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RESUMEN

Si bien algunos economistas rechazan la hipétesis de una burbuja inmobiliaria en China,
observamos que el aumento de los precios de los bienes raices se ha venido desvinculan-
do gradualmente de los salarios reales que se observan en las principales ciudades chinas.
El crecimiento exponencial de los préstamos bancarios podria suscitar en particular
temores de que surjan, en un futuro préximo, problemas de sobrendeudamiento en un
nimero considerable de desarrolladores inmobiliarios. Sin embargo, estas dificultades
son solo la punta del iceberg de problemas mds profundos en la economia china.

Palabras clave: China, sector inmobiliario, burbuja inmobiliaria, especulacién de la
tierra, ciudades, bienes raices.
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THE REAL-EstaTE BUBBLE IN CHINA

Abstract

Although some economists have rejected the hypothesis of a real-estate bubble in Chi-
na, the rise in real-estate prices has gradually become detached from the increase in
real salaries, principally in major Chinese cities. Specifically, the exponential growth
in bank loans may stir up fears of problems related to over-indebtedness for a consider-
able number of real-estate developers in the near future. However, these difficulties are
only the tip of the iceberg of deeper problems within the Chinese economy.

Key Words: China, real-estate sector, real-estate bubble, land speculation, cities, real-
estate.
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LA BULLE IMMOBILIERE EN CHINE

Résumé

Bien que certains économistes repoussent I'hypothése d’'une bulle immobili¢re en
Chine, nous observons que 'augmentation des prix des biens immobiliers s'est gra-
duellement dissociée de celui des salaires réels qu'on observe dans les principales villes
chinoises. La croissance exponentielle des préts bancaires pourrait notamment susciter
des craintes de que surgissent, dans un futur proche, des problemes de surendette-
ment chez un nombre considérable de développeurs immobiliers. Cependant, ces dif-
ficultés ne sont que la pointe de I'iceberg de problémes plus profonds dans I'économie
chinoise.

Mots clés: Chine, secteur immobilier, bulle immobiliére, spéculation fonciére, villes,
biens immobiliers.

A BOLHA IMOBILIARIA NA CHINA

Resumo

Ainda que alguns economistas neguem a hipdtese de uma bolha imobilidria na China,
observamos que o aumento dos pregos dos bens iméveis se desvinculou gradualmen-
te dos saldrios reais que se observam nas principais cidades chinesas. O crescimento
exponencial dos empréstimos bancdrios podia suscitar em particular temores de que
surjam, num futuro préximo, problemas de serio endividamento num numero consi-
derdvel de incorporadores imobilidrios. No entanto, essas dificuldades sio s6 a ponta
do iceberg de problemas mais profundos na economia chinesa.

Palavras-chave: China, setor imobilidrio, bolha imobilidria, especulagao da terra, ci-
dades, bens imdéveis.
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INTRODUCCION

Con una tasa de crecimiento del P18 de 7.8% en 2012y 7.6% en 2013, China
comienza a sentir los efectos de la reciente crisis econémica mundial y de la cai-
da de su superdvit comercial (de 8.8% del P1B en 2007 a 2.7% en 2012), lo cual
muestra que el pais estd con menor capacidad de apoyarse en las exportaciones
para estimular su economia. Sin embargo, si bien es frecuente que se insista en
los factores externos para explicar la desaceleracién del crecimiento chino, a
menudo nos olvidamos de que sigue habiendo dificultades atin mds profundas
en la economia de este pais; tritense de los fenémenos de sobreproduccién
recurrentes en el aparato productivo, que inciden en la rentabilidad, o los pro-
blemas que enfrentan los gobiernos locales para equilibrar sus presupuestos,
o la fuerte subida de los precios en el sector inmobiliario. Con respecto a este
tltimo punto, si bien la inflacién sigue siendo moderada, con un incremento
del indice de precios al consumidor de sélo 2.6% en 2012, encontramos efec-
tivamente que la evolucién de la subida de los precios de los bienes raices es
mucho mds acentuada, con incrementos medios anuales superiores a 10% en
las grandes ciudades de la costa desde mediados de la década de 2000.

Con base en el andlisis de la literatura que hay sobre el sector inmobiliario
chino y en las estadisticas de los organismos nacionales, este articulo se centra-
14, en primera instancia, en demostrar la presencia de una burbuja inmobiliaria
que puede reventar repentinamente en el futuro y en poner en duda el creci-
miento econdémico chino. Acto seguido, el centro estard en los motivos precisos
de este aumento de los precios, en particular en el papel que desempena la
deuda y la especulacién de la tierra que han propiciado las autoridades locales.
Por dltimo, se verd que el gobierno central dificilmente podria controlar la for-
macién de esta burbuja, en parte porque su estallido podria revelar problemas
mucho mds profundos en la economia china y en su aparato productivo.

LA PRESENCIA DE UNA BURBUJA INMOBILIARIA EN CHINA
Los argumentos en contra de la hipétesis de una burbuja inmobiliaria
Un sector inmobiliario en pleno crecimiento
Entre 2004 y 2011, los precios del sector inmobiliario se han duplicado en

promedio en las 35 ciudades mds grandes de China, y fueron muchos los
estudios sobre esta evolucién en 2010 (Ahuja y Cheung, 2010; Lu Gao, 2010;
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Muto y Matsunaga, 2010). Sin embargo, los precios han aumentado “sélo”
17% en promedio en 2010, frente a 24% en 2009, y un inicio de descenso de
los precios incluso comenzé a declararse en 2011 (hasta mediados de 2012).
Esta tendencia ha sido estudiada por la Comisién Nacional de Desarrollo y
Reforma (cNDR), con base en una muestra de 1 000 bienes raices selecciona-
dos en 70 ciudades en el mercado de inmuebles nuevos y de segunda mano, asi
como por la Universidad de Tsinghua (Deng, Gyourko y Wu, 2010). Como
resumen del trabajo de la cNDR, la siguiente grafica muestra que la mayoria
de las ciudades chinas estudiadas ciertamente registraron una tendencia a la
baja de los precios inmobiliarios entre octubre de 2011 y mayo de 2012, pero
también se observa que estos tltimos se han recuperado desde entonces.

