El proceso de crédito-inversion
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China se convirtié en una de las mas exitosas economias en desarrollo a par-
tir del proceso de reforma iniciado en 1978. China no sigui6 la estrategia de
los grandes cambios (big-bang) como la Unién Soviética; ni tampoco adopto
la filosofia neocléasica del modelo de desarrollo propuesto por el Consenso de
Washington, ni el modelo brecha del ahorro (saving-gap). En realidad, el mi-
lagro chino es inimaginable sin la presencia de un Estado desarrollista fuerte
y los criticables déficit de largo plazo de la cuenta corriente. Sin embargo, el
desarrollo chino no es tinico en esta consideracion, esta en conformidad con
la tradicién del modelo de desarrollo asiatico,2 como los casos previos de
Japon después de la Segunda Guerra Mundial, y posteriormente Corea del
Sur, Singapur, Malasia, y otros paises asiaticos. Un elemento clave de este
modelo podemos encontrarlo en el sistema financiero (Stiglitz, 1996).

1 La economia China
Estabilidad Macroeconomica

Entre los afios de 1978 y 2006 el promedio anual del Producto Interno Bru-
to (piB) de China -sin tomar en cuenta a Hong Kong- fue de 9.8%, y el riB
per capita de 8.6% (Tabla 1). Tomando como referencia al ddlar, en las alti-
mas décadas, China ha sido el pais que mayor disminucién en la pobreza ha
tenido, lo cual no implica que no se presente una creciente y alarmante des-
igualdad en la distribucion del ingreso. En este sentido, se eligié una in-
tervencion estatal con impactos de largo plazo en la estrategia global. Por
ejemplo, en la secuencia de reformas la privatizacion fue colocada al final de
la transicién, por ello durante décadas los derechos de propiedad se mantu-
vieron poco claros. Asimismo, los precios fueron liberalizados por etapas,
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adhiriéndose en 2001 China a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC).
Después de 1978 el régimen comercial ha sido fuertemente liberalizado, y las
regulaciones han desparecido lentamente. Pero incluso en el presente seria
incorrecto sefialar que el régimen comercial chino esta completamente libe-
ralizado.

Informaciéon Macroeconémica basica de China 1978-2006

Tabla 1

Creci- |Formaciéon Exporta-
Creci- | Consumo| ciones de | Tasa de Cuenta
5 . miento per| bruta de . . .. | IED neta .

Afios | miento ) ., 1o | final % | bienesy [Inflacién |, corriente

del pip | Pt del | Capital % 14 b lservicios %) (cpry | 91 TB o del pis

PIB* del PIB
del PIB

1978 11.7 10.2 38.2 62.1 6.6 0.7 0.0 n/a
1979 7.6 6.1 36.1 64.4 8.6 n/a 0.0 n/a
1980 7.8 6.5 34.8 65.5 10.7 7.5 0.0 0.1
1981 5.2 39 32.5 67.1 12.7 2.4 0.1 0.8
1982 9.1 7.5 31.9 66.5 12.3 1.9 0.2 2.0
1983 10.9 9.3 32.8 66.4 10.9 1.5 0.3 1.4
1984 15.2 13.7 34.2 65.8 11.3 2.8 0.5 0.6
1985 13.5 11.9 38.1 66.0 10.0 9.3 0.5 -3.8
1986 8.8 72 375 64.9 11.8 6.5 0.6 24
1987 11.6 9.8 36.3 63.6 16.4 7.3 0.9 0.1
1988 11.3 9.5 37.0 63.9 17.1 18.8 1.0 -0.9
1989 4.1 25 36.6 64.5 16.7 18.0 1.0 -1.0
1990 3.8 23 349 62.5 19.2 3.1 1.0 3.1
1991 9.2 7.7 34.8 62.4 21.0 3.4 1.2 3.3
1992 14.2 12.8 36.6 62.4 225 6.4 2.7 1.3
1993 14.0 12.7 42.6 59.3 23.3 14.7 6.2 -1.9
1994 13.1 11.8 40.5 58.2 24.6 24.1 6.0 14
1995 10.9 9.7 40.3 58.1 23.1 17.1 49 0.2
1996 10.0 8.9 38.8 59.2 20.1 8.3 4.7 0.8
1997 9.3 8.2 36.7 59.0 21.8 2.8 4.6 3.9
1998 7.8 6.8 36.2 59.6 20.3 -0.8 4.3 3.1
1999 7.6 6.7 36.2 61.1 20.4 -1.4 3.6 1.4
2000 8.4 7.6 35.3 62.3 233 0.4 3.2 1.7
2001 8.3 75 36.5 614 22.6 0.7 3.3 1.3
2002 9.1 8.4 379 59.6 25.1 -0.8 34 24
2003 10.0 9.3 41.0 56.8 29.6 1.2 2.9 2.8
2004 10.1 9.4 43.2 54.3 34.0 3.9 2.8 3.6
2005 10.4 9.8 42.7 51.8 37.3 1.8 3.5 7.2
2006 11.1 10.5 42.5 499 40.1 1.5 3.0 9.4

