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Después de la crisis financiera de 2008,
China sufri6 un proceso acelerado de
apalancamiento corporativo, alcanzando
niveles mayores al 150 por ciento del PBI.

El consejo de estado chino ha reconocido
que este elevado nivel de endeudamiento
pone en riesgo la estabilidad financiera; por
lo tanto, ha decidido desarrollar un conjunto
de reformas que permita a sus empresas
estatales reducir su nivel de apalancamiento

y mejoren su gobierno corporativo.
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INTRODUCCION

China tiene un problema de deuda corporativa,
cuyo nivel como porcentaje del PBI es dema-
siado elevado en comparacidn al de sus pares.
En el centro del problema se encuentran las
empresas estatales chinas (State Owned Enter-
prises, SOEs), que acumulan mas de la mitad de
la deuda corporativa y, en la mayoria de casos,
tienen un pobre desempefio en comparacion con
sus competidores privados.

En 2008, la crisis financiera global motivo al
gobierno chino a promover la inversidn cor-
porativa para expandir la capacidad instalada,
los activos inmobiliarios y la infraestructura; la
mayor parte fue financiada con crédito y ejecu-
tada a través de las SOEs. Por lo anterior, el apa-
lancamiento’ crecié rapidamente, la intensidad
del crédito se elevd y el retorno de los activos
cayo sucesivamente.

De acuerdo con Moodys, el costo de un even-
tual rescate de los bancos y SOEs en quiebra oca-
sionaria un deterioro de las finanzas putblicas y
afladiria alrededor del 70 por ciento del PBI a la
actual deuda publica de 43 por ciento del PBI.
Por su parte, el FMI estima que el impacto de
esta crisis sobre el crecimiento econdmico seria
de alrededor de 7 por ciento.

El Consejo de Estado chino reconocié la exis-
tencia del problema y se comprometio a realizar
una reforma de las SOEs con el objetivo de mejo-
rar su eficiencia econdémica y reducir el actual
apalancamiento. Sin embargo, tanto expertos
economicos como participantes del mercado

juzgan que los lineamientos de reforma propues-
tos por el Consejo de Estado son ambiguos y los
pasos tomados a la fecha son insuficientes. Por
estas razones, es urgente una reforma detallada
del gobierno corporativo que aisle las opera-
ciones diarias de las SOEs de consideraciones
politicas cortoplacistas.

TAMANO ECONOMICO DE LAS SOEs
Para comprender el rol y la relevancia de las SOEs
en la economia china, es necesaria una evaluacion
adecuada de su tamafio. Medir su dimension eco-
noémica es complicado porque las estadisticas ofi-
ciales no son muy detalladas, salvo para el sector
industrial. Por ello, tenemos que usar varias métri-
cas para hacernos una idea de su tamaio real.

1. Las SOEs emplean al 15 por ciento de los
empleados urbanos y producen el 16 por
ciento del valor anadido total.

Las SOEs industriales representan solo el 5
por ciento del total de empresas industriales;
sin embargo, estas absorben el 38 por ciento
del total de activos industriales y el 42 por
ciento de la deuda de empresas industriales.
Las SOEs cuentan con apoyo gubernamental
implicito en la forma de terrenos, los crédi-
tos’, y el acceso alos recursos naturales.
Laproductividad delas SOEs es entre 60y 70
por ciento menor ala de sus pares privadas.
Su apalancamiento es de 180 por ciento en
promedio, con una medianade 100 por cien-
to, altamente concentrado en las industrias

Deuda corporativa china es mas alta que la de paises con similar
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! Deuda Total/Capital Social.
2 Basicamente, los bancos son propiedad del Estado, aungue la Oficina Nacional de Estadisticas (NBS) no las clasifique como SOEs.
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Trayectoria de la intensidad de crédito china es similar a la de paises
gue luego sufrieron una crisis

Unidades adicionales de crédito por unidad de PBI
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pesadas.

De acuerdo con Moodys, el 55 por ciento de
la deuda corporativa pertenece a las SOEs.
Teniendo en cuenta que la deuda de las
empresas no financieras es mayor que el 150
por ciento del PBI actual,ladeuda delas SOEs
representaria al menos 83 por ciento del PBI.

