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LA COVID-19

En menos de un afio, China ha logrado contener la pandemia de la COVID-19 y retomar
progresivamente la actividad econdmica a través de un ambicioso plan de estimulo fiscal, mo-
netario y sectorial. Para ejecutar estas medidas de estimulo las autoridades han recurrido al
sistema bancario chino como principal mecanismo de transmision, incrementando los riesgos
del propio sistema bancario, que podrian verse agravados en 2021. Las autoridades chinas,
conscientes de este peligro, estan gestionando selectivamente estos riesgos para intentar con-
solidar la recuperacion econdémica iniciada en 2020.
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1. Introduccion

En enero de 2020, China fue el primer pais
en sufrir la pandemia de la COVID-19 y, gracias
a la aplicacion de estrictas medidas de conten-
cion, ha sido el primero en vencerla de manera
efectiva. Al mismo tiempo, a partir del mes de
febrero, las autoridades comenzaron a aprobar
numerosas medidas de estimulo de indole fis-
cal, monetario y sectorial para intentar contra-
rrestar el profundo impacto negativo causado
por el brote de COVID-19.
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Para ejecutar estas medidas de estimulo,
las autoridades chinas han recurrido al sistema
bancario como principal mecanismo de trans-
mision, autorizando la relajacién de algunas
normas de supervision y control para permitir a
las entidades bancarias aumentar la financia-
cion y garantizar la liquidez de la economia chi-
na. Esta relajacién ha dado lugar a un incre-
mento de los riesgos del sistema financiero,
que podrian agravarse en 2021, cuando se re-
gistre la totalidad del impacto causado por la
COVID-19 en las empresas. Las autoridades
chinas, conscientes de este peligro, estan ges-
tionando selectivamente el aumento de los
riesgos financieros del sistema, evitando perju-
dicar el impacto positivo de las politicas de es-
timulo para intentar lograr la consolidacién >
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de la recuperaciéon econdmica iniciada en el
afno 2020.

Este articulo comienza desgranando la re-
cuperacion econdmica china tras el impacto de
la COVID-19 y el papel desempenado por el
sistema bancario. El apartado segundo disec-
ciona la evolucion del sistema bancario chino
en las ultimas décadas para comprender su
funcionamiento. El tercer apartado recoge las
caracteristicas propias del sistema financiero
chino fruto de su evolucidn histérica. El cuarto
se centra en el papel del sistema financiero chi-
no en la recuperacién econdmica del pais tras
la epidemia, los riesgos que se estan generan-
do y las reacciones de las autoridades. Por ulti-
mo, se concluye sefalando el principal riesgo
para la recuperacién econdmica china en 2021.

2. Recuperacion de la economia china
tras el impacto por la COVID-19

Mientras el resto del mundo continua lu-
chando por controlar la pandemia, el 8 de sep-
tiembre de 2020 China anuncid «la derrota de
la COVID-19 en el pais» en una ceremonia ofi-
ciada por el presidente chino Xi Jinping en Pe-
kin (Yusha y Caiyu, 2020). Este éxito en la ges-
tion del brote de COVID-19 le ha permitido ser
la primera economia mundial en iniciar la recu-
peracién econdmica, convirtiéndose en el Uni-
Co pais que alcanzara una tasa positiva de cre-
cimiento en 2020. En concreto, el Fondo
Monetario Internacional (IMF, 2020), en sus
previsiones macroeconomicas de octubre de
2020, estim6 que China sera la unica econo-
mia mundial que evite la recesién en el afo
2020, con un crecimiento del 1,9 % interanual,
a diferencia de Estados Unidos (-4,3%), la
zona euro (-8,3%), Japon (-5,3%), o la India
(-10,3%).

Las estrictas medidas de contencion de la
epidemia aplicadas a partir de febrero, junto
con la aprobacion de decididas politicas de es-
timulo econdémico, permitieron que en el se-
gundo trimestre de 2020 el crecimiento inte-
ranual del Producto Interior Bruto (PIB) se
situara en el 3,2 %, tras el desplome del -6,8 %
sufrido en los primeros tres meses del ano. Las
cifras del tercer trimestre confirmaron la recu-
peracién de la economia china, con un creci-
miento del 4,9 % trimestral, que permitio retor-
nar a una tasa de crecimiento interanual
positiva del 0,7 % (Grafico 1) (NBSC, 2020).