Fuente: China Statistic Yearbook 2007, International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, abril de 2008, World Development Indicators 2008.
* A precios constantes.
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En general, China ha experimentado una estabilidad macroeconémica.
Ello se refleja en sus tasas de inflacién y crecimiento del pi; aunque la in-
flacion comenz6 a salirse de control a finales de la década de 1980 y, es-
pecialmente en los primeros afios de la siguiente década cuando la tasa de
de inflacién estuvo por encima de 24% en 1994 el pais consiguié reducir la
presioén inflacionaria sin caer en una recesién. Después de la crisis asiética
China mantuvo por uno afios una ligera deflacién, pero esto también fue su-
perado y el crecimiento del piB se redujo ligeramente durante dicho proceso,
volviendo a repetirse el proceso en 2007, resultado de la elevacién de precios
en los alimentos y energia debido al auge econémico. Comparado con otros
paises emergentes, en general, el desarrollo de China fue positivo y trajo
consigo un indice relativamente alto de confianza monetaria y estabilidad en
el sistema financiero doméstico.

Controles de capital

Hasta ahora China ha implementado un sistema comprensivo de controles
de capital, el cual ha sido relajado sélo algunos afios. La l6gica del sistema de
control de capital es simple: todos los flujos de capital son controlados, con
excepcion de los flujos de inversién extranjera directa (IED) (véase, Prasad/
Wei, 2005). Esto significa que sin la autorizaciéon de los bancos chinos, las
empresas, casas de bolsa, y unidades ptublicas no pueden contratar créditos
extranjeros o invertir en el extranjero. Comparado con otros paises en desa-
rrollo, el influjo de capital extranjero con respecto al PIB exceptuando la IED e,
intervenciones del Banco Central en el mercado divisas del extranjero, China
tiene reducidos flujos de capital. Sin embargo, ello no implica la ausencia de
fugas o entradas ilegales de capital -especialmente en los afios de la déca-
da de 1990- Principalmente, después del 2002, China experiment6 elevadas
entradas de capital provenientes de una alta 1ED. Estas entradas financieras
fueron producto de créditos entre las matrices de las compafiias extranjeras
y sus subsidiarias en China, asi como de entradas ilegales de capital. Sin em-
bargo, a pesar de todo, funcionaron los controles de capital. En gran medida
el Banco de China fue capaz de estructurar la circulaciéon de capital de acuer-
do a sus intereses y, adicionalmente pudo imponer una politica monetaria
orientada al mercado doméstico. Este es un privilegio que han tenido pocos
paises en desarrollo e, incluso, paises desarrollados (véase, Herr, 2008).
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Si comparamos a China con economias desarrolladas encontramos que
sus restricciones a la IED son relativamente reducidas con respecto a Estados
Unidos y Europa, quienes argumentan que deben proteger sus secretos tec-
nolégicos y militares. Ademads, es importante tener presente que los fondos
estatales chinos y, de otros paises en desarrollo que compran bancos y em-
presas en el extranjero sélo son parcialmente bienvenidos a los paises occi-
dentales. Al analizar la IED encontramos que paises asidticos exitosos como
Japon o Corea del Sur no atrajeron IED en sus fases de desarrollo debido a que
controlaron la propiedad nacional de las grandes empresas.

En busca de impulsores de crecimiento en China encontramos que el esti-
mulo del crecimiento provino inicial y fundamentalmente de grandes inver-
siones. Las tasas de crecimiento de la formacién bruta de capital y coeficiente
de inversién (I/PiB) han sido extremadamente elevadas (Tabla 1). Sin embar-
go y, en contra de la creencia popular, a lo largo del periodo de transicion, la
inversién en su totalidad fue financiada por recursos locales y moneda local.
Por tanto, seria engafioso considerar a la IED como el principal factor que
determind el acelerado desarrollo econdémico chino. Indiscutiblemente, la IED
afiadi6é dinamismo a la economia China, pero su principal efecto ha sido la
transferencia de tecnologia, habilidades laborales y apertura de las exporta-
ciones. Debe senalarse que durante la década de 1980 la entrada de la 1ED fue
escasa y el crecimiento del piB fue igual de acelerado como varias décadas
después cuando las entradas de la IED se incrementaron repentinamente. En
segundo lugar, entre 1993-2006 el promedio de la 1ED fue aproximadamente
de 7% de la formacién bruta de capital en China (Tabla 1). Atn cuando esta
relacion era alta, la IED no era dominante. En tercer lugar, probablemente la
IED real era mds pequefia porque la mayor parte de ésta provino de Hong
Kong, lo cual, hasta cierto punto, refleja que el capital originario de China
circula ilegalmente a Hong Kong y regresa como la IED para aprovechar la
exencion de impuestos y otros privilegios otorgados a los inversionistas ex-
tranjeros. En cuarto lugar, no toda la 1ED es parte de la formacion bruta de
capital, en tanto una parte se destina a cambio de propiedad. Finalmente, no
toda la 1ED tiene efectos positivos. Por ejemplo, la IED proveniente de Hong
Kong y Taiwén fue de baja tecnologia y, s6lo buscé explotar las precarias
condiciones de trabajo. Las entradas de la IED también indujeron a la burbuja
inmobiliaria de las regiones costeras después de 2004.
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El sistema financiero y los pilares de la economia China

