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CENTRO DEL SUR

En agosto de 1995 se establecié el Centro del Sur como una organizacion
intergubernamental permanente de paises en desarrollo. El Centro del Sur goza
de plena independencia intelectual en la consecucién de sus objetivos de
fomentar la solidaridad y la cooperacién entre los paises del Sur y de lograr una
participacion coordinada de los paises en desarrollo en los foros internacionales.
El Centro del Sur elabora, publica y distribuye informacion, analisis estratégicos
y recomendaciones sobre asuntos econdmicos, politicos y sociales que interesan
al Sur.

El Centro del Sur cuenta con el apoyo y la cooperacion de los Gobiernos de los
paises del Sur, colabora frecuentemente con el Grupo de los 77 y China, y el
Movimiento de los Paises No Alineados (MNOAL). En la elaboracion de sus
estudios y publicaciones, el Centro del Sur se beneficia de las capacidades
técnicas e intelectuales que existen en los Gobiernos e instituciones del Sur y
entre los individuos de esta regién. Se estudian los problemas comunes que el
Sur debe afrontar, y se comparten experiencia y conocimientos a través de
reuniones de grupos de trabajo y consultas, que incluyen expertos de diferentes
regiones del Sur y a veces del Norte.
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RESUMEN

La rdpida expansion de la deuda de China, en particular, de la deuda empresarial y del
Gobierno local, ha sido objeto de atencion en el &mbito internacional y se ha convertido
asimismo en un problema importante para los responsables de la formulacion de politicas
chinos. Si bien China puede tolerar un nivel de deuda més elevado que el de otras economias
emergentes y en desarrollo debido a su gran tamafio y a otras caracteristicas especiales de su
economia, los riesgos sistémicos para la estabilidad financiera han aumentado desde el
estallido de la crisis financiera mundial y la reserva que ha acumulado en los Ultimos
decenios para soportar un mayor nivel de deuda también se ha debilitado. En este documento
se analiza la evolucién de la acumulacion de la deuda en China, se examinan las razones
detras de esta tendencia y los factores que provocan el aumento de los riesgos sistémicos
como la expansion de los créditos paralelos, la mayor interrelacion entre los mercados
bursatiles, de bonos y el sector bancario y la disminucién de la rentabilidad de las inversiones
del sector empresarial. En este documento también se formulan recomendaciones para hacer
frente a los obstaculos para mantener la estabilidad financiera y el crecimiento econémico.






INDICE

IR 1140 T [0 Tod o1 T o ISR 12
Il.  Tamafio, composicion y evolucion de la carga de la deuda china..........cccoceoevevireninineienecnienne 14
Il El talén de Aquiles: la deuda de las empresas y del gobierno local y su composicion cambiante
16

IV.  Razones para el rdpido aumento de la carga de la deuda..........cccoeevueerienineninenncnececens 20
V. Caracteristicas principales de la economia china para tolerar un alto coeficiente de

ENABUTAMIENTO ...ttt et b ettt b et e et et et e bt e bt eb e s b e st et et et ene e st eseebesbesaenbees 28
VI.  Debilitamiento de los factores de resistencia y aumento de los riesgos sistémicos.................. 33

VII.  Sibien una crisis de deuda inminente es poco probable, es hora de abordar las crecientes
VUINErabilidades SISEEIMICAS. ......ccuerveieieietieeee ettt sae e ae s 43






l. INTRODUCCION

En 2016 el producto interno bruto (PIB) de China llegé a ser de mas de 70 billones de yuanes
(11 billones de ddlares de los Estados Unidos), algo extraordinario para un pais en desarrollo
que es la segunda economia mas grande del mundo. Sin embargo, ese mismo afio la deuda
total® fue cerca de 2,7 veces superior al PIB, una deuda considerable y onerosa respecto a los
niveles habituales. No es de extrafiar pues que el Gobierno central anunciara en diciembre de
2016 que una de las dos prioridades para la economia china en 2017 seria el
desapalancamiento. La trayectoria del rapido aumento de la deuda china desde 2008 no solo
demuestra las repercusiones de la crisis financiera mundial en China, sino que refleja los
problemas que afronta la economia en esta etapa de su desarrollo econémico.

El principal responsable de la crisis financiera mundial de 2008 fue el endeudamiento
excesivo de los hogares, las empresas y el sector publico, segun el pais de que se trate. Sin
embargo, el remedio mé&s popular de los Gobiernos para luchar contra la contraccion de la
demanda nacional y mundial fue crear mas deuda a través de diversos instrumentos y
medidas en materia de politicas. Al punto de que en junio de 2016, en un contexto de niveles
de deuda mundial histéricamente altos, el Banco de Pagos Internacionales (BPI)® urgié
acabar con el modelo de crecimiento impulsado por la deuda que habian adoptado muchos
paises en el mundo.

En efecto, China es uno de esos paises y su nivel de deuda se ha disparado desde 2008.
Al igual que muchas economias emergentes, la deuda de sus empresas ha aumentado
rapidamente. La deuda del Gobierno local también es un problema de larga data. La
velocidad de la expansion de la deuda y el tamafio de esta han llamado mucho la atencion
tanto en el pais como en el extranjero. Asi pues, la acumulacion de la deuda no es solo la
preocupacion principal del Gobierno chino, sino también un aspecto importante examinado
con lupa por inversores y expertos internacionales.

A la hora de evaluar la magnitud de los riesgos sistémicos de los problemas de deuda
de China seria importante tener en cuenta dos aspectos. Por una parte, los indicadores de
deuda no deben examinarse fuera del contexto de los pardmetros econémicos fundamentales
del pais y de sus etapas de desarrollo y por otra, no se debe dejar de lado la evolucion de la
economia mundial. Desde finales de la década de los noventa cuando China tuvo serios
problemas relacionados con préstamos morosos casi todos los afios se ha predicho y
anunciado un inminente colapso financiero, una desaceleracion abrupta de la economia o la
llegada del «momento Minsky» para China. Cada vez, la economia china ha logrado «salir
del paso» con reformas mas o menos acertadas y la adopcion de nuevas politicas y
normativas. Entretanto, el tamafio de la economia también ha aumentado y desde 2009 se ha
convertido en la segunda economia mas grande del mundo en términos nominales del PIB
superada solo por los Estados Unidos. En 2010 se convirtié en el principal pais exportador
del mundo y en 2013, en el pais con mayor volumen comercial. Su sector financiero también
se ha expandido a gran velocidad en lo que respecta a su tamafio, aunque ha quedado algo
rezagado en términos de sofisticacion, por ejemplo, en lo que se refiere al sector bancario y a
los mercados de bonos y de valores. Su mercado de bonos es el tercero mas grande del

% Reuters, «China GDP beats expectations but debt risks loom», 20 de enero de 2017. Disponible en
http://www.reuters.com/article/us-china-economy-gdp-idUSKBN15406C.

¥ Banco de Pagos Internacionales (BPI), 86° Informe Anual, 1 de abril de 2015-31 de marzo de 2015 (26 de
junio de 2016).
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mundo. China es aln una economia en crecimiento, aunque a un ritmo mas lento que antes.
No obstante, dejar pendiente el problema cada vez méas grande de la deuda no solo acentuara
aun mas la desaceleracion del crecimiento econémico sino que acarrea importantes riesgos
sistémicos para la economia en general.

El mayor tamafio, la complejidad y los crecientes vinculos del mercado financiero
hacen del problema de la deuda en China un problema mucho méas complicado que en la
década de los afios noventa. La crisis financiera mundial de 2008 y el desarrollo econémico
en China han disminuido y en ciertos casos, incluso contrarrestado, la eficacia de algunas de
las politicas de amortiguacion que le han permitido durante decenios hacer frente a su
problema de la deuda y a otras dificultades econdmicas. China se encuentra actualmente en
una encrucijada. Sin reformas importantes en los frentes economico y financiero, «salir del
paso» del problema de la deuda que afecta actualmente al pais seria mucho més dificil que
antes. Sin embargo, reformar y reequilibrar su economia durante un periodo de contraccion
econémica y con una demanda mundial débil no es tarea facil.

Este documento est& organizado de la siguiente manera: Después de la introduccién, se
examinan en el capitulo 11 el tamafio, la composicién y la evolucién de la carga de la deuda.
El capitulo 111 se centra en el talon de Aquiles de la deuda excesiva; a saber, el alto nivel de
endeudamiento de las empresas y del Gobierno local y su composicién cambiante. En el
capitulo IV se explican las razones del aumento de la carga de la deuda mientras que en el
capitulo V se examinan las caracteristicas especiales de la economia china que hacen que este
pais en desarrollo tolere un mayor coeficiente de endeudamiento. En la el capitulo VI se
explica que aunque el crecimiento del PIB de China aun es aceptable en comparacion con el
de la mayoria de los paises del mundo, sus amortiguadores econémicos se estan debilitando y
los riesgos sistémicos estan aumentando. En el capitulo VII se destaca la urgencia de abordar
las crecientes vulnerabilidades sistémicas si bien una crisis inminente de la deuda es poco
probable hoy en dia.



II.  TAMARO, COMPOSICION Y EVOLUCION DE LA CARGA DE LA DEUDA
CHINA

La situacion de la deuda en China ha evolucionado de manera sorprendente (Gréfico 1).
Antes de abrirse al mundo, China seguia una politica de «autodependencia». Los préstamos
exteriores eran muy restringidos. Précticamente China no tenia deuda externa. El periodo
entre 1980 cuando China inicié su proceso de apertura y 2004 fue una fase dorada de
desarrollo en la que el aumento de la deuda estuvo casi siempre por debajo del crecimiento
del PIB. Si bien afronté el problema de los préstamos morosos en la década de los noventa,
este fue mucho mas facil de manejar durante este periodo de rapido crecimiento econémico.
Ademas, gran parte del dinero prestado se invirtio en el sector manufacturero, lo que
contribuyd al fuerte y sorprendente crecimiento del PIB que durante muchos afios permanecio
en dos digitos. Justo antes de la crisis financiera mundial, entre 2004 y 2008, la deuda vy el
crecimiento del PIB estuvieron fundamentalmente sincronizados, si bien hubo algunas
fluctuaciones. En este periodo el crecimiento del PIB se mantuvo a un ritmo estable y similar
al aumento de la deuda, lo que demuestra que la deuda tuvo una funcién positiva en las
actividades economicas. Desde 2008 China ha entrado en una etapa de escalada de la deuda y
crecimiento econémico mas lento, lo que sumado a una rentabilidad de la inversion mucho
mas baja, ha traido consigo una asignacion improductiva de los recursos y una mayor
fragilidad financiera. Durante este periodo la inversion se ha centrado mas en la
infraestructura que en la manufactura.

Grafico 1. Tasa de crecimiento del crédito total al sector no-
financiero frente a la tasa de crecimiento del PIB nominal
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En 2015 la deuda total de China, lo que incluye todas las categorias de pasivos, fue de
cerca de un 250 % del PIB y se acerco a los 30 billones en valores nominales en dolares
(Grafico 2). Comparativamente, la relacion entre la deuda y el PIB de China en 2014 era
menor que en algunos paises desarrollados como el Japon, de un 400 %; Irlanda, 390 %;
Singapur, 382 %; Bélgica, 327 %; los Paises Bajos, 325 %; Grecia, 317 %, asi como en



Espafia, Dinamarca, Suecia, Italia, el Reino Unido, los Estados Unidos, la Republica de
Corea y el Canada. Sin embargo, esta relacion era mayor que en casi todos los paises en
desarrollo con excepcion de Malasia. Con el servicio de la deuda en un 20 % del PIB, la
deuda es actualmente un lastre para el crecimiento econémico.

Aun asi, no se vislumbraba una crisis inminente de la deuda. La deuda externa en
moneda extranjera fue de un 7 % del PIB en 2015, poco en comparacion con las reservas de
divisas de China y los activos que poseia en el extranjero. Este coeficiente es mucho menor
en comparacion con muchos paises en desarrollo, entre ellos algunos paises asidticos que
crecen a un ritmo mas rapido que China. China registra ademas un superavit en cuenta
corriente relativamente grande. Por consiguiente, el descalce de monedas en situacion de
endeudamiento no es un problema para China. Segin datos del BPI la deuda publica general
fue de cerca de un 43 % a finales de 2015, una tasa controlable y menor que la de muchas
economias avanzadas. La deuda de los hogares era de cerca del 39 % del PIB. El talon de
Aquiles era la enorme deuda de las empresas no financieras, que representaba un 162 % del
PIB (Grafico 2). Las empresas, especialmente las publicas, eran de lejos los principales
deudores. La tendencia mas peligrosa era la velocidad de la acumulacion de la deuda que
acarrea riesgos sistémicos si no se aborda con urgencia.