Esta rapida recuperacion de la economia
china ha estado impulsada por la inversiéon y la
actividad industrial, mientras que el comporta-
miento de los hogares y la actividad del sector
servicios, que habian sido los dos motores de
la economia china en los ultimos afos, han te-
nido un comportamiento mas dubitativo (Grafi-
co 2 y Grafico 3).

La inversion en activos fijos crecié un 0,8 %
en los primeros nueve meses de 2020, desta-
cando la recuperacién de la inversién inmobi-
liaria (5,6 % interanual en el tercer trimestre), la
inversion publica (4,1 % interanual en el tercer
trimestre) y la inversion en infraestructura digi-
tal (33,4% interanual en el tercer trimestre)
(Zenglein et al., 2020; NBSC, 2020).

Por su parte, la actividad industrial crecié en
el tercer trimestre de 2020 un 6,9 % gracias a la
recuperacion de la demanda interna y al efecto
sustitucién de la demanda externa. Este efec-
to sustitucidon se debio al colapso causado por
la COVID-19 en los sistemas productivos de
los paises competidores de las exportaciones
chinas (i.e., Estados Unidos, Alemania y Ja-
pon) que ha provocado que la demanda global
se haya dirigido a China, cuyas fabricas se en-
contraban en condiciones adecuadas para pro-
ducir desde el mes de abril y, por tanto, >
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GRAFICO 1
TASA DE CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB CHINO (%)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China (NBSC, 2020).

podian satisfacerla. Los sectores mas afecta-
dos por este fendmeno han sido la electronica,
los productos metalicos, los equipos de trans-
porte y el textil (i.e., material sanitario) (Garcia
Herrero y Xu, 2020). Por estos motivos, en el
tercer trimestre de 2020 la actividad de las fa-
bricas chinas recuperé los niveles de produc-
cion anteriores a la pandemia, como refleja la
tasa de utilizacion de la capacidad industrial,
que se situod en el 76,7 %, frente al 76,4 % en el
mismo periodo de 2019 (NBSC, 2020).

Pese a este buen comportamiento de la
economia china, la recuperacién presenta sin-
tomas de debilidad y debera consolidarse en
los préximos trimestres. Esto se debe a la per-
sistencia del comportamiento precautorio de

GRAFICO 2
RECUPERACION DE LA DEMANDA (%)
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los hogares desde el inicio de la crisis, que se
refleja en un descenso de las ventas minoristas
del 72% en los nueve primeros meses de
2020, provocado por la incertidumbre que ro-
dea al mercado laboral ante el temor a posibles
rebrotes que, de producirse, afectarian a secto-
res intensivos en mano de obra como el turis-
mo, la restauracién, el transporte o el comercio
minorista (Zenglein et al., 2020).

Como se detalla en Tértola y Alfaraz (2020),
la clave de la rapida recuperacion de la econo-
mia china ha sido la adopcion inmediata por
parte de las autoridades de politicas expansi-
vas de estimulo fiscal, monetario y sectorial di-
rigidas a garantizar la liquidez del sistema pro-
ductivo. En la instrumentalizacién de gran >

GRAFICO 3
RECUPERACION DE LA OFERTA (%)
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parte de estas politicas expansivas, el sistema
bancario ha desempenado un papel esencial
como mecanismo de transmisién. Sin embar-
go, esta participacién de los bancos en la recu-
peracion econdémica esta teniendo un efecto
secundario menos deseable, al provocar la
reaparicion de algunos de los desequilibrios in-
trinsecos del sistema financiero chino, que las
autoridades habian comenzado a corregir en
los ultimos afos (Qian et al., 2020).

3. Evolucion historica del sistema
bancario chino

En 1978 China inicio el proceso de «Reforma
Econdmica y Apertura» que le ha llevado a con-
vertirse en poco mas de cuarenta anos en la se-
gunda economia mundial, con un 17,9% del PIB
mundial y el 12,1 % del comercio global en el afio
2019 (IMF, 2020). Desde el comienzo de este
proceso, el sistema bancario ha desempenado
un papel relevante proporcionando la financia-
cién necesaria para lograr los objetivos de desa-
rrollo fijados por las autoridades. Por ese motivo,
los bancos chinos han crecido en las ultimas

décadas en paralelo al desarrollo econémico del
pais hasta convertirse en los bancos mas gran-
des del mundo por volumen de activos (Tabla 1)
(Huang y Wang, 2018; Ali, 2020).