Mas alld del plan de crecimiento de 1978, la economia china creci6 lenta-
mente debido a que la estrategia de planeacién fue gradualmente relajada
y decay6 durante la década de 1980. Sin embargo, debe resaltarse que la
planificacién de cantidades fue sustituida por una politica de expansion y
distribucién crediticia. Hasta fines de la década del noventa hubo un plan de
crédito oficial que fij6 el volumen del crédito e influyo, en el sistema banca-
rio, en su distribucién. Después de la abolicién del plan crediticio se mantu-
vo un ndamero importante de politicas crediticias. Observando los pilares de
crecimiento de la economia china se vuelve més claro el sistema econémico:

a) Un pilar fundamental descansa sobre las empresas propiedad estatal que
estimulan el crecimiento mediante altas inversiones usadas como poli-
tica industrial. Estas combinaron una politica de protecciéon industrial
denominada -infantil- que servia como apoyo a ciertas industrias, inclu-
so a empresas estatales deficitarias. Este sector dependia completamente
del sistema financiero oficial, el cual fue formado por bancos que eran
propiedad del Estado. La banca en el sistema financiero oficial sélo fi-
nanciaba empresas de propiedad estatal. Sin embargo, a lo largo de los
afos, se volvi6 importante el crédito a otro tipo de empresas. Naughton
(2007: 478) reporta que a pesar de no estar incluidos en las cifras oficiales
del sistema financiero formal, los gobiernos locales también ejercian con-
trol sobre estos fondos financieros. Al menos indirectamente, también
tuvieron control sobre la inversiéon de las empresas corporativas y sobre
los fondos de inversién, los cuales también proveian a las empresas de
financiamiento. Adicionalmente, las empresas privadas utilizaron titulos
de deuda de las entidades privadas. En las estadisticas oficiales “otros”
recursos financieros con origen poco claro representaron aproximada-
mente la mitad de todos los préstamos de la banca formal. Parte de este
financiamiento informal fue desviado a las empresas estatales y el resto
a otros sectores (Diagrama 1), desconociéndose la forma que operan es-
tos mercados informales de crédito. Al inicio de la reforma, en 1980, las
empresas estatales dominaron 82% de la produccion industrial, la cual
disminuy6 drasticamente a 26% en 2006 (China Statistical Yearbook, 1996 y
2007).
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Diagrama 1
Sistema financiero y sectores de inversiéon en China

Sistema financiero formal Sistema financiero
(controlado por los “Cuatro Grandes Bancos” propiedad informal
estatal)

IED Empresas estatales Sector empresarial Sector
privadochino agricola

Desarrollo Desarrollo dindmico Desarrollo dindmico Desarrollo

dindmico no dindmico

b) Elsegundo pilar se encuentra en el sector empresarial privado doméstico
que esta compuesto por pequefias y medianas empresas (PyMEs). Después
de 1978 aparecié un capitalismo tipo Manchester con oleadas de creacio-
nes de nuevas empresas, seguidas de bancarrotas. La particularidad de
este sector es que sus condiciones laborales son malas, o sea, son insegu-
ras y no tienen una estructura legal fuerte que garantice la seguridad del
empleo y proteccién social de los trabajadores. Los desarrollos del mismo
condujeron a una amplia desregulacion del mercado laboral chino; y, es
una explicacién de la profunda desigualdad del ingreso en la actualidad.
Debe sefialarse que el modelo tradicional de desarrollo de Asia Orien-
tal estuvo acompafado de una mejor distribucién del ingreso. Con base
en estos antecedentes, el gobierno chino comenz6 a preocuparse por las
condiciones de su fuerza laboral y asigné a los sindicatos, controlados
por el Estado, la vigilancia legal de las regulaciones, asi como las mejo-
ras de las condiciones de trabajo (Zenglein, 2008). Por mucho tiempo el
sector privado empresarial chino tuvo un acceso muy limitado al sistema
financiero oficial debido a que éste servia principalmente a las empresas
que eran propiedad del Estado. Las empresas privadas financiaron su in-
version con base en sus ganancias o via créditos provenientes del sistema
financiero informal.
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c) En los ultimos afios de la década del noventa apareci6 el tercer pilar,
sustentado en la unificacion de las corporaciones de empresas locales y
conglomerados extranjeros y, en general con empresas fordneas. Estas
empresas tuvieron acceso a fondos extranjeros y del sistema financiero
formal en China.

d) Elultimo pilar se encuentra en la agricultura. Hacia finales de 1970, China
desplaz¢ la produccion agricola, cimentado en una organizacién colecti-
va de produccién, de sistema familiar basado en un sistema de granjas de
pequena propiedad. En los primeros cinco afios, después de la reforma
agricola, la produccién creci6 de manera acelerada, y posteriormente este
sector perdi6 su dinamismo sin poder recuperarlo. Los granjeros tuvie-
ron acceso al sistema financiero formal, empero dominaron las uniones
de crédito, los prestamistas de dinero y bancos sin registro. En 1986, por
ejemplo, las encuestas familiares revelaron que los créditos informales
del sector rebasaron los préstamos formales (Naughton, 2007, p. 478).