Grdfica 1. Evolucidn de los precios de la vivienda en lus 70 ciudades mds grandes de China, en nimero de ciudades
que registraron un aumento, una disminucion o un estancamiento de los precios del metro cuadrado
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Fuente: National Bureau of Statistics, “Sale price indices of residential buildings in 70 large and medium-sized cities”,
2013.

La desaceleracion que se observé en el periodo 2011-2012 fue propiciada
por las medidas adoptadas por el gobierno chino para limitar la especulacién
inmobiliaria, mismas que se estudiardn en la segunda parte de este articulo.
No obstante, es innegable que el sector inmobiliario chino experimenta un
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gran auge desde mediados de la década de 2000, en particular en las cuatro
ciudades costeras que se presentan a continuacion (véase la grifica 2). De
acuerdo con los dltimos trabajos de Yongheng Deng, Joseph Gyourko y Jing
Wu (2012), el incremento de los precios incluso se subestimaria, dado que las
investigaciones que han llevado a cabo los organismos oficiales dificilmente
distinguen el mercado de las propiedades nuevas del de segunda mano, cuan-
do el primero, que concentra los mayores aumentos de precios, representa mds
de 60% de las ventas realizadas en los tltimos tres anos.

Tras el aumento de los precios inmobiliarios, las inversiones en este sector
también registran una tendencia al alza desde 2004. Estas tltimas representan
una proporcion creciente de la inversién interna, al haber pasado de 23% de
la inversion total en 2004 a 31% en 2011 (véase la grifica 3). Debido a estas
importantes inversiones en el sector inmobiliario, China ahora consume alre-
dedor de 60% del cemento que se produce en el mundo y 43% de los equipos
de construccién, como las excavadoras y las palas cargadoras (Deng, Gyourko
y Wu, 2012). En la actualidad, el sector de la construccién consume 40% del
acero producido en el pais, que representa 12% del p1B, y emplea a 14% de la
poblacién activa nacional (BBva, 2012).

Grdfica 2. Precios de los bienes raices en las principales ciudades chinas (en yuanes por metro cuadrado)
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Fuente: NBS, CEIC, BBVA Research.
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Grdfica 3. Inversion inmobiliaria en China (en millones de yuanes)
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Fuente: National Bureau of Statistics, China Stafistical Yearbook, 2011y 2012.

Un incremento de los precios que se explica por el auge econdmico del pais

A pesar de este fuerte crecimiento del sector inmobiliario, algunos autores,
entre ellos Ahuja y Cheung (2010), rechazan la hipétesis de una burbuja al
senalar que este crecimiento se concentra en las regiones costeras, que son las
que registran el mayor crecimiento econémico. El aumento de los precios de
los bienes raices, por tanto, serfa el corolario de este crecimiento, y al contrario
de lo que supuestamente estd detrds de la hipétesis de una burbuja susceptible
de reventar, este desarrollo serfa perfectamente sostenible.

De Kindleberger (1978) a Shiller (2003), una burbuja en efecto se define
como un aumento excesivo de los precios en relacién con el valor fundamental
de los bienes intercambiados y los ingresos, aumento que tenderia a agravarse
debido a los comportamientos especulativos que engendra, es decir, las deci-
siones de compra se toman con el Gnico propdsito de obtener un beneficio en
la reventa. Sin embargo, podria pensarse que la fuerte presién que se observa
en el mercado de los bienes raices se explica principalmente por el aumento de
los ingresos urbanos, acompanado por un crecimiento del p1B muy elevado:
mientras que el incremento del P18 gira en torno a 10% desde hace 30 anos,
los salarios reales urbanos han aumentado 15% en promedio cada ano (China
Statistical Yearbook, 2012; gréfica 4).
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Grdfica 4. Salario real anual urbano promedio en China (en yuanes de diciembre de 2010)

25 - 25000
20 | L 20 000
o 15 15000
10 - 10000
54 L 5000
0 4 L0
NN TN OIMT~NTCoN O NN TN O~~~ r-NM S 1 o~ oo~
S EREEREE R RN REEEEREE8E88EE

= Sqlario real —m— (recimiento anual (en %)

Fuente: China Statistical Yearbook

Cabe hacer notar que mientras sélo 17% de los hogares chinos eran pro-
pietarios de su vivienda en 1990, esta proporcién pasé a 86% en 2005 (Cha-
mon y Prasad, 2005). Por otra parte, los chinos ahorran una parte cada vez
mayor de sus ingresos para hacer frente a sus futuras compras de bienes raices
(Wang y Wen, 2012; Bussiere y Kalantzis, 2013), ya que si bien la mayoria de
las familias urbanas son ahora propietarias de su vivienda, tres cuartas partes
de ellas siguen deseando comprar una de calidad superior (Guo y Mongrué,
2009): la tasa de ahorro de los hogares alcanzé 25% de sus ingresos brutos
disponibles en 2012, frente a 17% en 1995.

Asimismo, el mercado inmobiliario comenzé a abrirse en la década de
1990 y, posteriormente, se adopté una serie de medidas para dar acceso a la
propiedad a los hogares urbanos, cuyas viviendas eran proporcionadas hasta
entonces por la empresa publica que los empleaba (Barth, Lea y Li, 2012).
Sobre todo desde la década de 2000, los chinos no sélo pueden disfrutar de
sus importantes ahorros, sino también de una politica monetaria muy acomo-
daticia (véase la gréfica 5): la tasa de los préstamos a un afio apenas alcanzé
6% en julio de 2013, un porcentaje extremadamente bajo en un pais donde el
crecimiento anual del p1B gira en torno a 10% desde hace tres décadas.
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Grdfica 5. Tasas de interés (préstamos a un afio) (%)
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Fuente: People’s Bank of China, China Monefary Policy Report, 2012.

