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I primer fin de semana de
Eulio no fue tranquilo para

los niveles mds altos del
gobierno chino. Luego de una se-
rie de reuniones entre el Consejo
de Estado, el Banco del Pueblo de
China (BPCh) y la Comision Re-
guladora de Valores de China
(CRVCQ), se reveld una combina-
cién extraordinaria de medidas
para prevenir el colapso del mer-
cado de valores. Son adicionales a
las politicas anunciadas la semana
anterior, entre ellas un recorte a las
tasas de interés de referencia y re-
glas menos rigidas para las opera-
ciones con margen (financiadas
por el agente de bolsa). Los indi-
ces de referencia en los mercados
de valores de Shanghai y Shenz-
hen se han desplomado alrededor
de 30 por ciento después de alcan-
zar el punto mds alto el 12 de ju-
nio, lo que puso fin a un afio de
crecimiento continuo y arrasé con
3 billones de ddlares del valor de
las acciones.

Las medidas de emergencia
implican una compra de valores
de base amplia dirigida por el Es-
tado. Luego de una reunién con la
CRVC, 21 grandes agencias de
bolsa se comprometieron a lanzar
un “fondo de equilibrio” por 120
mil millones de renminbis (19 mil
300 millones de dodlares) para
apuntalar el mercado. También se
comprometieron a no vender ac-
ciones de sus propias cuentas ne-
gociadoras mientras el indice
compuesto del mercado de valo-
res de Shanghai (SSECI, por sus
siglas en inglés) se mantenga de-
bajo de 4 mil 500 puntos (cerré a
3 mil 687 el 3 de julio). Las casas
de fondos mutualistas representa-
das por la Asociacién de Admi-
nistracion de Activos de China
también sefialaron que contribui-
rian a estabilizar el mercado in-
yectando el capital de sus propias
firmas en sus fondos.

Estos esfuerzos recibirdn apo-
yo directo de las autoridades cen-
trales. Seguin un comunicado emi-
tido por la CRVC, la principal
agencia financiera de margenes
de propiedad estatal, China Secu-
rities Finance (CSF), recibird
“apoyo de liquidez” del BPCh.
Tales fondos, a su vez, se usaran
para prestar al fondo de equili-
brio, el cual podria expandirse.
También se anuncié por separado
en los medios estatales que 28
compaiifas suspenderian volunta-
riamente ofertas puiblicas iniciales
(OPI) que ya se habfan aprobado,
en un esfuerzo por prevenir una
estrechez de liquidez que podria
poner mds presion a la baja sobre
los precios de los valores.

(Por qué el alboroto?

La avalancha de anuncios reveld
que el gobierno estd en modo de
crisis. La naturaleza abierta del
compromiso del Banco del Pue-
blo de China con la CSF es un
movimiento particularmente dra-
madtico, que implica la posibilidad
de inyecciones de liquidez en
gran escala hasta que los precios
de los valores se recuperen. La
decisién de estimular los merca-
dos se ha tomado sin duda al mas
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Un hombre sostiene un rosario mientras sigue la evolucion de los precios de las acciones en una casa de corretaje
de Pekin. Ayer lunes el Shanghai Composite subi6 4.5 por ciento después de que se anunciaran medidas para ayu-
dar al mercado, aunque todavia no se sabe si seran suficientes para revertir la caida de 30 por ciento que han sufri-
do las acciones en un mes m Foto Ap

alto nivel, y las autoridades pare-
cen comprometidas a respaldarla
con todo lo que estd a su alcance.
Desde una perspectiva econ6-
mica, estas acciones son descon-
certantes. Histéricamente ha ha-
bido escasa correlacion entre el
mercado de valores y la economia
real. La dltima vez que el merca-
do se derrumbd, en 2008, el resul-
tado para la economia fue limita-
do. La escalada reciente no tuvo
un impacto positivo discernible
en el consumo y la inversion, lo
cual sugirié que los efectos nega-
tivos de una caida en las valua-
ciones para la riqueza y el finan-
ciamiento  también  serfan
limitados. Todos los nuevos pe-
quefios inversionistas que se han
amontonado en el mercado, unos
90 millones, ain representan un
nimero relativamente pequefio, y
quienes se han retirado temprano
con su dinero habran obtenido un
atractivo rendimiento. Los indi-
ces de referencia en los mercados
de Shanghai y Shenzhen estédn to-
davia alrededor del doble que a
estas alturas del ano pasado.
Existen dindmicas en el am-
biente actual que lo hacen diferen-
te del de 2008. De modo notable,
el relajamiento de controles sobre
el financiamiento de margen, que
permite a los pequefios inversio-
nistas pedir prestado dinero para
invertirlo en acciones, significa

que algunos estdn sobreapalanca-
dos. Las empresas también han
estado usando las acciones como
garantia colateral para obtener
préstamos. Un colapso en los pre-
cios de los valores, por tanto, de-
jarfa cierto nimero de deudas in-
cobrables y alimentaria nuevos
movimientos a la baja en los pre-
cios de las acciones. Sin embargo,
como las cifras oficiales ponen el
financiamiento de margen apenas
arriba de 2 billones de renminbis
(327 mil millones de ddlares), es
dificil ver como un arrasamiento
de estas posiciones podria tener
implicaciones sistémicas para el
sector financiero. Tal vez las auto-
ridades se preocupen de que los
préstamos de margen se canalicen
mediante el sector informal, pero
las estimaciones de la escala de
esta actividad son muy variables.