Grafico 2. Coeficiente total deuda-
PIB y distribucion sectorial
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I1l. EL TALON DE AQUILES: LA DEUDA DE LAS EMPRESAS Y DEL GOBIERNO
LOCAL Y SU COMPOSICION CAMBIANTE

Las partes méas vulnerables de la composicion de la deuda china son la deuda de las empresas
y la deuda del Gobierno local.

Mas del 60 %* de los pasivos empresariales es adeudado por empresas publicas y
representa cerca de un 115 % del PIB. La deuda de empresas con un coeficiente de cobertura
de intereses menor que 1, lo que suele considerarse un umbral de préstamos potencialmente
riesgosos, llegd a ser de méas de un 15 % del total de los préstamos de bancos comerciales a
las empresas o un 12 % del PIB en 2015°. Los préstamos descritos por bancos en dificultades
como «préstamos potencialmente riesgosos» ascendieron a 641 000 millones de ddlares o un
6 % del PIB, lo que supone un aumento importante desde finales de 2014°.

La composicion de la deuda de las empresas ha sufrido cambios importantes. Con el
desarrollo del mercado de bonos en China, especialmente con el menor costo en la emision de
bonos frente a los préstamos de los bancos y las mayores restricciones al sistema bancario
paralelo, las empresas recurren con mayor frecuencia a la movilizacion directa de
financiacion del mercado de bonos (Gréafico 3). Una de las razones principales ha sido su
menor costo en comparaciéon con los préstamos de los bancos. Segun el Banco Central de
China, la tasa de interés para los préstamos bancarios en el primer trimestre de 2016 era de un
5,7 % en todos los plazos de vencimiento mientras que el rendimiento promedio de los bonos
empresariales con calificacion AAA a diez afos era solo de un 3,8 %, como indican los datos
de las principales camaras de compensacion de obligaciones. Ademas, las tasas de interés en
el extranjero también son considerablemente superiores a las del mercado interno. Ante una
diferencia tan grande en el costo de los préstamos no es sorprendente que las empresas chinas
se hayan apresurado a entrar en el mercado interno de bonos en los Gltimos afios. Esta es una
de las razones por las que el mercado de bonos chino, cuyo tamafio actual de 7 700 billones
de dolares, ocupa el tercer lugar en la lista de los mercados méas grandes del mundo solo por
detrés de los Estados Unidos y el Japén’. En consecuencia, la proporcién de financiacion en
bonos ha pasado de ser practicamente insignificante en 2004 a un 12 % de la financiacién
empresarial total en 2015.

A diferencia de otros mercados emergentes en los que la distincion entre la deuda
interna y la deuda externa se ha desdibujado debido a la participacion extranjera, los bonos
empresariales internos chinos son en su mayoria propiedad de inversores nacionales por las
estrictas restricciones de China a la participacion extranjera en el mercado de bonos chino,
que se aligeraron a partir de 2016. Aunque las restricciones no favorecieron la movilizacion
de recursos extranjeros han minimizado los posibles riesgos cambiarios y la inversion de las
corrientes de capital en periodos de contraccion econémica.

Los bonos internos de China distinguen entre los bonos corporativos y los bonos de
las empresas. Generalmente estos ultimos son aprobados por la Comision Nacional de

* BNP Paribas Asset Management, «Why Hasn’t China’s Credit Crisis Exploded?»6 de abril de 2017.
Disponible en http://institutional.bnpparibas-am.com/hasnt-chinas-credit-crisis-exploded/#acceptL icense.
z Fondo Monetario Internacional (FMI), Informe sobre la estabilidad financiera mundial (abril de 2016).

Ibid.
" Financial Times, «China securities houses on track for record bond fees», 16 de mayo de 2016. Disponible en:
https://www.ft.com/content/0793e206-18d1-11e6-b197-a4af20d5575e?mhg5j=e2.
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Desarrollo y Reforma y los emisores son principalmente grandes empresas pertenecientes al
Gobierno central, mientras que los primeros son emitidos por los Gobiernos locales o
corporaciones publicas o privadas mas pequefias. Al principio la mayoria de los bonos eran
emitidos por grandes empresas publicas en forma de bonos empresariales, que suelen
asociarse con una garantia implicita del Gobierno aunque ya habido algunos casos de impago
en los dltimos afios pues el Gobierno busca reducir la dependencia de las empresas publicas
en el Gobierno. En términos generales, los pasivos contingentes implicitos constituyen un
problema para los Gobiernos centrales y locales.

Grafico 3. Bonos corporativos de China
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Sin embargo, los préstamos bancarios siguen siendo importantes aunque su proporcién
haya disminuido. En 2015 representaron un 58 % de la financiacion empresarial total y en
2016, un 56 %. (Gréfico 4). Tanto en la deuda corporativa en los préstamos bancarios como
en los bonos internos predomina la denominacién en moneda china. A finales de 2015 la
financiacion en el extranjero fue solo de un 4 %. En comparacion con otras economias
emergentes cuya deuda corporativa es en promedio de un 62 % en moneda local®, la
financiacion externa en la deuda corporativa de China es muy baja. En el sector corporativo
la financiacion en bonos constituy6 un 12 % y los créditos paralelos, un 32 % en 2016.

Si bien el tamafio de la deuda corporativa es alarmante, no quiere decir que el Gobierno
esté expuesto a pasivos contingentes de cerca de un 162 % del PIB ya que un gran numero de
empresas publicas tienen una buena situacion financiera y no estan en riesgo de necesitar
ayuda directa o indirecta del Gobierno. Segun Moody's, la deuda de las empresas publicas
por un valor equivalente a entre un 20 % y un 25 % del PIB podria necesitar reestructuracion®.

8 Atradius, «A closer look at corporate debt in EMEs», 5 de mayo de 2016. Disponible en:
https://group.atradius.com/publications/economic-research-corporate-debt-in-EMEs-may-2016.html.
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Ibid.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimé que la deuda corporativa podria acarrear
pérdidas bancarias equivalentes a un 7 % del PIB*. Los datos del FMI no incluyen todas las
categorias de deuda pero ya indican claramente la considerable presion que ejerce la
acumulacién de la deuda de las empresas publicas sobre el sector bancario.

Grafico 4. Deuda del sector empresarial china
A 31/12/2016

Fuente: Calculo de la Secretaria de la UNCTAD con base en datos del FMI y Deutsche Bank

La deuda corporativa también pone de relieve la necesidad de una reforma econdmica
estructural especialmente de los sectores con exceso de capacidad. Por ejemplo, las empresas
textiles con uso intensivo de mano de obra tienden a presentar un mayor volumen de deuda y
préstamos morosos. Esencialmente, las empresas de sectores tradicionales como la mineria,
los textiles, la construccion, los bienes raices o la administracion pablica fueron las que mas
créditos contrajeron y representan un 64 % de los préstamos totales en los Gltimos afios™.

Numerosas corporaciones chinas comenzaron a reembolsar los créditos extranjeros
desde 2014 o incluso antes. De acuerdo con el BPI*?, gran parte de las salidas masivas de
capital desde junio de 2014 en China reflejaba de cierto modo el reembolso de la deuda
externa de las empresas chinas. Tan solo en el tercer trimestre de 2015 el reembolso neto de
la deuda en divisas en el extranjero de las empresas chinas fue de 34 000 millones de
délares™®. El desapalancamiento del sector corporativo de la deuda externa es positivo para la
estabilidad financiera de China ya que disminuye aun mas el riesgo de una crisis monetaria.

La deuda del Gobierno local, que en 2016 fue de un 44 % del PIB, también es un punto
débil. A finales de 2016 los bonos de Gobiernos locales ascendieron a aproximadamente 33

D, James, J. Garrido, y M. Moretti, «Debt-Equity Conversion and NPL Securitization in China: Some Initial
Considerations», Notas Técnicas y Manuales del FMI No. 2016/5 (abril de 2016).

1 Chi Lo, «China’s Debt Crisis Fears Are Overplayed», 26 de abril de 2016. Disponible en:
http://www.barrons.com/articles/chinas-debt-crisis-fears-are-overplayed-1461658925#:pa ALWnNEBDICtA.

12 Banco de Pagos Internacionales (BPI), Informe Trimestral, marzo de 2016, pags. 26 y 27.

3 Robert Neil McCauleyy Chang Shu, «Dollars and renminbi flowed out of China», 6 de marzo de 2016.
Disponible en: http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1603u.htm.
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billones de yuanes (unos 4,8 billones de dolares)™. Esto incluye los gastos cuasifiscales en
plataformas gubernamentales no reconocidas. En 2015 el Gobierno central triplico las cuotas
para la venta de bonos por los Gobiernos locales a 1,5 billones de yuanes (240 000 millones
de ddlares) para combatir la creciente dependencia de los Gobiernos locales del sistema
bancario paralelo. Se consider6é que esta medida «cerraba la puerta trasera y abria la puerta
principal». Esta politica les ha dado a los Gobiernos locales la oportunidad de refinanciar sus
préstamos bancarios mediante la emisién de bonos. Muchos Gobiernos locales se han
apresurado a «canjear» sus préstamos bancarios por bonos de los Gobiernos locales (bonos
municipales) generalmente a unos intereses bajos. Se prevé un aumento exponencial de los
bonos de los Gobiernos locales. El plan del Gobierno es tener bonos por un valor de entre 1,4
y 1,7 billones de ddlares para finales de 2017 con miras a alargar los vencimientos de la
deuda local y evitar un «abismo presupuestario» por haber cerrado las puertas al sistema
bancario paralelo. Sin embargo, si el flujo de ingresos de los Gobiernos locales no aumenta,
en realidad solo se estarian aplicando pafios de agua tibia.

 Tao Wang, «China’s debt problem - Understand China’s Economy» (parte 11) (traducido del chino) (21 de
febrero de 2017). Disponible en: http://bond.10jgka.com.cn/20170221/c596541713.shtml.




IV. RAZONESPARA EL RAPIDO AUMENTO DE LA CARGA DE LA DEUDA

Son muchas las razones de la escalada de la deuda en China desde que estallé la crisis
financiera mundial. Existen factores tanto externos como internos, motivos estructurales y
ciclicos, asi como elementos econdmicos y sociales influyentes. Uno de los factores son las
externalidades como la crisis financiera mundial y la consiguiente baja demanda agregada. La
transicion deliberada de China de un modelo de crecimiento basado en el comercio y la
inversion a uno mas dependiente del consumo interno y de la industria de servicios podria ser
otra razdén, ya que la transicion induciria a invertir mas en nuevos motores del desarrollo
como los servicios, asi como a orientar las inversiones a la satisfaccion de las necesidades
internas mas que a las necesidades de los mercados extranjeros en los que la demanda se esta
contrayendo. Otras razones detrds de la acumulacion de la deuda son los problemas causados
por las etapas de desarrollo, un marco institucional débil, los cambios demograficos y las
distorsiones econdmicas heredadas de decenios anteriores. A continuacion enumeramos solo
algunos de ellos:

A. El paquete de estimulos por 590 000 millones de dolares en 2008

Una medida concreta anunciada por China conforme con la firme decision del Grupo de los
Veinte (G-20) de coordinar las politicas expansivas a fin de impulsar la demanda mundial tras
el estallido de la crisis financiera mundial fue el importante paquete de estimulos fiscales
puesto en marcha en noviembre de 2008 que ascendio a 4 billones de yuanes, es decir, unos
590 000 millones de ddlares. La decision de la adopcion de esta politica en China fue acogida
con satisfaccion en todo el mundo. Sin embargo, para 2008 China ya habia tenido sus propios
problemas estructurales como el exceso de capacidad y la burbuja inmobiliaria. Un
importante fendmeno econémico ha sido la competencia de precios reducidos en algunos
sectores tradicionales como los textiles, el acero o el cemento. La relajacion repentina del
crédito en tales cantidades no podia ofrecer soluciones rapidas en términos de produccion sin
una importante reforma estructural. Vistas las cosas en perspectiva, cabe destacar las duras
criticas al paquete de estimulo, particularmente en cuanto a su tamafio. Los economistas se
preguntaban por qué China tomaba un medicamento muy fuerte cuando los paises
occidentales se resfriaban. Después de todo, la crisis financiera mundial se origind en los
paises desarrollados. Gran parte de la aplicacion de las medidas del paquete de estimulo fue
llevaba a cabo por los Gobiernos locales. EI deseo de obtener rapidamente la méxima
rentabilidad del dinero recién impreso incitd a los inversores, entre ellos los Gobiernos
locales, a invertir su dinero en proyectos inmobiliarios lo que trajo consigo importantes
burbujas inmobiliarias en algunas ciudades grandes. En este proceso los Gobiernos locales y
el sector corporativo han acumulado una cantidad sin precedentes de deuda, pero también han
contribuido al crecimiento del PIB asi como al comercio mundial agregado, en particular, el
comercio de productos basicos. Asimismo, China siguié importando algunos productos
basicos importantes y contribuyé a un 30 % del crecimiento mundial del PIB en los afios
posteriores a la aplicacion de las medidas de estimulo.