El régimen de tipo de cambio y la moneda actual

En la década de 1980 China experiment6 diversos regimenes de tipo de cam-
bio. En 1981 se estableci6é uno de tipo dual, fijo diversos tipos para diferentes
transacciones. En 1985 se permiti6 la flotacion del tipo de cambio para el
comercio internacional. En la segunda mitad de los afios de la década de
1980, el mismo comenzé a depreciarse aceleradamente y a finales de 1993,
perdi6 casi 50% de su valor frente al délar. En 1994 se unificaron los dos
tipos de cambio, se les vincul6 al délar, y se impuso un ancla nominal mo-
vible (crawling peg) para el tipo de cambio flotante. Por consiguiente, China
vinculé su tipo de cambio respecto del délar en un nivel tal que increment6
la competitividad internacional de sus productos. Esta vinculacién fue man-
tenida exitosamente hasta el 2005 cuando China comenzé a ligar el yuan
renminbi (RMB) a una canasta monetaria y, a un ancla nominal movible con
periodos moderados de apreciacion frente al dolar.

China sigui6 una politica econémica que evito largos déficit en la cuenta
corriente. De hecho desde mediados de los afios noventa se mantuvieron
prolongados superavit de la cuenta corriente, explicadas por las altas tasas
de crecimiento de sus exportaciones. A partir de la segunda mitad de los
afios de misma, incrementaron las exportaciones, situdndose sélo después
de la inversién, por consiguiente, se convirtieron en la segunda fuente de
propulsion del crecimiento de la demanda agregada. Con frecuencia se ar-
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gumenta que los salarios han sido los responsables del gran superavit de
las exportaciones. En este planteamiento no queda claro como se miden los
salarios. Si se refieren a los salarios reales, la pregunta seria por qué otros
paises (por ejemplo Uganda) con salarios nominales igualmente bajos tienen
déficit en la cuenta corriente. Si se consideran los salarios nominales, el tipo
de cambio, se vuelve relevante, en tanto, dicha variable reduce los salarios
cuando se comparan con otros paises.

El Banco Popular Chino (Banco Central) ha mantenido al RvB devalua-
do para alcanzar el superavit en la cuenta corriente. También interviene en
el comercio exterior para prevenir o retrasar un posible aumento de valor
del rMB. A la fecha, China ha acumulado las mayores reservas externas del
mundo, con 1.5 trillones de délares al final del 2007 (sarg, 2008). Por tanto,
el Banco Central Chino es el causante del elevado superdvit en la cuenta
corriente. Desde finales de los noventa ha acumulado un doble superévit de
grandes dimensiones. Por un lado, un superdvit en la cuenta corriente y, al
mismo tiempo, en la cuenta de capital, explicado por las entradas de la 1ED
y los flujos de capital especulativo.? Si el Banco Central chino no hubiera
intervenido en el mercado internacional de cambios, y no se hubieran reali-
zado modificaciones en el flujo de capital, la economia china se hubiera visto
presionada por un conjunto de déficits en la cuenta corriente.

Sin duda, los superavit de la cuenta corriente china son perjudiciales para
el crecimiento econémico de otros paises. No obstante, durante las tltimas
décadas, Alemania y Japon han alcanzado superavit de magnitud compara-
ble. Alemania es el generador de la mayoria en Europa, lo cual representa
un problema para la Unién Monetaria Europea (Herr/Kazandsizka 2007);
y, el superavit japonés es tan problemético para la economia mundial como
el chino. Pareceria muy deseable para la economia mundial encontrar un
mecanismo efectivo para controlar los desequilibrios desestabilizadores de
la cuenta corriente. Por consiguiente, China simplemente es una parte de un
gran problema que debe ser atendido.

Como resultado de los controles de capital y de una politica para evitar
déficit en la cuenta corriente, China no ha sufrido ninguna crisis después de
la reforma de 1978. Al final de 2007 la deuda externa, que inicialmente era
de 323 mil millones de délares (sarg, 2008) representé 22% de las reservas

3 La explosion del superavit de la cuenta corriente china en los tltimos afios pu-
ede reflejar entradas de capital ilegal debido a que artificialmente algunos exporta-
dores incrementaron los precios y transfirieron los fondos a China.
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internacionales oficiales. Igualmente, la crisis Asiatica de 1997 sélo redujo
indirectamente el crecimiento chino, mientras que sus paises vecinos sufrie-
ron severas recesiones y depreciaciones agudas frente al RmB. A diferencia
de otros paises en via de desarrollo, la ausencia de crisis frecuentes que per-
mitieron a China desarrollarse sin interrupcién alguna, libres del peligro de
una crisis monetaria que detuviera el crecimiento econémico.

