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CHINA:

LA GRAN METAMORFOSIS

Carlos Jaramillo

El tamafio de la economia china hace inevitable evaluar la incorporacion de sus titulos
financieros a cualquier cartera medianamente diversificada. Pero las consideraciones
de riesgo para entrar en ese mercado son mucho mas complejas que las requeridas
para incursionar en cualquier pais desarrollado.

LA CONSOLIDACION DE CHINA como la segunda economia del mundo, y eventual-

mente la primera a partir de 2030, sera sin duda el proceso politico-econdémico de mayor relevancia
para las proximas dos décadas. El énfasis que se ponga en las distintas facetas de su transformacion
definira, en buena medida, el panorama econémico que deberan enfrentar individuos, organizaciones
y naciones. Esto obliga a pensar como los cambios que se suceden al otro lado del mundo afectaran
no solo las relaciones entre gobiernos y los flujos comerciales, sino también las carteras de productos
y servicios de las empresas locales y hasta los planes de ahorro e inversion de las personas naturales.

En busca de pistas

Las fuentes naturales de pistas de los pasos que seguira la nacion china son tanto el Congreso Quinque-
nal del Partido Comunista Chino (PCCh), el ultimo de ellos o el nimero 18 ocurrido en noviembre de
2012, como la reunion anual del Congreso del Pueblo y la Conferencia Consultiva Politica del Pueblo
Chino (CCPPCh) que se realiza cada marzo.

Fue en la CCPPCh de marzo de 2015 cuando el Presidente Xi Jinping anuncio la version definitiva
de sus lineamientos estratégicos, o «consignas» para la gran metamorfosis china, conocidos como «los
cuatro exhaustivamente»: «exhaustivamente construir una sociedad moderadamente préspera, exhaus-
tivamente profundizar en las reformas, exhaustivamente gobernar el pais bajo el imperio de la ley y
exhaustivamente gobernar con firmeza el partido». En otras palabras, hay que promover el crecimiento
economico con los ajustes necesarios, mientras se mejora un sistema legal que funciona débilmente,
mediante el combate a la corrupcion y la neutralizacion de los embates de otros grupos dentro del
partido que intentaran oponerse a los cambios como un mecanismo para acumular poder (Buckley,
2015). Estos lineamientos, segtin analistas que siguen el acontecer local (Xingdong, 2015), deben ser
vistos como un senalamiento de los frentes en los que el presidente Xi esta dispuesto a dar las batallas
politicas para continuar el proceso de cambio decretado en el ultimo congreso del PCCh, mas que como
una expresion de las consignas politicas acostumbradas por los lideres del Partido Comunista Chino.

La transicion

Para emprender el camino marcado por los lineamientos de Xi es necesario sortear tres factores que
afectan el desempeno de la economia china: 1) la reduccion de la tasa de crecimiento del producto
interno bruto (PIB) por debajo del siete por ciento, 2) las distorsiones creadas por la masiva liquidez
inyectada a la economia en la crisis de 2009 que se canaliz6 en una buena proporcion hacia inversiones
poco productivas y 3) los inconvenientes causados por el proceso de restructuracion de una economia
que quiere abandonar el modelo de capitalismo de Estado por algo parecido al modelo que rige a los
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miembros de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE).

En el ano 2015 se publicara
un documento que arrojara luces
sobre el mediano plazo —el dé-
cimo tercer plan de crecimiento
quinquenal que cubre el periodo
2016-2020— vy, de cumplirse,
duplicara el PIB que tenia China
en 2010. También se espera que
se terminen de dar los pasos para
hacer totalmente convertible el
renminbi; para lograrlo es necesa-
rio que haya libre movimiento de
las tasas de interés en el mercado
interno chino, lo que requiere la
implantacion de un fondo de ga-
rantia de depoésitos al estilo de la
Corporacion Federal de Seguro de
Depositos (FDIC, por sus siglas en inglés) o su equivalente
de la eurozona.

En los proximos afios se continuara ejecutando el gran
proceso de mudanza de las zonas rurales a las ciudades,
con el fin de crear un mercado mas concentrado de consu-
midores. Para ello, las municipalidades urbanas necesitan
mayor agilidad para otorgar la calificacion de hukou a los
inmigrantes internos calificados. Tal calificacion permite a
los habitantes legalmente establecidos en una region el acce-
so a los servicios publicos que ofrecen las municipalidades,
tales como salud y educacion basicas. La meta original de
2013 era otorgar esa calificacion a 23 millones de personas
por afio.