B. Contraccién de la demanda mundial

Junto con el estimulo fiscal China ha anunciado también sus planes para reequilibrar la
economia y pasar de la dependencia de la demanda externa al consumo interno, de centrarse
principalmente en la manufactura a hacerlo en los servicios y del crecimiento del PIB a toda
costa a un crecimiento mas sostenible y favorable al medio ambiente. Aun asi el reequilibrio



econdémico en China ha tenido lugar en un contexto de crisis financiera mundial y de
desaceleracion economica mundial. De haberse dado en afios de robusto crecimiento del PIB
el reequilibrio definitivamente habria resultado menos doloroso. La politica expansiva no
pudo encontrar buenas oportunidades productivas inmediatas en la economia real ya que no
se logré aumentar inmediatamente el consumo interno. En consecuencia, gran parte del
estimulo fiscal se destind a inversiones en infraestructura con largos ciclos de inversion que
no generan una rentabilidad alta y rapida. El crédito bancario también se destiné al desarrollo
inmobiliario y a sostener empresas deficitarias. Como consecuencia, se agravaron las
burbujas inmobiliarias y los préstamos morosos.

Con la contraccion de la demanda mundial y las politicas de reequilibrio en China
encaminadas a un crecimiento mas autosostenido del PIB y menos dependiente de las
exportaciones, sus superavits comerciales se vienen reduciendo desde hace algunos afios. El
superavit comercial era de un 9,9 % en 2007. En 2012 disminuy6 a un 2,5 % y en 2016 a un
1,5 %.

C. Menor rendimiento de las inversiones y burbuja inmobiliaria

Para el servicio de la deuda publica o privada hacen falta ingresos o rentabilidad aceptables.
El rendimiento mas bajo de las inversiones, causado ya sea por perturbaciones externas o por
fallos estructurales internos, puede hacer disparar la deuda porque los deudores tienen que
endeudarse méas para refinanciar la antigua deuda a fin de que sus actividades sigan siendo
viables. Sin embargo, a falta de una demanda interna y externa soélida y sin mejorar la
productividad y la competitividad de las empresas mediante reformas, endeudarse ahora
acarrearia dificultades para el servicio de la deuda en el futuro.

Aunque el aumento de la deuda es un fenémeno mundial desde el comienzo de la crisis
financiera, el uso de la deuda ha sido diferente entre los paises. En algunos la nueva deuda
contraida se ha destinado a los balances del sector financiero y las corporaciones. Gran parte
de la deuda se ha quedado en los balances o se ha usado con fines especulativos para obtener
algo de rentabilidad en un contexto de tasas de interés bajas 0 negativas. La expansion del
crédito en China se ha invertido principalmente en vivienda, infraestructura y en la
refinanciacion de la deuda de empresas zombis. Hicieron falta buenas oportunidades de
inversion en el sector productivo ya que los beneficios ya habian comenzado a disminuir
antes de la crisis financiera mundial. Esta tendencia se ha acentuado desde el inicio de la
crisis (Grafico 5). Circulan varias estimaciones sobre el nivel del rendimiento de las
inversiones en China. Segin una de las estimaciones haria falta cuatro veces el crédito
otorgado en 2008 para generar la misma unidad de produccion que en el periodo de rapido
crecimiento econémico™. Segun las estimaciones de algunos expertos, la rentabilidad media
de las inversiones de las empresas Chinas estaba por encima del 10 % antes de la crisis
mundial, pero en 2016 era de un 5 %, es decir, cay6 un 50%*°. Tomando en consideracion el
costo de aumentar la financiacion, las empresas apenas pueden alcanzar ahora el umbral de la
rentabilidad.

1> The Economist, informe especial, «Finance in China», 7 de mayo de 2016.

16" Zhang Ming, 2016. Disponible en: https://www.ishuo.cn/doc/jlhonfgf.html.
Y EMI, Repdblica Popular China: 2016 Consultas del Articulo 1V, Informe sobre el pafs 16/270 (agosto de
2016).
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Grafico 5. Tasa de beneficios de los principales ingresos
operacionales de las empresas industriales chinas
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Estos son algunos factores que contribuyen a acentuar la tendencia de la disminucion de la
rentabilidad de las inversiones:

a. La eliminacién gradual del dividendo demogréafico y el aumento de los costos
de produccién en China

La integracion de China en la cadena de valor mundial y el periodo de répido
crecimiento econémico desde finales de los afios ochenta hasta el cambio de siglo se
beneficiaron considerablemente de la mano de obra barata, abundante y educada que
China tenia entonces. Sin embargo, la poblacion en edad de trabajar en China se esta
reduciendo debido a la politica del hijo Gnico. La fuerza de trabajo comenzé a disminuir
rapidamente desde 2010. Segun la Oficina Nacional de Estadistica de China, solo en
2015 se registré una disminucion sin precedentes en el mundo, de 4,9 millones de
trabajadores. A esto se suma el aumento del costo de la mano de obra y una mayor
carga de la seguridad social para las empresas y el Gobierno. El envejecimiento de la
poblacion antes de alcanzar un nivel éptimo de prosperidad tiene un efecto negativo
sobre el consumo interno debido a la necesidad de recurrir al ahorro cautelar antes de la
jubilacién y a la disminucion de los ingresos después de esta.

Los costos de la produccion frente a los costos de la mano de obra, en particular, la
tierra, la electricidad y el material de produccion, también han aumentado por un amplio
margen.

b. El exceso de capacidad y los desafios para la reforma de las empresas estatales
son razones importantes del menor margen de beneficios. El crecimiento impulsado por la
inversion ha sido un problema para China desde antes de 2008. La crisis financiera mundial
que trajo consigo la contraccion de la demanda externa y de la demanda interna ha agravado




y generalizado el problema del exceso de capacidad. La situacion es particularmente grave
en sectores tradicionales como los textiles, el acero y la mineria. Sin embargo, las empresas
estatales con exceso de capacidad han sido importantes beneficiarios del flujo de crédito. Su
condicion privilegiada para recibir créditos las hace menos propensas a modernizar la
tecnologia y a emprender reformas significativas para desarrollar su capacidad de poner en el
mercado productos nuevos o mejorados. Ademas, las empresas estatales también soportan la
carga de ayudar al Gobierno a reequilibrar la economia y a poner en marcha politicas sin
causar inestabilidad social, lo que incluye evitar el despido de trabajadores. Lograr un
equilibrio entre sus intereses comerciales y sus responsabilidades sociales o politicas es una
tarea compleja que hace aun méas problematica la reforma de las empresas estatales. En 2015
las empresas estatales, muchas de ellas gigantescas, representaban cerca del 55 % de la deuda
de las empresas, pero solo generaron un 22% de produccién econémica®’. Su margen de
beneficios era menor que el de las empresas privadas o publicas.

Seria importante acabar con las empresas deficitarias indeseables incluidas las
empresas estatales mediante una reforma para fortalecer las empresas viables y las empresas
dindmicas y mejorar la efectividad de la asignacion de activos. A este respecto China deberia
extraer ensefianzas de la experiencia del Japdn y sus burbujas bursatil e inmobiliaria en los
afios ochenta cuando este pais paso por un largo periodo de deflacion debido a su intento de
evitar los cierres de empresas y bancos. La reforma de las empresas estatales seria penosa,
pero no tomar cartas en el asunto seria peor y tendria mayor costo en el futuro.

C. La burbuja inmobiliaria

Por estas razones, cuando las empresas tienen acceso al crédito suelen preferir canalizar
gran parte del dinero hacia el sector inmobiliario. En muchas ciudades la especulacion
inmobiliaria se ha puesto de moda. Solo en 2016, segln datos del Banco Central de China®,
el crédito usado para el desarrollo inmobiliario fue de unos 3 800 billones de dolares, un
aumento interanual de 5,67 billones de yuanes.

D. Operaciones de acarreo (carry-trade), corrientes financieras ilicitas y

liberalizacion financiera

China ha tomado medidas importantes para liberalizar las corrientes financieras
transfronterizas desde 2009, aunque desde 2016 lo ha hecho a un ritmo méas lento. Las
instituciones financieras multilaterales han alentado la adopcion de estas medidas, que
también han sido consideradas necesarias para cumplir los criterios para integrar la cesta de
monedas de los derechos especiales de giro (DEG) y para lograr una mayor integracion en el
mercado financiero. Entretanto la consolidacion de las instituciones, en particular, la
incorporacion y la observancia de las normas y reglas necesarias, ha quedado rezagada. Ante
este vacio, las empresas, los particulares y algunos actores del mercado financiero han
emprendido actividades de arbitraje de tipos de cambio y tasas de interés que han generado
grandes cantidades de préstamos a corto plazo y salidas de capital.

" EMI, Republica Popular China: 2016 Consultas del Articulo 1V, Informe sobre el pais 16/270 (agosto de
2016).

8 Mo Kaiwei, «The meaning of a neutral and stable monetary policy», China Net, 23 de febrero de 2017.
Disponible en: http://opinion.china.com.cn/opinion_63_158163.html.
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En el periodo comprendido entre 2012 y 2014 la moneda china se aprecid
considerablemente. Entonces las expectativas del mercado eran que el yuan se apreciaria ain
méas y para muchos, constituia una apuesta segura. Asi, contraer préstamos en doélares con
bancos extranjeros y cambiarlos por yuanes aseguraria una buena rentabilidad al depositar el
dinero en los bancos chinos que ofrecian unas tasas de interés mas elevadas que los paises
sujetos a politicas monetarias laxas. Algunos usarian el dinero para comprar productos de
gestion patrimonial cuya rentabilidad seria mucho mayor que la de los depdsitos bancarios. A
diferencia de otros préstamos bancarios de mercados emergentes, los préstamos de los
inversores chinos tenian vencimientos muy cortos previendo cambios en los tipos de cambio
0 en las tasas de interés. Gran parte de los préstamos entraban en la categoria de la
financiacion del comercio, incluidos los falsos acuerdos comerciales. A finales de 2008 China
habia contraido préstamos con bancos extranjeros por unos 200 000 millones de ddlares. Para
principios de 2014 representaban méas de 1 billon de dolares. Entre 2014 y 2015 las
reclamaciones llegaron a los 643 000 millones de dolares. Un 80 % de estas reclamaciones
tenian vencimientos de menos de un afio. Cuando el yuan comenzd a depreciarse los
prestatarios chinos se precipitaron a reembolsar los préstamos. Segin un informe del BPI*,
las reclamaciones de los bancos extranjeros en China disminuyeron a 305 000 millones en 18
meses a junio de 2016.

Las corrientes ilicitas no declaradas también han aumentado. En la cuenta de capital
china, la rabrica «errores y omisiones», que abarca todas las operaciones transfronterizas que
no han sido clasificadas adecuadamente, alcanzo la suma de 89 000 millones de ddlares en el
primer semestre de 2016 (Grafico 6).

Grafico 6. Corrientes de capital de China
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9 Banco de Pagos Internacionales (BPI), 86° Informe Anual, 1 de abril de 2015-31 de marzo de 2015 (26 de
junio de 2016).



E. Rapida expansion del sistema bancario paralelo, especialmente de los productos

de gestion patrimonial

El sistema bancario paralelo comprende las actividades de intermediacidn de instituciones
financieras no bancarias realizadas fuera del marco de la reglamentacion financiera. Gran
parte de estas actividades corresponde a actividades que no se incluyen en los balances,
realizadas por los bancos comerciales mediante instrumentos como los productos de gestion
patrimonial.

El sistema bancario paralelo de China es modesto en comparacion con el de muchas
economias avanzadas. Sin embargo, la velocidad de su expansién fue extraordinaria (Gréfico
7). Antes de la apertura de China los préstamos bancarios eran la Unica fuente de crédito y de
intermediacion financiera. A principios de la década de 2000 a falta de mercados de bonos y
de bolsas de valores desarrolladas, la proporcion de los préstamos bancarios era
predominante. Por esta razon el mercado financiero de China se centrd en los bancos y estuvo
dominado principalmente por los cuatro principales bancos de China durante muchos afios
después de su apertura. La crisis financiera mundial desalentd las actividades del sistema
bancario paralelo en muchos paises avanzados, pero en China se dispararon desde 2008
cuando las instituciones financieras intentaron ser creativas y hacer uso de la iniciativa del
Gobierno central de recurrir a la liberalizacién financiera al ver en esta una oportunidad para
eludir las normas. En un contexto de tasas de interés muy bajas, si bien tenian abundante
liquidez, los bancos han registrado beneficios operativos mas bajos. Las grandes empresas
con facil acceso al crédito también buscaron oportunidades para obtener una rentabilidad mas
alta. En el otro extremo del espectro, las empresas privadas y las mas pequefias necesitaban
créditos y a veces s6lo podian obtenerlo a tiempo mediante los canales del sistema bancario
paralelo. Asi pues, el lento crecimiento econémico y la contraccion de la demanda mundial,
asi como las medidas de estimulo fiscal abonaron el terreno para que prosperaran actividades
financieras fuera del balance.