Por dltimo, otra explicacién que suele presentarse para rechazar la hipéte-
sis de una burbuja inmobiliaria china es la velocidad de la urbanizacién en el
pais, que requiere inversiones cada vez mayores en el dmbito inmobiliario y
que provoca un fuerte aumento de los precios en este sector. Es asi como, en
2012, la tasa de urbanizacién alcanzé 52.57%, cuando en 1980 era inferior a
20%. Esta urbanizacién va aparejada a una mejora de las condiciones de vida
de las familias chinas, en particular de su vivienda: el espacio de vida promedio
alcanza 27 metros cuadrados por persona en 2007 contra 6.7 en 1978 (Bingxi
y Lijuan, 2007).

Un alza de los precios es, sin embargo, insostenible en el largo plazo
Un peso cada vez mayor en el presupuesto de los hogares

Por consiguiente, todos los argumentos anteriores podrian poner en duda la
supuesta presencia de una burbuja inmobiliaria, de un nivel de precios exce-
sivo en relaciéon con el valor fundamental de los bienes intercambiados, y no
habria ninguna razén para que los precios bajen en el futuro. Antes de que
reviente, parece en efecto dificil observar la realidad de una burbuja, pero
algunos indicadores pueden marcar objetivamente un aumento despropor-
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cionado de los precios inmobiliarios y esta evolucién podria conducir a una
fuerte caida de los precios cuando estalle la burbuja. De hecho, esta situacién
se hace evidente por un alza de los precios que no guarda relacién con el au-
mento de los ingresos (Kindleberger, 1978). Chung y Kim (2004) analizan asi
la formacién de una burbuja en Corea del Sur desde la década de 2000, me-
diante la observacién del indice de precios de las viviendas sobre los ingresos
anuales (PIR: price-income ratio, relacién precios-ingresos) superior a 10, que
llega a alcanzar 15 en algunas zonas de Seul, mientras que el nivel “razonable”
de esta relacién se estima en 3-4 (Chung y Kim, 2004).

Ademis de esta relacién, cabe subrayar el peso de los préstamos hipoteca-
rios durante la formacién de una burbuja, un fenémeno estudiado por Koh
y Mariano (2004) o por Chung y Kim (2004). Por ejemplo, en visperas de
la crisis asidtica de 1997 -y de igual forma en Japén a finales de la década de
1980-, el volumen de los préstamos bancarios superaba 100% del p1B, mien-
tras que los inmobiliarios representaban mds de 50% del total. Los bancos son
asi victimas de una “miopia del desastre” (Herring y Wachter, 2002), lo que
hace que subestimen los riesgos asumidos y multipliquen los préstamos, no
s6lo debido a la fuerte competencia entre ellos, sino también al aumento del
precio de las garantias.

En el caso de China, la primera dificultad que acompafa el aumento de los
precios es que estd provocando que las familias chinas ahorren cada vez mds
(Chamon y Prasad, 2008), mientras que la demanda interna sigue siendo muy
baja. Si bien la tasa de ahorro de los hogares chinos no es mds alta que la de
Taiwdn o Singapur, donde alcanza 30% de los ingresos disponibles, la partici-
pacién del consumo en el P1B es mucho menor en China, inferior 40% (frente
a més de 60% en Singapur y Taiwdn) (China Statistical Yearbook, 2012). De-
bido a este ahorro masivo, se observa una desconexién cada vez mayor entre el
fuerte aumento de la inversion y la demanda interna, en un contexto en el que
la formaci6n bruta de capital fijo alcanzé un récord mundial: 48% del p1B en
2012. Sin embargo, los chinos utilizan una proporcién cada vez mayor de sus
ingresos para la compra de su vivienda, lo que incide en su consumo y refuer-
za los fenémenos de sobreproduccién que castigan atin mds la productividad
decreciente (Gaulard, 2009; Lee, Syed y Liu, 2012), problema que trataremos
con mds detalle en la segunda parte de este articulo.

El indice de precios de la vivienda sobre los ingresos anuales alcanza en
promedio 8.5 en las ciudades chinas, y es superior a 14 en ciudades de la costa;
compdrense estas cifras con el indice de ocho que se observé en Espafa o en
Estados Unidos en el punto mds alto de sus respectivas burbujas inmobiliarias
(Deng, Gyourko y Wu, 2010; Ding, 2012). Por esta razdn, se estima que las
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parejas jévenes urbanas se ven con frecuencia obligadas a agotar los ahorros de
sus cuatro padres para convertirse en propietarias de una vivienda, un proceso
que, evidentemente, se ve facilitado por la politica de un solo hijo. Si bien las
bajas tasas de interés estimulan el endeudamiento de los hogares urbanos, hay
que destacar que 30% de las compras de bienes raices se realizan sin necesi-
dad de recurrir al crédito bancario (Guo y Mongrué, 2009), lo que revela la
presién cada vez mayor de la actual subida de los precios en el presupuesto
familiar.

Un aumento importante de los créditos bancarios

Las compras de bienes inmuebles, sin embargo, se ven atin mds estimuladas
en la medida en que, desde hace unos 10 anos, los hogares chinos obtienen
cada vez con mayor facilidad crédito bancario. Ya desde 1998, el gobierno
comenz6 a fomentar el desarrollo de préstamos inmobiliarios para enfrentar la
crisis asidtica y estimular la demanda interna en un contexto de privatizacién
de todo el parque inmobiliario chino. Desde esa fecha, los préstamos pueden
representar 80% del valor del precio de compra del bien raiz, al menos para
la primera propiedad comprada, y el plazo médximo autorizado es de 30 anos
(Bingxi y Lijuan, 2007). La politica monetaria china presenta también un ca-
rdcter expansivo, pese al ligero aumento de las tasas de interés y de los requisi-
tos de reservas obligatorias entre 2010 y 2012, con el objetivo de luchar contra
el sobrecalentamiento. Por ello, entre 2004 y 2012, los préstamos bancarios
aumentaron en 208% (véanse las gréficas 6y 7).

