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Resumen: En el presente articulo se hace una discusion
historica del nacimiento y evolucion del sistema financiero de
China desde la toma de poder del partido Comunista Chino en 1949,
a través de una reflexion sobre las causas y efectos que originaron
la formacion del actual sistema bancario y bursatil. Se hace énfasis
en la regulacion por parte del Gobierno Central y el Banco
Popular de China como banco central. El resultado de estas
complejas relaciones causales ha dado origen a un sistema
financiero “sui generis”, con caracteris- ticas unicas chinas, que alin
no se amolda a los estereotipos institu- cionales de occidente.
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AestracT: This paper discusses the birth and evolution of the fi-
nancial system in China since the Chinese Communist Party took
power in 1949, supported by a reflection of causes and effects that
originated the formation of the current banking and stock-market
system. It is focused on the Chinese Central Government regula-
tions and the People’s Bank of China as a central bank. The result
of these complex casual relationships has created a “sui generis”
financial system with unique Chinese characteristics that have not
adjusted to the west institutional stereotypes.
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Introduccion

Los origenes del sistema bancario Chino aparecen durante la Dinas-
tia Tang en la forma de “Dangpu” (casa de empefio) y “Qian zhuang”
(cambista de moneda). Después de las dinastias Song, Yuan, Ming y
hasta la dinastia Qing, el volumen de los negocios de los cambistas
ya presentaba las caracteristicas de los bancos comerciales moder-
nos, habiendo ya iniciado el cambio de billetes y la transferencia de
dinero, etc. El Oriental Bank fue creado en 1845, también conocido
como el Banco Britanico Liru en Guangzhou. Al parecer, este es el
primer banco moderno en China.

El Banco de Comercio de China (H [E#i i #R17) se cred en 1897
en Shanghai, fundado por el Sr. Sheng Xuanhuai, accionista y tam-
bién asesor de Li Hongzhang, ministro de gobierno Qing. Este es
primer banco moderno de capital Chino. En 1905 el gobierno Qing
establecio un banco estatal dentro del ministerio de finanzas Ilamado
“Banco Hubu” (J"#B4R47), que en 1908, se denominaria el Banco
Daging (i #R1T). Las “Ordenanzas del banco Daging (K& 4R 1T
I 451) constituyeron la primera legislacion para un banco en China.

En 1912 el Ministerio de Finanzas del Gobierno de la Republi-
ca establecio el Banco de China SﬁF' [E4R1T) a través de la Le
del Banco de China (' [E 4247 2% {91), usando como predecesor a

Banco Daging. Aqui comienza el control del Gobierno de la Repu-
blica de China que duraria hasta el fin de la guerra civil en China
continental, en 1948.

El periodo de la Republica de China se puede dividir en dos
subperiodos. El primero, que abarca del afio 1912 a 1928, donde el
porcentaje de bancos privados era bastante alto, y el segundo, que
va del afio 1928 a 1948, donde los bancos pasan a contener capital
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publico y al mismo tiempo eran controlados por las cuatro grandes
familias: Chiang Kai-shek, Soong Tse-ven, K ung Hsiang-hsi, Chen
Kuo-fu y Chen Li-fu.

Introduccion a la historia de la regulacion
financiera en la Republica Popular China

La Republica Popular de China fue establecida en 1949. Durante los
altimos 60 afios, los cambios econdémicos y sociales en China han
dado paso a lo que se conoce actualmente como el “milagro Chino”.
Los cambios en el sistema financiero de China han acompafiado
su desarrollo. A través de la investigacion historica del sistema de
regulacién y supervisién financiera podemos entender la direccién
de las politicas econdmicas del Gobierno Chino para el desarrollo
econdmico.

En cada etapa de ese desarrollo, el Banco Central de China tuvo
un papel importante y cambid de funciones dependiendo de las poli-
ticas econdmicas de ese entonces. Algunos estudiosos establecen el
nacimiento del Banco Popular de China (pec) el 1° de diciembre de
1948. De hecho, su predecesor, el “Banco Nacional de la Republica
Soviéticade China (73t v & = b FLHIEE 2 $R47)” como banco
de emision, fue propuesto el 7 de noviembre 1931.

