2. Endeudamiento segiin tipo de empresa (%)

Aiio | Empresa privada | Empresa estatal
2010 45% 36%
2011 54% 28%
2012 52% 32%
2013 57% 35%
2014 34% 60%
2015 19% 69%

Fuente: elaboracién propia con base en Lardy, Huang y Kolb (2018).

Ello hainducido tanto a una caida enla tasa de retorno del capital como
en la productividad total de los factores (TFP), lo cual redunda en una
pérdida de la competitividad de la economia (Bai y Zhang 2015; Li
2017). Cabe acotar que el boom del real estate no hace més que agravar
la tendencia a incrementar la ineficiencia en la asignacion del capital
(Chen et al. 2017). Asi, independientemente del origen, la distorsion
en la asignacion de capital se agudiza.

5 Estonoimplica que todas las empresas publicas deban considerarse como poco eficien-
tes, 0 necesitadas de financiamiento publico: muchas de ellas son muy competitivas.
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Grafico 1. Crédito al sector no financiero / Producto Bruto Interno
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Fuente: elaboracion propia con base en BIS.

Lo importante es atacar alli donde se lo necesita: SOEs. Por caso,
reestructurar aquellas firmas o sectores con evidentes muestras de so-
bre-capacidad. Cabe acotar que gran parte de la deuda actual ha sido
tomada a fin de re-programar deuda antigua cercana al vencimiento
(roll - over), por parte de empresas que subsisten, pero se comportan
como verdaderos zombies (Li 2016; Lam et al. 2017)°. Segtin lo de-
muestran diversos estudios, este tipo de empresas desvian fondos,
reducen la productividad y perjudican la competitividad de la econo-
mfa (Lametal. 2017). El rol de los gobiernos locales, como de la banca
“a las sombras’, resulta vital al momento de entender el porqué de su
supervivencia’. Otras, sin capacidad de obtener nuevos créditos, se
mantienen como morosas, lo cual redunda en un incremento en el nu-
mero de NPL®. En definitiva, reducir el nivel de apalancamiento en este

6 Segun el Consejo de Estado chino, las zombies son firmas que incurren en pérdidas por
un periodo de tres anos consecutivos, no pueden alcanzar los estindares tecnolégicos ni
ambientales, no se encuentran alineadas con la politica industrial delineada por el gobier-
no central, y se respaldan en la banca o en el gobierno para poder subsistir. En términos
de nimero de empresas: alrededor de unas 2,000 SOEs pertenecientes al gobierno cen-
tral y unas 7,000 més de los gobiernos locales estarfan encuadradas en esta categoria.

7 Las principales empresas de este grupo se asientan en el norte y noroeste del pais.

8  Asi, segtin el Reporte de Estabilidad Financiera Global emitido por el M1 en abril del
2016,un 15,5% de los créditos comerciales a corporaciones (alrededor de RmB 1,3 billo-
nes, o el 12% del p1B) calificaban como en riesgo.
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segmento puede ayudar a minimizar el problema de las denominadas
empresas zombies. Ello, sin duda, permitiria mejorar la competitividad
de la economia china (FT 2017d).

Una segunda tension tiene su origen en el financiamiento no tradi-
cional del gobierno local. El protagonismo que ha obtenido labancaen
las sombras también se explica por la tension entre el gobierno central y
las autoridadeslocales porlos recursos. Dicha tension surge con fuerza
en 1994, cuando se establece un nuevo esquema de coparticipacion,
el cual incrementa los ingresos a nivel del gobierno central, al tiempo
que no modificala responsabilidad sobre los gastos que siguen pesando
sobre los gobiernos locales. En adicion, la autoridad central redujo la
capacidad de endeudamiento de los gobiernos locales (Zhang y Bar-
nett 2014). Dicha politica se instrumenta a fin de revertir el descontrol
sobre gastos que inducia el modelo anterior, pero, ciertamente, terminé
delineando un patrén de gasto-ingreso asimétrico’. Cabe destacar que
dicho modelo poniaalainversion en el centro del crecimiento, porello
la restriccion presupuestaria de los gobiernos locales termin6 siendo
de tipo “suave”. La avidez por hacerse de recursos llevo a los gobiernos
locales a buscar nuevas fuentes de financiamiento —de ahi el rol de la
banca a las sombras.

Sin embargo, aun cuando dicha vision permitié encarar nuevos
emprendimientos y garantizar niveles de tasas de crecimiento de dos
digitos, con el tiempo la estrategia fue perdiendo efectividad. Y el ni-
vel de endeudamiento local siguié avanzando de manera vertiginosa
después del 2008 (Wu 201S; Zhang y Barnett 2014). Pese a ello, el
paquete fiscal introducido con la CFG vino a reforzar al Estado como
hacedor de proyectos. Ciertamente las autoridades locales avanzaron
raudamente'’, aprovechando la disponibilidad de fondos para lanzar

nuevas inversiones —muchas veces, al momento de evaluar el proyecto

9 Después de la reforma fiscal de 1994 los gobiernos locales tienen un 50 % de copartici-
pacion sobre los ingresos locales, aun cuando son responsables de hasta un 80% de los
gastos fiscales. De esta forma surgfa un problema de desfase fiscal.

10 EI60% delos fondos asociados al paquete fiscal se dirigieron alos gobiernoslocales —esto
es, alrededor de RMB 2,4 miles de millones.
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se desconsideraron aspectos de eficiencia (Wu 2015). Asi, hacia fines
de 2015, la deuda total asociada a los gobiernos locales (mayoritaria-
mente vinculada conlos LGFVs) ascendia aunos RmB 15 billones —casi
1/4 del p1B chino (Economist 2017).