3.1. Origen y crecimiento

El origen del actual sistema bancario chino se
sitia en 1979, cuando las autoridades chinas
aprobaron la creacion de tres grandes bancos
estatales especializados para conceder financia-
cion a las empresas de los sectores objetivo
dentro de la estrategia de desarrollo del Gobier-
no. Los tres bancos fueron el China Construction
Bank (CCB), especializado en el sector de la
construccién; el Bank of China (BoC), para ope-
raciones en divisas; y el Agricultural Bank of Chi-
na (ABC), para el sector agricola. En 1984, el
regulador chino aprobd la creacion de un cuarto
gran banco estatal, el Industrial & Commercial
Bank of China (ICBC), especializado en finan-
ciacion urbana comercial. Al mismo tiempo, junto
a estos cuatro grandes bancos estatales, en la
década de los ochenta surgieron numerosos
bancos domésticos a nivel provincial y local. >

TABLA1
RANKING DE BANCOS MAS GRANDES DEL MUNDO POR VOLUMEN DE ACTIVOS
(Billones de dolares)

1996
Banco Pais Activos
1 | Deutsche Bank..........cc.. | Alemania...| 0,503
2 URJBank... Japon ... 0,501
3 | Sumitomo Bank .... Japoén . 0,500
4 | Dai-Ichi Kangyo Bank .. Japén .......| 0,499
5 |FujiBank......e | Japoén ... | 0,487
6 | SakuraBank....... Japon ... 0,478
7 | Bank of Tokyo-Mitsubishi ... | Japon ....... | 0,475
8 | Norinchukin Bank ............... | Japén ......| 0,430
9 | Creédit Agricole ... | Francia ... 0,386
10 | ICBC China ... 0,374 | 1

Fuente: Huang y Wang (2018) y Ali (2020).
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2020
Banco Pais Activos
ICBC China...........| 4,676
China Construction Bank ..... China ... 3,905
Agricultural Bank of China .. China .. 3,739
Bank of China .| China...... | 3411
JPMorgan Chase & Co. ... | EEUU . 3,213
Mitsubishi UFJ Financial Group ....... | Japén ... 3,183
BNP Paribas Francia ... | 2,945
HSBC Holdings ...........cooo.. | R€INO Unido ... 2,922
Bank of America ... | EEUU i | 2,742
Credit Agricole Group .................... | Francia ... 2,470
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Posteriormente, durante la década de los noven-
ta, las autoridades aprobaron la creacion de tres
nuevos bancos especializados para reforzar las
politicas de apertura econémica del Gobierno:
Agricultural Development Bank of China (ADBC),
China Development Bank (CDB) y Export-Im-
port Bank of China (Chen y Vinson, 2016).

Un cambio muy relevante en el sistema ban-
cario chino se produjo en 1995 con la aproba-
cion de la Commercial Banking Law, por la que
los cuatro grandes bancos estatales se conver-
tian en bancos comerciales, responsables de
gestionar sus propias operaciones y controlar
sus riesgos de acuerdo con la regulacion na-
cional del sistema bancario. Pese a ello, el Go-
bierno chino continu6é desempenando un papel
principal en la actividad bancaria, influyendo
para la financiaciéon de las operaciones de las
empresas estatales alineadas con los objetivos
de los Planes Quinquenales de Desarrollo.
Esta operativa y la reducida eficiencia de las
empresas publicas provocaron que, a finales
de los noventa, el nivel de morosidad de los
grandes bancos estatales se situara entre el
30% y el 40% (Bonin y Huang, 2001).

3.2. Reformay liberalizacion del sistema
bancario

Esta elevada tasa de morosidad obligé a las
autoridades a iniciar un proceso de reforma del
sistema bancario, para mejorar su solvencia,
que se ejecutd en cuatro etapas. La primera,
en 1998, involucro a los cuatro grandes bancos
sistémicos. En la segunda, en 2003, se centra-
ron en el China Construction Bank y en el Bank
of China. La tercera, en 2005, en el ICBC.Y la
ultima, en 2008, en la entidad sistémica mas
débil, el Agricultural Bank of China. En cada
etapa se realizaron inyecciones de capital con

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3132
DEL 1 AL 28 DE FEBRERO DE 2021

financiacion publica y limpieza del balance de
préstamos impagados a través de su provision
contra el capital preexistente o su transferencia
a sociedades de gestion de activos (AMCs)
(Garcia-Herrero y Santabarbara, 2009).