La reforma de la regulacion sobre el uso de la tierra
deberia acelerarse en los proximos afios, para dar a los cam-
pesinos la posibilidad de transferir a terceros sus derechos
a arrendar tierras cultivables y construir viviendas en las
zonas rurales, luego de permanecer largos periodos en las
ciudades y obtener el hukou. Esta reforma tendria el doble
beneficio de aumentar el poder adquisitivo de los que mi-
gran a las ciudades y permitir una industria agricola mas
avanzada, gracias al uso de tecnologias mas modernas en
bloques de terrenos cultivables mas grandes.

Vista de Shanghai.

La apertura del sistema financiero chino
Durante las tltimas tres décadas el modelo econémico impe-
rante le permitia a un gobierno fuerte movilizar recursos a su
antojo para alcanzar altas tasas de crecimiento, lo que facilito
reducir las brechas existentes entre la economia china y los
paises de la OCDE. No obstante, China pago un alto precio
para convertirse en una economia industrial: una excesiva
presencia del Estado, reflejada en los monopolios creados
alrededor de las empresas publicas; corrupcion y trafico de
influencias, que condujeron a un capitalismo clientelar; ex-
cesiva dependencia de las exportaciones e inadecuadas inver-
siones de capital, que causaron exceso de capacidad instalada
en industrias bésicas; una enorme oferta monetaria y un alto
grado de apalancamiento financiero, tanto del sector publico
como del privado; y, en el plano social, desigualdad de ingre-
sos que deprimio el consumo. Si a todo esto se suma un alto
grado de contaminacion ambiental se encuentra, simplemen-
te, un modelo de crecimiento inviable.

El reconocimiento de la inviabilidad del modelo actual
ha obligado a las autoridades chinas a pensar seriamente en

acciones para cambiar de rumbo. La respuesta ha sido per-
mitir que el mercado comience a llenar espacios hasta ahora
ocupados totalmente por el Estado.

Es facil imaginar que esta redefinicion del papel del Es-
tado estara asociada con cambios en las relaciones de poder
entre distintos grupos de funcionarios publicos, ejecutivos
de empresas del Estado y miembros del partido. Un ejemplo
de las tensiones que surgiran se encuentra en la actitud del
Banco del Pueblo de China (banco central) al implantar la
politica de fluctuacion del renminbi con respecto a las mo-
nedas de los socios comerciales. Los funcionarios de esta
institucion temen que el hecho de ejercer mayor discrecio-
nalidad en la administracién de la banda de fluctuacion del
renminbi frente al délar —lo cual puede ser muy convenien-
te, si se desea que las fuerzas del mercado tengan mayor im-
pacto en la paridad cambiaria— sea visto como un aumento
de la cuota de poder de este regulador y cause molestias
entre algunos grupos de interés.

Para mejorar la asignacion de recursos en la economia
china se ha planteado reiteradamente la necesidad de trans-
ferir las actividades que generen riesgo al sector privado; asi

Dado el tamaiio de la economia china es
inevitable evaluar la incorporacion de sus
titulos financieros en cualquier cartera
medianamente diversificada. Lamentablemente,
las consideraciones de riesgo para entrar en
este mercado son mucho mas complejas que
las requeridas para entrar en cualquier mercado
financiero de los paises miembros de la OCDE

se minimiza el papel del Estado como garante ultimo del
resultado de las pérdidas economicas en que pudieran incu-
rrir las empresas publicas. En las empresas putblicas se esta
produciendo un cambio de paradigma: en lugar del énfasis
en la produccion se esta privilegiando la creacion de valor
economico, y en ello le va la vida a estas empresas, pues su
supervivencia de largo plazo depende de su capacidad para
captar recursos en el mercado internacional. En este contex-
to, las palabras rentabilidad y buen gobierno empresarial son
clave, porque nadie esta dispuesto a invertir en instituciones
opacas. Buena parte de estos cambios comienzan a ser vistos
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en la zona econémica especial de Shanghai, conocida como
el «laboratorio de capitalismo chino», cuyas autoridades
anunciaron que a partir de 2015 no exigiran a las empresas
que alli operan cumplir metas de contribucion al PIB. Que el
mercado determine cuanto, como y cuando producir.