SOEs: PLAN DE REFORMA
EIMPLEMENTACION

Siguiendo la interpretacion del FMI, el plan de
reforma presentado por el Consejo de Estado
tiene los siguientes principios claves:

1.

Reposicionamiento del Estado como
inversionista en vez de operador.
Fomentar la participacion del sector pri-
vado en las SOEs, a través de esquemas de
propiedad mixta. Las reformas mencionan
una reestructuracién del gobierno corpora-
tivo que incluye una profesionalizaciéon dela
administracion de las SOEs.

Clasificacion delas SOEs.

Cada empresa con estructuras de propie-
dad, planes de reforma y criterios distintos
de evaluacion:

«SOEs estratégicas (Defensa, Telecomu-
nicaciones y Energia) tendrdn mercados
protegidos en China y desarrollaran la estra-
tegia de Campeones Nacionales”.

 SOEs comerciales competiran justamente

Espaiia Tailandia

Deterioro de la capacidad de repago

Retorno sobre activos (ROA)
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FUENTE: S&P CAPITAL IQ Y ESTIMACIONES DEL FML.

4.

en el mercado.

« SOEs de funcién social seran evaluadas por
la calidad y cobertura del servicio publico
que provean.

Institucionalizar el liderazgo del partido
comunista.

Incrementar la movilidad entre cargos par-
tidarios y cargos corporativos. En cuanto al
presidente del directorio, siempre seria un
miembro del partido.
Liquidar/Reestructurarlas SOEsinviables.

2015

Apalancamiento Corp. No Fin.
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Plan de largo plazo del gobierno chino que consiste en desarrollar compafiias globalmente competitivas.
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Apoyo crediticio implicito ha
aumentado en los ultimos afios
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Facilitarla salida de SOEs inviables — alrededor
de 350 subsidiarias centrales y 4 000 locales.

Si bien algunas de las reformas propuestas son
consistentes con las directrices de la OCDE para
el gobierno corporativo, el FMI -y la mayoria de
los participantes en el mercado —considera que
todavia queda mucho espacio para interpretar,
especificamente en la conciliacién de una mayor
disciplina de mercado con un liderazgo mas fuerte
del partido en las decisiones corporativas.

Hasta la fecha, la aplicacidn de la reforma ha
sido muy dificil: mientras que las provincias
costeras -y mas modernas- identificaron a las

empresas con problemas a un ritmo acelerado, e
incluso han liquidado/reestructurado algunas de
ellas, las provincias del interior ~donde las SOEs
desempefian un papel importante en la econo-
mia local- avanzaron a un ritmo mucho mas
lento. En parte, debido a su compleja estructura
con multiples capas de empresas subsidiarias, la
reforma de las SOEs centrales ha tenido pocos
avances.

El gobierno también anunci6 reducciones del 10
y 15 por ciento de la sobrecapacidad en las indus-
trias del carbon y del acero durante los préximos
cinco afios y un fondo de 100 000 millones de RMB'
para aliviar los costos de reinsercion laboral y reu-
bicacion geografica de aproximadamente 1,8 millo-
nes de trabajadores que quedarian desempleados
como resultado de esta medida. Sin embargo, este
plan se limita a los sectores del carbon y del acero
y no aborda la holgura presupuestaria que surge
como consecuencia de las garantias implicitas. Otro
punto es que la solucion preferida (fusiones sin
reduccion de tamafio) no promueve la reestructu-
racion de las empresas y solo oculta las ineficiencias
subyacentes al promediarlas dentro de los estados
financieros de una empresa més eficiente.

Segutin el FMI, hay algunos elementos criticos
que la reforma china deberia tener si espera mejo-
rar la eficiencia de las empresas estatales:

1. Triajedelas SOEs.
o Identificar las SOEs que son solidas.
» Liquidar pero no necesariamente clausurar

las inviables.

o Reestructurar las viables insolventes.
Para lograr esto es necesario una mejora del
marco legal actual referido a los casos de
insolvencia, porque actualmente es imposible
manejar eficientemente multiples procesos
de reestructuracion.

2. Endurecerloslimites presupuestales.
o Eliminar las garantias implicitas al permitir
que algunas companias entren en default.
« Eliminar el apoyo implicito en forma de cré-
dito, dotacion de tierras y recursos naturales.
o Aumentar los dividendos, pues las utilida-
des se reinvierten casi en su totalidad.