En total, entre las cuatro fases, se inyecta-
ron en el sistema bancario chino aproximada-
mente 100.000 millones de ddlares (a precios
constantes de 2008) en forma de capital y se
eliminaron aproximadamente 530.000 millones
de ddlares en préstamos impagados. A su vez,
el proceso de reestructuracion bancaria estuvo
acompafado por la aprobacion de nuevas re-
gulaciones para liberalizar el sistema, aumen-
tando la competencia y reduciendo las restric-
ciones a los flujos de capital transfronterizo
(Garcia-Herrero y Santabarbara, 2013).

3.3. Crisis financiera global (2008)

Ante el estallido de la crisis financiera global
en 2008, las autoridades chinas recortaron los
tipos de interés en 108 puntos basicos, el ma-
yor recorte desde los anos noventa, y aproba-
ron un agresivo paquete de estimulo fiscal por
valor de 588.000 millones de ddlares (cerca del
13 % del PIB chino en 2008). Este plan de esti-
mulo fiscal incluyé un ambicioso plan de inver-
sion en infraestructuras y vivienda publica que
permitio fijar, como objetivo de crecimiento,
el 8% del PIB en 2009. La principal novedad de
este plan fue su canalizacion a través de la fi-
nanciacion bancaria a los proyectos de inver-
sion de los Gobiernos locales, en lugar de me-
diante gasto publico directo del Gobierno
central. De esta manera, en 2009 y 2010 la
financiacion bancaria alcanzé los 2,8 billones
de ddlares (equivalentes al 56 % de la econo-
mia china en 2009), que fue dirigida mayorita-
riamente a las empresas estatales a nivel [>
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de ciudad, municipio y provincias. En este con-
texto surgieron los Vehiculos de Financiacion
del Gobierno Local (LGFV, por sus siglas en
inglés), que consistian en entidades respalda-
das por los Gobiernos locales para recaudar
fondos destinados al desarrollo de proyectos
inmobiliarios y de infraestructura «fuera de ba-
lance», lo que eliminaba en la practica el techo
de gasto fiscal de los Gobiernos locales.

En 2011, pese a la aparicion de tensiones in-
flacionistas y que la economia china habia supe-
rado los efectos de la crisis financiera, el sistema
bancario continué su expansion, impulsando un
crecimiento econdmico basado en la inversion fi-
nanciada mediante crédito bancario, dando lu-
gar a un incremento de los activos bancarios de
20,7 billones de dolares entre 2012 y 2017,

Sin embargo, debido a que la mayor parte
de la financiacion estaba destinada a las gran-
des empresas estatales, durante esos anos co-
menzaron a proliferar nuevos productos e insti-
tuciones financieras no bancarias que ofrecian
financiacion al resto de agentes econdémicos
en unas condiciones menos estrictas y mas

arriesgadas que la banca formal gracias a la
débil supervisiéon regulatoria. Estas institucio-
nes, conocidas como «banca en la sombra»,
se integraron en el sistema financiero, comple-
mentando al crédito bancario tradicional y dan-
do lugar a un sistema con mayor diversidad de
fuentes de financiacién, pero mas inestable.

Gracias a esta expansion del crédito banca-
rio tradicional y a la proliferaciéon de la banca
en la sombra, a finales de 2017 China se habia
convertido en el mayor sistema bancario del
mundo por volumen de activos, cuadruplican-
do su nivel de 2008 (Wright y Rosen, 2018;
CBIRC, 2020) (Grafico 4).

La magnitud de esta evolucion queda refle-
jada tanto por el liderazgo mundial de los ban-
cos estatales chinos por volumen de activos
como por su capacidad de innovacién, lo que
le ha permitido ser la economia con mayor ni-
vel de penetracion de los pagos digitales a tra-
vés de plataformas como Alipay y Wechat Pay-
ments (Liang, 11 de julio de 2020) y desarrollar
el yuan digital (Devonshire-Ellis y Qong, 20 de
agosto de 2020). >

GRAFICO 4
TOTAL ACTIVOS DEL SISTEMA BANCARIO CHINO
(Billones de doélares)
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4. Caracteristicas intrinsecas
del sistema financiero chino