Después de la Segunda Guerra Revolucionaria en China (1927-
1937) y la Segunda Guerra Mundial (1939-1945), sobrevino la
Guerra de liberacion o Tercera Guerra Revolucionaria (1945-1949),
durante la cual existieron diversos bancos regionales bajo el control
comunista, como el Banco del Norte de China (I1H £ 1t $217), el Ban-
co Beihai (ALi##4H17) y el Banco Agricultor de Noroeste (75164
#R1T). Todos estos bancos serian después incorporados al Banco Na-
cional de la Republica Soviética de China, que después se converti-
ria en el pBc, el Unico banco emisor del gobierno comunista de Chi-
na, encargado de la emision de moneda de curso legal (el renminbi o
rRMB) Yy de la recaudacion de fondos para la liberacion de toda China.
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En ese momento, aunque el banco central es un banco de emision,
continlia usando paralelamente la moneda emitida por el gobierno
de la Republica de China (IH E&EIBUT) y las monedas extranjeras.
Mas que funcionar como banco central, continda con su papel de
financiamiento militar. Y como fue establecido siguiendo el modelo
soviético, su papel fundamental era el de autoridad administrativa
del gobierno para gestionar los ingresos y los gastos de las finanzas
publicas. Este caracter de mera “caja fiscal” afect6 al sistema ban-
cario de China por muchos afios. Incluso hoy en dia, las gestiones
en las finanzas pablicas que todavia estan incluidas en la regulacion
financiera y su forma de organizacion también son producto de esta
etapa inicial.

En este articulo se examinaran cuatro etapas o épocas de evolu-
cion del sistema de regulacion financiera de China, cuyo abordaje
puede ser un poco diferente a la vision historica de la economia
china, pero que, precisamente, trata de evaluar dicho sistema bajo
un enfoque distinto.

EPOCA\I. El establecimiento del Banco Popular de China (pBc) vy la
formacion de un sistema de regulacién y supervision financiera bajo el
objetivo de “la reforma de socialismo (414> = X ) (1948-1952).

La “ley de Organizacién del Gobierno Central de China (HF4& A K
FLANE g N EBURFZHZ2:)” de septiembre de 1949 coloca al

pBC bajo el control directo del Consejo de Administracion y bajo la
direccion del Comité de Finanzas, con estrecha relacion de operacion
con el Ministerio de finanzas (Fig. 1). Asumio las responsabilidades
de emision de moneda de curso legal, gestion de caja financiera del
gobierno y estabilidad del mercado financiero, asi como de la recupe-
racion econdémica. En noviembre de 1950, el Consejo de Administra-
cion impulso la “Ordenanza de Banco Popular de China del Gobierno
Central (9 N RBUR A E A RERITRRAT 25451) que estableci6 en
la sede de Banco Central una Comisaria de Inspeccion, que era una
oficina especializada a cargo de la supervision de sector financiero.
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Después de las guerras, inici0 una etapa de recuperacion de la
econdmica nacional durante la cual se abrieron sucursales del ban-
co central en diversas localidades del pais, pero manteniendo uni-
ficados no sélo la emisién de moneda, sino también la gestion y
supervision a través del gobierno central. El sistema unificado tenia
cuatro caracteristicas:

1 - El Banco Central de China emiti6 rmB para ser distribuido a
través de China como la Gnica moneda legal. Prohibio6 la libre
circulacion de oro, plata y moneda extranjera, y establecié un
periodo para su conversion. La tarea del banco central duran-
te este periodo fue suprimir la inflacion, en cooperacion con
cada sector econémico.

2 - Al igual que en otros sectores, y después de la confiscacion de
bancos de capitales burdcratas del anterior régimen, se pro-
pagaron rapidamente sucursales a las localidades y se formo
un sistema unificado de bancos nacionales. El sistema incluia
las instituciones financieras poseidas en otros tiempos por
las cuatro grandes familias: Chiang Kai-shek, Soong Tse-
ven, K’ung Hsiang-hsi, Chen Kuo-fu y Chen Li-fu. Entre los
bancos confiscados se encontraban: el Banco de China (*
[E$R47), el Banco de Comunicaciones (3ZiE$R47), el Ban-
co Agricola de China ([ £ &$RAT), el Fideicomiso Cen-
tral (HF 9{55E/5), la Oficina de Cambio y Ahorro Postales
(BSR4 2% 7)) v la Caja de Ahorro (&1F4:)%). Ademas
el PBC, que se hizo cargo de los bancos locales del Kuomin-
tang (Partido Nacionalista Chino) en las provincias, ciudades
y municipios. De esta forma se constituyo una red de bancos,
con mas de 2,400 sucursales, a través de todo del pais.