Ahora bien —como comentamos—, aun cuando los fondos fueron
publicos en su origen, ello no significo que la banca tradicional haya
intervenido en el proceso de intermediacion. Asi, una porcion impor-
tante de los fondos que los gobiernos locales utilizaban para fondear
sus proyectos resulté canalizada por la banca en las sombras''. Cabe
recordar que dicho protagonismo fue incentivado porlaautoridad cen-
tral que incitaba al gobierno local a utilizar un instrumento financiero
no tradicional (LGFVs'?) para financiar el gap entre ingresos y gastos
(Huang y Bosler 2014; Wu 2015; Song y Xiong 2018). Como este
instrumento no necesita de la aprobacion del Ministerio de Finanzas,
se vuelve mds atractivo para el gobierno local.

Pero dicho instrumento debe encontrarse respaldado por la auto-
ridad que lo emite, sea de forma directa o indirecta. Asi, la posesion
de tierras publicas comenz6 a ser utilizada como respaldo y su ven-
ta se transformd en otra fuente de ingresos fuera del escrutinio de la
autoridad nacional —aunque sus ingresos mostrardn una fuerte ines-
tabilidad"’. Los fondos asi originados irdn al capital de las LGFVs, lo
cual implica (para el municipio) mayor disponibilidad de fondos para
las obras que desee encarar (Zhang & Barnett 2014). De cualquier
modo, e independientemente de su sustentabilidad, esta politica puede

considerase como la contratara de la fenomenal transformacién urbana

11 Ello, sin duda, vuelve mds dificil la estimacion de la deuda local.

12 Los denominados vehiculos financieros del gobierno local (LGEV por sus siglas en in-
glés) actian como una compania de propiedad del gobierno local que toma dinero pres-
tado del sistema financiero para realizar operaciones fiscales en naturaleza, como ser el
financiamiento de inversion en infraestructura o el brindar servicios publicos.

13 Lapropiedad de la tierra corresponde al Estado, basicamente administrado a nivel local.
Alvender parcelas, el gobierno local se hace de fondos. Con ello, el incentivo por vender
es muy alto. Pero también los mayores precios le favorecen al gobierno local, lo cual suele
desestimar todo tipo de politica regulatoria tendiente a limitar el crecimiento de burbujas
inmobiliarias.
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que evidencié China enlos tltimos anos. Dicho proceso implico venta
de tierras y construccion, lo cual obviamente conllevo aumentos en el
valor de la tierra y en el costo de la construccion (Glaeser et al. 2017;
Songy Xiong 2018)"*.

Tanto los LGFVs como los ingresos asociados a la venta de tierra
se hallan fuera del presupuesto, bisicamente financiando obra publi-
ca. Asi, dada la necesidad de nuevos fondos, ambas modalidades de
financiamiento (LGFVs y venta de tierras) iran ganando protagonis-
mo (entre los ingresos de los municipios) con el correr del tiempo',
aunque, mostrando ambas tasas de crecimiento insostenibles en el
mediano y largo plazos'®. Dicho comportamiento, sin lugar a dudas,
venia a comprometer la sustentabilidad de la deuda publica local. Ello
implico que en los dltimos anos se haya experimentado un aumento
de la tension, dado el interés del gobierno central por mutar hacia un
nuevo modelo de desarrollo donde el mercado tenga mayor protago-
nismo en las decisiones de inversion.

Finalmente, una tercera tension asociada al crecimiento de la ban-
ca en las sombras. Para brindar una magnitud del fenémeno y de la
importancia de la banca a las sombras: del monto total que lanzé a
la economia el paquete fiscal (RMB 4 billones), ésta canalizé RmB 2.5
billones. Lo primero que debe plantearse es el concepto de banca alas
sombras. Aunque existen muchas definiciones, sucintamente puede
decirse que el concepto describe toda actividad financiera que se halla
fuera del radar regulatorio y (percibido) como gozando de garantias

publicas.

14 Elvalor real de la tierra crecié un 13,1% anual durante 2003-2013, periodo que también
mostré un aumento en el costo de construccion. Pero, mas alld del incremento nominal,
el periodo considerado evidenci¢ un aumento en la cantidad de metros cubiertos cons-
truidos: durante dicho periodo se construyeron unos 3,5 millones de viviendas por ano.

1S Wu (2015) reporta datos para 23 provincias, las cuales habrian respaldado en hasta un
40% sus deudas con venta de tierras, llegando dicho respaldo al 60% en algunos casos.

16 Segtin Luy Sun (2013), de continuar el nivel de ventas actual, en 10 aios los gobiernos
locales se quedarian sin tierras para la venta.

Endeudamiento en China: jun reflejo del cambio o una crisis de vastas consecuencias? | 63



Cuadro 3. Tamaiio de la banca a las sombras

Institucién | us$ Trilones | % PBI
FSB 2.1 25.6
IMF 25233 30240
CBRC 12 14.6
CASS 33 39.5
FGI 3.6 433
ANZ 37 45.1
Moody s 4.6 56.1
JP Morgan 5.8 70.1
RBS 4.7 573
S&P 4 48a61
Rango 1,2a538 14a70

Fuente: Shengy Son (2016:88).