La evolucion del sistema financiero chino,
durante las ultimas décadas, se ha basado en
unas caracteristicas particulares que lo convier-
ten en un sistema unico en el mundo. En primer
lugar, estd dominado por la actividad bancaria,
que constituye el principal canal de financiacion
de hogares y empresas. Sin embargo, siguiendo
las indicaciones de las autoridades chinas, los
bancos muestran una clara preferencia por
los prestatarios estatales frente al sector priva-
do, ya que cuentan con el respaldo de garantias
gubernamentales, lo que no contribuye a lograr
una asignacion eficiente de los recursos basada
en la rentabilidad de las operaciones. En segun-
do lugar, las operaciones de compra o venta de
bonos se ejecutan en un mercado poco profun-
do por el dominio de las empresas estatales en
el mercado de bonos corporativos. En tercer lu-
gar, el mercado de valores resulta poco fiable,
ya que prima la actividad especulativa como
consecuencia de la falta de informacion signifi-
cativa y de una regulacion que facilite las deci-
siones de inversion basadas en las condiciones
de las empresas. Por ultimo, es un sector estric-
tamente controlado por el Gobierno, lo que ex-
plica el posicionamiento de las entidades esta-
tales en el mercado y la timida apertura al
capital extranjero (Wright y Rosen, 2018).

Estas caracteristicas intrinsecas del sistema
financiero chino y el gran crecimiento experimen-
tado a partir de la crisis financiera global han
dado lugar a la aparicién de algunos desequili-
brios estructurales exclusivos del sistema chino:

— Dualidad del mercado bancario. A pesar
de su ineficiencia productiva frente al sec-
tor privado, las empresas estatales tienen
mas facil acceso al crédito bancario por
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sus garantias gubernamentales, convir-
tiéndose en clientes preferenciales de los
grandes bancos estatales comerciales,
mientras que las pymes y los Gobiernos
locales se financian mayoritariamente a
través de los bancos provinciales de me-
nor tamano. Esto implica que los bancos
de menor tamafo, que cuentan con me-
nor capitalizacion, asumen un mayor ries-
go de insolvencia al carecer de las garan-
tias gubernamentales en sus operaciones
con las empresas privadas y al contar en-
tre sus principales clientes con los Go-
biernos locales (a través de los LGFV),
que se encuentran altamente endeuda-
dos (Cong et al., 2019).

Riesgo moral generalizado. La cobertura
de la financiacién a empresas estatales
con garantias gubernamentales implica
que, en la practica, estos préstamos no
conllevan (casi) riesgos, lo que incentiva
el crecimiento de estos préstamos bajo la
consideracion de que el Gobierno no per-
mitira su quiebra en ningun caso. Esta si-
tuacion genera, a su vez, un incremento
en el coste de financiacion para las em-
presas privadas para compensar la caren-
cia de este tipo de garantias, dando lugar
a una asignacion ineficiente de los recur-
sos financieros (Wright y Rosen, 2018).
Banca en la sombra. Debido al plan de
estimulo fiscal de 2008, a las dificultades
de las empresas privadas para financiar-
se y a la falta de regulacién especifica, a
partir de 2008 comenzaron a proliferar
productos crediticios sin supervision pru-
dencial. Estos productos son ofrecidos
por instituciones bancarias (fuera de ba-
lance) y no bancarias, y pueden cubrir
desde operaciones de financiacién de
activos patrimoniales hasta préstamos [>



Carlos J. Tortola Sebastian y Neus Alfaraz Hernandez

al consumo a corto plazo. Este sistema
de financiacion paralelo es de dificil con-
trol para las autoridades y acumula un
elevado riesgo por el reducido nivel de
garantias exigidas y el alto grado de apa-
lancamiento de las operaciones. En 2017,
la banca en la sombra alcanzé los 15,4
billones de ddlares, con crecimientos
anuales superiores al 20% desde 2008
(Allen y Gu, 2020; CBIRC, 2020).

A partir de 2016, debido al riesgo sistémi-
co generado por el gran tamafio de la ban-
ca en la sombra, las autoridades chinas
aprobaron nuevos paquetes regulatorios
para reducir el apalancamiento financiero
de estas operaciones, aumentar su trans-
parencia y mejorar la gestion de riesgos y
control de estas practicas (Sutton y Taylor,
2020). Como consecuencia de estas me-
didas, el stock de operaciones «en la
sombra» en China se redujo en 2019 has-
ta los 3 billones de délares (CBIRC, 2020).

Sin embargo, el estallido de la pandemia de
la COVID-19, en enero de 2020, y la decision
de las autoridades chinas de recurrir de nuevo
al sistema bancario como principal instrumento
para canalizar sus politicas de estimulo han
obligado a una relajacién del control de riesgos
e incremento del crédito que esta provocando
un aumento de los desequilibrios del sistema
financiero chino.