3 - Al mismo tiempo, se abolié una variedad de privilegios ex-
tranjeros, se mantuvo bajo control el comercio exterior y se
comenzo a gestionar el intercambio de divisas con el banco
central; se prohibid la distribucion de moneda extranjera 'y se
incautaron las divisas de los especuladores.
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4 - Se reanudaron los servicios de depositos, préstamos, pagos
y cambio de divisas. Se acelerd el intercambio de materiales
entre las zonas urbanas y rurales, en preparacion al desarrollo
econdmico.

Fig. 1 - Sistema Financierode la época de la recuperacion nacional

—| Banco de la Construceion de China |

—| Ministerio de Finanzas l—

| Banco de Comunicaciones (antes de 1958) |

—| Compariia de Seguros Fopular de China |

—| Banco de Comunicaciones (Despugés de 1958;|

—{ Banco Popular de China }—

| Banco de Uniones Pblico-Privada |

—I Banco de China |

—| Ministerio de Comercio |

—| Ministerio de Comercio Exterior |

Departamento de finanzas y Comercio Exterior del Consejo de Estado

—{ Ministerio de Alimentacion |

A finales de 1952, durante la recuperacion economica nacional, el
pBC habia formado un sistema vertical hacia el interior para ges-
tionar las sucursales y las organizaciones locales. EI Renminbi ya
estaba circulando como moneda de curso legal. Tenia a su cargo la
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supervision de las demas instituciones financieras (con exclusion
del Banco Agricola de China), aplicando las politicas monetarias
necesarias y realizando ajustes financieros para estabilizar los pre-
cios. De esta forma, el PBC contribuyd a la recuperacion de la econo-
mia nacional durante esta etapa. Sin embargo, debemos sefialar aqui
que, aunque el PBC era el emisor del papel moneda, no tenia control
sobre la oferta monetaria (politica monetaria), la cual se ajustaba
a las politicas del gobierno central, pues estaba ubicado dentro del
Consejo de Estado. Por un lado, el pec era un Banco Central con
algunas limitaciones pero, por otro, tenia funciones de banca comer-
cial y debia proporcionar financiamiento a las empresas estatales,
asi como a los hogares. En conclusidn, el pBc seguia manteniendo
la forma del anterior Banco Nacional de la Republica Soviética de
China, pero adicionalmente se dio a la tarea de concentrar el aho-
rro de la economia para impulsar la recuperacion nacional. En esta
etapa, no puede decirse que el pBc habia alcanzado la forma de un
Banco Central moderno.

EPOCA II. El PBC en el periodo de la economia de planificacion
centralizada y la supervision financiera (1953 - 1978).

Durante el régimen econémico de planificacion unificada, la estruc-
tura organizativa del Banco Central era vertical. EI gobierno decidia
como movilizar y distribuir los fondos crediticios usando al PBC
como intermediario. En la época de recuperacion economica (1948-
1952) se reconocié a los bancos de capital privado, pero durante
el siguiente periodo de economia planificada (1953-1978) sélo se
reconocio a los bancos de capital mixto (publico y privado) o publi-
cos. En un principio habia bancos de capital mixto, pero al final de
la Revolucién Cultural todos los bancos pasaron a ser puablicos me-
diante un proceso de nacionalizacion. Hasta este momento, el PBC
continta como el banco emisor y de gestion financiera del gobierno,
pero ademas viene a controlar todos los servicios de la banca co-
mercial como resultado de la nacionalizacion del sistema financiero.
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La capacidad financiera se concentraba en el Banco Central, y el
gobierno central proporcionaba los fondos pablicos a las regiones
conforme al presupuesto, usando la configuracién vertical de Ban-
co Central como la Unica via de distribucion. La Unica excepcion
fue el suministro de crédito a la agricultura, ya que el presupuesto
destinado a este sector fue distribuido a cada region a través del
Banco Agricola de China. Esta forma de financiamiento continud
hasta 1965, cuando inicia la Revolucion Cultural y el PBC pasa a ser
absorbido por el Ministerio de Finanzas.