Yendo a la descripcion del segmento, lo que primero surge es el rol
central que adopta la banca tradicional y el escaso protagonismo de la
securitizacion o el fondeo mayorista (Ehlers efal. 2018). Hastala CFG el
segmento se asociaba, mayoritariamente, con la banca de tipo comer-
cial local y joint-stocks. Pero la fuerte inyeccion de liquidez que implico
el paquete fiscal decide alos cuatro grandes a entrar en el juego. Asilas
cosas; este segmento adquiere un tamano excepcional, intermediando
fondos por RMB 40 billones02/3 del PB1en 2015 (Li2016). Labanca
a las sombras, en definitiva, se ha transformado en un lugar escasa-
mente regulado (Allen ef al. 2015) donde se encuentran e interacttian
inversores, ahorristas, empresas y hogares. El rol de intermediacion de
la banca a las sombras es el de proveer de oportunidades de crédito a
quienes se encuentran fuera del sistema bancario tradicional, como
de alternativas de inversion a quienes desean mayores retornos que
los ofrecidos por la banca (Ehler ef al. 2018). El nuevo tramado de
inter-relaciones basicamente asiste (financieramente) a los gobiernos
locales (a través de los LGFP), a las empresas (generalmente de tipo
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publico) con sintomas de exceso de capacidad y a los desarrolladores
inmobiliarios, operaciones todas estas fuera del radar regulatorio.

Grifico 2. Productos de administracion de riqueza sobre depdsitos totales
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Fuente: elaboracién propia con base en Li (2016); Ehlers (2018).

Respecto a los instrumentos utilizados, dos resultan preponderantes.
Por un lado destaca la comercializacion de productos de administra-
cién de riqueza (WMPs por sus siglas en inglés), instrumento de corta
maduracion ampliamente utilizado por bancos e inversores en busque-
da de un mayor retorno (Li 2016; Acharya et al. 2016; Song y Xiong
2018). El techo que el gobierno mantenia sobre la remuneracion de
los depdsitos indujo a los inversores a canalizar sus ahorros hacia este
nuevo tipo de instrumentos: en términos de P18, los WMPs pasaron de
un mero 2% en 2007 al 34% en 2015 (Song y Xiong 2018)"”. Con los
fondos obtenidos, los bancos invirtieron en bonos municipales —que
venian a cancelar la deuda previa del gobierno local (LGFVs).

Los bancos resultan los principales oferentes de este instrumento,
los que pueden diferenciarse en: garantidos o no garantidos, de ciclo de
vida finito (cerrados) o bien, abiertos y mayoritariamente conformados
por activos estandarizados (Ehlers ef al. 2018). Los WMPs involucran

17 Conlaesperanza de incrementar su riqueza, este tipo de fondos sedujo ala clase media y
las élites. Los retornos eran superiores a los que exhibia el sector bancario tradicional, al
tiempo que la gente confiaba en que la economia seguiria su marcha ascendente con el
respaldo dltimo del gobierno (Collier 2017)
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dos grandes riesgos: uno de maduracion (quienes invierten en este tipo
de instrumento quieren liquidez cuando los demandantes de créditos
buscan el largo plazo) y otro de contagio (cuando laliquidez afectaaun
banco, que termine diseminandose y afectando al conjunto de entida-
des; riesgo sistémico). Una vez realizada la suscripcion del instrumento,
los fondos no garantidos se mueven “a las sombras”; fuera de balance
tradicional del banco.

También existe un mercado inter-bancario donde se transan estos
instrumentos. Independientemente del tipo de fono el verbo garantir
solo se usa el verbo en infinitivo (garantizado o no garantizado)los
fondos también fluyen sobre el mercado de bonos, lo cual termina afec-
tando la transparencia de este ultimo mercado, asi como el incremento
de volatilidad (Ehlers 2018).

Otro instrumento de amplia utilizacion serd el denominado cré-
dito entre empresas (entrusted loans), ya sea en su version entre firmas
asociadas o bien, entre no asociadas, en ambos casos la banca aparece
intermediando entre puntas (empresa prestamista y empresa toma-
dora de crédito), pero no directamente involucrada en el manejo de
los fondos (Allen et. al. 2015; Ehlers et al. 2018). Aunque parecidos,
ambos tipos de créditos muestran algunas diferencias. La primera ver-
sion (entre empresas asociadas) observamejores condiciones (tipo de
interés, garantias, maduracion, etc.) que la segunda, al tiempo que la
mayoria de las veces la operacion se encapsula en empresas cercanas y
pertenecientes a una misma industria. Las empresas mds activas en este
mercado son las que provienen de sectores tales como mineria, pres-
tadoras de servicios publicos, real estate y construccion, automéviles y
auto-partes, y transporte.

Tal como lo comentdbamos en la seccion precedente, los princi-
pales usuarios (tomadores de créditos) resultan los gobiernos locales,
o bien el segmento corporativo (basicamente SOEs). Asi, el sector
publico termina siendo uno de los principales deudores del sistema
financiero.
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2. La verdadera dimension del problema: la
transicion hacia una economia de mercado

El sector financiero es uno de los pocos que atn contintan por el
sendero de transicion fijado por las autoridades a comienzos de los
ochenta, y su dindmica influye al resto de la economia. Ciertamente, y
mas alld de los dimes y diretes, desde entonces fueron numerosas las
medidas en pos de liberar dicho sistema. Asi, el problema del endeu-
damiento actual bien podria estar desnudando los costos asociados a
la transicion hacia una economia de mercado (Li 2016).