5. El sector financiero chino tras la
COVID-19

Desde el inicio de la epidemia, las autorida-
des chinas han aprobado numerosas medidas
de estimulo para intentar contrarrestar los efec-
tos negativos de la COVID-19 sobre la actividad

economica. Estas politicas de estimulo fiscal y
monetario se han caracterizado por un mayor
enfoque sectorial que las medidas ejecutadas
durante la crisis financiera de 2008. Al igual que
en crisis anteriores, sin embargo, las autorida-
des han recurrido también al sistema bancario
como mecanismo principal de transmision de
sus politicas e incluso han reforzado su partici-
pacién. Para ello, en diciembre de 2020, el Mi-
nisterio de Finanzas chino revisé el Sistema de
Evaluacién del Desempeiio de la Banca Comer-
cial para incluir como parte de la evaluacion,
desde el 1 de enero de 2021, la contribucion de
cada banco al desarrollo nacional y economia
real, la calidad de este desarrollo, el control y la
prevencion de riesgos, y la eficiencia operativa
(Ministerio de Finanzas, 2020).

Por el lado de la politica monetaria, la estra-
tegia del Banco Central de China (PBoC) se
centr6 en tres objetivos. En primer lugar, incre-
mentar el nivel de liquidez en el sistema con
tres recortes en el coeficiente legal de caja de
los bancos. En segundo lugar, suavizar las con-
diciones para la concesién de crédito y abaratar
los préstamos a las empresas mas afectadas
por la epidemia. La tasa de los préstamos a me-
dio plazo (un afno) para instituciones financieras
paso del 3,25% a principios de afo al 2,95%
en mayo, mientras que la tasa preferencial de
préstamos a un afo se redujo en abril en 30
puntos basicos hasta situarse en el 3,85%,
donde se ha mantenido desde entonces. Por ul-
timo, se buscé aliviar los problemas de liquidez
de las pymes mediante recomendaciones a las
instituciones financieras sobre la adopcion de
soluciones de crédito innovadoras, la optimiza-
cion de los procedimientos de aprobacion de
préstamos y un aumento del 40 % en los présta-
mos concedidos por los bancos comerciales a
pymes y microempresas. En total, se estima
que el apoyo a través de los bancos a las >
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empresas ascendio a 230.000 millones de do-
lares en 2020 (aproximadamente el 75% de
sus beneficios de 2019) (Tortola y Alfaraz, 2020;
Kegiang, 2020; Cerqueira y Huang, 2020).

Por el lado de la politica fiscal, ademas de
aprobar medidas para la estabilizacion del em-
pleo y la reduccion temporal de cargas a las
empresas, con especial atencion a las pymes
(i.e., reduccion de impuestos o exenciones en
la seguridad social). Las autoridades han apos-
tado por la emision de «bonos de propdsito es-
pecial» a nivel provincial para financiar proyec-
tos de infraestructuras, urbanismo y energia
por valor de 525.000 millones de ddlares, con-
virtiéndose los bancos en los principales com-
pradores de estos bonos «de propdsito espe-
cial» emitidos por los Gobiernos locales a
través de los LGFV (Kegiang, 2020).

Para que las entidades bancarias pudieran
cumplir con su funcién dentro de estas politi-
cas de estimulo del Gobierno, las autoridades
se han visto obligadas a suavizar la regulacion
financiera para que los bancos pudieran incre-
mentar sus balances, con independencia de si
empeoraba o no su solidez financiera en el fu-
turo (Garcia Herrero y Ng, 2020a). Debido a
esta relajacion de los controles financieros, al-
gunos de los problemas estructurales del sec-
tor financiero chino han comenzado a agudi-
zarse durante el segundo semestre de 2020, lo
que ha obligado a las autoridades chinas a in-
tervenir de manera selectiva para intentar con-
trolarlos sin reducir el impulso expansivo de las
politicas aprobadas.

5.1. Calidad de los activos

En lineas generales, los bancos pequenos y

medianos (urbanos y rurales) prestan en ma-
yor proporcion a las pymes (70%) en
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comparacion con los grandes bancos comer-
ciales estatales, cuya cartera de clientes se
compone principalmente de las grandes em-
presas estatales.

Las recomendaciones del Banco Central de
China, a todos los bancos, es facilitar la finan-
ciacion a pymes y microempresas, tendencia
qgue se ha mantenido durante 2020 aunque los
bancos medianos y pequenos, ademas de
prestar mas a las pymes y al sector privado,
han destinado un tercio de sus préstamos a
sectores muy afectados por la pandemia, como
manufacturas (al por mayor y al por menor),
transporte, almacenamiento y servicios posta-
les. Esta dinamica esta provocando el deterioro
de la calidad de los activos de los bancos pe-
quenos y medianos, lo que se traduce en un
mayor riesgo de insolvencia para estas entida-
des (Liang, 11 de julio de 2020).

