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Hacia el final 2012 China comen-
zard la transicion hacia una nueva
generacion de dirigentes politicos,
encabezada por el actual vicepresi-
dente, Xi Jinping, proceso que
durard varios meses. Tal vez los
nuevos lideres deseen consolidar su
posicién definiendo algunas inicia-
tivas en 2013, pero mientras ello no
suceda los principios rectores de las
politicas serdn el consenso y el con-
servadurismo. No es probable que
esto conduzca a tomar medidas que
mejoren el ambiente de negocios, y
los inversionistas extranjeros en
particular parecen resignados a un
afo de estancamiento. El gobierno
se enfocard en el reto de adminis-
trar la disminucién del crecimiento
econdmico que ya estd en marcha.
The Economist Intelligence Unit
prevé que las politicas se relajaran
de manera muy gradual a lo largo
del primer trimestre, lo cual permi-
tird que la economia recupere algo
de vigor hacia el segundo trimestre
y que el crecimiento del PIB se ace-
lere de nuevo en la segunda mitad
del afo.

Sin embargo, como confirmé
Zhou Xiaochuan en un comentario
reciente en la revista china Caixin,
el proceso de abrir la cuenta de ca-
pital de la balanza de pagos de Chi-
na avanza con firmeza. El goberna-
dor saliente del Banco Popular de
China (el banco central) sefial6 que,
como muchos paises, es probable
que China retenga cierto control de
los flujos de capital, pero en general
no estd muy alejada de la converti-
bilidad de cuentas. Otros funciona-
rios de las dependencias econdmi-
cas mds importantes del pais habfan
sugerido anteriormente que el
gobierno apunta a abrir la cuenta de
capital hacia 2017, pero las tenden-
cias actuales hacen que ese calenda-
rio parezca demasiado conservador.
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Un comerciante cuenta efectivo en un mercado mayorista en Fuyang, en la provincia de Anhui (China central), a fina-

les del afo pasado. Aunque el renminbi continta subvaluado, la volatilidad de su tipo de cambio frente al délar se ha

reducido notablemente en meses recientes m Foto Ap

INVERSION EN EL EXTERIOR

Las perspectivas de cambio en
este aspecto han ido subiendo con-
forme se han colocado una a una
las condiciones técnicas favora-
bles. Si bien el renminbi sigue
estando un tanto subvaluado, la
volatilidad de su tipo de cambio
ante el dolar se ha reducido nota-
blemente en meses recientes. Por
momentos la divisa ha sido someti-
da a presiones a la baja, y los mer-
cados de futuros no redimibles
(NDF, por sus siglas en inglés) para
el renminbi fijan sus valores en
depreciacion para los afos siguien-
tes. Si bien esto refleja en parte
hébitos de mercado que causan dis-
torsiones, también subraya el
hecho de que la apreciacién del
renminbi ya no es la apuesta de un
solo sentido que era antes. Si la
divisa china se acerca a su verdade-
ro valor de mercado, ello debe faci-
litar la transicion hacia la apertura
de la cuenta de capital, pues reduce
el riesgo de que la liberalizacién

conduzca a un flujo desestabiliza-
dor de dinero en un sentido u otro.

De hecho, los movimientos mas
recientes de la divisa indican que la
cuenta de capital ya estd menos
controlada. Las compras de divisas
extranjeras por bancos comerciales

chinos cayeron por segundo mes
consecutivo en noviembre, lo cual
sugiere que el pais experimenta
salidas netas de capital y marca una
inversiéon de la tendencia prevale-
ciente durante muchos afos, que
era hacia las entradas netas de capi-

tal. Este cambio se ha ligado tam-
bién a las facilidades dadas a la
inversion extranjera directa (IED):
el Ministerio de Comercio informé
en fecha reciente que el valor de los
compromisos de IED en noviembre
se redujo 9.8% anualizado, a 8 mil

A principios de enero se celebré en China la conferencia
nacional de trabajo financiero, que ocurre cada cinco afos.
Al concluir, el premier chino, Wen Jibao, emitié un comuni-
cado donde advirtié que el sector financiero debe servir a
la economia real y prevenir el surgimiento de burbujas
especulativas. Aunque en la conferencia se revelaron
pocas politicas especificas, el comentario de Wen sugiere
que se pueden esperar politicas de crédito ligeramente
menos restrictivas este afo, en apoyo a las empresas que
sufrieron bajo las rigidas condiciones monetarias de 2011.