Como un primer paso hacia el cambio de modelo de
crecimiento se ha comenzado a trabajar en el proceso de
apertura del sistema financiero. Con tal apertura se busca,
simultaneamente, que el capital fluya mas eficientemente,

Para mejorar la asignacion de recursos en la
economia china se ha planteado reiteradamente
la necesidad de transferir las actividades

que generen riesgo al sector privado; asi se
minimiza el papel del Estado como garante
ultimo del resultado de las pérdidas economicas
en que pudieran incurrir las empresas publicas

que aumente la participacion privada en el financiamiento
de la economia, mediante una amplia oferta de instrumentos
de captacion de fondos (acciones, bonos corporativos y mu-
nicipales, titulos hipotecarios) y que el renminbi ocupe el
lugar que deberia tener la moneda de la segunda economia
del mundo; en otras palabras, que el mercado financiero se
haga consono con el desarrollo alcanzado por la economia
del pais.

Este proceso de apertura financiera es una tarea atrasada
de muchos afos, a la cual se le ha dado largas por diversas
circunstancias de naturaleza politica y por la crisis financiera
internacional de 2009. El proceso arrancé en el afio 1996,
cuando se comenzo a hablar de la liberalizacion de las tasas
de interés de los depositos emitidos por la banca nacional, y
se espera que tal liberalizacion se produzca finalmente en el
segundo semestre de 2016.

La creacion de un fondo de garantias de depdsitos

La creacion de un fondo de garantias de depésitos siempre
ha tenido el propésito de proteger al débil juridico —Iléase:
pequerio ahorrista— frente a la quiebra de una institucion
bancaria. China ha llegado tarde, comparada con el resto
de las grandes economias del mundo, a la adopcion de un
esquema de esta naturaleza, pues siempre ha habido la ga-
rantia implicita de que el Estado rescatara a las instituciones
financieras con problemas, en cualquier circunstancia. No
ha habido quiebras de bancos de importancia en China des-
de 1998.

Con la adopcion de este esquema de garantias se in-
tenta, primordialmente, eliminar esa garantia abierta del
Estado, y proteger los haberes de ahorristas hasta un monto
maximo de 500.000 renminbi (alrededor de 81.000 dolares),
lo cual ampara el 99,6 por ciento de los depésitos banca-
rios. La garantia implicita del Estado chino al sector ban-
cario se ha extendido tradicionalmente a operaciones fuera
de balance, como son los productos de banca de inversion
que dirigen dinero a actividades especulativas; la inversion
en desarrollos inmobiliarios es un buen ejemplo del uso de
estos fondos.

Se calcula que en los ultimos seis afios se captd por
esta via un equivalente al catorce por ciento de los depdsitos
convencionales de la banca. Con una mejor definicién de
los riesgos cubiertos en casos de crisis bancarias se esperaria
que los ahorristas comenzasen a poner mds atencion al perfil

de riesgo de las instituciones financieras. Sin embargo, la
prudencia de los ahorristas que se pretende inculcar puede
tener un efecto negativo a corto plazo, si se producen migra-
ciones masivas de depositos de cooperativas de crédito ru-
rales a los grandes bancos nacionales, a partir de la entrada
en vigencia del esquema de seguro de depésitos en enero de
2015 (The Economist, 2014).

Entre los retos que enfrenta el Estado para reducir su
garantia implicita de cobertura del sistema bancario se en-
cuentra el tiempo necesario —mas de una década— para
que el fondo de proteccion tenga un volumen de recursos
suficiente para cubrir la quiebra de un banco importante.
Ademas, el 0,4 por ciento de los depdsitos no cubiertos por
el fondo de garantias representa poco menos de la mitad del
monto de los depositos bancarios y pertenece a empresas del
Estado a las cuales, en el capitalismo de Estado imperante en
China, habia que proteger (The Financial Times, 2014).