Hasta el momento, la morosidad del sistema
se ha incrementado moderadamente desde
el 1,86% del ultimo trimestre de 2019 hasta el
1,96 % del tercer trimestre de 2020. Sin embar-
go, se prevé que en 2021 continue creciendo de-
bido a que la evolucién econémica negativa de
2020 impactara en su totalidad en las empresas
en 2021, afectando especialmente a la calidad
de los activos de los bancos locales y provincia-
les. Por este motivo, los bancos han comenzado
a tomar medidas, reestructurando préstamos
dudosos por valor de 261.000 millones de dodla-
res (aumento del 25 % respecto a 2019) y cance-
lando préstamos por valor de 118.500 millones
de dodlares en los primeros nueve meses de
2020 (Garcia Herrero y Ng, 2020b).

5.2. Rentabilidad de los activos

Los intereses representan mas del 75% de
los ingresos de los bancos chinos. Por ello, >
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el recorte en 30 puntos basicos de la tasa pre-
ferencial de préstamos a un afio durante 2020
ha afectado negativamente el margen de inte-
rés neto de las entidades bancarias (PBoC, 20
de abril de 2020) (Liang, 11 de julio de 2020).
Esta reduccion de la rentabilidad por intereses
ha sido parcialmente compensada por el au-
mento del volumen de préstamos del 13,5 % in-
teranual en el tercer trimestre de 2020, pese a
lo cual, los bancos estan intentando diversificar
sus fuentes de ingresos mediante comisiones
por servicios de compensacion y liquidacion,
consultoria o servicios de agencia. El objetivo
es evitar que la reduccion de ingresos por inte-
reses, que ya ha generado una caida del 8,3%
interanual en sus beneficios hasta el tercer tri-
mestre de 2020, ponga en peligro la propia via-
bilidad de los bancos (CBIRC, 2020; Cheng,
2020; Garcia Herrero y Ng, 2020a).

Por su parte, el Banco Central de Chinay la
Comisién Reguladora de Banca y Seguros de
China (CBIRC) estan preparando una regula-
cion especifica para los bancos considerados
«demasiado grandes para quebrar» con el fin
de fortalecer su capacidad de prevencion y ab-
sorcién de riesgos y mejorar su rentabilidad.
En la lista inicial de bancos que estaran sujetos
a esta regulacion estan incluidos los cuatro
grandes bancos estatales y otros veinticinco
bancos chinos calificados como entidades de
importancia sistémica (Chen, 5 de diciembre
de 2020).

5.3. Impago de bonos corporativos

Como alternativa a los préstamos banca-
rios, las empresas (privadas y publicas) han re-
currido en los ultimos afos a la emisién de bo-
nos corporativos para financiarse a menor
coste. En 2020, el mercado de bonos

corporativos doméstico de China alcanzd un
volumen de 15 billones de ddlares, convirtién-
dose en el segundo mercado mas grande del
mundo (Wang, 24 de noviembre de 2020).

Sin embargo, pese a la rapida recuperacion
de la economia china tras el impacto provocado
por la COVID-19, la capacidad de las empre-
sas para pagar el servicio de su deuda se ha
debilitado y, desde el mes de noviembre de 2020,
han comenzado a sucederse impagos de bonos
corporativos. Esto se debe a la caida de los pre-
cios industriales, que se mantienen en tasas
negativas desde el inicio de la pandemia, lo
que ha reducido los beneficios industriales de
las empresas estatales un 7,5% durante los
diez primeros meses de 2020 (NBSC, 2020). A
esta caida de los beneficios se le anade el
compromiso de las empresas estatales con
el Gobierno central para mantener el empleo
y el nivel retributivo de sus empleados (ME-
RICS, 2020; EIU, 4 de noviembre de 2020). Al-
gunos ejemplos de impagos ocurridos entre
noviembre y diciembre de 2020 son: Huachen
Automotive Group Holdings, propiedad del Go-
bierno provincial de Liaoning, que ha entrado
en bancarrota tras no poder hacer frente al
pago de un bono por valor de 152 millones de
délares y que posee una deuda de 5.200 millo-
nes de délares; Yongcheng Coal and Electricity,
con sede en la provincia de Henan, con un im-
pago de 461 millones de ddlares; o Tsinghua
Unigroup, empresa de semiconductores filial
de la universidad publica de Tsinghua, que no
ha podido hacer frente a pagos por valor de
2.600 millones de dolares.