Los préstamos hipotecarios, que representan mds de 80% de los préstamos
otorgados a los hogares (Bingxi y Lijuan, 2007), constituyen sélo una pequena
proporcién de los préstamos totales de la banca, pero ésta estd en constante
aumento —de 4.6 a 19.4% entre 1999 y 2012 (véase la grafica 7). Asi, el valor
de los préstamos hipotecarios se ha multiplicado por 27 entre 1999 y 2012,
y si bien estos préstamos representaron 5% del P1B en 1999, su participacién
es de 24% en 2012 (BBVA Research, 2012). Sin embargo, el crédito bancario
al sector privado ya ha alcanzado 135% del p1B en 2012 (contra 88% en
1995), una tasa similar a la observada en los paises asidticos de reciente indus-
trializacion antes de la crisis de 1997 y en Japén a finales de la década 1980
(Chen y Zhang, 2013), y mucho mds alta que el de los demds paises llamados
“emergentes”, con los cuales, por lo general, se ve comparada China (véase la

gréfica 6).
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Grdfica 6. Préstamos bancarios otorgados al sector privado (en % del PIB)
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Grdfica 7. Préstamos bancarios en China, en millones de yuanes
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Aunque constituyen dos terceras partes de los préstamos hipotecarios (el
resto se otorga a los desarrolladores (BBvA, 2012), las hipotecas que se conce-
den a los hogares sélo representan 13% de los préstamos bancarios, lo que estd
muy por debajo del porcentaje de los paises de la ocpE, que van de 35 a 50%
(BBVA, 2012). Sin embargo, en los dltimos afios China se ha caracterizado
por el acelerado desarrollo de un sector bancario informal, el famoso shadow
banking, lo que impide conocer a ciencia cierta el nivel de endeudamiento
de las familias, las empresas y los gobiernos locales. Entre 2010 y 2012, con
el endurecimiento de la politica monetaria, los bancos transfirieron parte de
la deuda, sobre todo a sus cuentas de orden, con la creacién de productos de
financiamiento alternativos (Faure y Peltier, 2013). El financiamiento infor-
mal corresponde a préstamos intercompanias, a determinadas actividades de
cuentas de orden del sector bancario formal, a actividades de microfinanzas,
pero también a los préstamos concedidos por muchas empresas de crédito
informales y clandestinas que se han desarrollado en los tltimos afos (Faure
y Peltier, 2013).

Si se agregan Unicamente los financiamientos fuera del balance del sec-
tor bancario al crédito bancario oficial, se alcanza una tasa de financiamiento
del sector privado de 170% (Faure y Peltier, 2013). Segtn otras estimaciones
(Chen y Zhang, 2013), esta tasa serfa incluso superior a 200%, si se agregaran
los préstamos de todo el sector informal. Oficialmente, los préstamos inco-
brables s6lo representan 1% de los créditos, pero la agencia de calificacién
Fitch los estima mds bien del orden de 5 a 6% (Faure y Peltier, 2013) y, segtin
Violaine Cousin (2011), serfan incluso superiores a 10% del p1s.

Sin embargo, la deuda contraida por los desarrolladores representa ya ofi-
cialmente 71% de sus activos (Chen y Zhang, 2013), frente a 40% en 2009,
lo que indica que los desarrolladores dependen en gran medida de los présta-
mos bancarios, asi como que su posicién es extremadamente riesgosa en caso
de que caigan los precios inmobiliarios (Chen y Zhang, 2013).

Pero se ve que el principal problema que plantea el crecimiento del crédito
bancario se relaciona con la deuda de los gobiernos locales y el papel que des-
empenan estos tltimos en la formacién de la burbuja inmobiliaria. En efecto,
hoy en dia los gobiernos locales y las empresas publicas a ellos vinculadas,
representan casi tres cuartas partes de los préstamos que otorga el sector ban-
cario formal en ese pais (Cousin, 2011), y su papel en el aumento del precio de
los bienes raices indica de hecho que hay problemas profundos en el sistema
productivo chino.
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RAZONES ESTRUCTURALES PARA LA FORMACION
DE LA BURBUJA INMOBILIARIA

Dificultades financieras de las autoridades locales
Especulacion del suelo e inmobiliaria de los gobiernos locales

Los gobiernos locales (provincias, cantones y comunas) logran eludir las pro-
hibiciones que pesan sobre los bancos de otorgarles préstamos gracias a la crea-
cién de empresas ad hoc, las “plataformas de financiamiento de los gobiernos
locales” (Local Government Financing Vehicles, LGFv, por sus siglas en inglés).
Por medio de estos organismos de financiamiento, los gobiernos locales han
podido absorber alrededor de 50% de los préstamos bancarios que se han
otorgado durante los tltimos 10 afos (Artus, 2011) y se considera que hoy
en dfa cada autoridad local estd vinculada a unas 10 LGFv, contra dos a cuatro
en 2008. De acuerdo con una auditoria realizada por la Oficina Nacional de
Auditorfa (Nao, por sus siglas en inglés) en 18 provincias, 16 ciudades y 36
cantones (Artus, 2011: 285), las entidades territoriales estudiadas presentan
una tasa de endeudamiento superior a 400% de sus ingresos.

Este endeudamiento, cada vez mayor, hace que las autoridades locales de-
sempefien un papel en la formacién de la burbuja inmobiliaria china. En efec-
to, para capitalizar sus organismos de financiamiento, los gobiernos locales
transfieren sus terrenos o inmuebles que sirven como garantia con los bancos.
En este contexto, el estatus especial de la propiedad de la tierra es esencial
para comprender mejor el desarrollo del sector inmobiliario desde la década
de 2000: legalmente, los terrenos siguen perteneciendo al Estado en las zonas
urbanas y a los gobiernos locales, esencialmente a los comités de poblados, en
las zonas rurales. Sin embargo, desde 1988 se ha consignado en la Constitu-
cién china que los gobiernos locales estin autorizados a vender derechos de
uso del suelo, lo que explica las expropiaciones masivas de decenas de millones
de campesinos (Rozelle y Swinnen, 2006: 221). Al principio, estos derechos,
en su mayoria, han sido adquiridos a precios muy bajos por empresas publicas
o por relaciones cercanas de las autoridades locales que desean aprovechar de
esta forma el bajo costo de la tierra (Aglietta y Bai, 2012: 357) y generar répi-
damente ingresos con sus inversiones inmobiliarias.