Un sistema centralizado de crédito se constituyé en 1953 para
gestionar la planificacion unificada de la oferta de créditos en la
economia. El crédito financiero era considerado como parte del pre-
supuesto del gobierno central que era distribuido a las regiones. En
este sistema, toda la oferta y operaciones de préstamos fueron con-
troladas a nivel nacional por el financiamiento del banco central,
quien proporcionaba integralmente la supervision y los servicios
financieros como parte de la planificacion econdmica nacional para
un Gran Plan de Desarrollo Econdmico. Este método fue conocido
como “Tongcun Tongdai (#1741 &), que significa ahorro unifica-
do y crédito unificado.

Como se menciond en la primera seccion, en los 30 afios a partir
de la década de 1950 hasta la reforma financiera de los afios 80, el
unico banco en China era el pec. La centralizacion de las activida-
des bancarias se debi6 a la prioridad nacional del desarrollo de la in-
dustria pesada. La funcion primaria de pec era la administracion de
los ingresos y gastos financieros del estado, asi como la asignacion
uniforme de los fondos. Un 90% de los egresos del pc eran para el
presupuesto, lo que representaba alrededor del 93% de los activos
financieros del pais. El pec asignaba los fondos a las localidades y a
las empresas en el marco de un Plan de Financiamiento Global. Esto
es entendible s6lo en un sistema de economia planificada.

Durante este periodo, el PBC era responsable de proporcionar los
servicios de préstamos. EI Banco Central estaba a cargo de otorgar
todo tipo de préstamos a las empresas estatales, como son créditos
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estacionales (insumos o reparaciones inesperadas, etc.) y préstamos
refaccionarios (maquinarias, renovaciones, etc.), asi como los prés-
tamos a las empresas de colectivas municipales para ayudarles a
mantener su flujo de efectivo y garantizar la compra de insumos.
También atendia, en casos muy excepcionales, a las empresas pri-
vadas, y apoyaba a los campesinos para adquirir comida e insumos
agricolas. Los fondos de largo plazo, los fondos gratuitos, los fon-
dos fijos, los fondos de corto plazo, los fondos onerosos, los fondos
excesivos, etc., todos respondian a las finanzas del estado. Este sis-
tema se prolong6 hasta 1978, y a pesar de que hubo algunos ajustes
en las politicas y en el papel del Banco Central, los cambios en la
operacion no fueron sustanciales.

En1954 se promulga el “Reglamento de Supervision del Banco
Popular de China”, el cual establecio un sistema de auditoria gu-
bernamental. Su misidn principal fue supervisar e inspeccionar los
servicios de los administradores en cada sucursal dependiente de la
organizacion del Banco Central. En 1958 el sistema de auditoria gu-
bernamental se elimina y en su lugar se instalan normas de gestién
autonoma de los servicios bancarios.

El PBC ejercia control sobre la macroeconomia a traves del crédi-
to y la liquidez, y ejercia un control de todas las empresas en cada
region, a través de la vasta red de bancos locales. De esta forma, el
Banco Central se convirtié en el gran gerente de empresas publicas.
A diferencia de otros bancos centrales en otros paises, el pBc era
el organismo gubernamental que jugaba un papel importante en la
supervision de las empresas nacionales para mantener la disciplina
y llevar a cabo los objetivos de los planes economicos nacionales.
Su funcion no era la de supervisar las operaciones de las empresas
sino su financiamiento.

Cuando empezd la Revolucion Cultural en el afio de 1966, el PBC
se fusiond con el Ministerio de Finanzas Publicas. Las sucursales
bancarias fueron absorbidas por las autoridades de finanzas publi-
cas a nivel local, mientras que las sucursales de méas bajo nivel con
contacto al publico solo realizaban actividades de caja.