Debido a esta oleada de impagos, a media-
dos de noviembre, el Banco Central de China
se vio obligado a inyectar 122.000 millones de
délares para mantener los mercados financie-
ros en funcionamiento, y ya ha anunciado que
los inversores deberan asumir los riesgos [>
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de sus propias inversiones, lo que dejaria sin
efecto las garantias gubernamentales que so-
portan a las empresas estatales con el objetivo
de introducir cierta disciplina en el mercado
(MERICS, 2020).

5.4. Banca en la sombra

La reduccion de los tipos de interés y el re-
traso de la entrada en vigor de la nueva regula-
cion para la gestion de activos hasta 2021 han
dado lugar a un moderado aumento de la ban-
ca en la sombra que se estima en 100.000 mi-
llones de ddlares durante la primera mitad de
2020 (Cerqueira y Huang, 2020; Garcia Herre-
ro y Ng, 2020a). Pese a ello, las autoridades
chinas han confirmado que continuaran regu-
lando para reducir este tipo de financiacion y
velando por mantener la estabilidad del siste-
ma financiero frente a la innovacion financiera.
Prueba de ello es que, en agosto de 2020, la
Corte Suprema de China decidio reducir las ta-
sas de interés sobre los préstamos informales,
disminuyendo la rentabilidad de estas opera-
ciones (Taylor y Li, 2020).

Ademas, en el ultimo trimestre de 2020, las
autoridades estan ejerciendo un mayor control
sobre la industria fintech, que ya es considera-
da parte del sistema bancario «en la sombra»
al ofrecer productos de préstamo y ahorro simi-
lares a los del sector bancario tradicional, pero
sin estar sujetos a las mismas regulaciones
(i.e., coeficiente de caja o requisitos de provi-
siones) (Liang, 11 de julio de 2020). Como re-
sultado de este mayor control, las autoridades
chinas decidieron suspender la Oferta Publica
Inicial (OPI) de Ant Group, destinada a conver-
tirse en la mayor OPI de la historia, a solo 36
horas de su salida a bolsa (EIU, 17 de noviem-
bre de 2020), y que posteriormente vino

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3132
DEL 1 AL 28 DE FEBRERO DE 2021

acompafada de la publicaciéon de estrictas re-
glas para prevenir los riesgos sistémicos que
plantean las actividades de las grandes fintech
(Guo, 8 de diciembre de 2020).

6. Conclusiones

El sistema bancario ha desempefado un
papel central en el desarrollo de la economia
china desde el inicio del proceso de reformay
apertura del pais a finales de los afos setenta.
Al mismo tiempo, ha constituido el principal
mecanismo de transmisién utilizado por las au-
toridades para ejecutar las politicas de estimu-
lo aprobadas durante las crisis econdmicas
acontecidas en las ultimas décadas.

La rapida recuperacion econémica lograda
por China tras la crisis de la COVID-19 se ha
debido a las estrictas medidas de contencién
que permitieron eliminar la epidemia dentro de
China en muy poco tiempo y a un ambicioso
plan de estimulo que se ha vuelto a canalizar,
en gran medida, a través del sistema bancario.
Sin embargo, esta intervencion de los bancos
ha acentuado los riesgos del sistema al au-
mentar el volumen de los activos bancarios en
un 13,5% interanual en el tercer trimestre de
2020, mientras se deterioraban los balances
de las empresas chinas por el efecto de la
pandemia.

Por tanto, el principal riesgo que afronta el
sistema financiero chino, que podria poner en
peligro la recuperacion econémica del pais, es
el posible incremento de los impagos de bonos
corporativos y préstamos bancarios y no ban-
carios empresariales, como ha ocurrido en los
meses de noviembre y diciembre de 2020,
cuyo impacto podria acentuarse tras el inespe-
rado anuncio de las autoridades chinas de no
acudir al rescate de estos inversores. Este >
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anuncio de las autoridades pretende reducir el
riesgo moral del sistema financiero chino, aun-
que afecta a uno de los pilares fundamentales
del sistema, que era la confianza en que las
autoridades chinas (a nivel local o central) acu-
dirian al rescate de las empresas y entidades
publicas en crisis.

Por todo ello, el primer semestre de 2021
sera determinante para comprobar la estabili-
dad del sistema financiero chino y el impacto
de esta nueva politica de las autoridades chi-
nas para gestionar los problemas financieros
de las empresas de forma mas acorde con las
reglas del mercado.
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