El renminbi como moneda de reserva

En 2015, el Fondo Monetario Internacional realizara una de
sus dos revisiones de la década, en la que evaluara si la mo-
neda china tiene suficiente peso para incorporarla como mo-
neda de cuenta dentro de los llamados «derechos especiales
de giro», los aportes de capital de los paises miembros de
la institucion, que hasta ahora se aceptan en ddlares, euros,
yenes y libras esterlinas.

El renminbi se transa en dos mercados independientes:
1) un mercado interno regulado por el Banco del Pueblo de
China, que permite flotar la moneda dentro de un sistema
de bandas frente al dolar, el euro, el yen, la libra y otras
monedas relevantes; y 2) un mercado denominado extra-
territorial u offshore, de libre flotacion. Para ampliar la cir-
culacion global del renminbi, el gobierno chino ha creado
catorce camaras de compensacion de su moneda fuera del
territorio nacional y firmado convenios cambiarios con 28
bancos centrales. Estos dos mercados se terminaran fusio-
nando en unos afios, cuando el gobierno chino permita la
libre flotacion de su moneda.

Los calculos del Banco de Basilea de 2013 (se actuali-
zan cada tres afios) colocaban la moneda china en la novena
posicion dentro de la jerarquia de monedas mas transadas,
con promedio de rotacion diaria de 120 millardos. En enero
de 2015 ocupaba el quinto lugar como medio de pago y el
segundo en transacciones financieras, segun las estadisticas
de la Sociedad para la Telecomunicacion Financiera Inter-
bancaria Mundial (SWIFT, por sus siglas en inglés).

A finales de 2014 el 22 por ciento del comercio global
de China utiliz6 como moneda de cuenta la moneda local
y se espera llegar al cincuenta 50 por ciento en 2020, gra-
cias a las estrategias dirigidas a aumentar las transacciones
comerciales con economias emergentes. En ese momento el
renminbi sera, en términos transaccionales, la quinta mone-
da del mundo.

En opiniéon de economistas de la banca internacional
que siguen de cerca la economia de China existe un fuerte
compromiso del presidente Xi de aumentar el peso politico
del pais en el ambito internacional; de alli la necesidad de
posicionar el renminbi como medio de pago. Un ejemplo
claro de este esfuerzo es el llamado Plan de la Nueva Ruta de
la Seda, que consiste en invertir 16,3 millardos de ddlares
para desarrollar una red de infraestructura de comunicacio-
nes y comercio que una el este de Asia con Europa. Este plan
implicara inversiones no solo en regiones depauperadas del
pais, sino también en otros paises que formaban parte de la
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ruta original de la seda, como son Tayikistan, Indonesia y Sri
Lanka (Tiezzi, 2014).

Uno de los grandes retos del renminbi para convertirse
en moneda de reserva de valor serd balancear las presiones de
devaluacion para hacer mas competitiva la economia nacional
y la expectativa de mantener su fortaleza relativa frente a otras
monedas, si realmente quiere ser considerada reserva de valor.
Aunque, gracias a las llamadas devaluaciones competitivas que
promueven las economias desarrolladas, este es un dilema en
el que le acompanan el euro y el dolar.

¢Como entrar en la voragine china?

El grado de apertura financiera de China es uno de los me-
nores del mundo, lo que puede inferirse gracias al indice de
inversion internacional, que se calcula como el cociente del
valor monetario de tal inversion entre el PIB. El de China es
107 por ciento, mientras que el de Estados Unidos es 315
por ciento, 408 por ciento en la eurozona y mas de 1.000
por ciento en centros financieros internacionales como In-
glaterra o Suiza. Es evidente que el camino por recorrer es
muy largo.

Pero el tamano del mercado financiero chino es muy
grande y basta con mencionar algunas cifras para mostrar-
lo. Las bolsas de valores de Shanghai y Shenzhen, en con-
junto, representan el tercer mercado accionario del mundo.

A finales de 2014 el 22 por ciento del comercio
global de China utiliz6 como moneda de cuenta
la moneda local y se espera llegar al cincuenta
50 por ciento en 2020, gracias a las estrategias
dirigidas a aumentar las transacciones
comerciales con economias emergentes. En
ese momento el renminbi sera, en términos
transaccionales, la quinta moneda del mundo

El mercado de bonos es también el tercero del mundo, por
montos en circulacion. El sistema bancario de China es el
mas grande del mundo, por volumen tanto de activos como
de pasivos.