En 2010, se lleg6 a estimar que 71% de los derechos de uso del suelo en
Pekin habian sido comprados por empresas publicas, frente a 37% en 2003
(Deng, Gyourko y Wu, 2010). De las 129 empresas estatales controladas por
el gobierno central y supervisadas por el Consejo de Administracién y Su-
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pervisiéon de Empresas del Estado (sasac, por sus siglas en inglés) 70% habia
realizado inversiones en bienes raices (Hu, 2011: 34); y se supone que esta
proporcién es ain mayor en el caso de las empresas publicas que dependen de
los gobiernos locales. Por esta razdn, la tercera parte del plan de estimulo de
2008 se habria orientado al sector inmobiliario.

Este sistema no sélo permite que los gobiernos locales y las empresas
publicas vinculadas a ellos inviertan en el sector inmobiliario mediante prés-
tamos que obtienen de los bancos, sino que una parte de aquéllos también los
aprovechan para obtener beneficios mediante la posterior reventa de derechos
de uso del suelo a precios mds altos (Liu, 2008). Con el fin de limitar el
fenémeno de la corrupcién, desde 2004 la ley exige que las transacciones
destinadas a transferir derechos de uso de suelo se realicen en el mercado, y
no mediante negociaciones efectuadas directamente con los gobiernos locales.
Aunque es dificil de aplicar, esta regla explica que, desde mediados de la dé-
cada, la proporcién de la tierra en el valor inmobiliario no deje de aumentar
(Liu, 2008: 35), para representar mds de 23% del precio de la vivienda (Liu,
2008: 79), hasta llegar a 60% en Pekin, ya que las especulaciones sucesivas
en el derecho de uso de un terreno hacen que su precio aumente de manera
considerable. Desde hace 10 afios, se estima que el precio promedio de la
tierra ha aumentado 192%, frente a un crecimiento de 250% de los bienes
inmuebles (Chen y Zhang, 2013).

Poco dispuestos a atraer a residentes de bajos ingresos, los gobiernos locales
favorecen asimismo las inversiones en el sector residencial de lujo, que pueden
atraer a familias de altos recursos, lo que a su vez genera aumentos significa-
tivos de la recaudacion fiscal (Liu, 2008: 254). Este comportamiento genera
una relacién atin mds elevada entre los precios de la vivienda y los ingresos de
los hogares mds pobres. Segtin Gao Lu (2010: 16), mientras que esta relacién
alcanza 20 en promedio en las 10 ciudades mds grandes de China, se ubica
s6lo en 2.45 para 20% de los mds ricos, contra 22.69 para 20% de los mds po-
bres (con una media de 5.6 y de 9.7, respectivamente, en el resto del mundo).

Sin embargo, en 1998, una ley definia el concepto de “viviendas de costo
moderado” (jingji shiyong fang) cuya venta estaba subvencionada, que se su-
maba al de “viviendas de bajo costo” (lianzu fang) para las cuales se subvencio-
naba mds bien el alquiler. Esta nueva politica estaba destinada a proporcionar
viviendas a las familias con ingresos bajos y medios por un precio que sélo
sobrepasaba 3.5% el costo de la construccién. Sin embargo, hoy en dia obser-
vamos que nada mds 3% de las viviendas construidas son de costo moderado,
frente a un mdximo de 25% a finales de la década de 1990 (Barth, Lea y Li,
2012: 4).
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Como una fuerte sefal de un fenémeno masivo de especulacién, mds que
de un desarrollo del sector inmobiliario que responda a la demanda de los
hogares que mucho lo necesitan, las inversiones en la construccién y en el sec-
tor residencial de lujo podrian mds bien revelar fenémenos de sobreinversion
considerables, los que cada vez estin mds mediatizados en los Gltimos anos,
ya sea que se trate de la proliferacién de ciudades fantasmas, entre las cuales
estd Ordos' en Mongolia Interior que es bastante caracteristica, con carreteras
y acropuertos subutilizados, asi como la multiplicacién de viviendas vacias,
estimadas en mds de 70 millones en la actualidad (Barth, Lea y Li, 2012: 14).

Sin embargo, este comportamiento de los gobiernos locales, consiste en
provocar el aumento de los precios de los bienes raices y en atraer a su territo-
rio a las familias mds ricas mediante la promocién de inmuebles residenciales
de lujo, y se explica en realidad por las profundas dificultades financieras a las
que aquéllos se enfrentan en la actualidad.

Ingresos indispensables para los gobiernos locales

El papel que desempenan los gobiernos locales en la escalada de los precios
de los bienes raices les permite extraer ingresos considerables de este sector.
En 2009, de un ingreso total de 3 258 millones de yuanes para el conjunto
de los gobiernos locales, se estimaba en 481 000 millones (15%) la parte que
provenia del sector inmobiliario (Muto y Matsunaga, 2010: 6). Sin embargo,
hay ingresos importantes que no estdn incluidos en este monto, tales como los
recursos derivados de la venta de derechos de uso del suelo que se obtuvieron
gracias a las expropiaciones, a cambio de importes irrisorios, de que fueron
objeto los campesinos. Por ejemplo, en Pekin y en la provincia de Zhejiang, la
venta de derechos de uso del suelo representa por si sola 30% de los ingresos
de los gobiernos locales (Ahuja y Cheung, 2010: 4). En escala nacional, si
sumamos las transferencias de tierras a los ingresos procedentes de las inversio-
nes inmobiliarias realizadas, el total de los ingresos relacionados con los bienes
raices ascendié a 1 366 millones de yuanes, es decir, casi 50% de los ingresos
totales de los gobiernos en 2009 (Muto y Matsunaga, 2010).