105



106

orient | Temas de AsiaOriental, Sociedad, Cultura y Economia

EPOCA I11. El fortalecimiento de la regulacion financiera en el pe-
riodo de transicion a la economia de mercado (1978 - 1992).

En 1978 se inicia la reforma econdmica en China en donde la eco-
nomia de planificacion centralizada inicié una transicion gradual
hacia una economia de mercado. Ese mismo afio el PBC se separa
del Ministerio de Finanzas. En enero de 1979, el Banco Agricola de
China es el primero en regresar a sus actividades de crédito bancario
para apoyar a la economia rural. En marzo de mismo afio el Banco
de China fue reformado como un banco especializado en el mercado
de divisas con el objetivo de incentivar el desarrollo de los servicios
financieros internacionales. A partir de esto se establecio la Admi-
nistracion Estatal de Divisas. Se reanudaron las actividades del sec-
tor de los seguros, llevando al reestablecimiento de la Compafiia
Popular de seguros de China (PICC). En las regiones aparecieron las
compaiiias inversiones fiduciarias (trust funds) y las cooperativas de
crédito urbanas. Las instituciones financieras empezaron una diver-
sificacion de los servicios financieros para atender las demandas de
créditos para el desarrollo econémico.

Al aumentar el desarrollo econémico v las actividades de las ins-
tituciones financieras, se hizo evidente la necesidad por una mayor
supervisién y coordinacién financiera en general. También era evi-
dente que el PBC debia dejar de ser un mero banco emisor y caja
financiera del gobierno. Era urgente una reforma del PBC para con-
vertirlo en un verdadero banco central. En julio de 1982, el consejo
de estado decidio iniciar la reforma del PBC para convertirlo en un
Banco Central, aunque como parte del consejo de estado prestando
el servicio de gestion financiera unificada. A partir de ese momento,
el PBC comenz6 a prepararse para establecer un sistema de banca
central. EI 17 de Septiembre de 1983, el Consejo de Estado decidio
las responsabilidades y funciones efectivas del pac. A partir del 1°
de Enero de 1984 el pBC inicio formalmente sus nuevas funciones,
que se definieron como: 1) la conduccion de la politica monetaria,
2) el control de la cantidad total de créditos, que se ajustaba a dicha
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politica; 3) el ajuste de la liquidez de las instituciones financieras y
4) mantener la estabilidad del Yuan (Renmibi).

Al mismo tiempo, el Banco Industrial y Comercial de China se
cred para asumir los servicios de préstamos y depdsitos del sector
industrial y comercial. Se establecio el Banco de la Construccion
de China para proporcionar servicios al sector de la construccién
en la provision de infraestructura. Hasta ese momento, el sistema
bancario Chino tenia un Banco Central y cuatro grandes bancos es-
pecializados. El PBC concluyo sus actividades de banca comercial
y dejo de ofrecer los servicios de ahorro y préstamos, dejando estas
actividades a los cuatro nuevos mega-bancos. Es a partir de 1984
que el PBC se estructura como un Banco Central acorde a los paré-
metros internacionales.

Ademas, el consejo de administracion del pBc se cre6 como un
instituto para coordinar las politicas del banco, y estableci6 un sis-
tema de préstamos para los institutos financieros y el sistema de
reservas legales en el banco central. EI PBC abolio los préstamos y
los créditos al sector privado, dando paso, con ello, a la aparicion
del marco bésico para un banco central moderno.

El pBC podia ahora mejorar la coordinacion monetaria a tra-
vés diversos instrumentos como la tasa de interés, el coeficiente
legal de reservas y los préstamos del banco central, usando la
expansion del crédito para sobrecalentar la economia en caso de
depresion. Por otro lado, al PBC se le confiri6 la autoridad de
otorgar permisos para el establecimiento, fusion y eliminacion
de instituciones financieras; se le dio el poder de supervisar los
servicios bancarios de los cuatro bancos mas grandes, demandar
detenciones por delitos financieros como el soborno a los funcio-
narios bancarios, etc.