En este pais la tasa de ahorro es elevada, lo cual redujo la demanda por
inflacién y permiti6 alcanzar altas tasas de inversion y, superavit exportado-
res sin presiones inflacionarias. En afios recientes se redujo la participaciéon
del consumo privado en el piB, manteniéndose en alrededor de 50% del riB
(Tabla 1). Este porcentaje extremadamente bajo refleja al menos parcialmen-
te la desigual distribucion del ingreso, asi como la red social de seguridad
deficiente y subdesarrollada; lo cual, sin embargo, ha llevado a elevar los
ahorros de las familias. La alta participacion de las exportaciones en el piB
ocasiona que el crecimiento chino sea muy dependiente del desarrollo del
mercado mundial, especialmente de Estados Unidos, principal receptor de
las exportaciones chinas. Por esta razén el consumo como porcentaje del piB
debe aumentar y bajar exportaciones. De lo contrario China podria sufrir en
el futuro por esta desproporcionada estructura de demanda.

Crédito y crecimiento: el debate teérico

Schumpeter (1934) fue el primero que argument6 que el desarrollo sola-
mente es posible si los empresarios innovadores reciben crédito creado de la
nada (en aleman original out of nothing) para invertir. En este mismo sentido,
Keynes argument6 que el inversionista necesita liquidez para llevar a cabo
la inversion (véase, Keynes, 1937% y 1937b). Por consiguiente, el desarrollo
econémico requiere crédito (dinero nuevo) que sélo puede ser creado por el
sistema bancario. De acuerdo a este enfoque, el ahorro es el resultado de
ingresos generados por la expansion crediticia y la inversion.

4 Keynes (1937c) argumentaba que en correspondencia con sus expectativas los
propietarios de las riquezas elegirian entre el atesoramiento (manteniendo liquidez)
y el proporcionar fondos a las empresas (manteniendo bonos y titulos a largo plazo).
Para €I, ésta era la fuente mas importante de financiamiento, mientras que la funcién
del sistema bancario era proveer efectivo. De acuerdo al pensamiento de Schumpeter
los bancos son mucho mas importantes y son clave para la creacion de fondos para las
empresas que necesitan expandirse. Ambos enfoques se complementan.
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Diagrama 2
El proceso crédito- inversion- ingreso
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En el diagrama 2 se muestra el proceso estilizado de crédito-inversiéon-ingre-
so. Este inicia cuando el sistema bancario otorga créditos a las empresas para
inversién. Los bancos no necesitan fondos financieros adicionales o incluso
ahorros para incrementar el crédito. Con la ayuda del Banco Central, los ban-
cos comerciales pueden crear crédito de la nada (ex nihilo). El acto de otorgar
crédito (crear dinero) conduce autométicamente a mayor riqueza monetaria.
El sistema bancario simplemente debe otorgar créditos, lo cual incremen-
ta sus depésitos y alarga su hoja de balance. El punto mas importante es
que mayores créditos amplian la inversiéon. A su vez, la inversién genera
demanda de bienes en el mercado, capacidad productiva adicional, produc-
cién y empleo, e ingresos adicionales en forma de salarios y ganancias. Lo
que podemos apreciar es un mecanismo crédito-inversién-ingreso-ahorro.
Los ahorros son mantenidos por el publico en forma liquida, ya sea como
fondos de largo plazo conferidos a empresas, o como depésitos en la banca.
Se requiere que los bancos sean los iniciadores del circuito para la inversion
y la produccién (Bossone/Sarr, 2002). Sin embargo, el Banco Central debe
acomodar mediante la creacién de dinero que, en parte, se adicionara en pe-
quefas cantidades a la liquidez del publico y, adicionalmente, a las reservas
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de los bancos. Por supuesto, el financiamiento no es el tnico factor necesario
para generar desarrollo, debe haber empresarios que inviertan en activida-
des productivas.

Tomando la relacién entre el crédito doméstico (en moneda local y ex-
tranjera) y el PiB, como un indicador, se revela el vinculo estrecho entre
el desarrollo financiero y el nivel de ingreso per cdpita (Tabla 2). En 2006, el
préstamo domeéstico otorgado por los bancos alcanzé s6lo 55% del piB en los
paises con bajos ingresos, en los paises de medianos ingresos fue aproxi-
madamente de 77%, mientras que en los paises de altos ingresos alcanzé
195%. En algunos paises de bajos ingresos e incluso de medianos ingresos
el crédito doméstico en relacién al PIB es extremadamente bajo. Es claro que
en estos paises no estd funcionando el mecanismo crédito-inversién-ingre-
so domeéstico. En efecto, en muchos de estos paises los sistemas financieros
domeésticos son deformados e incapaces de proveer suficientes créditos. Es
destacable que China, un pais de bajos ingresos tenga una proporcién de cré-
ditos domésticos de 138% del PiB y que haya alcanzado un porcentaje mayor
al esperado en relacion con su PiB per cdpita. Puede ser que uno de los secre-
tos del desarrollo chino se encuentre en este increible despliegue del crédito
doméstico (véase la Tabla 2).