Como se observo en otros sectores, a fin de liberalizar el sector
financiero la dirigencia china decidié optar por un esquema gradual y
desdoblado. La gradualidad de los cambios influird tanto en lo institu-
cional (asociada al nivel de apertura y competencia) como en materia
de politica (asociada al lento desmantelamiento de medidas represivas
que databan de la época de Mao'®). Asf, los primeros cambios institu-
cionales se observan en la década de 1980, siendo la transformacion
mds importante'’que afecta al Banco del Pueblo de China (pBC por
sus siglas en inglés). Pero también la politica monetaria observard
grandes transformaciones a lo largo de todo este periodo, todas ellas
orientadas a brindar un mayor protagonismo al mercado. Las prime-
ras medidas, a inicios de los noventa, se asociaron con la posibilidad
(paralabanca) de ofrecer créditos diferenciados al sector empresario.

18 Dicho caricter “regresivo” se asocia al planteamiento introducido por R. McKinnon
(1973) y por R. Shaw (1973).

19 Esto sucede en 1983, cuando el gobierno establece que dicha entidad abandonase la
operatoria bancaria y deviene autoridad monetaria. Resulta oportuno recordar que dicha
entidad habia sido la tinica con operaciones durante el perfodo revolucionario. Original-
mente dicha entidad tenfa a su cargo la fijacion de politica monetaria y la regulacion sec-
torial, ello hasta 2003 cuando el gobierno decidio crear una agencia regulatoria especifica
(cBRC por sus siglas en inglés).
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Una década mds tarde la autoridad monetaria libera la banda superior
sobre la tasa activa®’, mientras que en 2012 otorga cierta flexibilidad (a
los bancos) para operar sobre la tasa pasiva. Pero, aunque reducida, la
represion del sistema sigue estando presente: aun el gobierno regula
ciertos precios y determina cantidades, fijando la tasa de interés sobre
los depésitos (con tasas inferiores al mercado - SHIBOR) al tiempo que
los créditos siguen sesgados a favor de las SOEs, cuyo riesgo crediticio
muchas veces resulta desconsiderado.

Mas alld de las criticas, la presencia de labanca alas sombras seriaun
reflejo del problema incitativo que enfrentan los agentes econémicos:
la busqueda de rendimiento (acreedores), asi como la posibilidad de
acceder al financiamiento (empresas privadas). En este sentido, muchas
de las operatorias asociadas con este tipo de instituciones no deberian
ser motivo de preocupacion (Huang y Bosler 2014)*". Por un lado, el
nivel de riesgo que acompana al conjunto de instrumentos creados
por la banca en las sombras dista de ser homogéneo: muchos de los
productos utilizados muestran tasas no muy alejadas a la del mercado,
al tiempo que muchos tenedores de créditos muestran capacidad de
re-pago. Por otro lado, la aparicion de esta nueva via de financiamien-
to parece haber inducido a la banca tradicional a prestarle atencion
(otorgarle créditos) al sector privado, tal como lo documentan Borst y
Lardy (2015). Sin embargo, también resulta cierto que determinados
segmentos se han endeudado por encima de sus capacidades de re-
pago (Huangy Bosler 2014). El esquema de créditos con garantias que
fomento la banca a las sombras no hizo mas que agravar dicho sesgo
(al mayor endeudamiento), dada la dindmica pro-ciclica del sistema: a
mayor valor de la propiedad, mayor disponibilidad por otorgar crédito.

20 Las restricciones que pesaban sobre la tasa activa serdn removidas en 2013, asi los crédi-
tos dejan de estar sujetos a algun tipo de banda.

21 Las autoridades monetarias confrontaron un problema parecido en la década de los
ochenta, momento en el que muchos apostaron por la caida del sistema financiero chino.
Dese a verse expuesto a una combinacion de factores adversos (crisis asidtica, al tiempo
que los créditos impagos aumentaban entre los bancos locales), la autoridad supo resol-
ver el problema: sanear las entidades financieras, re-regular y reorganizar el sector.
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Por otra parte, tal como plantea Stevenson - Yang (2013), el problema
también refleja la ausencia de un mecanismo de control, pues aquellos
que toman deuda no confrontan los incentivos correctos, y asi se indu-
ce auna espiral de endeudamiento.

La aparicion de la banca a las sombras es lo que permite ir pausan-
do el proceso de apertura del sistema. En otras palabras, en lugar de
liberalizar el mercado financiero de forma instantdnea, las autoridades
permitieron la introduccién de una serie de instrumentos por fuera
del balance tradicional del sector bancario. Dicho globo de ensayo,
aunque desregulado, permite ir canalizando fondos hacia aquellos que
el sistema tradicional les denegaba, asi como captar recursos sobrantes
de los hogares y del mundo corporativo. Asi, la banca a las sombras se
convirtié en el instrumento adecuado para reducir las tensiones des-
criptas —y por qué no, considerarse como la “herramienta magica” para
lograr pasar de un esquema represivo a otro donde el mercado resulta
el mayor protagonista (Wang ef al. 2015; Brunnermeier ef al. 2017 a'y
b; Acharzaet al. 2016). Sin embargo, y tal como lo describe el conjunto
de autores nombrados, el proceso yla plena vigencia del mercado como
arbitro entre oferta y demanda impone nuevos desafios.