La cuota de préstamos para 2012 no se ha revelado,
pero el crédito en general llegd a 640 mil 500 millones de
renminbis (101 mil mdd) en diciembre, mucho mas que
los 562 mil 200 de noviembre, tras un recorte de 50 pun-
tos base en los requerimientos de reserva bancaria a
principios de mes. El espacio para el crédito bancario se
vio ampliado también por el aplazamiento a julio de 2012
de un nuevo requerimiento minimo de adecuacion de
capital para los bancos (de 11.5% para las instituciones

Advertencias sobre préstamos

grandes, contra el 8% actual) que se habia previsto para
el 1° de enero.

Wen también llamé a reforzar la supervision de la
industria financiera ante las crecientes preocupaciones
por las implicaciones del rapido crecimiento en el crédi-
to informal. Los flujos restringidos de crédito y las tasas
negativas de depositos reales llevaron a un proliferacion
de préstamos fuera de balance en 2011, cuando los
bancos crearon productos de alto rendimiento pero car-
gados de riesgo para el manejo de la riqueza, con tal de
atraer clientes. Por lo regular se trata de fondos que ma-
nejan papeles comerciales no sujetos a cuotas de cré-
dito. La evidencia de la extension de esta actividad se
revel6 a finales de 2011, cuando la Comisién Regulado-
ra Bancaria china oblig6 a los bancos a registrar todos
esos productos en sus libros, lo cual condujo a un cre-
cimiento en los depositos bancarios luego de las caidas
reportadas en los meses anteriores.
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800 mdd, en lo que es el primer
descenso en ese rubro en 28 meses.

El descenso en las compras de
divisas extranjeras por los bancos
pone de manifiesto los riesgos aso-
ciados a la reforma, dado que la sa-
lida neta de liquidez restringe las
condiciones monetarias en China
en momentos en que el gobierno se
preocupa mds por un alentamiento
potencial de la economia domésti-
ca. Sin embargo, el gobierno chino,
tal vez tranquilizado por la seguri-
dad que le brindan sus reservas en
divisas extranjeras, que ascienden a
3.2 billones de ddlares, contra
movimientos subitos de capital, no
ha variado el curso. Mds bien, los
funcionarios han acelerado la aper-
tura, al tiempo que buscan atraer
mas capital externo para equilibrar
las salidas recientes. Entre octubre
y finales de 2011 se concedieron
autorizaciones por 950 mdd en cuo-
tas de inversionista institucional ex-
tranjero calificado, que permiten
invertir fondos extranjeros en mer-
cados de valores locales. Fueron las
primeras aprobaciones concedidas
desde mayo.

Perspectivas

Abrir la cuenta de capital en China
serd un proceso dificil. La actual in-
estabilidad financiera en el mundo
ha acrecentado los temores a la li-
beralizacién de la cuenta de capital
que hizo surgir la crisis financiera
asidtica de 1997-98, por lo que los
encargados de las politicas se mues-
tran cautelosos. Liberar los flujos de
capital requerird también, de modo
inevitable, que China avance hacia
una reforma de sus tasas de interés,
las cuales estdn artificialmente
suprimidas hoy en difa. Tal accién
serfa un golpe al corazén del mode-
lo chino de crecimiento, y por tanto
enfrentarfa considerable oposicion
politica de sectores que tienen un
velado interés en que se mantenga
el estado actual de cosas.

Aunque dificiles, estas reformas
en las politicas chinas de tipos de
cambio, cuentas de capital y tasas
de interés serdn esenciales en los
aflos por venir, pues cada vez es
mas obvio que el rumbo actual de
crecimiento del pafs no es sosteni-
ble. Las reformas también tendran
profundas implicaciones para las
tendencias mundiales de inversion.
Prevemos que el relajamiento de la
cuenta de capital elevard de modo
sustancial la inversion en el exte-
rior, con un crecimiento del flujo de
capital chino al exterior de 7 mil
600 mdd en 2010 a unos 98 mil
mdd hacia 2015. La inversién
directa en el exterior también crece-
ra, elevandose de 60 mil 200 mdd a
137 mil mdd en el mismo periodo.
En el resto del planeta el desafio
serd equilibrar el impulso hacia un
acceso reciproco a los mercados de
capitales en China con el deseo de
ganar una porcién de esa ola de
inversion china. Sin embargo, es
probable que no sea nada fécil
lograr ese equilibrio.
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