Despueés de 1984, la reestructuracion del banco central y la refor-
ma financiera continuaron profundizandose. En 1987 nace el Banco
de Comunicaciones como una sociedad anénima. Se crearon diver-
sos bancos regionales, siguiendo la figura legal de Sociedades Ané-
nimas (Responsabilidad Limitada), asi como compaiiias de seguros,
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sociedades de inversion inmobiliaria y sociedades de valores, como
instituciones financieras no bancarias.

Durante ese periodo, el sector bancario de China presentd una se-
rie de caracteristicas similares a las del sistema bancario de los Esta-
dos Unidos en la década de 1860, durante la expansion de banca li-
bre. Por ejemplo, se flexibilizo el establecimiento de nuevos bancos
y se abandoné el monopolio de los bancos estatales especializados.
El sistema de division de los servicios bancarios (especializacion)
de los mega-bancos estatales se hizo inefectivo debido a la libera-
lizacion financiera y a los nuevos servicios de la banca integral. De
esta forma, los bancos comerciales impulsaron la liberalizacion para
entrar en los servicios no bancarios, como el negocio de valores y
los fondos de inversion inmobiliaria, entre otros.

El sistema financiero que naci6 en 1984 se mantuvo hasta 1992,
ano que se caracterizo por el “Famoso Viaje al Sur (Fg1%)" de Deng

Xiaoping, en el que pronuncid discursos que alentaban la profundi-
zacion de las reformas econdmicas y que fueron determinantes para
acelerar las reformas de mercado. El déficit fiscal que acompafié
la excesiva oferta monetaria y el fuerte aumento de la inversién en
activos fijos, causaron un sobrecalentamiento de la economia que
provoco a serias turbulencias financieras.

El progreso de la liberalizacion financiera en China habia sido
demasiado rapido. Los retrasos en la supervision y reglamentacion
financiera causaron confusion, especialmente debido al incumpli-
miento de deudas y a la dificultad de gestion de las sociedades de
inversion fiduciarias. Hasta que, finalmente, en el segundo semestre
de 1992, la posibilidad de quiebra de las instituciones financieras
empeord, debido la politica monetaria restrictiva del Banco Cen-
tral. EI mercado de valores y el mercado de los seguros también se
tambaleaban debido al recalentamiento ocasionado por la especula-
cién. Este tipo de situaciones fue muy frecuente durante el sistema

t En la primavera de 1992, Deng Xiaoping, a sus 88 afios de edad, reapareci6 en publico 3 afios des-
pués de las protestas de la plaza Tian"an men de 1989, al visitar las ciudades surefias de Cantén, Shen-
zhen y Zhuhai, ademés de Shanghai, pronunciando en estos lugares discursos en los que anunciaba la
continuacion y profundizacién de las reformas emprendidas.
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de banca libre de los afios 80 en los Estados Unidos. Por un lado,
las funciones del Banco Central eran insuficientes y la falta de su-
pervision fue una de las causas del caos financiero y, por otro, la
implementacion de la regulacion financiera no pudo ir a la misma
velocidad que la liberalizacion financiera.

Hasta la primera mitad de 1993, miles de instituciones financie-
ras no bancarias se establecieron, y una cantidad impresionante de
dinero fluia al mercado inmobiliario en las ciudades costeras. Los
bancos e instituciones financieras, y aun los gobiernos regionales,
escaparon a la regulacion y supervision del Banco Central, lo que
ocasiond una avalancha de préstamos ilegales. Tanto el PBc como el
gobierno perdieron en control sobre el Plan de Crédito tradicional.
Para evitar la propagacion de la crisis financiera, en el verano de
1993 el Primer Ministro Zhu Rongji tomo la posicion de presidente
del PBC, asumiendo una politica de restricciébn monetaria. En julio
de 1993 el gobierno central llevo a cabo inspecciones a las institu-
ciones financieras de todo el pais para estandarizar las actividades
bancarias. Estas acciones se conocen como las “tres promesas (ZJ7%
— #)"2 que Zhu Rongji reclama a los administradores de los bancos
comerciales. Algunos académicos argumentan que la falta de flexi-
bilidad y la restriccion financiera ocasionaron un impacto negativo
mayor en la economia.

EPOCA 1V. La division de las actividades financieras y la reforma
a la supervision financiera (1993 - presente).