En definitiva, si el proceso gradual que acompan la transicion
econdémica (“cruzando el rio sintiendo las piedras”) resulté amplia-
mente exitoso, replicar dicho diseo resulta mas complejo al intentar
replicarlo en la transformacion del sistema financiero. Ello porque los
actores econdmicos pueden ficilmente desacreditar la politica si con-
sideran inapropiadas las decisiones del gobierno, y ello a menudo lo
realizan de manera instantinea®. Y dicha complejidad se incrementara
con el tiempo, amedida que se avance con la profundizacién financiera:
al tener més opciones, los agentes pueden rapidamente desandar posi-
ciones y avanzar en una direccion que la autoridad monetaria considera

22 Otra era la experiencia en el pasado, cuando los cambios afectaban a mercados reales.
Desdoblar estos ultimos resulta factible, y los agentes reaccionan frente a los incentivos
con un rezago. En cambio, en los mercados financieros los agentes no solo pueden reac-
cionar de manera rdpida, sino que también (a menudo) pueden anticipar las jugadas y
retirarse anticipadamente del mercado.
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inapropiada; por ejemplo, ir a buscar financiamiento al mercado de
equity o bien, al mercado de bonos, mds alejados del control directo
del gobierno central como actualmente resultala banca. En definitiva, y
mas alld del nivel de endeudamiento actual, la resolucion del tema mar-
caréd la suerte del nuevo modelo impulsado porla autoridad monetaria.
Como menciondbamos en trabajos anteriores, se avanza hacia un siste-
ma donde el mercado tiene mayor injerencia en la toma de decisiones.
El cambio debe ser gradual, aunque aqui dicha cualidad no siempre
garantiza el logro del objetivo (Borst y Lardy 2015; Brunnermeier et
al.2017 ayb; Songy Xiong 2018). Tal como vulgarmente se plantea, y
como result6 observado recientemente, las decisiones erroneas pueden
resultar muy onerosas.

Independientemente de las caracteristicas del proceso, el sector
bancario sigue reportandose como el principal canal de financiamien-
to para hogares y empresas —mds ahora con el dominio del segmento
bajo las sombras. El mercado de capitales no ha logrado ganar prota-
gonismo: pese a su tamano solo atrae a inversores minoristas y aporta
muy poco (no més del 5% al financiamiento de las empresas), lo cual
ha generado que él mismo resulte sumamente voldtil (Acharza ef al.
2016; Song y Xeing 2018%). Un sesgo similar puede observarse en
el mercado de bonos: tanto el mercado interbancario establecido en
1996 como el fundado al ano siguiente, terminaron favoreciendo la
comercializacion de bonos de gobiernoslocales y SOEs (Borstand Lar-
dy 2015; Song and Xeing 2018). Todo ello afecta la transparencia que
muestra el mercado financiero, aun cuando en el corto plazo inducen

auna mayor volatilidad.

23 Ciertamente, la especulacion que muestra el mercadochino resulta mucho mas elevada
que la observada en el mercado de EE. UU. En particular, el mercado de acciones mostro
dos episodios de alta volatilidad: uno en 2007-08, otro en 2014-15. La tasa de actividad
también es muy corta, lo cual evidencia el cardcter especulativo de los agentes intervi-
nientes (para mayores referencias, ver el trabajo de Song y Xiong 2008).
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3. ;Como lidiar con el problema?

Con el tiempo se ha generado un consenso en la dirigencia respecto
a la inviabilidad del modelo basado en la inversion. Aunque el viraje
hacia un nuevo modelo donde el consumo interno muestre mayor
protagonismo ha sido reconocido hace mas de una década, la crisis
financiera global permitié un revival del modelo exportador. Ello per-
mitio a la economia seguir creciendo a un ritmo destacado, aunque
retrasando el paquete de reformas que habia sido planteado y, como
fruto no deseado, [el paquete de estimulos] terminé induciendo una
espiral de endeudamiento que hoy se trata de corregir.

A priori, la situacion no resulta tan preocupante ni el gobierno de-
beria sentirse amenazado. En lo que hace a la construccion, el auge no
tiene tanto de especulativo: aunque el boom del real estate reconoce
factores financieros, otros motivos también vienen a explicar el interés
de los habitantes por “invertir en ladrillos” (Glaeser et al. 2017; Huang
y Bosler 2014). La deuda publica atn se halla en rangos aceptables
(Huang y Bosler 2014)*. Algo similar puede decirse respecto al mer-
cado financiero no tradicional. Tampoco parece abultado el nivel de
deuda asociada a las denominadas empresas zombies (FT 2017d).
En definitiva, segun la Comision de Desarrollo Nacional y Reforma
(NDRC), el problema de apalancamiento y el riesgo de default se en-
cuentran controlados (Reuters 2017). De cualquier modo, el mercado
inmobiliario atn no ha mostrado signos de riesgo, aunque la situacion
podria ser otra si la economia crece por debajo de lo esperado (Song
y Xiong 2018)>.

A pesar de todo ello, las autoridades han decidido avanzar en la
solucion del problema (Li2017). As, prohibiendo alos bancos invertir
activos propios en los fondos wmP en 2009, la autoridad regulatoria

24 Segun los citados autores esto ha sido reconocido por el Fm1.

25 Como notan los citados autores, los precios se han mantenido al alza, lo cual genera
expectativas positivas sobre los compradores. A ello se le sumo un crecimiento continuo
en los ingresos de los compradores. Pero, como lo mostro la crisis de EE. UU., las conse-
cuencias de un cambio de tendencia pueden resultar peligrosas.
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(cBRC) comenzd alimitar la operatoria del sector®. Un afios mis tarde,
el banco central (PBoC) decide implementar una serie de medidas
macro —prudenciales, asi como restricciones de capital y regulaciones
sobre los créditos a sectores con sintomas de capacidad excesiva (Sun
2018)%". Recientemente, en 2016 el Ministerio de Finanzas anunci6
considerar a las tenencias de los bancos dentro de su hoja de balance.
Adicionalmente, la autoridad monetaria decidio6 re-clasificar los ac-
tivos fuera de balance para que sean considerados como fondos de
inversion por cobrar, activados en la hoja de balance del banco. Al ano
siguiente, el PBoC decidio prohibir alos bancos otorgar garantias alos
tenedores de WMPs, al tiempo que obligaba a los activos asociados a
dicho instrumento ser considerado al momento de evaluar las politicas
macro-prudenciales (Sun 2018). Todas estas medidas pueden, even-
tualmente, terminar por cambiar la naturaleza de labancaalas sombras
en China (Ehrls et al. 2018; Sun 2018).