Estos ingresos son ahora esenciales para los gobiernos locales debido a las
profundas dificultades financieras que enfrentan (Chen y Zhang, 2013). Con
la politica de recentralizacién de 1994, el gobierno central capté entre 50
y 55% de los ingresos fiscales anuales, frente a 33% en la década anterior,
aunque desde finales de los noventa 80% del gasto publico es erogado por los
gobiernos locales (Wong, 2000). Estos tltimos deben asumir financieramente
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Grdfica 8. Saldo presupuestario del gobierno central y de los gobiernos locales (en % del PIB)
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Fuente: China Statistical Yearbook.

los servicios publicos, asi como la instrumentacién de las politicas sociales del
Estado: esto significa que actualmente mds de 90% del gasto en educacién, sa-
lud y proteccién del medio ambiente corre por cuenta de las autoridades. Esta
evolucién de la participacién en los gastos e ingresos publicos estd causando
una ampliacién del déficit de los gobiernos locales, que pasé de 3% del P1B en
1994 a 8.5% en 2011 (véase la grifica 8). Y si la deuda del gobierno central
ascendié a s6lo 20% del piB, la de los gobiernos locales en 2012 ya se situaba
oficialmente en 27% frente a 18% a finales de 2008.

De ahi que las autoridades locales dependan en gran medida del alza de
los precios del sector inmobiliario y de la tierra para allegarse de ingresos su-
ficientes. Por esta razdn, la eficacia de las medidas adoptadas por el gobierno
central para limitar la especulacién en este sector sigue siendo limitada. Para
facilitar, en particular, el financiamiento del gasto de los gobiernos locales y
evitar la falta de transparencia de las plataformas de financiamiento, que se
han utilizado hasta el momento para obtener préstamos bancarios, en octubre
de 2011 el gobierno central puso en ejecucién un programa piloto de emisién
de bonos municipales en ciudades como Shanghdi y Shenzhen, asi como en
las provincias de Guangdong y Zhejiang. En especial Shanghdi y Chongging
estdn autorizadas a recaudar un impuesto sobre la propiedad (Peltier, 2013),
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lo que no solo ayudaria a aumentar los ingresos de estas comunidades, sino
también a luchar contra la especulacién inmobiliaria (Barth, Lea y Li, 2012).

Por otra parte, con miras a luchar contra la especulacidn, estd prohibido
dejar un terreno baldio, y los gobiernos locales tienen a su cargo la recupera-
cién de los derechos de uso del suelo cuando pasados dos anos, las obras de
construccién no han empezado adn (Liu, 2008). Sin embargo, el solo hecho
de cavar un hoyo en la tierra marca legalmente el inicio de una construccién,
lo que representa una grave falla en el control de la especulacién. Por tltimo,
el gobierno central sigue alentando la construccién de viviendas sociales a
precios bajos; y deben construirse 36 millones de viviendas subvencionadas
antes de 2015, pero los gobiernos locales no necesariamente consideran que
sean de su interés, aun cuando la construccién de estas unidades depende en
gran medida de ellos.

Los conflictos de intereses entre los gobiernos locales y la administracién
central han llevado a esta dltima a luchar contra la formacién de la burbuja
mediante la adopcién de medidas relativas a los demds agentes econémicos
presentes en este mercado. En términos de politica monetaria y con el objetivo
de limitar el sobrendeudamiento bancario, la tasa de interés de los préstamos
a un afno aumentd constantemente entre 2009 y finales de 2011 —de 5.31 a
6.56%- y, sobre todo, el coeficiente de reservas obligatorias se incrementé de
14% en 2009 a 21.5% en 2011. Entre 2010 y 2011, este coeficiente aumenté
12 veces, mientras que la tasa de interés se increment6 tres. Ademds, en 2010
se promulgaron también nuevas reglas, mds centradas en el sector inmobi-
liario y, al ano siguiente, “ocho nuevos articulos” (Seki, 2012), en particular
para limitar los préstamos bancarios con fines hipotecarios. Desde 2010, por
ejemplo, se suspenden los préstamos mds alld de la tercera vivienda comprada;
la aportacién minima para la compra de una vivienda subié de 20 a 30% v,
desde 2011, a partir de la segunda vivienda, la aportacién personal exigida
asciende a 60% del precio de venta de la propiedad.

Si bien es probable que estas medidas habrian seguido provocando una
ligera disminucién de los precios entre 2011 y 2012 (véase la grifica 1), se
han visto contrarrestadas por la accién de los gobiernos locales, especialmente
porque al Estado le conviene que surtan sus efectos para limitar el alcance
del déficit que presentan. De manera particular, veremos que no es tanto la
alta rentabilidad de las inversiones inmobiliarias lo que impulsa a los agentes
econdémicos a invertir en este sector, sino la rentabilidad cada vez menor del
aparato productivo. Por consiguiente, el estallido de la burbuja inmobiliaria
serfa muy peligroso para la economia china, ya que podria revelar los proble-
mas de sobrendeudamiento de los gobiernos locales, asi como las importantes
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y riesgosas implicaciones de las empresas, publicas y privadas, nacionales y
extranjeras, en el sector inmobiliario. Esta situacién explica la reduccién, el
5 de diciembre de 2011, del coeficiente de reservas obligatorias, la primera
reduccién en tres afos que el gobierno chino habia permitido a los bancos,
asi como la disminucién de la tasa de interés de referencia a partir de junio
de 2012 (véase la grafica 5) y, desde marzo de 2012, la concesién de tasas de
interés preferenciales a los compradores primerizos (BBva, 2012).

Las dificultades del aparato productivo
Los problemas que enfrenta el sector productivo

Aparte del hecho de que el sector de los bienes raices se estd volviendo cada vez
mis lucrativo para los inversionistas y que permite aumentar los ingresos de
los gobiernos locales que enfrentan dificultades financieras, el objetivo de este
articulo es dar a conocer otra debilidad estructural, directamente relacionada
con el aparato productivo, que explica la formacién de la burbuja.