Se estima que el volumen de las finanzas paralelas en China era de mas de 40 billones
de yuanes en 2015%, es decir, cerca de dos terceras partes del PIB. Mientras que los
préstamos bancarios parecen estar disminuyendo en los ultimos afios, los créditos paralelos
registraron un aumento constante entre 2008 y 2009 y un rapido aumento desde 2009. Si a
esto se suma la deuda total, seguramente aumentaria la relacion entre la deuda y el PIB en
China por un margen importante.

% EMI, Informe sobre la estabilidad financiera mundial (octubre de 2016).



Grafico 7. Aumento de los créditos paralelos en
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Los productos de gestion patrimonial son el principal instrumento del sistema bancario
paralelo. Son similares a los instrumentos de deuda y tienen unas tasas de interés mas
elevadas que las de los préstamos bancarios normales. Lo que es mas importante, la mayoria
de las veces podrian presentarse de manera diferente de forma que no aparezcan en los
balances de los emisores y de los propietarios ya que los productos de gestion patrimonial no
figurarian como préstamos normales sino como inversiones y serian clasificados como
«cuentas por cobrar por inversiones». De este modo puede evitarse la contabilizacion de los
productos de gestion patrimonial en el célculo de los requisitos de reserva de los bancos. Por
ejemplo, si un banco le vende a otro un producto de gestion patrimonial y luego lo compra en
el mercado interbancario, el producto de gestion patrimonial vendido asi sea un dia antes
podria clasificarse como un activo bancario y no como un pasivo. Los bancos ganarian en tres
frentes: obtendrian mayores beneficios en las operaciones, registrarian mayores coeficientes
de garantia y necesitarian reservar menos dinero para satisfacer los requisitos de capital. Los
plazos de vencimiento de los productos de gestion patrimonial suelen ser cortos. Su rapido
aumento se debe principalmente a la urgencia que tenian los bancos, los inversores y los
hogares que depositaban su dinero en los bancos de obtener una rentabilidad méas alta en un
clima de tasas de interés bajas desde que comenzo la crisis financiera mundial. Gracias a
estos instrumentos los bancos pueden sortear los limites impuestos a las tasas de interés por el
Banco Central para evitar la guerra de tasas de interés entre los bancos. ES un recurso
creativo que utilizan los bancos para mantener la rentabilidad y la participacion en el mercado
en niveles aceptables durante el periodo de politicas monetarias laxas adoptadas por el
Gobierno a raiz de la desaceleracion del crecimiento economico mundial y nacional. En esa
época las tasas de interés en China se situaban en torno al 2 %. En lugar de guerras de tasas
de interés, los bancos, en particular los pequefios y medianos, han encontrado en el sistema
bancario paralelo un recurso efectivo para atraer clientes con la promesa de mayor
rentabilidad (alrededor del 5 %, es decir, 2 % 0 3 % maés alta que los depdsitos bancarios).



Los productos de gestion patrimonial registraron un aumento espectacular de un 4,1%
de los depdsitos bancarios totales en 2010 a 17, 5 % en el segundo semestre de 2016 por un
valor de 26 300 billones de yuanes segun la Securities Depository Trust & Clearing Co del
Gobierno chino. (Grafico 8).

Grafico 8. Saldo pendiente de productos de gestion
patrimonial frente a depésitos totales
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Al ver los riesgos potenciales de los productos de gestion patrimonial, el Banco Central
intenté primero que todo, ponerles freno a los bancos importantes. Desde 2015 se ha limitado
la emisién de productos de gestion patrimonial de los grandes bancos al exigirles mostrarlos
en sus balances. Sin embargo, los pequefios y medianos bancos de varias provincias siguieron
emitiendo cantidades importantes de productos de gestion patrimonial.

En enero de 2016 el ministerio de Finanzas anuncio su plan de incluir los productos de
gestion patrimonial en la medicién del crecimiento del crédito, lo que significa que estos
productos deberan declararse en los balances de los bancos. Desde el primer trimestre de
2017, el Banco Central de China (PboC) comenz6 a incluir los activos detras de los productos
de gestion patrimonial en su evaluacion macroprudencial. Por lo tanto, los productos de
gestion patrimonial estdn siendo incluidos en la evaluacion de los riesgos bancarios. La
Comision Reguladora de la Banca de China les exigird a los bancos reservar capital para
respaldar los productos de gestién patrimonial. Se espera que unas reglas y normas contables
mas estrictas pongan coto al aumento de los productos de gestion patrimonial ya que las
nuevas emisiones deberan acatar las medidas adoptadas recientemente. Sin embargo, también
deberdn mantenerse bajo control los fondos y empresas de valores para mantener a raya el
aumento de los productos de gestion patrimonial pues ya habian superado a los bancos
convirtiéndose en los principales emisores de estos productos en 2016.



V. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA ECONOMIA CHINA PARA
TOLERAR UN ALTO COEFICIENTE DE ENDEUDAMIENTO

La economia china posee algunas caracteristicas especiales que le han permitido soportar un
mayor coeficiente de deuda con respecto al PIB que muchas otras economias emergentes y en
desarrollo.

A. Una economia grande, diversificada y en crecimiento con un fuerte papel del
Estado

La economia china es la segunda economia mas grande del mundo. En 2016 su PIB era de
maés de 70 000 billones de yuanes. En términos de superficie territorial ocupa el cuarto lugar
en el mundo. Las etapas de desarrollo en este pais tan grande son muy diversas; de niveles
bajos a niveles altos de desarrollo. Mientras que las regiones costeras y Beijing son mucho
mas avanzadas en todos los aspectos del desarrollo econdémico, el noroeste y otras regiones
siguen relativamente atrasadas. Esta caracteristica hace posible aplicar el modelo de
desarrollo econdémico en cufia en el pais. Por ejemplo, algunas regiones mas avanzadas han
intentado impulsar el desarrollo de regiones menos avanzadas. Ademas, tanto la industria
manufacturera como el sector de los servicios y la agricultura contribuyen al crecimiento del
PIB, por lo que la economia estd bastante diversificada. Por ejemplo, la industria de los
servicios registré un sélido crecimiento. La economia en conjunto sigue creciendo. La tasa de
crecimiento del PIB de China de un 6,7 % es aceptable, especialmente en el contexto mundial
actual. Aunque por muchos afios el crecimiento de China ha sido impulsado por la inversion
o0 estimulado por la deuda, han surgido algunos nuevos sectores econémicos dinamicos como
los servicios o productos relacionados con la energia verde, entre otros. Recientemente el
FMI revisd al alza las perspectivas de crecimiento del PIB para 2017 en 0.3 puntos
porcer;tluales a un 6,5 % mientras que redujo las perspectivas de crecimiento del PIB de otros
paises”.

El tamafio de la economia, la estructura econdmica diversificada y la intencion de
aprovechar las diferencias del desarrollo econdmico dentro del pais para favorecer el modelo
de desarrollo en cufia, le dan a China una mayor capacidad para aguantar las perturbaciones
econdmicas externas e internas y mas margen de maniobra para hacer afrontar los retos
econdmicos emergentes. En comparacion con economias pequefias fuertemente dependientes
de uno o dos productos basicos, China goza de mayor flexibilidad para resistir un mayor nivel
de deuda.

Ademas, el papel del Estado sigue siendo importante ya que algunas grandes
corporaciones y bancos son estatales, aunque el mercado ha comenzado a desempefiar un
papel prominente en las actividades comerciales. Cuando los mas grandes prestamistas y
prestatarios estdn todos bajo la supervision del Gobierno central cuya deuda y déficit
presupuestario son bajos, el Gobierno tiene la capacidad y el margen de maniobra en materia
de politicas para reunir nuevo capital para ayudar cuando sea necesario a los bancos y
empresas en dificultades, asi como para afianzar la confianza de los depositantes en el sector
financiero si verdaderamente debe hacerlo. El Gobierno también est4 en condiciones de
asumir un papel de liderazgo para coordinar e iniciar restructuraciones de la deuda o adoptar

2L EMI, Actualizacion de Perspectivas de la Economia Mundial, 16 de enero de 2017.



medidas de mitigacion algo mé&s moderadas para evitar quiebras o eventos de crédito
problematicos que irian en detrimento de la estabilidad financiera.

B. Deuda principalmente interna y baja deuda externa

Segiin Moody’s, la deuda interna® de China representaba un 196, 8 % del PIB y la deuda
externa un 8,6 % en 2014 y un 7 % en 2015. La deuda externa es mucho menor que la de
muchas economias emergentes y en desarrollo. Por lo tanto, China no tiene dificultades para
sufragar el servicio de su deuda externa. EI mas reciente informe regional del FMI indica
que® las reclamaciones de los bancos extranjeros en China con diferentes vencimientos de
cartera representaron 1 billon de ddlares. La inversion extranjera directa (IED) y las
inversiones de cartera representan en conjunto un 70 % de los pasivos externos® de China, lo
que constituye una estructura de pasivos mucho mas segura que la deuda en moneda
extranjera. Si bien este tipo de inversiones también podrian salir del pais si los inversores asi
lo desean, la intervencion cambiaria en China, que suele ser masiva, y los controles de capital
podrian compensar estos movimientos en muchos casos. Su posicion internacional de
inversion neta es de unos 1,6 billones o 15 % del PIB. China sigue siendo un acreedor neto.

C. Bajo nivel de deuda del Gobierno central

La deuda pablica de China ha aumentado notablemente: segtn las estimaciones de Moody’s
pas6 de un 32,5 % del PIB en 2012%° a un 40, 6 % a finales de 2015. La deuda del Gobierno
central era de un 17 % del PIB en 2015. Este coeficiente sigue estando por debajo del
coeficiente de la deuda publica con respecto al PIB de las principales economias avanzadas.
Si se emplea el método méas amplio del FMI para calcular la deuda publica que abarca todos
los tipos de deuda publica local como préstamos bancarios y bonos, habra sido de un 60 %
del PIB en 2015%. La deuda del Gobierno central es menor que la de muchos paises en
desarrollo y desarrollados. La deuda corporativa y la deuda del Gobierno local son
principalmente internas. Por consiguiente, la probabilidad de que tenga lugar una crisis
monetaria es baja. De ser necesario, el Gobierno central estaria en condiciones de estimular la
economia aumentando su deuda.

D. Crédito obtenido principalmente del sector bancario

%2 Global Credit Research, «Moody's changes outlook on China's Aa3 government bond rating to negative from
stable; affirms Aa3 rating», 2 de marzo de 2016. Disponible en: https://www.moodys.com/research/Moodys-
changes-outlook-on-Chinas-Aa3-government-bond-rating-to--PR_343931.

% FEMI, Perspectivas econdmicas regionales de Asia y el Pacifico, abril de 2016, Cuadro 2.3, «China Opening
Up: The Evolution of Financial Linkages».

2 E Prasad, «China’s economy and financial markets: Reforms and risks», Declaracion ante la Comisién U.S.
China Economic and Security Review Commission sobre el estado de las reformas econémicas orientadas al
mercado en China, abril 27 de 2016. Available from http://www.brookings.edu/research/testimony/2016/04/27-
china-economy-financial-markets-prasad.

% Global Credit Research, «Moody's changes outlook on China's Aa3 government bond rating to negative from
stable; affirms Aa3 rating», 2 de marzo de 2016. Disponible en: https://www.moodys.com/research/Moodys-
changes-outlook-on-Chinas-Aa3-government-bond-rating-to--PR_343931.

% Atradius, op. cit.
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Si bien los mercados bursatiles y de bonos han crecido rapidamente, los bancos siguen siendo
los principales medios de canalizacién del crédito. El sistema bancario no tiene un alto nivel
de apalancamiento. En 2015, un 58 % de la deuda corporativa provino de los préstamos
bancarios mientras que la financiacion directa de los bonos y el crédito del sistema bancario
paralelo fueron relativamente menos importantes. El sistema bancario es liquido y se financia
principalmente con los depdsitos. Los depositos bancarios ascendieron a mas de 200 % del
PIB, aunque es dificil obtener el monto preciso de los productos de gestion patrimonial. Si
bien los rdpidos cambios en el mercado financiero de China han modificado el panorama, el
sistema financiero aun no tiene la sofisticacion de las economias avanzadas en donde la
titulizacion es mas frecuente que en China. Segin un economista de la agencia de calificacion
crediticia Fitch sobre esta caracteristica particular del sistema financiero chino, este esta
dominado por los bancos y su financiacion proviene principalmente de los particulares. Tanto
los bancos como los prestatarios son propiedad del Estado o son fuertemente dependientes de
este. Estos factores indican que una pérdida absoluta de confianza entre los acreedores que
pudiera precipitar una crisis financiera es poco probable en China?’.