Tabla 2
Crédito Bancario Doméstico en porcentaje del riB en 2006
en paises seleccionados
(Créditos en moneda local y extranjera) mejorar presentacion

Crédito Bancario Doméstico % del rB
Paises con bajos ingresos 55
Paises con medianos ingresos 77
Paises con altos ingresos 195
China 138
Armenia 8
Bangladesh 58
Brasil 82
Camboya 6
India 64
Republica de Corea 107
Malasia 125
México 40
Mongolia 25
Pert 15
Federacién Rusa 21

Fuente: Indicadores de desarrollo mundial, 2008.
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Crédito y crecimiento: el caso Chino

El desarrollo en China no hubiera sido posible sin el apoyo del sistema fi-
nanciero a la inversién. Es importante reconocer que los controles de expor-
tacion de capital y la relativamente baja dolarizacién de muchos paises en
desarrollo previnieron una temprana restricciéon de la expansion del crédito
doméstico, lo cual explica la baja tasa de crédito doméstico bancario en rela-
cién al piB. En general, los controles de exportacién de capital en China han
funcionado adecuadamente, y comparado con otros paises, la dolarizaciéon
es relativamente baja en China. En 2006, los depésitos domésticos en mone-
da extranjera estuvieron por debajo de 4% del total de los depésitos [y] los
créditos domésticos en moneda extranjera estuvieron por debajo de 6% con
relacion al total de créditos (Banco Popular de China, 2008). A su vez, las ta-
sas de interés se adecuaron a las necesidades locales y se mantuvieron bajas.
Finalmente, en China el bajo nivel relativo de la deuda externa y la politica
de superavit en la cuenta corriente, previnieron una crisis monetaria e, inte-
rrupciones en el proceso de crecimiento por factores externos.

Analicemos detalladamente el sistema financiero formal chino. Esta sus-
tentado en una organizacién bancaria; los bonos corporativos y las reser-
vas no son parte significativa de los fondos financieros disponibles para las
empresas. Por ejemplo, entre 2000 y el 2005 mas de 70% de los fondos del
sistema financiero doméstico eran préstamos bancarios (las estadisticas aqui
referidas provienen de Naughton, 2007:451). El eje del sistema financiero se
encuentra en los cuatro grandes bancos comerciales estatales creados en la
década de 1980 cuando se dividi6 el tnico banco del sistema de planificacion
en un sistema de dos bandas asumiendo el Banco Popular de China la fun-
cién de Banco Central y los “Cuatro Grandes [Bancos]” las tareas de bancos
comerciales estatales.® Recientemente, parte de los activos de éstos han sido
vendidos a inversionistas extranjeros, pero el Estado mantiene el control so-
bre ellos, en los afios ochenta dominaron totalmente el sistema financiero.
En 2005 todavia contaban con 52.5% de todos los activos bancarios. Los ban-
cos comerciales bajo propiedad social (Joint stock Banks) son propiedad del
Estado, de empresas y agencias del gobierno, y los que estan controlados

5 Los Cuatro [Grandes] Bancos son: El Banco Industrial y Comercial de China, El
Banco Agricola de China, El Banco de Construccién y el Banco de China.
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por gobiernos locales ocupan el segundo lugar de acuerdo a su tamario, y al
dominio de 15.5% de los activos bancarios totales (2005). Existen aproxima-
damente 100 bancos comerciales controlados por gobiernos locales y man-
tienen aproximadamente 5.4% de los activos bancarios. Desde 1950 las coo-
perativas de crédito rural han financiado a los granjeros, representando en
2005, 9.9% de los activos de las instituciones bancarias. Finalmente, aunque
no menos importante, en 1994 se crearon los tres bancos publicos especiali-
zados State-Owned Policy Banks con el fin de financiar objetivos especificos.
Estos fueron proyectos con infraestructura para el campo, y de fomento a
las exportaciones para el desarrollo agricola.® En conjunto estos tres bancos
son ligeramente més pequefios que las cooperativas de crédito. Las “otras”
instituciones bancarias no tienen importancia y, los bancos extranjeros son
insignificantes (2005). Finalmente, en 2006, siguiendo las regulaciones de la
OMC se permitid a los bancos extranjeros realizar negocios en moneda china
(RMB) y, se espera que en el futuro incremente pausadamente la participaciéon
de los bancos extranjeros.

La politica monetaria China refleja la tradicién del Este Asiético. Las ta-
sas de préstamo y depdsito de todos los bancos se establecen por el Banco
Popular de China o el Consejo de Estado; se impusieron bajos niveles de la
tasa de interés para depositos y préstamos; y por principio se evitaron tasas
de interés reales negativas. Hasta finales de los afios noventa, mientras do-
mino la politica del Banco Central Chino respecto de los planes crediticios, la
banca comercial estuvo restringida por topes crediticios fijos. La competencia
entre bancos era limitada debido a que las tasas de interés eran establecidas
administrativamente; y no hubo escasez de demanda crediticia. Muchas de
las empresas estatales continuaron funcionando parcialmente bajo el esque-
ma de planeacion cuantitativa y, en general, tenian gran necesidad de inver-
sién. Sin embargo, la elevada demanda crediticia también debe ser interpre-
tada como un reflejo del espiritu animal o un alto espiritu empresarial; por
consiguiente, el sistema financiero chino se caracterizé por tener un estricto
racionamiento de crédito debido a que no podia cubrir todas las necesida-

6 Los tres bancos son: El Banco de Desarrollo Chino, El Banco de Exportacion-
Importacién y el Banco de Desarrollo Agricola.
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des.” Actualmente (inicio de 2008), el Banco Popular de China continta de-
terminando los depdsitos bancarios y las tasas de préstamo y, utiliza el co-
eficiente de encaje legal y la persuasiéon moral para controlar los volimenes
de crédito.