Lo profuso de dicha regulacion estaria mostrando lo dificil que
resulta obstruir el crecimiento del sector, el cual obedece ala presencia
de una fuerte oportunidad de arbitraje dado lo ineficiente que contintia
siendo la banca publica tradicional (Acharza et al. 2016).

También el gobierno central parece decidido alimitar la politica de
venta de tierras publicas, utilizada por las autoridades locales para sor-
tear la restriccion presupuestaria. En este sentido, en octubre de 2014
el Consejo de Estado de China lanzo la regla 43, la cual establece guias
parala supervision de la deudalocal. Considerado un blueprint parala
reforma, dicha reglamentacion introduce un procedimiento estindar

que los gobiernos locales deben seguir al momento de salir a buscar

26 Con el transcurso del tiempo dicha politica se fue expandiendo. Asf, al ano siguiente la
Comision comenzo a requerir que los créditos originados en WMPs no excedieran el
30% del total de créditos otorgados por la banca. Confrontados a dicha restriccion, los
bancos crean un nuevo canal: labanca de inversion. A fin de limitar esta nueva operatoria,
la cBRC establecio que los activos no tradicionales no podian exceder el 35% del total de
WMPs o bien, el 4% de los activos totales del banco.

27 Sin embargo, las nuevas medidas fueron incapaces de resolver el problema: los partici-
pantes en el mercado encontraron alternativas y asi limitaron la efectividad de las nuevas
medidas.
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deuda, clarifica responsabilidades tanto del deudor como del acreedor,
incorpora la deuda publica al presupuesto fiscal e intenta poner un li-
mite sustentable al crecimiento de la deudalocal. Ello intenta reducir la
importancia del financiamiento via LGFVs de los bonos que respaldan
y permanecen en circulacién (los denominados chengtou bonds)*®. En
contraprestacion, en enero del 20135 se les autoriza a emitir bonos en
el mercado de capitales (Li 2016; Ehlers et al. 2018)%, los cuales deben
serincluidos en el presupuesto local. A partir de alli, toda la deudalocal
se nominaria en bonos (Economist 2017), lo cual abarata el costo del
endeudamiento —ya que los bonos exhiben menor tasa que los présta-
mos bancarios (no tradicionales) y dinamizaria al mercado de bonos-,
actualmente el segundo mayor detrds de EE. UU,, segtin cantidad de
bonos emitidos (State Council 2018)*. Adicionalmente, la nueva ope-
ratoria permitiria mejorar la transparencia (el nivel de apalancamiento
se vuelve publico, deja de estar “alas sombras”) al tiempo que sus tene-
dores se beneficiarian con un instrumento de mayor liquidez®'. En lo
querespectaalos ingresos, el gobierno central ha decidido transformar
el sistema de coparticipacion, al tiempo que estaria decidiendo impo-
ner un impuesto a la propiedad, asi como otorgar mayor participacion
alos municipios en el impuesto al consumo (The Diplomat 2018).
Las autoridades también parecen decididas en reducir el alto nivel
de endeudamiento que muestran las SOEs y resolver los problemas de
competitividad que muestran estas empresas (XINHUANET 2017a).

28 A priorila medida pareceria estar logrando sus objetivos: en los primeros meses de 2017
la venta directa de los bonos chengtou habia caido a la mitad (base anual) (FT - EM Squa-
red “Rising risk in Chinese Local Government Debt”). Por otra parte, la avidez de las
autoridades locales y las empresas tenedoras (SOEs), por desprenderse de este tipo de
bonos, han hecho que los mismos se comercialicen con grandes descuentos (Elhers ef al.
2018)

29 Endicho ano el gobierno les autoriza una cuota especial por un total de Rms 1,5 billones,
lo cual implica un incremento del 300 por ciento respecto a la norma.

30 Enel presenteanio (2018) se espera que el lanzamiento de bonos supere al de 2017 enun
50%, lo cual elevaria el nivel de endeudamiento por encima de los RmB 20 billones. Dicha
politica resulta auspiciada por el Ministerio de Finanzas, como forma de re-encuadrar la
politica fiscal y asi estabilizar el crecimiento econémico (State Council 2018).

31 Elprograma se espera esté concluido a mediados del presente ano (2018), momento en
el cual la deuda totalizaria los RMB 4 billones (XINHUANET 2018)
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LaagenciasaSAac (State-owned Supervision and Administration Commis-
sion) ha planteado a éstas que optimicen la estructura accionaria via la
apertura en el mercado de capitales. A dicho fin, la agencia ha introdu-
cido un esquema swap orientado a transformar deuda en participacion
accionaria. En fin, para aquellas empresas calificadas como inviables, el
gobierno ha decidido cerrarlas (xINHUANET 2017b)*.