E. Altatasa de ahorro, especialmente de los hogares

El ahorro bruto de China se sitta en torno al 50 % del PIB®. Por su parte, la deuda de los
hogares es relativamente baja y su tasa de ahorro es alta, lo cual constituye un factor
amortiguador importante. EI analisis de los economistas del FMI también confirma que hay
una beneficiosa distribucion del riesgo entre los hogares y las empresas. Los paises que
ahorran mas pueden permitirse un mayor endeudamiento. La deuda de los hogares equivale
ahora al 38 % del PIB. Gran parte de la deuda esta concentrada en las hipotecas sobre la
vivienda consideradas garantias de alta calidad, en particular porque al Gobierno no le
conviene el estallido de la burbuja inmobiliaria que claramente seria perjudicial para la
estabilidad social. La probabilidad de incumplimiento del pago de la hipoteca es baja. Por su
parte, la tasa de ahorro de los hogares es alta. El total de activos liquidos en el sistema
bancario chino alcanz6 un 80 % del PIB en 2015. Considerando que el envejecimiento de la
poblacion llegara a su méaximo nivel en los proximos afios y ante la falta de un buen sistema
de seguridad social, la tendencia a una tasa alta de ahorro cautelar sigue prevaleciendo. El
sector bancario es el principal intermediario en el ahorro de los hogares. La deuda
relativamente baja de los hogares y la alta tasa de ahorro brindan estabilidad al sistema
financiero y minimizan el riesgo de una reduccion réapida del consumo que puede tener
efectos negativos sobre el crecimiento, el empleo y la inversidn. Esta distribucion de los
riesgos entre los hogares y las empresas, que implica que los hogares ahorran y las empresas
se endeudan, es una de las principales razones de la baja deuda externa china.

F. Controles de capital e influencia del Gobierno

Aunque China ha emprendido reformas, su cuenta de capital ain no estd plenamente
liberalizada y el Gobierno ha actuado con cautela a este respecto. La transferencia de fondos
al extranjero pasa por controles previos. Normalmente habra mayores controles de capital y
se impondran otras medidas correctivas en momentos de salidas importantes de dinero.

%" Huileng Tan, «China hard landing unlikely but debt levels a concern: Fitch», CNBC, 5 de abril de 2016.
Disponible  en: http://www.cnbc.com/2016/04/05/china-hard-landing-unlikely-but-debt-levels-a-concern-
fitch.html.

% Steve Johnson, «Asians save, but Latin Americans spend», EM Squared, The Financial Times, 4 de mayo de
2016.
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Ademas, el Gobierno tiene una gran influencia en los bancos y las empresas estatales, 1o que
facilita la adopcion maés rapida de medidas correctivas que en otras economias. Aunque el
control de capitales siempre presenta importantes fugas por distintos canales, puede
desempefiar una funcién importante para mantener la liquidez en el pais.

G. Grandes reservas de divisas y nivel importante de activos liquidos

China cuenta con un colchén de liquidez importante para protegerse en caso de crisis
financiera. Aunqgue las reservas de divisas del Gobierno central disminuyeron con respecto a
niveles anteriores, a finales de 2016 ascendian a unos 3 billones de dolares (Grafico 9) y
siguen siendo las mayores del mundo. Por otra parte, la deuda externa de China es baja.
Aunque el superavit comercial ha disminuido, el superavit en cuenta corriente sigue siendo
satisfactorio y los bancos siguen manteniendo un nivel relativamente adecuado de liquidez.

Aunque el nivel de endeudamiento de las empresas chinas es alto ya que asciende a un
160 % del PIB, sus activos totales representan alrededor de 180 % del PIB; un coeficiente
mayor que el de otras economias emergentes?®. Dado que China ha tenido hasta ahora pocos
casos de bancarrota y no hay informacion disponible sobre la calidad de los activos de las
empresas, es dificil de determinar si en periodos de crisis podria mantenerse un valor
razonable de los activos y si la liquidacion de los activos podria llevarse a cabo sin
complicaciones.

2 EMI; Informe sobre la estabilidad financiera mundial del FMI, octubre de 2016, Grafico 3.2.1, recuadro 1.
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VI. DEBILITAMIENTO DE LOS FACTORES DE RESISTENCIA Y AUMENTO DE
LOS RIESGOS SISTEMICOS

Pese al tamafio y a la composicion de la deuda de China, asi como a los parametros
economicos fundamentales y a las posiciones financieras que contradicen la prediccion de
una inminente crisis de la deuda, las vulnerabilidades y los riesgos econdmicos y financieros
sistémicos subyacentes van en aumento. Ademas, algunos factores de resistencia como las
altas tasas de ahorro y las grandes reservas de divisas se han debilitado y deteriorado,
especialmente desde el inicio de la crisis financiera mundial. La efectividad de las politicas
gubernamentales y del control estatal se ha visto comprometida hasta cierto punto por el
sistema bancario paralelo. Por estas razones, las probabilidades de que algunos cambios
internos y externos repentinos desaten una crisis financiera sistémica han aumentado.

A. Sorprendente velocidad del aumento de la deuda y rendimientos decrecientes

Los economistas suelen usar con frecuencia adjetivos como sorprendente o espectacular para
describir el rapido crecimiento econémico de China durante las décadas de los afios ochenta y
noventa. Actualmente los mismos dos adjetivos podrian servir para describir el aumento de la
carga de la deuda china. A principios de la crisis financiera mundial en 2008, la deuda de
China con respecto al PIB oscilaba entre el 164 % y el 170 % segln diferentes fuentes de
datos. En comparacion con la proporcion actual de la deuda con respecto al PIB de un 260 %,
en los ultimos siete afios se ha registrado una acumulacion de la deuda sumamente peligrosa.
Sin embargo, este rapido aumento de la deuda también deja al descubierto algunas
distorsiones y riesgos sistémicos. El aumento de la deuda del Gobierno central no fue grande,
pero el de la deuda empresarial fue enorme. Los préstamos del sistema bancario paralelo y los
bonos aumentaron rapidamente. Lo alarmante de este fendmeno es que el aumento del crédito
que ya de por si era rapido, se acelerd en 2016. Segun algunos informes, el crecimiento del
crédito en el primer trimestre (Credit growth in the first quarter) ascendié a 7,8 billones de
yuanes, lo que representa un 58 % con respecto al mismo trimestre de 2015°°. La primera
ronda de la politica crediticia expansiva en respuesta a la crisis financiera mundial de 2008
tuvo algunos efectos positivos para contrarrestar los efectos negativos de la crisis al aumentar
la demanda agregada. Sin embargo, ahora la eficiencia marginal del aumento del crédito esta
disminuyendo debido a que un aumento en cada unidad de crédito en China estad generando
una cantidad cada vez menor de PIB. Algunos economistas han estado debatiendo si lo
anterior es resultado de inversiones improductivas® como los préstamos otorgados a las
Illamadas empresas zombis -empresas ineficientes o0 con exceso de capacidad- para
mantenerlas a flote. También puede ser el caso que el dinero prestado se haya mantenido en
el balance de las empresas y no se haya invertido en sectores productivos. Por lo tanto, ha
llegado el momento de examinar de cerca la utilizacidn del crédito y las politicas crediticias.
Recurrir a politicas expansivas para estimular la economia sin considerar la capacidad
amortiguadora y la eficiencia podria ser contraproducente y crear burbujas e inversiones
improductivas.

% Bob Bryan, «LARRY FINK: There's a '20% chance' China's debt bubble bursts,» Business Insider, 27 de abril
de 2016. Disponible en: http://uk.businessinsider.com/fink-20-chance-china-debt-bubble-bursts-2016-
42r=US&IR=T.

! Tao Wang, 6p. cit.
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B. Los préstamos morosos del sector empresarial y de los Gobiernos locales son una
amenaza para el sector bancario
No es sorprendente que con una débil demanda mundial, un exceso de capacidad interna y un
aumento de los riesgos de crédito debido al alarmante crecimiento del sistema bancario
paralelo los préstamos morosos estén aumentando. Sin embargo, es dificil estimar el tamafio
de este aumento debido a la dificultad de conseguir los datos. Para complicar mas las cosas,
la definicion de los préstamos morosos en China es mas amplia y mas vaga que la del FMI.

Un alto funcionario de la Comision Reguladora de la Banca de China encargado de
supervisar las grandes instituciones financieras estatales afirmé en 2016 que la presion de los
préstamos morosos de 2015 fue la peor desde 2004 cuando fueron recapitalizados los bancos
més importantes™.

Segun el Informe sobre la estabilidad financiera mundial del FMI de abril de 2016, se
estima que un 15,5 % de los préstamos de los bancos comerciales a las empresas o 1,3
billones de dolares (12 % del PIB) estdn potencialmente en riesgo de convertirse en
préstamos morosos ya que los beneficios de las empresas no demuestran su capacidad para
hacer frente al servicio de sus deudas. Ademas, es poco probable que los Gobiernos locales
tengan la capacidad de atender el servicio de esta deuda excesiva que asciende a 4 billones de
dolares. En mayo de 2014 China publico el resultado de la auditoria nacional de las finanzas
de los Gobiernos locales que concluia que un 40 % de los préstamos se reembolsaban
mediante la venta de tierras®>. Lo anterior demuestra que los Gobiernos locales no poseen
fuentes fiables y sostenibles de ingresos para el servicio de su deuda. La auditoria demostrd
también que un 20 % de los nuevos préstamos ya se habian usado para pagar la deuda antigua.
Aunque los prestatarios suelen recurrir a la estrategia de atender el servicio de la deuda
antigua con el dinero de los nuevos préstamos, ambas conclusiones sefialaban el riesgo del
aumento de los préstamos morosos a nivel del Gobierno local.

Con las iniciativas actuales de los Gobiernos locales para disminuir el apalancamiento y
del sector empresarial para reducir la capacidad excesiva, aumentan los riesgos del impago de
los empréstitos en diferentes formas, tanto préstamos como bonos. No cabe duda de que los
impagos y las quiebras perjudicaran al sector bancario y aumentaran el volumen de los
préstamos morosos. En vista de los riesgos sistémicos potenciales de los préstamos morosos
del sector empresarial y de los Gobiernos locales para el sector bancario, el Gobierno central
ha autorizado a las empresas permutar su deuda a cambio de activos, es decir, la conversién
de la deuda en capital. Tanto China como otros paises ya habian recurrido antes a esta técnica,
que resulta muy efectiva en tiempos de buen crecimiento econdémico ya que con el tiempo el
tamafo de la deuda disminuye a un nivel manejable, como ocurrié en China a finales de la
década de los afios noventa. Sin embargo, cuando el crecimiento econdmico es mas lento,
como ahora, puede no ser tan efectiva y puede incluso agravar la carga sobre el sistema
bancario ya que los bancos podrian perder la oportunidad comercial de recibir pagos de
intereses y del principal y tampoco podran vender sus participaciones al banco central o a

%2 The Wall Street Journal, «<CHINA’S ECONOMIC SLOWDOWN: Deleveraging could be healthy if private
firms are allowed to grow», 14 de agosto de 2016. Disponible en: https://www.wsj.com/articles/chinas-
economic-slowdown-1471194066.