En general, China ha podido controlar el crédito agregado y ha sido ca-
paz de mantener bajo control la inflacién, e incluso redujo las tasas de in-
flacién cuando se elevaron. Sin embargo, no siempre fue facil para el Banco
Popular de China mantener la estabilidad macroeconémica. Especialmente
a principios de la década del noventa pues la inflacién se convirtié en un
problema cuando los bancos comerciales encontraron maneras de sortear
los topes crediticios creando y financiando instituciones financieras no ban-
carias, las cuales empezaban a multiplicarse durante esos afios. La reforma
bancaria de 1994 restableci6 el control macroeconémico generando un cierre
de muchas de las instituciones financieras no bancarias y se impuso un sis-
tema financiero parcialmente segmentado y se limit6 la emision de acciones
por parte de la banca.

La asignacion de créditos fue conducida politicamente, al menos durante
las dos décadas posteriores al inicio de la reforma de 1978. El mecanismo de
asignacion funcioné de la siguiente manera: en general, el plan crediticio fijo
el volumen de crédito de los “Cuatro Grandes [Bancos]” incluyendo la asig-
nacion regional de los flujos. Hubo una suerte de negociaciéon entre provin-
cias y el centro (Beijing) en torno a la distribucién del crédito nacional entre
las provincias y el centro. La asignacion crediticia a las provincias fue nego-
ciada entre el gobierno local, las sucursales locales de los bancos comerciales,
la sucursal local del Banco Central y las empresas, teniendo el gobierno local
el mayor poder de negociaciéon. Ademas, los créditos otorgados por los ban-

7 Para los economistas, es negativo pensar en modelos tradicionales de mercado
de crédito con baja demanda y funciones de oferta de crédito, y un equilibrio que
permita a todos los demandantes de crédito obtener un préstamo si con raciona-
miento de crédito pagan la tasa de interés de equilibrio. Pero incluso los mercados
de crédito completamente liberalizados no funcionan de acuerdo al modelo tradicio-
nal. En los mercados de crédito liberalizados los bancos sélo otorgaran un préstamo
si el deudor potencial puede ofrecer buenos colaterales o proyectos convincentes.
Stiglitz/ Weiss (1983) sefialaron correctamente que bajo la afirmacién de informacion
asimétrica los bancos no demandaran la tasa de interés mas alta posible, la cual
igualaria la demanda y la oferta de crédito. Los Bancos preferiran mantener las tasas
de interés bajas y un crédito racionado para no alejar a los buenos deudores como
son los empresarios serios que no invierten si las tasas de interés son muy altas.
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cos comerciales, bancos locales, cooperativas de crédito y, por supuesto, los
bancos sociales, estaban fuertemente influenciados politicamente. La mayo-
ria de los créditos formales fueron concedidos a las empresas estatales, pero
también las empresas privadas, especialmente aquellas con buenos resulta-
dos, tuvieron acceso al sistema formal de crédito.

Los créditos fueron asignados conforme a diferentes prioridades y moti-
vos. En primer lugar, fueron usados para financiar inversiones en industrias,
empresas y regiones especificas. Definitivamente no existia un plan nacional
de desarrollo de politica industrial, pero a todos los niveles habia una actitud
generalizada de apoyo al desarrollo y la eficiencia. La expansién de crédito
se convirtié en la columna vertebral del gasto de la inversion, en términos
cuantitativo y cualitativo. Esta politica estimul6 la inversién con todos sus
efectos multiplicadores en los otros sectores de la economia (véase Herr/
Priewe, 1999). En particular, la mayoria de las empresas estatales fueron ca-
paces de incrementar la eficiencia, al menos al mismo nivel que las empresas
del sector privado (véase Lo, 1999).8

En segundo lugar, las empresas deficitarias fueron financiadas para im-
pedir su bancarrota y un crecimiento acelerado del desempleo y la pobreza.
En China, como en todas las economias planificadas, la red de seguridad
social se formo a partir de las empresas. Una estrategia de grandes cambios
(big-bang) para cerrar todas las empresas deficitarias estatales habria gene-
rado fuertes distorsiones politicas. Financiar empresas perdedoras puede
ser interpretado como costos inevitables por mantener la coherencia social.
Los bancos desempefiaron funciones fiscales, en tanto, al menos parte de sus
préstamos en mora son un tipo de deuda del gobierno.