Cuando el Partido Comunista Chino tomo el control del pais, el an-
tiguo mercado bursatil, heredado del la antigua Republica China,
dejo de existir acusado de especulacion financiera. A partir de la
tercera época el Gobierno empez0 a emitir bonos del tesoro, pero no

2 En la Conferencia de Asuntos Financieros Nacionales de julio de 1993, Zhu Rongji solicit6 a los
funcionarios y trabajadores del sector financiero estas tres promesas: 1. Suspender inmediatamente
todos los préstamos ilegales asi como retirarlos (devolverlos) en una fecha limite; 2. Ninguna institu-
cién financiera podia aumentar las tasas de interés activas de depdsitos sin autorizacion; 3. Suspender
inmediatamente la inversion en activos no financieros y abandonar actividades no bancarias
(e.g. bienes raices) en una fecha limite.
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existian mercados bursatiles para su colocacion. La colocacién de
estos bonos era directa, a través de la compra obligatoria por parte
de las empresas y de los trabajadores. Una parte de los salarios de
los trabajadores eran pagados con estos bonos, lo que resulté en dis-
gusto por parte de la poblacion trabajadora. Otro aspecto negativo
de esta politica fue que no existia un mercado secundario para poder
vender los bonos y obtener liquidez, por lo que los trabajadores se
veian forzados a mantenerlos como ahorro a largo plazo.

Con el desarrollo econémico y la profundizacion de las reformas,
el ahorro nacional llegé a 900 billones yuanes en 1991. Sin em-
bargo, habia 200 billones yuanes en efectivo en poder del publico
(ahorro bajo el colchdn) que fue en parte una reaccién a los ahorros
forzados del gobierno a través de la compra de bonos. (Fig. 2)

200,000

150,000

100000

50000

0
LSS LLI LI LSS

De esta forma, una vez mas en la historia reciente, los mercados
financieros volvieron a ser atractivos para la poblacion y para el
gobierno. Para las autoridades financieras los valores financieros re-
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cobraron su atractivo debido a su capacidad de frenar el exceso de
liquidez y como una fuente de recursos para cubrir el déficit presu-
puestario. La deuda publica del tesoro (IE Z£5) que inici6 en 1981,
en diez afios (de 1981 a 1990) habia llegado a 63.8 billones yuanes.

La Bolsa de Valores de Shanghai abrié sus puertas el 19 de di-
ciembre de 1990 y la Bolsa de Valores de Shenzhen el 3 de julio
de 1991. Gracias a esto los mercados financieros hicieron po-

sible la movilizacion de los ahorros privados. De esta forma, las
empresas ya no tenian que ser financiadas a través del pBC sino
qgue podian ir a los mercados financieros a fondear recursos.

La reapertura de los mercados financieros de valores rompié con
la estructura financiera centralizada, por ello la politica monetaria
del PBC cobré una importancia crucial. En 1993, con la “Decision
sobre la reforma del sistema financiero” del Consejo de Estado, el
banco central de China fortalecié ain mas las funciones de regula-
cién y supervision financiera; por consiguiente, las operaciones de
comercio y las operaciones de politica se separaron. EI 18 de marzo
de 1995, la “Ley de Banco Popular de China” se aprobo en la Asam-
blea Popular Nacional de china. Es la primera vez en la historia que
se aprueba una ley para establecer el estatuto del Banco Central.
Con esta operacion se dio legalidad a las decisiones del pBC y se
normalizaron sus actividades de manera definitiva.

Después del caos financiero de 1992, en diciembre de 1993 el
Consejo de Estado prohibié a los bancos comerciales estatales
las inversiones en bienes raices y en sectores no financieros. Por
otro lado, los bancos se vieron obligados a retirarse de los mer-
cados de seguros, fiduciario y de valores, en conformidad con la
separacion de actividades en el sistema financiero. La separacion
entre las actividades bancarias y el mercado bursatil se realiz6 a
imagen de la “Banking Act” de 1933 de los Estados Unidos, que
se conoce como la ley Glass-Steagall. A pesar de esto, los bancos
mantienen una ventaja absoluta sobre otros intermediarios finan-
cieros, pues el sector bursatil estd todavia en una etapa inmadura
de desarrollo. El desarrollo del mercado bursatil ha sido un pro-
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ducto adicional que se genero con la reforma de la banca, y se
le considera una alternativa para la reestructuracion de empresas
estatales y para la reforma de los bancos comerciales estatales.