¥ MIT (Instituto Tecnoldgico de Massachusetts), Centro de Finanzas y Politicas, «China’s Growing Local
Government Debt Levels», Informe sobre politicas, enero de 2016. Disponible en: http:/gcfp.mit.edu/wp-
content/uploads/2013/08/China-Local-Govt-Debt-CFP-policy-brief-final.pdf.
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otros bancos. En abril de 2016°* el FMI publicé un informe en el que alertaba que la
transformacion de plazos de vencimiento y de liquidez mediante la conversion de deuda en
capital seria aplicar pafios de agua tibia y no atacar de raiz el problema de los préstamos
mMorosos. Por otra parte, podria empeorar la calidad de los activos bancarios. El informe del
FMI sefiala que aunque la deuda empresarial se encuentra actualmente en un nivel manejable,
es urgente abordar la cuestion para evitar problemas graves en el futuro. De igual manera, los
Gobiernos locales estardn autorizados a permutar un millén de yuanes swap 1 trillion yuan
(160 000 millones de dolares) de sus deudas actuales con intereses altos por bonos de menor
costo. En vista de las conclusiones de la auditoria de 2014 sobre la deuda del Gobierno local,
quizas este canje deberia ir acompafiado por politicas para aumentar los ingresos del
Gobierno local y mejorar la eficiencia de sus inversiones. La conversion de deuda en capital
podria brindar proteccion contra el deterioro de la calidad de los activos bancarios. Las
directrices elaboradas por el Consejo de Estado de la Republica Popular de China en octubre
de 2016 con el objetivo de reducir la carga de la deuda prohiben de forma explicita a los
bancos mantener capital de los canjes de deuda en capital, lo cual constituye una decisién
acertada. De lo contrario, esta conversion conllevaria el riesgo de convertir la deuda
empresarial y del Gobierno local en deuda bancaria con vencimientos mas largos. La
velocidad del desapalancamiento seria un factor importante puesto que cualquier
desapalancamiento y reduccién de la reserva de las empresas drastico aumentaria los niveles
de préstamos morosos y las posibilidades de bancarrota en el sector bancario ya que la
financiacion directa mediante bonos y otros instrumentos financieros sigue siendo mucho
menos importantes que la de los préstamos bancarios.

Los altos niveles de los préstamos morosos en el sector bancario también minarian la
confianza de los hogares que son importantes tenedores de activos de los bancos. El efecto
negativo sobre su confianza en el sector bancario traeria consigo un aumento de las salidas de
capital.

C. Riesgos sistémicos del sistema bancario paralelo y de los productos de gestion
patrimonial en particular

El sistema bancario paralelo supone un riesgo cada vez mayor para la estabilidad financiera y
el vigor del sector bancario debido a su rapida expansion, a su relacion con la financiacion
mayorista y a que desvia la atencion de los activos bancarios de calidad.

Los productos de gestion patrimonial se han vuelto mas populares y su crecimiento es cada
Vez mas preocupante

Debido a la opacidad de los productos de gestion patrimonial la falta de datos fiables ha
impedido conocer a fondo los riesgos reales que plantean. El seguimiento mas estricto de los
productos de gestion patrimonial por parte de algunas instituciones Gltimamente ha brindado
méas informacion sobre el modelo de inversién y la magnitud de estos productos y ha
permitido comprender mejor los riesgos que plantean para la estabilidad del sector bancario si
no estan debidamente reglamentados. Estos son algunos de los riesgos:

¥ D. James, J. Garrido, y M. Moretti, «Debt-Equity Conversion and NPL Securitization in China: Some Initial
Considerations», Notas Técnicas y Manuales del FMI No. 2016/5 (abril de 2016).
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a. Desfases de los plazos de vencimiento Los plazos de vencimiento de los
productos de gestion patrimonial suelen ser cortos. En 2015 mas de la mitad de los
productos de gestion patrimonial tenia plazos de vencimiento de menos de 90 dias y un
13 % mas cortos que 30 dias®®. Teniendo en cuenta que los fondos de productos de
gestion patrimonial no se utilizan Gnicamente para los préstamos interbancarios que
suelen ser a corto plazo, también financian bonos corporativos. Por tanto, los desfases
de los plazos de vencimiento son evidentes. Cualquier acontecimiento en los mercados
que incite a los inversores a salir en desbandada a vender sus productos de gestion
patrimonial provocaria un enorme problema de liquidez para los bancos y otros
inversores.

b. Dificultad para controlar el crecimiento del crédito La falta de transparencia
en el sistema bancario paralelo hace mas dificil controlar el crecimiento del crédito.
Muchos productos de gestion patrimonial no aparecen en los balances de los bancos.
Los productos de gestion patrimonial estructurados, que se componen de multiples
tramos con diferentes niveles de riesgo y niveles rentabilidad en funcion de éstos, son
incluso més opacos y es dificil calcular su apalancamiento.

C. Riesgos del crédito: La falta de anlisis someros o aceptables de los préstamos
y de los inversores en el sistema bancario paralelo, especialmente de los productos de
gestion patrimonial, ha reducido la calidad de los activos del sector bancario y podrian
generar riesgos futuros del crédito. Por su parte, los bancos pequefios y medianos
pueden tener problemas de viabilidad ya que estdn muy expuestos a los problemas de
los inversores. Los productos de gestion patrimonial son responsables de gran parte de
las inversiones antiecondmicas o de la mala distribucion de los recursos puesto que
canalizan el crédito hacia quienes no retnen los requisitos para obtener préstamos
normales de los bancos. Los productos de gestion patrimonial ofrecen acceso al crédito
a sectores industriales que ya tienen exceso de capacidad, a promotores inmobiliarios
en regiones con exceso de oferta inmobiliaria y al Gobierno local. Usualmente los
productos de gestion patrimonial no garantizan beneficios. Sin embargo, las pérdidas no
son frecuentes pues los bancos no quieren perder a sus clientes.

d. Desvio de los activos de calidad del sector bancario: Tomemos por ejemplo
los depdsitos bancarios de los hogares. Los ahorros de los hogares son muy importantes
para la estabilidad financiera de China y la solidez de los balances de los bancos ha sido
vital para el vigor del sector bancario. Antes, los hogares no tenian otra opcién que
depositar sus ahorros en los bancos. En 2008 un 70 % de los fondos de los bancos
chinos que cotizan en bolsa provino de los depésitos®®, con una gran contribucién de los
hogares. Con la liberalizacion financiera y la ampliacion del mercado financiero, los
hogares ya no estan satisfechos con el rendimiento de los depdsitos bancarios. Se han
vuelto més sofisticados que antes y son actores importantes para los productos de
gestion patrimonial. Segun Credit Suisse, la exposicion de los hogares a los productos
de gestion patrimonial de los bancos paso de 9 billones de yuan RMB a 12 billones de
yuan RMP en 2014%. Los depésitos bancarios segufan constituyendo un 54 % de los
activos financieros en 2014 de los hogares, pero los productos de gestion patrimonial ya
representaban un 13 % de sus activos. La composicion de los activos de los hogares en

% EMI, Informe sobre la estabilidad financiera mundial, octubre de 2016.

% Bloomberg, «Digging Into China’s Growing Mountain of Debt», 28 de agosto de 2016. Disponible en:
http://www.bloomberg.com/news/articles/2016-08-28/digging-into-china-s-growing-mountain-of-debt.
¥ Victor Wang y otros, «Family assets allocation in 2014 and its implications», Credit Suisse, 2015.
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2014 muestra dos principales caracteristicas y tendencias. En primer lugar, el
patrimonio de los hogares es mas iliquido, especialmente en comparacion con las
décadas de 1970 y 1980 cuando su patrimonio estaba constituido principalmente por los
depdsitos bancarios. El nivel de los activos no financieros es mayor que en muchos
paises desarrollados. Por consiguiente, la creciente proporcion de productos de gestion
patrimonial se traduciria en una proporcion ain menor de depdsitos bancarios de buena
calidad en un activo financiero cuya proporcion en los activos en la cartera de los
hogares ya ha estado disminuyendo. Asi pues, usar facilmente los ahorros de los
hogares para protegerse de la deuda corporativa y del Gobierno local se esta volviendo
mas problematico que antes. En segundo lugar, aunque los depdsitos bancarios seguian
siendo la principal inversion financiera de los hogares, otros instrumentos financieros y
acciones mas opacos y apalancados que podian usarse como garantia para nuevos
préstamos estaban ganando popularidad. En 2015 y 2016 la compra de productos de
gestion patrimonial de los hogares aument6 considerablemente.

D. Disminucion de la reserva de divisas

Durante muchos afios China registrd superavits tanto en la cuenta corriente como en la cuenta
de capital. En consecuencia, ha acumulado reservas de divisas por mas de 3 billones de
dolares desde 2011.

Sus superavits en cuenta corriente han disminuido desde el inicio de la crisis financiera.
Sin embargo, en 2012 la cuenta de capital arrojé un déficit por primera vez desde el afio 2000.
En 2013 se recuperd levemente, pero el déficit en la cuenta de capital se ha agravado desde la
depreciacion del yuan en 2014. Para finales de 2016 la cuenta de capital registré resultados
negativos en al menos nueve trimestres. En enero de 2017 las reservas de divisas de China
fueron de menos de 3 billones de ddlares por primera vez en seis afios. Las principales
razones han sido las salidas de capital de diferentes formas y la intervencidn abierta del banco
central de China en el mercado de divisas para mantener los niveles de tipos de cambio del
yuan mediante la venta de monedas extranjeras y la compra de yuanes. La depreciacién del
yuan y el flujo de capitales se han influido mutuamente. Concretamente, antes de 2012 la
expectativa de una gran apreciacion del yuan era generalizada. Se creia que la moneda china
era una apuesta segura. Esto generé el aumento del endeudamiento de las empresas chinas en
dolares en el extranjero, asi como entradas de capital especulativo de fuentes extranjeras. Las
expectativas de depreciacién provocaron la salida de capitales mediante el reembolso de la
deuda en délares asi como la salida de capital especulativo. La salida de capitales debilité la
confianza del mercado en el yuan y trajo consigo el aumento de la venta de yuanes lo que
aumento la presion sobre la depreciacion de la moneda.

La reserva de divisas de un pais es un factor de resistencia importante contra los efectos
perjudiciales de la deuda. Esto no significa que cuanto mas importantes sean las reservas mas
se beneficia la economia. La acumulacion de grandes reservas genera costos. Por ejemplo, la
tenencia de titulos del tesoro de los Estados Unidos genera muy bajos rendimientos. Por otra
parte, por muchos afios se temi6 la devaluacién del délar aunque actualmente el dolar fuerte
tranquiliza a los bancos centrales chinos en este sentido. Sin embargo, la reduccion rapida de
cerca de 1 billén de dolares de reservas de divisas en un periodo de un poco mas de un afio
también es preocupante (Gréafico 10).



Grafico 10. Variaciones trimestrales de
reservas en divisas
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E. Las salidas persistentes de capitales son un riesgo sistémico mientras que las
grandes salidas repentinas podrian desencadenar una crisis

Ciertos factores externos podrian dar lugar nuevamente a un aumento subito de las salidas de
capital. Un factor importante para estas salidas serian los aumentos continuos anunciados del
tipo de interés de referencia por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Si el
rendimiento de los titulos del tesoro de los Estados Unidos sobrepasa el de los bonos
equivalentes en China, la tenencia de estos bonos seria menos atractiva y ejerceria mas
presion sobre las salidas de capital. Del mismo modo, la expectativa de que se siga
devaluando el yuan también hara mas dificil mantener la liquidez en el pais.

Un indicador importante de la magnitud de las salidas de capital es la magnitud de los
errores y las omisiones en la cuenta de capital. Este punto comprende varias maneras
creativas de sacar el capital del pais como la sobrefacturacién de las transacciones
comerciales. En los Gltimos afios esta ha aumentado rapidamente: en el tercer trimestre de
2016 ascendid a 75 000 millones de dolares y en el cuarto trimestre del mismo afio, alcanzé
los 58 000 millones®.

Los hogares constituyen otra fuente de las salidas de capital. Las familias suelen enviar
a los hijos al extranjero a estudiar o de turismo. Ambos casos han aumentado rapidamente.
En 2015 su valor ascendio a unos 100 000 millones de dolares. EIl enriquecimiento de la
poblacién china y el aumento de los precios de los bienes inmuebles en las principales
ciudades han precipitado la compra de propiedades en el extranjero. Los compradores chinos
constituyen el mayor grupo de inversores inmobiliarios extranjeros en unos cuantos paises
como los Estados Unidos, el Reino Unido, Australia y Nueva Zelanda y han contribuido al

% Fuente de los datos: State Administration of Foreign Exchange (SAFE) of China, http://www.safe.gov.cn/.
Datos de la balanza de pagos.
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aumento de los precios de las propiedades inmobiliarias en estos paises a niveles sin
precedentes. Solo en los Estados Unidos ingresaron 110 000 millones de dolares de
inversores chinos entre 2010 y 2015%. El afio pasado las autoridades chinas aplicaron
controles de capital mas rigurosos y los resultados no se han hecho esperar.

Teniendo en cuenta la aceleracion del ritmo del aumento de los tipos de interés
por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos y la presion de depreciacion
sobre la moneda china, la probabilidad de otra ronda de salidas de capital no se podria
descartar. Las salidas cuantiosas y persistentes de capital minarian la reserva de
liguidez que ha acumulado China en los ultimos decenios. Es incluso mucho mas
importante evitar la salida repentina de grandes corrientes de capital que puedan
desencadenar crisis sistémicas menoscabando la confianza en el sector bancario y en
la moneda nacional. EIl control de capital tiene muchas grietas y puede que no logre
frenar de plano la oleada de salidas de capital.