Amodo mds genérico, el Tercer Pleno del Partido Comunista Chi-
no, en noviembre del 2013, presenta una serie de medidas vinculadas
a una agenda de liberalizacion financiera®. Alli se considera, entre
otros: un mayor protagonismo de las entidades financieras privadas y
con la profundizacion del mercado de capitales, avanzar en la apertu-
ra de la cuenta de capital, la creacion de un esquema de garantias para
los depositos bancarios, permitir la quiebra de entidades financieras
fallidas y avanzar con la inclusion de capital privado en la banca pu-
blica —algo que ocurrié luego con la apertura del capital del Banco de
Comunicaciones en 2014 (Borsty Lardy 2015). En la misma direccién,
la presencia del RMB en la canasta de monedas del Fm1 indica también
que la decision del gobierno (por avanzar con la apertura de la cuenta
de capital) resulta seria. Si bien el objetivo habia sido planteado por las
autoridades a inicios de los noventa, también es cierto que el gobier-
no siempre ha premiado la estabilidad, lo cual explica el porqué de
la larga secuencia elegida y el porqué del mantenimiento de los con-
troles sobre la cuenta de capital. De cualquier manera, el interés por
la apertura se mantiene vivo. Todo ello implica una mayor disciplina y
transparencia en los mercados financieros locales, y hacia alli parecen
dirigirse las pautas del banco central (pBC) y el regulador (cBC), en
materia de deuda. Para ambas entidades resulta imprescindible avanzar
con el proceso de des-endeudamiento, aun cuando conlleve quiebras.
Reducir la debilidad del sector financiero y minimizar los desbalances

32 Elntmero de éstas se reduce a 98, de un total de 117 existentes cinco afos atrs (XIN-
HUANET 2017b).

33 Incluidas en el documento: A Decision on Major Issues Concerning Comprehensive and Far
Reaching Reform.
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resulta critico antes de abrir el sistema financiero local al mundo (Borst
y Lardy 2015).

El crecimiento de la banca a las sombras, o lo que es lo mismo, la
magnitud que han tomado las posiciones fuera del balance tradicional
del banco, termina por afectar la politica monetaria, porque ésta se
vuelve menos efectiva. En este sentido, Sun (2018) considera conve-
niente imponer nuevas regulaciones sobre las instituciones financieras
no bancarias: reservas sobre activos y reservas sobre riesgo*. Para
dicho autor, combinar ambas medidas con algun tipo de regulacion
micro-prudencial, permitirfa una mejor supervision sobre este tipo
de entidades. Lo mismo puede decirse de la regulacion de la banca
tradicional: a menos que la misma se muestre coherente, el arbitraje
va a continuar. Mantener el sendero de liberalizacion y avanzar con la
desregulacion dela tasa de interés, al tiempo que se regulala bancaalas
sombras, podria ser una manera de recuperar efectividad (enla politica
monetaria). Ello también implica trabajar sobre los incentivos que, ex-
plicitamente, hoy favorecen la acumulacion de capital (Borst y Lardy
2015). En particular, se deberfa avanzar con liberar las regulaciones
que atin pesan sobre la tasa pasiva (sobre los depdsitos), aunque dicha
desregulacion debe realizarse de manera cauta®. También deberia tra-
bajarse sobre el financiamiento en moneda extranjera, en particular el
segmento minorista (hogares) que actualmente crece de manera algo
descontrolada (Asian Review 2018)*¢. Similar patrén de desarrollo pa-
rece estar guiando al crecimiento del e-banking, canal que muchas veces
esconde esquemas de financiamiento licitos (con esquemasalo ponzi)

34 El primer tipo de reserva se localiza sobre el activo de la hoja de balance, lo cual no solo
controla el riesgo que muestra el activo, sino también actua sobre la creacion del dinero
que genera este tipo de entidad a partir de los activos que posee.

35 Aunque se debe mantener una correcta secuencia: la tasa de largo debe desregularse
antes que la de corto, la tasa sobre los depdsitos de largo plazo antes que aquellos de corto.

36 Con fondos obtenidos del mercado de bonos, algunas companas financieras (no regu-
ladas) han salido a financiar la compra de propiedades en d¢lares de una manera muy
agresiva. Aunque los montos resultan aun poco significativos, los riesgos que entrana di-
cha practica resultan importantes. Por un lado, el conocido riesgo de descalce cambiario.
Pero, por otro lado, el riesgo politico: la atomizacion de deudores.
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(Asian Review 2018)*. En fin, la aparicién de nuevos actores y nuevos
productos comienza a generar turbulencia, tal como lo ejemplifica el
ascenso y caida de Anbang,

Pero, a fin de profundizar el mercado, también deberia avanzarse
con el fortalecimiento y desarrollo del mercado de capitales (Borst y
Lardy 2015; Wang et al. 2015). Ello potenciarfa las posibilidades de
financiamiento de las empresas y los hogares y, sin duda, permitiria
mejorar la asignacion de fondos de la economia.

Lo que queda es como transitar hacia una economia de mercado
y, asi poder avanzar hacia una mayor descentralizacion en la toma de
decisiones. También el gobierno se muestra decidido a avanzar con
la resolucion del problema de la eficiencia en las empresas del sector
publico, incluido en el plan del trabajo del 2017 y en el plan quinque-
nal 2016-20 (Lam et al. 2017). Asi, son numerosas las voces dentro
del gobierno reclamando un mayor control sobre el problema. Antes
menciondbamos a Zhou Xiaochuan, cuyo planteo traspasé las fronteras
chinas. Para el presidente del banco central, el problema de la deuda
se presenta como la principal debilidad del sistema financiero chino
(Economist 2017). En la misma direccién se puede mencionar a Guo
Shuging, director del CBRC, quien alertara sobre los crecientes niveles
de deuda de bajo nivel, los problemas de administracion del riesgo, en
fin, de como la banca alas sombras podria surgir como un “cisne negro’,
de consecuencias nefastas para la economia china (China Daily 2018).
Segtin Guo, el gobierno estd decidido a terminar con las violaciones
reglamentarias observadas en el mercado inter-bancario, las adminis-
tradoras de riqueza y los negocios fuera de balance; en fin, minimizar
los riesgos que entrana la banca alas sombras. Lo mismo puede decirse
del establecimiento del Comité para la Estabilidad Financiera y el De-
sarrollo, en cuya direccion fue nombrado Liu He, nuevo miembro del