Por tanto, el enfoque del go-
bierno parece excesivo para la
tarea que tiene por ahora, y reve-
la mucho sobre sus propias an-
siedades. La intervencion en esta
escala rebasa con mucho el am-
bito normal de la politica macro-
econdmica, lo cual sugiere que el
gobierno decidi6 actuar para ele-
var su propia credibilidad. Es
cierto que tiene responsabilidad
por los sucesos recientes: los me-
dios estatales impulsaron el cre-
cimiento del mercado en 2014,
sin advertir sobre sus riesgos,

como estrategia para ayudar a
compaiiias endeudadas a acceder
al financiamiento. Es probable
que el paquete de medidas de
emergencia se refiera mds a res-
catar su popularidad que a esta-
bilizar la economia.

(Funcionara?

Los anuncios realizados el fin de
semana ilustran el poder de fuego
que el gobierno tiene a su disposi-
cion. Sin embargo, las interven-
ciones de este tipo rara vez tienen
éxito. El tamafio del fondo de
equilibrio y las intervenciones de
las agencias de bolsa son peque-
fios en relacién con la escala de
transacciones diarias. De hecho,
el 6 de julio, primer dia de opera-
ciones después de que se revela-
ron las medidas, sélo el mercado
de Shanghai (cuyas grandes enti-
dades enlistadas, de propiedad es-
tatal, han sido el objetivo de la
mayor parte del esfuerzo oficial
por impulsar los precios) cerrd
con alza. La confianza de los in-
versionistas ha sido minada por la
reciente volatilidad de precios, asi
como por los movimientos de pa-
nico hechos en respuesta a ella.
Muchos atin ven cualquier repun-
te orquestado por el gobierno
como una oportunidad final de sa-
lir del mercado.

Por lo tanto, el gobierno se ha

colocado en una posicién dificil.
Esta comprometido a restaurar la
estabilidad de los mercados de
valores e incluso ha identificado
un nivel meta de unos 4 mil 500
para el SSECI. Sin embargo, po-
dria enfrentarse a la situacién de
tratar de combatir niveles mayo-
res de ventas con niveles atin
mayores de compras. Tal apoyo
podria ser viable a corto plazo,
pero llegard un punto en que se
vuelva financieramente insoste-
nible y los riesgos para el siste-
ma crecerian en forma peligrosa.
En este punto crecerd la oposi-
cién de entidades que nominal-
mente respaldan el paquete de
rescate. Ahora que el gobierno ha
apostado su credibilidad al resca-
te del mercado, jun fracaso po-
dria tener consecuencias para las
reformas del presidente Xi Jin-
ping o el premier Li Keqiang?
Sea cual fuere el éxito de las
medidas, la decisién de seguir
este curso ya representa un golpe
significativo a los esfuerzos refor-
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mistas, y no sélo en términos de
los mercados domésticos de capi-
tales. A finales de 2013 el PCCh
se comprometié a dar al mercado
un “‘papel decisivo” en la asigna-
cién de recursos. La intervencion
del fin de semana significa que
este objetivo se ha echado por la
borda hasta cierto punto.

Desde luego, acaba con las es-
peranzas de que los mercados de
valores de China sean impulsados
por los fundamentos del mercado,
mds que por politicas, o de que el
riesgo moral sea atenuado. La
suspensién de las OPI también
cancela esfuerzos por desarrollar
los mercados como un canal efec-
tivo para que las empresas reca-
ben financiamiento. Habrd conse-
cuencias mds extensas para la
reforma del sector financiero,
campo en el que se habia logrado
un avance constante. La determi-
nacién del gobierno de impulsar
reformas potencialmente desesta-
bilizadoras, como la apertura total
de la cuenta de capital y la libera-
cién del tipo de cambio, estd me-
nos clara hoy que antes.

The Economist Intelligence
Unit revisard sus prondsticos a
raiz de estos sucesos. Nuestras
previsiones de crecimiento eco-
némico a corto plazo permanece-
rdn sin cambio. Vemos que los
riesgos de la volatilidad de los
mercados de valores para la eco-
nomia real son limitados por aho-
ra. Sin embargo, el episodio ha
dafiado la credibilidad del mensa-
je reformista del gobierno, y esta-
remos reduciendo nuestras expec-
tativas en este aspecto, lo cual a
su vez rebajard mas nuestros pro-
ndsticos de crecimiento a media-
no plazo.
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