F. Riesgos para el importante e interconectado sector financiero de China

El panorama del sector financiero de China ha cambiado con la liberalizacion financiera. El
sector bancario, los mercados de bonos y las bolsas de valores han crecido rapidamente en el
Gltimo decenio. Para mediados de 2016, el sector bancario de China, con activos por unos
30 billones de doélares, ocupd el primer lugar en el mundo. Su mercado de bonos fue el tercer
mayor mercado con un tamafio de unos 9 billones de délares en el primer semestre de 2017*,
mientras que su mercado bursétil, de un valor de 6 billones, fue el segundo mas importante
del mundo. Aunque el autor carece de datos actualizados sobre los activos financieros totales
de China, se estima* que en 2013 alcanzé los 35 billones de délares, lo que representd un
371 % del PIB de China ese afio. En cuanto a activos financieros en circulacion, China ocupa
el segundo lugar detras Unicamente de los Estados Unidos y representa un 13 % del total
mundial. Si bien existe una fuerte competencia entre los diferentes mercados financieros, su
interdependencia también ha aumentado. Los productos de gestion patrimonial mencionados
antes demuestran la estrecha relacion entre el sector bancario y los mercados a través de la
constitucion de garantias y el refinanciamiento. El riesgo es que las vulnerabilidades de un
mercado tengan efecto de contagio en otros mercados. El sector financiero chino, cada vez
mas interconectado, hace frente a mayores riesgos sistémicos.

Las instituciones financieras son cada vez mé&s dependientes de la financiacion
mayorista. Esto significa que cuando los mercados son inestables los efectos de contagio
seran mayores y se transmitiran mas rapidamente que antes. Por otra parte, significa también
que los depdsitos constituyen un porcentaje cada vez menor de los activos del sector bancario.
Por esta razon, la prevencién de las crisis sistémicas es ain mas importante. Aunque el sector
bancario no ha brindado garantias a algunos instrumentos financieros, no se descarta la
constitucion de pasivos contingentes implicitos. En tiempos de crisis los riesgos de los
créditos recaerian en los bancos.

¥ Yuan Yang, «Beijing Clampdown slows China spending spree on US property: Capital outflow curbs
expected to ease upward pressure on real estate prices», The Financial Times, 16 de mayo de 2016.

“ The Economist, informe especial, «Finance in China», 7 de mayo de 2016.

“ https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-02-15/ubs-says-9-trillion-china-bond-market-to-come-of-
age-this-year

“2 Min Liao, Tao Sun, Jinfan Zhang, «China’s Financial Interlinkages and Implications For Inter-Agency
Coordination»,Documento de trabajo del FMI nimero 16/181 (26 de agosto de 2016).
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Los productos de gestion patrimonial han estrechado el vinculo entre los diversos
instrumentos financieros y las instituciones mediante las compras cruzadas y el uso cruzado
de las garantias prendarias y, lo que es mas importante, a través del mercado interbancario.
En consecuencia, los riesgos de contagio en las instituciones y entre estas se han
magnificado®. A fin de estar en capacidad de ofrecer mayor rentabilidad por los productos
de gestion patrimonial los bancos han estado invirtiendo los ingresos de estos productos en
bonos empresariales o en los mercados de valores, ocasionalmente a través de firmas
fiduciarias, filiales de sociedades de gestion de activos o de empresas de corretaje de valores
y otras vias. Segin el New York Times*, la tenencia de bonos de los fondos de gestion
patrimonial aumento mas del doble durante los 18 meses en junio de 2016. Se estima que la
tenencia de bonos empresariales chinos en circulacion de los productos de gestion
patrimonial representa mas del 50 % del volumen total de bonos*. Los productos de gestion
patrimonial también canalizan los fondos a los mercados de valores. La intermediacién de los
fondos a varios niveles podria aumentar los riesgos y los costos. En lugar de depdsitos, los
activos de los bancos, especialmente de los bancos pequefios, dependen cada vez mas de la
financiacion mayorista procedente de firmas fiduciarias, sociedades de gestion selectiva de
activos y sociedades de gestion de activos. Con el aumento de su proporcion en los activos
totales de los bancos, podrian convertirse en motores del mercado e influir en este, lo que
supondria un problema para la estabilidad financiera si no se maneja adecuadamente. En
agosto de 2016, Moody's advirtié*® de los mayores riesgos sistémicos para el sector bancario
chino que suponia la extrema dependencia de los mercados financieros chinos de la
financiacion mayorista. EI FMI también hizo hincapié en este riesgo en sus dos nimeros mas
recientes de su Informe sobre la estabilidad financiera mundial. Con la expansion de las
actividades del sistema bancario paralelo ha aumentado asimismo la proporcion de la
financiacion mayorista y de acuerdos de recompra (repos) otorgada por inversores no
bancarios y fondos financiados por terceros asociada con productos financieros como los
productos de gestion patrimonial. Estos productos tienen un sesgo mas fuerte de aversion al
riesgo que los depositos bancarios. Ademas, debido a la naturaleza poco transparente de estos
instrumentos financieros, su blusqueda de seguridad no puede cuantificarse ni reglamentarse
de manera tan eficaz como los depositos bancarios. Por lo tanto, en épocas de perturbacion de
los mercados la inestabilidad de los mercados suele acentuarse.

La deuda empresarial y la deuda del Gobierno local ya no son simplemente un reflejo
exacto de los activos de los bancos. Aunque los préstamos de los bancos siguen siendo
dominantes, son menos importantes de lo que eran a principios del nuevo milenio. Con la
mayor proporcion de bonos empresariales y otros instrumentos financieros en la composicion
de la deuda de las empresas y los Gobiernos locales desde 2008, las perturbaciones
financieras se transmiten més rapidamente y son mas significativas. *’

3 EMI, Informe sobre la estabilidad financiera mundial, octubre de 2016.

4 Keith Bradsher, «To Problems With China’s Financial System, Add the Bond Market», The New York Times,
20 de diciembre de 2016. Disponible en: https://www.nytimes.com/2016/12/20/business/dealbook/china-bonds-
fall-rates.html?_r=0.

** Bloomberg, ‘China’s $3.8 Trillion Wealth Products Reel Amid Bond Rout,” 10 de enero de 2017. Disponible
en: https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-01-10/china-s-3-8-trillion-wealth-products-reel-as-bond-
binge-unwound.

“® Global Credit Research, «<Moody's: China's banking system faces systemic risk from significantly higher
dependence on wholesale funds», 29 de agosto de 2016. Disponible en:
https://www.moodys.com/research/Moodys-Chinas-banking-system-faces-systemic-risk-from-significantly-
higher--PR_354245.

4T "EMI, Informe sobre la estabilidad financiera mundial, octubre de 2016.
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G. Disminucion dréstica y prolongada del rendimiento de las inversiones

La financiacion de la deuda para la inversion en el sector productivo provocaria un circulo
virtuoso si pudiera generar mayores rendimientos que el umbral de rentabilidad, es decir, méas
que las obligaciones del servicio de la deuda del principal y los intereses mas impuestos,
depreciacidn, amortizacion y costos de produccion. Si la deuda no puede producir este tipo de
resultado y se usa para respaldar inversiones improductivas o el consumo de bienes de lujo,
se volveria insostenible. La rentabilidad de la inversion en China ha estado disminuyendo
desde hace varios afios. Segun el economista jefe del Centro Nacional de Informacion de
China, la rentabilidad de la inversion se situd ligeramente por encima del 15 % en 1993 y
posteriormente oscild entre un 8% y un 10 % entre 2000 y 2008. Experiment6 una caida
drastica desde la crisis financiera mundial y en 2014 se situd en 2,7 %*.

Naturalmente, la rentabilidad de la inversion no ha disminuido de forma generalizada.
Nuevos motores del crecimiento como la atencidn a la salud, la tecnologia de la informacion
o las empresas de servicio de telecomunicaciones generan una rentabilidad mas alta que
sectores tradicionales como la mineria y el acero. La rentabilidad de la inversion de las
empresas privadas es mucho mayor que la de las empresas estatales. Las empresas estatales
constituyen cerca del 55 % de la deuda de las empresas, pero solo generan un 22% de
produccién econémica®®. Témese por ejemplo el caso del acero. Segin la Oficina Nacional
de Estadisticas de China, unicamente las deudas del sector del acero ascendieron a 4,37
billones de yuanes a finales de 2015. EI margen de beneficios es generalmente menor que el
de las empresas publicas o privadas, aunque no es facil encontrar estadisticas al respecto.

a. Competencia de reduccién de precios a nivel nacional

Debido a la disminucion de los beneficios y al exceso de capacidad muchas empresas
han recurrido a la reduccion de precios para proteger sus cuotas de mercado. Cuando
todas las empresas empiezan a usar la misma estrategia comienza una carrera por
ofrecer precios mas bajos que la competencia y disminuyen aun mas los beneficios.
Debido a sus exiguos beneficios muchas empresas se han mantenido cerca del nivel de
equilibrio, es decir, no estan en condiciones de gastar dinero en la investigacion vy el
desarrollo (I+D) de nuevos productos y en la modernizacion de la tecnologia por lo que
las oportunidades de encontrar nuevas fronteras para obtener un mayor margen de
beneficios son aln mas escasas. Es un circulo vicioso.

b. La burbuja inmobiliaria

Debido a las dificultades para mantener un margen de beneficios adecuado frente a la
dura competencia de precios y a los mayores costos de produccion, muchas empresas
han destinado los créditos bancarios al sector inmobiliario. En muchas ciudades la
especulacion inmobiliaria se ha popularizado. La disminucion de la rentabilidad y las
burbujas inmobiliarias demuestran que la estimulacion econdémica mediante la
inversion tiene sus limites. Al imprimir méas dinero sin el respaldo de una acumulacion
real de capital, la expansion del crédito supone utilizar los ahorros del sector privado y
en particular, los ahorros de los hogares en inversiones de bajo rendimiento o

*® Fang Jianping, economista jefe del Centro Nacional de Informacion de China, 26 de mayo de 2016.
Disponible en: http://futures.hexun.com/2016-05-26/184070005.html.

" FMI, la RepUblica Popular China: FMI, Republica Popular China: 2016, Consultas del Articulo IV, Informe
sobre el pais 16/270 (agosto de 2016).
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improductivas o en burbujas inmobiliarias. A la postre, esta clase de distribucion
inadecuada de los recursos disminuiria mas la productividad y tendria efectos adversos
sobre el crecimiento econdmico a largo plazo. Probablemente los créditos destinados a
este tipo de inversiones se convertiran en deudas incobrables debido a que los
inversores no pueden generar un rendimiento significativo. A causa de la réapida
acumulacién de deuda las empresas se mantienen a flote gracias a las entradas de
crédito en lugar de aumentar el valor afiadido. Esta caida en picada traera consigo
problemas sistémicos para el sistema financiero si no se hace algo por detenerla. El
aumento de la deuda vendra acompafiado por el empeoramiento de la situacion
financiera del sistema bancario chino ya que los créditos bancarios siguen siendo el
principal canal de financiacion. La menor rentabilidad de la inversion también
generaria salidas de capital por la presion provocada por el deseo de los inversores de
buscar una rentabilidad més alta sumado al desarrollo del mercado financiero. Esto a su
vez empeoraria las expectativas de la depreciacion de la moneda y por consiguiente,
alentaria las salidas de capital y debilitaria la confianza de los inversores en la
economia.



VII. SI BIEN UNA CRISIS DE DEUDA INMINENTE ES POCO PROBABLE, ES HORA
DE ABORDAR LAS CRECIENTES VULNERABILIDADES SISTEMICAS

Pese a que en los medios de comunicacion se ha hablado de una inminente crisis de la deuda
en China, una mirada a sus situaciones de activos y pasivos, a sus parametros economicos
fundamentales y a los elementos amortiguadores previstos demuestra que, salvo una gran
inestabilidad financiera mundial, una crisis de la deuda a corto plazo es poco probable. Los
hechos apuntan a tendencias y problemas de deuda preocupantes, en particular, en relaciéon
con el sector empresarial, los Gobiernos locales y la rapida expansion del crédito, pero no
respaldan las desoladoras predicciones actuales. Las vulnerabilidades han aumentado en el
sector financiero y los elementos amortiguadores se han debilitado. Sin embargo, los niveles
de deuda del Gobierno central y de los hogares no son perjudiciales.

En general, China tiene una cantidad muy significativa de activos de alta liquidez.