Después de la segunda mitad de la década de los noventa, las empresas
propiedad del Estado estuvieron bajo fuerte presiéon por el sector privado
que no hacia contribuciones al sistema de seguridad y, a su vez, la IED utiliz6
tecnologia importada con calidad superior. Estos problemas condujeron a
una acumulacién de préstamos en mora de las empresas estatales, lo cual
presiond a un proceso de privatizaciones de las pequefias y medianas em-
presas estatales [PyMEs] que se distinguian por ser las menos productivas
dentro del mismo sector (Lau, 1999). Para 1995, la Informacién oficial china
revela que los préstamos en mora de los “Cuatro Grandes [Bancos]” suma-

8 Sachs/Woo (1994) también apoya el argumento de que las empresas esta-
tales incrementaron su eficiencia, no obstante, consideré que las empresas privadas
tenian un mejor desempefio.
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ban 21.4%. Posterior a esto, incrementaron gradualmente hasta el afio 2000,
alcanzando 29.2%. En 2001 se redujeron a 25.4% y, al final del 2007, fueron de
s6l0 6.17% (Comisién de Regulacion Bancaria en China, 2008).” La reduccion
de préstamos en mora es el resultado de repetidas politicas para transferir
créditos malos a instituciones especiales controladas por el gobierno y la re-
capitalizacion de los bancos. Estos calculos pueden no revelar la extension
total del problema pero indican que se control6 el problema. No debemos
olvidar que en gran medida, los préstamos en mora presentan quasi déficit
fiscales en tanto los bancos realicen funciones de gobierno para financiar la
red de seguridad social de las empresas estatales. Finalmente, los préstamos
en mora son denominados en moneda local. Esto muestra un gran contraste
con muchos paises en via de desarrollo que estan sobreendeudados en mo-
neda extranjera.

En 1998 se abandon¢ oficialmente el plan de crédito con el objetivo de im-
poner una distribucion crediticia basada en el mercado y, los bancos fueron
forzados a actuar como bancos normales de economias de mercado, convir-
tiéndose las empresas en los mejores clientes bancarios. Asimismo, se redujo
la influencia de los gobiernos locales en la asignacién de créditos. Por ejem-
plo, el Banco Popular de China cerré 31 sucursales provinciales y establecié
9 sucursales regionales con un alto grado de independencia de los gobiernos
locales (Cao, 2001). No obstante, se considera que es gradual el proceso de
transiciéon de China, presentandose diferencias entre las diversas provincias
y los distritos. Los gobiernos locales atin mantienen un control sustancial
sobre la asignacion de crédito. Ademads, dicho Banco no usa la tasa de inte-
rés como herramienta principal de su politica monetaria; y los volimenes
crediticios de los “Cuatro Grandes [Bancos]” se controlan indirectamente y,
cuando es necesario, directamente.

)/

9 En 2004, la relacién del crédito doméstico/PB en China era de 166.9%.
La drastica reduccion a 120% en 2005 refleja que las hojas de balance eran clara-
mente de préstamos en mora (Banco Mundial, Indicadores de Desarrollo 2006 y 2007,

Washington, D.C.).
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Conclusion

Pareciera que el secreto del éxito de la economia en China se debe a la combi-
nacion de una interaccién estatal con las fuerzas del mercado. China se las ha
ingeniado para crear un proceso sostenible Schumpeteriano-Keynesiano de
crédito-inversion-ingreso-creacion de procesos que ha generado prosperidad
econdémica. Este proceso fue conducido mediante una politica de expansion
doméstica con asignacién de crédito, con una fuerte contribucién del sector
privado, incluyendo empresas extranjeras. El proceso de expansioén ha sido
externamente protegido por controles estrictos de capital; y una politica que
evitard déficit en la cuenta corriente, elevada deuda externa, y alta dolariza-
cion. Se ha evitado el tipico modelo deformado de sistema financiero de los
paises en desarrollo con crénicas fugas de capital y dolarizacién, y en el que
las empresas carecen de fondos baratos y a largo plazo. El mercado informal
de crédito apoy6 este dinamismo y proporcioné financiamiento a empresas
que fueron excluidas del mercado formal de crédito.

Otros paises en desarrollo pueden aprender del proceso chino, aunque
es muy dificil copiar las instituciones de crédito del mismo, lo cual, incluso
podria no ser deseable. Cada pais debe buscar sus propias soluciones porque
un enfoque no puede adaptarse a todas las situaciones. Sin embargo, China
es un excelente ejemplo de éxito econémico basado en un sistema financiero
protegido del mercado mundial, el cual es 1til al sector empresarial y al apo-
yo del crecimiento. También nos ensefia que una politica que no se enfoca
a aplicar una 6ptima distribucién sustentada en el pensamiento neoclasico
tradicional puede ser altamente exitosa. Una vista desde Marte hacia la tie-
rra seria sorprendente para instituciones como el Fondo Monetario Interna-
cional y el Banco Mundial, quienes al igual que muchos expertos no reco-
miendan el modelo de desarrollo Chino y si han recomendado el enfoque
del Consenso de Washington, que en muchos casos ha llevado a fracasos
(Rodrik, 2005). Las politicas chinas para estimular el crecimiento pueden no
parecer apropiadas bajo un enfoque neoclésico, pero han sido exitosas finan-
ciando y apoyando el espiritus empresariales en el sector empresarial ptblico
y privado.
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