3. Aumentar la competencia.
o Reducir las barreras de entrada.
« Romper los monopolios administrativos.
o Permitir el ingreso de compaiias privadasa
sectores dominados porlas SOEs.

4. Proveerayudasocial.
Esto ayudara a reducir el impacto que la rea-
signacion de recursos tendra en la poblacién

4 El'nombre oficial de la divisa china es Renmimbi, el Yuan es su unidad de cuenta.

48 IMONEDA N° 172



(( Los problemas de las
empresas gubernamentales
chinas son estructurales
y, en dltima instancia,
relacionados con practicas
inadecuadas de gobierno

corporativo. ’,

y a evitar cualquier brote de inestabilidad
social. El fondo de 100 mil millones de RMB
para las industrias del acero y carbon es un
primer paso.

GOBIERNO CORPORATIVO

Hay varios problemas en las actuales practicas de
gobierno corporativo de las SOEs que el FMI ha
sido reticente en mencionar detalladamente en
sus informes. Sin embargo, Leutert (2016) aborda
directamente estos temas:

1. Fusionessinreducciones generanunaserie
de problemas organizacionales:
a) Operaciones ineficientes.
b)Brechas de comunicacion.
c) Débil supervision.
d) Personal y departamentos redundantes.
e) Equipos ejecutivos en constante conflicto.
f) Estructuras monopolisticas — poco incenti-
voamejorarlacalidad olaeficiencia operativa.

2. Incentivos gerenciales no alineados.

a) Ausencia de perspectivas de promocion -
Durante la era de Hu Jintao, la mayoria de los
jefes de las empresas estatales centrales eran
veteranos de las corporaciones y se retiraron
inmediatamente después.

b) Débiles controles internos — escasos direc-
tores independientes y los CEOs conservan
rango y autoridad con importancia por algu-
na posicién anterior.

3. Pocadistincion entre cargos gerenciales y
politicos.

Cargos conjuntos, es decir, la misma persona
ocupadosoincluso tres delas siguientes posi-
ciones:

a) Secretario local del partido.

b) Presidente del directorio.

c) Gerente general.

En mi opinidn, este es el problema de gobier-
no corporativo mas grave de las SOEs. El
nombramiento conjunto no pone solamente
excesivo poder en manos de un tnico indivi-
duo cuyos incentivos son muy diferentes a la
maximizacion delosbeneficios quelaempre-
sa busca, sino que también hace inviable
cualquier intento razonable de atraer capital
privado para la reforma de propiedad mixta
de las empresas estatales.

CONCLUSION

Los problemas de las empresas gubernamenta-
les chinas son estructurales y relacionados con
practicas inadecuadas de gobierno corporativo.
La mala asignacion del crédito es el resultado del
poder excesivo que los nombramientos conjuntos
le otorgan al gerente: hace lobby a las sucursales
locales de los bancos de propiedad estatal para
obtener acceso a mas crédito con tasas debajo del
mercado. El exceso de capacidad es el resultado de
ver la logica corporativa superada por urgencias
del gobierno, siendo incapaz de rechazar conside-
raciones politicas tales como inversiones contra-
ciclicas y fusiones sin despidos.

China esta teniendo dificultades en encontrar la
manera de fortalecer tanto el liderazgo del partido
como la disciplina de mercado en sus SOEs, dos
objetivos que el mercado entiende como opuestos.
Considero que es posible hacer ambas cosas al
eliminar los cargos conjuntos y nombrar a una
persona diferente para cada posicion. La eleccion
de un presidente con fuertes lazos con el poder
central ayudaria a aislar ala SOE del poder local,
lo cual mejoraria la capacidad del partido para
implementar politicas a nivel nacional. Cada
puesto gerencial debe ser reservado para geren-
tes profesionales sin vinculos con el partido y
evaluado en un marco de desemperio claro de su
trabajo. Con estos puntos en la agenda de refor-
mas, el gobierno fortaleceria su liderazgo y la
disciplina de mercado en las empresas guberna-
mentales y se reposicionaria como inversionista
en vez de operador.
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