La desvinculacién entre una inversién que alcanza 48% del p1B en 2012 y
una demanda cercana a 35% del p1B genera, desde hace mucho, capacidades
de produccién ociosas en China: en 1980, sélo se utilizé 66% de la capacidad
de produccidn del aparato productivo (Boutillier y Uzinidis 1989: 19). A fina-
les de la década de 1990, en la regién de Guangdong, en pleno auge industrial,
52% de las 320 empresas estudiadas registraron tasas de utilizacién de sus
bienes de produccién inferiores a 40% (Mingi Li, 2004). Estos problemas se
acentuaron durante la década del 2000, ya que las exportaciones han resultado
ser cada vez menos suficientes para absorber los excedentes de produccién.

Hoy en dia, la proliferacién de inversiones sigue siendo responsable de los
fenémenos de sobreproduccién y la competencia en muchos sectores obli-
ga a las empresas a bajar sus precios y, en ocasiones, a recurrir a las redes
mafiosas para deshacerse de los competidores més peligrosos (He, 1999). En
2006, segtn el ministro chino de Desarrollo Nacional, Ma Kai, la capacidad
de produccién del sector del acero superaba a la demanda en 120 millones de
toneladas, y en la industria del carbén se observaba un exceso de produccién
de 100 millones de toneladas.

Desde finales de 2009, las autoridades reconocen claramente los excesos
de capacidad, por lo que han prohibido los préstamos bancarios, asi como el
financiamiento mediante la emisién de bonos y acciones en seis sectores de la
economia china (acero, cemento, energia edlica, quimica del carbén y vidrio)
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(Delozier y Rebillard, 2010). El problema del exceso de inversién también
explica que el gobierno central haya decidido poner en ejecucion, desde enero
de 2013, un proceso de concentracién de empresas en 19 sectores.” Hasta ese
momento, los fenémenos de sobreproduccién habian dejado de aumentar,
tanto mds cuanto que las provincias chinas trataban siempre de estimular las
empresas locales mediante toda una serie de protecciones arancelarias (Poncet,
2004; Batisse, 2005).

Es importante destacar el papel de las autoridades locales y las empresas
publicas en esta evolucién. Es asi como se han conservado empresas estatales
poco productivas con la finalidad de reducir al minimo los riesgos sociales que
plantea la liberalizacién de la economia y, por otro lado, la inversién publica
sigue representando 40% de la inversién total en China, toda vez que 17% de
las empresas asentadas en el territorio chino son estatales. La baja rentabilidad
de estas Ultimas se atribuye a veces a su funcién social (Yueh, 2010: 140), asi
como al hecho de que estdn instaladas en zonas donde los precios se mantie-
nen a un nivel muy bajo para facilitar la acumulacién nacional (Oi, 2010).
En lugar de centrarse inicamente en la rentabilidad econémica, desempenan
una funcién social y econémica que resulta fundamental en la bisqueda de la
acumulacién nacional.

China se enfrenta hoy en dia a un problema de exceso de inversiones que
se manifiesta en el hecho de que el fuerte aumento de la productividad del tra-
bajo, que se observa en este pais desde 1991, viene acompanado de una dismi-
nucién de la productividad del capital (Barnett y Brooks, 2006; Cieniewski,
2006; Qin y Song, 2009; Lee, Syed y Liu, 2012), asi como de una decreciente
productividad total de los factores (Delozier y Rebillard, 2010). Podemos ana-
lizar también esta disminucién de la productividad del capital como la conse-
cuencia de todo proceso de acumulacidn, a tono con los estudios de muchos
economistas, ya sea de Karl Marx en el siglo x1x, con su tesis sobre la tendencia
a la baja de la tasa de beneficio, asi como el modelo de Solow y, recientemen-
te, la teoria de la middle income trap (Eichengreen, Park y Shin, 2013). Esta
ultima se centra principalmente en la pérdida de la competitividad provocada
por el aumento de los salarios y por la subida del costo salarial unitario (Cai,
2012; Artus, 2013). El propésito de este articulo no es volver a estas teorfas,
que serdn objeto de otro estudio, ni explicar la causa de la disminucién de la
productividad que incide en la rentabilidad del capital. Se trata, sobre todo,
de establecer un vinculo entre este fenémeno y las inversiones masivas que se
realizaron en el sector inmobiliario y que han contribuido a la formacién de
una burbuja.
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Un andlisis marxista de la burbuja inmobiliaria

Ya en 1929, el economista marxista polaco, Henryk Grossman, trataba de ex-
plicar el auge extremadamente fuerte del sector financiero y de las inversiones
en bienes raices en Estados Unidos: en ese entonces veia en estos fenémenos la
consecuencia de la reduccién de la tasa de beneficio que sufria el aparato pro-
ductivo (Grossman, 1992: 116). Estos sectores representaban efectivamente
nuevas oportunidades de inversién para captar los excedentes de capital. La
desaceleracién del proceso de acumulacién en el dmbito productivo, facilitado
por el auge de sectores meramente especulativos, permitia también frenar el
descenso de la productividad del capital provocado por un fenémeno de so-
breinversién.

Anteriormente se vio, que el aparato productivo chino también enfrenta
hoy en dia serias dificultades, y serfa necesario frenar el ritmo de la inversién
productiva en lugar de estimularla atin mds. Segtin Yu Yongding (2009), el
hecho de que las autoridades locales se alejen gradualmente de la construc-
cién de nuevas fibricas para orientarse cada vez mds hacia las inversiones en
bienes raices se explica, como en la tesis de Grossman, por los fenémenos de
sobreproduccién recurrentes del aparato productivo y los problemas de renta-
bilidad que enfrentan. Debido a todas las dificultades que afectan al aparato
productivo, se puede también entender que el crédito bancario se dirija cada
vez menos a estimular la inversién productiva, y que mds bien se oriente hacia
un sector inmobiliario en pleno auge hoy en dia.