Politburé y uno de los mas cercanos asesores del presidente (Magnus

37 En este sentido, un ejemplo famoso ha sido la plataforma financiera Ezubao.
38 Enlo que se refiere al segmento de “empresas zombies’, las autoridades evalian un menu
de opciones, incluida la transferencia de activos, consolidacion y/o liquidacion.
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2018). Para Li Kegiang, reducir el aplacamiento de las empresas publi-
cas y resolver el problema de sobre-capacidad instalada que exhiben
varios sectores de la economia china, resulta prioritario para el gobier-
no (China Banking News 2017). En fin, el interés del gobierno puede
observarse en las declaraciones de Xi Jinping quien, en diciembre del
2017, califico al problema como una de las tres batallas claves a enca-
rarse en los proximos tres anos (Asian Review 201 8).

4. Conclusiones

Latransformacion experimentada por Chinaresulta impresionante. Lo
mismo puede decirse del proceso que experiment6 su sector financie-
ro: la banca, el mercado de capitales o de bonos, todos ellos califican
entre los mds importantes del mundo. Pese a la dimension que eviden-
cian sus bancos, 0 el dinamismo de subolsa de valores, el mercado sigue
mostrando un caricter eminentemente local. Tal configuracion le ha
generado ventajas, pero, de modo creciente, le impone limitaciones y
frustraciones.

En cierta medida, su decision de mayor protagonismo a escala
global no le deja otra alternativa que avanzar con la liberalizacion del
sistema financiero local. Ello permitird a su banca ganar mayor pro-
tagonismo, pero también imponer el sistema financiero frente a una
creciente volatilidad. En otras palabras, la travesia le impone “cruzar
el rio, turbulento y con escasas posibilidades de sentir las piedras” La
secuencia en materia financiera es posible, pero también delicada. El
riesgo también es politico: cualquier error puede resultar costoso. Ello
obliga a aquellos en el gobierno a ser extremadamente cautos. Los re-
cursos distan de ser infinitos (dado el cardcter represivo del sistema) y
eluso discrecional del poder econémico le puede resultar desfavorable
del mediano al largo plazos.

Dicho esto, también es cierto que el nivel de endeudamiento ac-
tual no impone grandes riesgos y, mucho menos, pueden considerarse
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preocupantes para el resto del mundo. El gobierno cuenta con una
amplia flexibilidad en el dmbito fiscal, tanto como con recursos finan-
cieros para hacer frente a empresas con problemas de deuda. Ademds,
la escasa presencia de deudores particulares (el endeudamiento afecta,
principalmente, al gobierno local y/o alas SOEs) yel protagonismo de
la banca pl'lblica, minimiza el conflicto que siempre genera una crisis
de deuda: el Estado se mantiene aambos lados del mostrador. Por otra
parte, adiferencia delo observado en otras latitudes, el endeudamiento
es a nivel local: China casi no posee deuda externa. A ello se le debe
sumar el alto nivel de ahorro que evidencia la sociedad, asi como el
cardcter excedentario que muestra la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

De cualquier manera, la deuda existe y su nivel resulta preocupan-
te. Ello le quita grados de libertad al gobierno en materia fiscal y en el
espacio de politicamonetaria. Esto ltimo obliga al gobierno a avanzar
en la re-estructuracion de la banca a las sombras. El esquema dual que
actualmente co-existe (con la banca tradicional) no resulta viable en el
largo plazo. Esto no quiere decir que deban eliminarse los instrumentos
que este tipo de banca ha introducido, sino avanzar hacia una mayor
transparencia y un mayor control. Pero, también es cierto que China
intenta avanzar hacia una asignacion de recursos més eficiente. Ello im-
pone avanzar en la reestructuracion de las SOEs, incluida la resolucion
del problema de las denominadas “empresas zombies”. Pero también
China debera resolver el problema de financiamiento de los gobier-
nos locales. Aunque fécil de enumerar, las medidas a implementar no
resultan fdciles de aplicar: el Estado no s6lo regula, sino también parti-
cipa (y activamente) como actor sujeto a dicha regulacion (sea como
intermediario financiero, sea como tomador de crédito).

Al mismo tiempo, las autoridades parecen decididas a mantener el
sendero de liberalizacion financiera y apertura de la cuenta de capital.
El gobierno central conoce las tensiones que dicha decision implica, al
tiempo que intenta resolver las distintas tensiones aqui expuestas. Cier-
tamente el desafio es mayusculo, més en un contexto global plagado de
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incertidumbres, aunque el sendero ya ha comenzado a ser transitado.
Esto es lo que observan los expertos que han sido encargados de reali-
zar el informe Jinghsan, colectivo que destaca la necesidad de avanzar
hacia una visién global y coordinada (Huang 2018). En definitiva, el
problema dela deudarevelalas dificultades que enfrenta Xi Jinping para
gobernar China. Quizis también expliquen el porqué de su interés por
sumar mds poder.
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