El pBC se establecio para dirigir la politica monetaria. La reforma
sobre la desregulacion en el sector financiero y el fortalecimiento
de la supervisién al mismo inicia en 1993. En diciembre de ese
afio la “decision de reformar el sistema financiero” fue promulgada
por resolucion del Consejo de Estado. La resolucidn prohibid a los
bancos comerciales estatales que invirtieran en empresas no-finan-
cieras, ademas se determino la division de los servicios bancarios,
de valores y de seguros. La promulgacion de leyes para regular las
actividades financieras en el pais continud en 1995, con la “Ley del
Banco Popular de China”; posteriormente, la “Ley de Banca Co-
mercial de China”, la “Ley de Seguros de China” y la “Ley de res-
ponsabilidades por actos financieros ilegales”. En 1999 se hizo una
revision en el “Derecho Penal” sobre la delincuencia financiera,
legalizando, gradualmente, las funciones de supervision financiera
del Banco Popular de China.

La division de servicios bancarios, de valores y de seguros se de-
termino de acuerdo a las directrices de las autoridades reguladoras
creadas. En octubre de 1992 se crea la Comision Reguladora de
Valores de China (csrc) que, hasta 1998, se encargd de regular el
mercado de valores y los organismos bursatiles junto con el pBcC.
En abril de 1998, la csrc absorbe las funciones de regulacion del
mercado de valores del pBc para convertirse en el principal orga-
nismo regulador de este mercado. En diciembre de ese mismo afio,
con el establecimiento de la Comisién Reguladora de Seguros de
China (cIrc), el pBc también se retira de la regulacion de la indus-
tria de seguros.

En los afios 90 se promulgaron diversas leyes para la regulacién
financiera, pero hay que resaltar que la operacion de los organis-
mos financieros obedece, mas que a un sistema legal, a un sistema
de administracién donde la politica y las decisiones administrativas
verticales son fundamentales. A pesar de ello hay que resaltar que la
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separacion de la banca y el mercado bursatil de 1994 fue un hecho
historico de suma importancia para China

A partir de 1995 el sistema financiero de China pas6 por un perio-
do de preparacion para la adhesion a la omc (Organizacion Mundial
de Comercio). La normatividad y la regulacion financieras se habian
acercado a las préacticas internacionales. En particular, la regulacion
bancaria sobre requerimientos de capital relacionado con deudas in-
cobrables se integr6 a la normativa del Bis (Banco de Pagos Inter-
nacionales). Ademas, los indicadores de liquidez bancaria también
fueron adaptados al sistema de alerta temprana y al sistema de ca-
lificacion bancaria. La cooperacion internacional en la supervision
tuvo un avance significativo.

El pec fue bastante competente al decidir las politicas monetarias
y al mismo tiempo regular la actividad bancaria. Sin embargo, la
posicién que ocupaba como departamento del Consejo de Estado
limité su autoridad para regular la politica de la tasa de interés y
las operaciones de mercado abierto. En 2002 se crea la Comision
Reguladora Bancaria de China (cBrc) la cual viene a regular las
actividades de la banca comercial. Esto transformo el papel del pec
dentro del sistema bancario, pero hasta el dia de hoy se le considera
la columna vertebral del sistema financiero chino. (Fig. 3)

Para 2003, la Comision Reguladora de Valores de China (csrc),
la Comision Reguladora de Seguros de China (circ) y la Comi-
sion Regulatoria Bancaria de China (cBrc), se habian convertido,
respectivamente, en las entidades reguladoras de las instituciones
financieras y de los mercados financieros relevantes, y pasaron a
formar parte de las instituciones ministeriales en el Consejo de Es-
tado, gestionando con independencia y promoviendo sus propias
regulaciones. De esta forma, aunque existen algunas dudas sobre la
independencia del Banco Central, el sistema moderno de supervi-
sion financiera de China finalmente ha cobrado su forma operativa.
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Fig. 3. Sistema Financiero de China y sus instituciones de supervision.
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