Es asi como se realizan cada vez mds inversiones en el sector inmobiliario, el
cual representa en la actualidad un tercio de la inversién nacional (frente a me-
nos de 20% en la década de 2000, véase la grifica 3), y los empresarios, tanto
nacionales como extranjeros, se alejan paulatinamente del aparato productivo.
Asi pues, se observa que mds de una cuarta parte de la inversién extranjera
directa que ingresa al pais se dirige hoy hacia este sector (véase la gréfica 9). De
los 105 700 millones en inversién extranjera directa (IED) que se recibieron en
2010, se colocaron en los bienes raices 20 100 millones, lo que representa una
participacion de 20% frente a 10% de 2001, y hoy en dia la 1ED representa ofi-
cialmente 15% del sector inmobiliario chino. Ante este hecho, varios autores
han estudiado el efecto creciente de este ingreso masivo de capitales extranjeros
en el alza de los precios de las propiedades chinas (Chu y Singh, 2004; Zhang
y Fung, 2006; Guo y Huang, 2010; Muto y Matsunaga, 2010).

Debido al peso del financiamiento informal en este pais y, por ende, a la
ausencia de datos sobre la verdadera orientacién de los préstamos otorgados,
es dificil presentar cifras precisas sobre la participacién del endeudamiento
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Grdfica 9. Inversidn extranjera directa en China, en miles de millones de délares
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destinado a la inversién inmobiliaria, especialmente en el sector privado y de
las pequenas y medianas empresas, que son las que mds recurren al shadow
banking. Sin embargo, sabemos que las empresas publicas invierten cada vez
mds en este sector, incluso cuando este tltimo no tiene ninguna relacién di-
recta con su actividad principal (Liu, 2008; Deng, Gyourko y Wu, 2010; Hu,
2011). En particular, si tomamos la fuerte expansion de los financiamientos
otorgados al sector privado en los dltimos afnos, vemos que esta tendencia no
es congruente con una tasa de inversién en el aparato productivo que sigue
siendo sin duda alta, pero que no ha registrado un crecimiento proporcional.

El ejemplo de la ciudad de Wenzhou (Liu y Zou, 2012) podria llevarnos a
plantear la hipétesis de que, en todo el territorio, muchas empresas, tanto del
sector publico como del privado, prefieren abandonar el aparato productivo
para orientarse hacia el sector inmobiliario, que es mds riesgoso, pero también
mis lucrativo en el corto plazo. Si bien esta ciudad costera se presentaba desde
la década de 1980 como un modelo de crecimiento, debido a su gran nimero
de Pymes relacionadas con el sector de las exportaciones, la caida repentina
de los precios inmobiliarios —en 50% entre 2011 y 2012~ revelé profundas
debilidades de este modelo. Muchas empresas se endeudaron con el circuito
de financiamiento informal para realizar inversiones en el sector inmobiliario;
sin embargo, el estallido de la burbuja revel6 importantes problemas de so-
brendeudamiento, que han provocado un colapso de este sistema financiero
clandestino, asi como la quiebra de mds de la mitad de las Pymes de la ciudad.
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Numerosos inversionistas presentes en el territorio chino parecen mostrar
una preferencia cada vez mayor por el sector de los bienes raices. Si bien las
fuertes plusvalias generadas por estas actividades son una de las principales
razones de este fenémeno, el hecho de que el aparato productivo enfrente
grandes dificultades también podria ser un factor determinante. Aunque el
sistema bancario oficial chino estd mds controlado por el Estado que lo que lo
estuvo el sistema estadounidense después de la primera guerra mundial, tanto
por la orientacién de gran parte de los préstamos al sector ptblico, como por
las reglas estrictas que regian los préstamos al sector privado, no debemos ol-
vidar que las autoridades locales y las empresas pablicas desempefian un papel
de primer orden en la burbuja inmobiliaria y de la tierra actual, y que el sector
bancario informal no es controlado por el gobierno. Este andlisis coincide con
la tesis de Grossman (1992), ya que asi como era necesario, durante la década
de 1920, encontrar nuevos sectores para valorizar el capital en Europa y Es-
tados Unidos, China se enfrenta actualmente a la necesidad de poner coto al
problema de la sobreacumulacién de su industria y, en ausencia de un sector
financiero lo suficientemente desarrollado, los capitales se orientan cada vez
mds hacia los bienes raices.

CONCLUSION

China se enfrenta actualmente a la formacién de una burbuja inmobiliaria
alentada por un endeudamiento considerable del sector privado y de las auto-
ridades locales y, en particular, por la voluntad de estas tltimas de aumentar
sus ingresos en un contexto en que sus presupuestos se muestran cada dia mds
desequilibrados. Sin embargo, no es pertinente atenerse a este tnico andlisis
de la situacién, ya que del mismo modo que para el economista marxista
Henryk Grossman las actividades especulativas de la década de 1920 en los
paises desarrollados se debifan a una menor tasa de beneficio en el aparato
productivo, la China de hoy se enfrenta a serias dificultades en su industria,
que hace que los inversionistas, tritense de empresas ptblicas en manos de los
gobiernos locales o de inversionistas privados, chinos o incluso extranjeros, se
orienten a otras actividades, sobre todo al sector inmobiliario.

El crecimiento econdémico de China sigue siendo extremadamente fragil.
Las medidas politicas que podrian adoptarse para luchar contra las dificulta-
des mis obvias, como el sobrendeudamiento de las autoridades locales o la
formacion de la burbuja inmobiliaria, no sélo serdn ineficaces para eliminar
las verdaderas debilidades econémicas, es decir, los problemas de rentabilidad
que enfrenta el aparato productivo, sino que el estallido de la burbuja que se
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ha formado en los tltimos afios podria revelar estas dificultades, poniendo en
duda el crecimiento econémico de China.

Lejos de desear y de fomentar el proceso de especulacién en China, que
se finca en bases fundamentalmente inestables y contribuye al aumento de las
desigualdades en los ingresos, con este articulo nos hemos propuesto sobre
todo plantear un debate serio sobre la fragilidad estructural de la economia
china, el cual consideramos crucial hoy en dia para entender mejor uno de los
grandes retos de la economia global actual.

NOTAS

Esta ciudad, que fue construida para mds de un millén de personas, s6lo alberga, cinco afios
después de su construccidn, unos pocos miles, debido a los precios propuestos, inasequibles
para la poblacién local.

Wei Tian, “Ministry proposes more mergers in key industries”, China Daily, 23 de enero de

2013.
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