Incluso en el peor de los casos en que la deuda empresarial y la deuda del Gobierno
local se conviertan en general en préstamos improductivos, lo que no parece probable en este
momento, el Gobierno central chino seguiria contando con herramientas y recursos para
abordar el problema, en particular, la reestructuracion gradual de sus activos subyacentes para
ayudar a la economia a evitar graves problemas de liquidez y de contraccion del crédito. En
primer lugar, el Gobierno tiene el margen de maniobra presupuestario ya que su déficit
presupuestario es tan solo de un 3 % del PIB. Durante la crisis financiera pasada y la actual se
ha recurrido reiteradamente a la socializaciéon de la deuda aunque esto ha suscitado
numerosas criticas. China tiene el margen de maniobra en materia de politicas para hacer lo
mismo de ser necesario. Deberia resultar menos dificil para China hacerlo ya que gran parte
de la deuda empresarial corresponde a empresas estatales y algunos de los bancos
importantes son propiedad del Estado. Ademas, habida cuenta de que los principales bancos
son estatales y tienen una buena posicion de liquidez, el Gobierno puede recurrir a los bancos
de ser necesario, para intervenir a una escala mucho mayor que los actuales canjes de deuda.
La conversion de deuda en capital es en realidad una restructuracion de la deuda interna
impulsada por el Gobierno, relativamente gradual y que tomara algin tiempo. No parece
vislumbrarse una crisis sistémica repentina producida por la restriccion de liquidez.

Sin embargo, ha llegado el momento de que China aborde sus crecientes riesgos
sistémicos. A continuacion presentamos algunas sugerencias que podrian estudiarse:

Frenar la rapida expansion del crédito y mejorar la calidad de las inversiones: La
creciente deuda y el menor crecimiento econdémico son un legado de la crisis financiera
mundial. La mayor financierizacion de la economia mundial desde los afios ochenta debido a
la liberalizacion financiera, la ingenieria financiera y la cobertura cada vez mas amplia de
Internet ha hecho que el endeudamiento de los Gobiernos y de otras entidades econdmicas
sea mas facil, tentador, que sea mas dificil seguirle el rastro, mas facil titularizar las
actividades econdmicas actuales y futuras, mas facil que exista un elevado apalancamiento y
aun asi que sea mas dificil de reglamentar.

El aumento drastico del crédito en China acarrea el riesgo de una crisis bancaria en los
proximos afios. Las deudas empresarial y del Gobierno local estdn alcanzando niveles
criticos. Los bancos y las instituciones financieras intermediarias deberian mejorar la
capacidad de evaluacion de los riesgos y mejorar la calidad de los préstamos. Una parte
importante del crédito deberia gastarse en el sector productivo para favorecer un crecimiento



adecuado y la capacidad de servicio de la deuda. Con el nivel de deuda actual, la expansion
del crédito sin una planificacién adecuada seria echar lefia al fuego: solo empeoraria las
cosas. Es importante distinguir entre los préstamos que crean riqueza y beneficios por el
servicio de la deuda y los préstamos que retardan la reestructuracion necesaria y prolongan la
duracion de entidades sin perspectivas de generar utilidades mayores que la inversion.

La falta de desapalancamiento generaria una situacion similar a la del Japon de
crecimiento bajo o nulo por decenios ya que el alto servicio de la deuda seria un lastre para el
crecimiento econdémico y la reforma estructural quedaria aplazada. Segun las estimaciones de
UBS Securities, el 10 % del crédito nuevo se destind al servicio de la deuda existente en
2015. Una situacion como esta no seria tolerable para China, cuya economia todavia estd en
una fase de convergencia econdmica y cuyo ingreso per capita sigue siendo bajo. El Gobierno
también ha adoptado medidas encaminadas a controlar y a reducir las emisiones de productos
de gestion patrimonial para garantizar que no se conviertan en un fenomeno como el de las
hipotecas de alto riesgo. La Comision Reguladora de la Banca de China sefialo que la
cobertura con provisiones del sector bancario chino habia alcanzado un 180 %, mientras que
el coeficiente de garantia estaba por encima del 13 %, lo cual la deja en una buena posicion
para resistir un aumento razonable de los préstamos morosos™. En el peor de los casos, si se
pierde la confianza en el sistema financiero, mientras el Gobierno mantenga el control de la
cuenta de capital, la liquidez muy probablemente volvera a fluir al sistema bancario.

Tanto responsables de la formulacion de politicas como expertos han destacado la
necesidad de reducir el crecimiento del crédito. No obstante, la reduccion deberia
emprenderse de manera constante y gradual junto con reformas estructurales fundamentales
para mejorar la efectividad y la eficacia de la utilizacion de capital.

Emprender una reforma estructural de las empresas estatales y una reforma fiscal
de los Gobiernos locales: La reestructuracion de las empresas estatales es una tarea colosal
pero es esencial para hacer frente a la carga de la deuda del sector empresarial y hacerlas mas
robustas y eficientes. Tanto el comercio internacional como el modelo econdmico chino han
sufrido una considerable transformacion a lo largo de los anos. Mantener el funcionamiento
de las empresas estatales inyectando mas crédito a las empresas prolongaria el problema sin
aportar valor afiadido a la economia china y aumentaria la carga de la deuda.

En cuanto a los Gobiernos locales, pueden ser necesarios el examen y la reforma
fundamentales del sistema tributario para generar una corriente sostenible de ingresos y que
haya una clara redistribucién de las obligaciones y responsabilidades financieras entre el
Gobierno central y los Gobiernos locales.

Las directricesque emitié el Gobierno en octubre de 2016 para reducir la carga de la
deuda incluyen medidas como fusiones y adquisiciones, bancarrotas, la conversion de deuda
en capital y la titularizacién de la deuda. Sin embargo, las deficitarias empresas zombis
especialmente las de sectores tradicionales, siguen absorbiendo una cantidad considerable de
crédito y frustrarian la finalidad de las iniciativas de desapalancamiento en curso. A fin de
prepararse para la supresion de estas empresas indeseables podrian reforzarse la capacitacion
de personal para los nuevos empleos y el aumento de la cobertura de la seguridad social. Las

%0 Jillian Yue, ‘Is China’s Debt Level Reaching Crisis Level?,” China Money Network, 06 April 2016.
Disponible en: http://www.chinamoneynetwork.com/2016/04/06/is-chinas-debt-level-reaching-crisis-level.
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fusiones de empresas con un grave exceso de capacidad sin acabar con las capacidades
improductivas o sin una reduccion clara de las necesidades de crédito no contribuirian a las
reformas del lado de la oferta impulsadas por el Gobierno. Lo mismo ocurre con los contratos
de intercambio ligados a acciones (equity swaps). La titulizacion de los préstamos morosos
sin una reestructuracion o reforma real no reduciria los activos deteriorados en manos de los
bancos ni tampoco resucitaria las empresas zombis especialmente si la demanda no es fuerte.

Seria importante reestructurar o acabar con las empresas deficitarias indeseables para
fortalecer las empresas viables en sectores dinamicos. Mantener un nivel de crecimiento
adecuado: La mejor manera de resolver el problema de la deuda seria manteniendo y
aumentando el crecimiento econdmico. Sin embargo, la cuestion es complicada y tiene un
caracter multidisciplinar. Es evidente que depender unicamente de la expansion del crédito
sin una rentabilidad aceptable iria en contra del objetivo perseguido. El hecho de mantener el
crecimiento economico en un nivel adecuado no significa que China pueda salir de su
problema de deuda actual de manera estructurada. La magnitud de la deuda es demasiado
grande para resolverlo sin complicaciones. Sin embargo, un crecimiento econdémico
extremadamente bajo también seria desastroso para la estructura econdmica de China ya que
no dispone de un buen sistema de seguridad social y la poblacion no esta preparada para ello.
Una disminucion repentina del crecimiento del PIB traeria consigo salidas de capital y
minaria la confianza en el sector bancario, lo que no es bueno para la estabilidad financiera
del pais.

Mantener un nivel de deuda adecuado: El exceso de deuda en algunos sectores puede
seguir acechando por varios afios. Aun asi, cabria sefialar que China sigue siendo un pais en
desarrollo en una fase de convergencia econémica y por lo tanto, tiene que mantener cierto
nivel de deuda. El pago de la deuda interna frente a la deuda externa tiene ventajas e
inconvenientes. Muy frecuentemente la imposicion de una elevada carga fiscal y de
austeridad es necesaria para reducir los gastos y la deuda, lo que a veces puede frenar el
crecimiento econdémico y distorsionar la distribucion de los ingresos. Por consiguiente, si la
posicidn presupuestaria es holgada y no se vislumbra una crisis de deuda, mantener cierto
nivel de deuda seria positivo. Con un crecimiento econdmico estructurado sin endeudamiento
se sacrificarian las expectativas de crecimiento rapido. Considerando la alta tasa de ahorro de
China, cabe suponer que el pais podria permitirse un nivel de deuda relativamente alto. Sin
embargo, determinar el nivel adecuado u dptimo de endeudamiento no es tarea facil. Dicha
labor es més ciencia que arte.

Fortalecer las garantias de depdsito: Las garantias de depdsito podrian aumentar la
confianza en el sistema bancario y se considera una opcidon contra el riesgo de panico
bancario. Al parecer la poblacion china tiene confianza en el sector bancario. China introdujo
las garantias de depositos en 2015 por unos 500 000 yuanes. En vista del rapido aumento del
patrimonio familiar en China, podria considerarse un aumento de dicha cifra.

Mantener el control de capital: Las salidas importantes y repentinas de capital
acarrean el riesgo de una crisis sistémica y este en particular es un riesgo que China afronta
en el entorno econdomico mundial actual y debido a la etapa de desarrollo en la que se
encuentra. En periodos de inestabilidad la rapida expansion de la clase media china y el
aumento de los activos empresariales inclinan la balanza hacia las salidas de capital para
obtener una mayor rentabilidad por medio de los tipos de interés, los tipos de cambio y
arbitrajes legislativos. Estas salidas de capital pueden trastornar el desarrollo econdémico de
un pais y provocar que estas economias caigan en la trampa de la renta media porque la



liquidez adquirida con dificultad que podria quedarse en el pais para contribuir a un mayor
desarrollo econdmico y reducir los riesgos financieros se va a otra parte con fines
especulativos o en busca de mayores utilidades. Las salidas de capital podrian generar una
crisis financiera que provocaria un retroceso de varios decenios en el desarrollo econémico y
tener graves consecuencias para la poblacion.

Mantener las medidas actuales de desapalancamiento y poner coto al sistema
bancario paralelo: Los canjes de deuda actuales por deuda de las empresas y del Gobierno
local no son medidas excepcionales en materia de politicas. Tanto China como otros
Gobiernos ya las han usado antes. Seria importante realizar estudios empiricos y analizar la
manera de hacerlas mas eficaces.

La dindmica de la deuda de China es un excelente ejemplo de que la tarea de evaluar la
sostenibilidad de la deuda y seguir el rastro de las vulnerabilidades frente a la deuda es
complicada. La estructura macroecondmica, el patron de ahorro, las caracteristicas del
sistema bancario, las politicas econdmicas, el suministro de liquidez y otra serie de factores
que interactlan entre si. Para las economias emergentes y en desarrollo cuyos mercados
financieros internos no son ni maduros ni desarrollados seria necesario fortalecer la capacidad
de gestion eficaz de activos y pasivos en la gestion de la deuda nacional. Son fundamentales
la adecuada recoleccion de datos y presentacion de informes, asi como la capacidad analitica
para evaluar los activos y los pasivos del sector publico como por ejemplo, los riesgos de
pasivos contingentes generados por los Gobiernos locales y las empresas publicas. Esto
facilitaria la gestion eficaz de la exposicién al riesgo y permitiria la reduccion y la
eliminacion oportuna de desajustes entre las fuentes de financiacion y las necesidades de
gasto y por consiguiente, disminuiria la probabilidad de crisis de deuda. Abordar los
problemas antes de que estén a punto de estallar reduciria los costos y aumentaria la
solvencia de estas economias y lo que es mas importante, minimizaria la probabilidad de
crisis de la deuda. Observar un indicador y vaticinar una crisis de la deuda no seria
recomendable ya que existe el riesgo de hacer cumplir el vaticinio. La gestion de la confianza
es una tarea importante de los bancos centrales y los Gobiernos soberanos hoy en dia ya que
con la globalizacion y la tecnologia moderna las corrientes de capital pueden ser muy
inestables y responder rapidamente a las noticias y a informacion sin procesar y sin
comprobarla ni hacer un analisis sélido. Una manera de reducir el sistema bancario paralelo
seria que el banco central de China y los grandes bancos del Estado reduzcan su tendencia a
privilegiar la concesion de créditos a las empresas estatales y aumenten sus créditos a los
bancos mas pequefios. Se disminuiria asi la necesidad y la urgencia de obtener fondos a toda
costa como los créditos a mayor costo del sistema bancario paralelo.
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