Hasta finales de 2014 los extranjeros registrados como
Inversionistas Institucionales Extranjeros Calificados e In-
versionistas Institucionales Extranjeros Calificados Ren-
minbi (QFII y RQFII, respectivamente, por sus siglas en
inglés), podian comprar por medio de un sistema de cuotas
las llamadas acciones «Tipo A» en las bolsas de Shanghai y
Shenzhen. El monto agregado de inversion permitido a los
inversionistas calificados fue veinte millardos de dolares en
2007, y ha ido en aumento con los anos para ubicarse en
105 millardos al comienzo de 2015, equivalente al 58 por
ciento del PIB. A finales de 2014, gracias a la interconexion
de las bolsas de Hong Kong y Shanghai, se creo la posibili-
dad de que tanto los accionistas de China continental como
los extranjeros pudieran comprar acciones dentro y fuera de
China, lo que permite a los extranjeros acceder a un conjun-
to de acciones con capitalizacion bursatil del orden de dos
billones de dolares.

Las previsiones del grupo de estrategia bursatil del ban-
co HSBC para el mercado asiatico colocan la participacion
de inversionistas extranjeros en China en el orden de diez
por ciento para el ano 2020, lo que equivale a un monto de
un billén de délares. Existe también un mercado de bonos
denominado en las dos variantes de renminbi en circulacion
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y se esperan acuerdos institucionales para interconectar tales
mercados en 2015 (Hongbin y otros, 2015).

A partir del sistema de cuotas los inversionistas califi-
cados han creado fondos mutuales y fondos intercambiados
electronicamente (ETE por sus siglas en inglés) para comer-
cializar titulos de renta fija y variable. Clasicos ejemplos
de este tipo de productos son el iShares China Large-CAP
ETF patrocinado por el banco de inversion Black Rock, que
permite invertir en las cincuenta empresas mas grandes de
China que cotizan en la bolsa de Hong Kong, y el Deutsche
Bank X-Trackers China CSI 300 (ASHR), un ETF que se es-
pecializa en acciones «Tipo A» de alta liquidez, cotizado en
renminbi.

Dado el tamano de la economia china es inevitable eva-
luar la incorporacion de sus titulos financieros en cualquier
cartera medianamente diversificada. Lamentablemente, las
consideraciones de riesgo para entrar en este mercado son
mucho mas complejas que las requeridas para entrar en
cualquier mercado financiero de los paises miembros de la
OCDE. Existe un gran retraso en la aplicacion de estandares
contables de aceptacion universal, el desarrollo del gobierno
empresarial es incipiente y los organismos reguladores estan
sometidos a fuertes presiones politicas. La calificacion de co-
rrupcion de China, segun el indice de Transparencia Inter-
nacional, es 40, lo que la ubica en el mismo lote de Rusia y
por debajo de paises como Brasil o Ghana. Adicionalmente,
la cultura nacional, muy propensa a apalancarse en relacio-
nes personales, es terreno fértil para el uso de informacion
preferencial sobre las empresas a expensas de los accionistas
minoritarios. Hay una gran participacion de pequefos in-
versionistas con un perfil especulativo que, en un entorno
poco transparente, alimentan burbujas sobre los precios de
las acciones de algunas compariias y causan episodios inde-
seados de volatilidad bursatil (Stuart, 2014).

Parece haber un fuerte compromiso para hacer los
cambios que lleven al mercado financiero chino a cumplir
los estandares de eficiencia y transparencia esperables en la
segunda economia del mundo. En abril de 2015, las auto-
ridades de China y Hong Kong firmaron un acuerdo para
evitar la doble tributacién para quienes transen acciones en
las bolsas integradas de Hong Kong y Shanghai, con el ob-
jeto de promover la participacion de inversionistas foraneos
en el mercado accionario de China continental.

Para muchos el dilema no es entrar o no en el mercado
financiero chino, sino cuando. Para los madrugadores mu-
chos seran los peligros, pero también las recompensas. Si
se logran concretar «los cuatro exhaustivamente» del presi-
dente Xi, invertir en China serd mas sencillo, justo y prede-
cible. Lo que debe quedar claro para todos es que China es
inevitable. Fl
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