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ECONOMIA
ADETALLE

SOBRESALTOS EN LOS MERCADOS

china junto con el exceso de deuda
la expone anuevos impagos. Incluso
se preveé que aconteceran de manera
muy controlada.

’ Asilo demuestran los casos que

sucedieron esta misma semana
En Kaisa Group, sus problemas

financieros se entrelazaron con un
escandalo de corrupcion y un pro-
ceso de investigacion. Apenas fue en
febrero cuando Kaisa admitio que
tenfa mds de diez mil millones de

dalares en deuda, mucho mds de lo

. - s Bty = ue habia previamente reconacido.
Lo que pretenden las autoridades es desinflar “la burbuja de crédito” y alinear a las empresas o pasﬂmpmsemmhgmba
alas fuerzas del mercado, sin que se vea dafiado el crecimiento, y sin que se produzca un justo cuando los precios de las pro-

= piedades estdn en declive. Ademads.
colapso en la economia Kalsa tuvo vinculos con dirigentes
2 3 - politicos de Shenzen, una de las ciu-
POR JOSE MIGUEL MORENO* PIERDE BRIO EL DRAGON ASIATICO dades donde concentra su actividad.
y como parte de las Investigaciones
os dltimos aconte- se le impusieron resiricciones para
c¢imlentos de China v vendersus viviendas,

revelan, de forma me- - Ademas, entre que los acreedores
ridianamente clara, el CErraran sus puertas ala constructo-

D Una de ellas, Katsa, sufrid las consecuencia de apilaruna

Cotizacidn del bono de Kaisa

conflicto y las contra- (Centavos de dblar) ray que na podra vender sus casas.

dicciones que atravie- wo la empresa entrd en problemas de li-
sa ese pais como resultado de tres e quidez y no pudo pagar.
circunstancias. | En el caso de Baoding Tianwei

En primer lugar, las autoridades %00 Group, la empresa estatal incurrio
chinas han emprendido un cam en excesivas deudas bajo el supues
bio en su modelo macroecondmico 800 to de que el gobierno le respaldaria
cuya excesiva dependencia del cre en caso de dificuliades. Pero cuando
dito y de la inversién han generado L enfrento los problemas de pago, Bei-
evidentes desequilibrios. oo jing le dio la espalda.

Ese cambio de modelo implica- Esto significa un cambio en la
rd, en el corto plazo, un crecimiento Lo mentalidad y en la estrategia del
menﬁs di:namlco?lel;)bsew?doﬁpel 5 gobierno chi:]m Conicgcme ‘:Ec los
pasado. En segundo lugar, el gobier- acuciantes desequilibrios de su
no pretende, cada vez mds, abrir la 0 economia, lo que pretenden aho-
economia a las fuerzas del mercado, ralas autoridades chinas es desin-
envez de estar controladay teledi- T T T T o oeeass (Harlaburbujade crédio”y alinear
rigida desde Beijing. ¥ en tercer lu- EESEFIEEEES2EE] 243 8% - £ émg 25222 alasempresas chinas a las fuerzas
gar. el polithurd se esfuerzaen que la SE2RRTIRII=AR FERRZER del mercado sin que se vea dafado
desaceleracion de la economia china el crecimiento econdmico . porsu-
ylaaperturaa las fuerzas del merca- puesta, sin que se produzca un co-
«do sea suave y no arrase en €sa ran- lapso de la economia china.
sicion con todo. la"burbuja de cradita” Con estas pequenias defonaciones

Pues bien, hacer que esa transi-
cidn sea arerciopelada. controlar ese
aterrizaje suave de la economia chi-
na es un asunio complejo que em-
piezaa produciralgunos sobresaltos,

CRECIMIENTO ECONOMICO
Para empezar, la economia china se
‘espera gue crezca este ano siete por
clento, segin las propias estimacio-
nes del gabierno. De hecho, ese es su
abjetivo de crecimiento econdmico.
Pero entre los prondsticos del
mercadoy de otras instituciones em-
piezan a sonar nimeros mds bajos.
El proplo Fondo Monetarlo Interna-
clonal (PMI) proyecta un crecimiento
menor de 6.8 por clento. lo que signi-
ficaria que el goblerno chino podria
fracasar. en su meta de crecimiento,
por segundo afo consecutivo.
Ademis, la tasa de expansidn del
PIB.seadesiete o 6.8 porciento, serd
lamas baja en 25 afios, desde 1990.

NO CUMPLEN
COMPROMISOS

Ahora bien, en medio de ladesacele-
racion, los excesos de crédito empie-
zan a aflorary ponen a China en un
predicamento. Esta semana se pro-
dujeron dos suspensiones de pago
de dos compailias que manifiestan
las dificultades que atraviesa la eco-
nomia china, su cambio de giro y los
retos que implica.

El lunes, Kaisa Group Holdings,
un buque insignia del sector inmobi-
liario durante el “boom” de lavivien-
da, una constructora de €xito hasta
fechas muy recientes. no pudo cum-
plir con el pago de unos cupones por
un monta de 52 millones de ddlares

para
dvertido Standard & Poor's, pueden

Crecimiento del PIB chino
(Var. % anual)
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* La estimacidn de 2015 es del FMI.

El Shangai Composite, en méximos
(Puntos)
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de escaso Impacto global, el mensaje
que manda el gobierno a las empre-
sas locales es claro: las autoridades,
salvo que se trate de una empresa
sistémica que pueda provocar turbu-
lencias planetarias o pongaal desnu
do las debilidades de China, no esta
alli para respaldar sus excesos y so
correrlos, y les impele a adoptar una
politica de crédito mds responsable y
disciplinada. Quien no Io haga y ac-
e con negligencia y prodigalidad,
sin medir los riesgos, el mercado la
castigard y se verdn forzados a cose-
char las pérdidas sin que el gobierno
acuda al rescate

BURBUJA DE CREDITO

Ahora blen. dicho esto, el goblerno
chino no dejard que la situacion se
les vaya de las manos. y tratard de
mitigar las turbulencias y evitar el
bochorno ante el mundo de un es-
rallido de Ia “burbuja de crédito” Las
autoridades saben perfectamente
qué compafias puede dejar caery
cuales suponen un riesgo sistémico.

La contradiccion es que, al mis-
mao tiempo, y ante la debilidad de
la economia, el banco central sigue
inyectande dinero para espolear el
crecimiento, lo que alienta la expan-
sién del crédito.

El fin de semana, antes de que
acontecieran los impagos, el Banco
Popular de China recortd los reque-
rimientos de reservas alos bancos en
un punto porcentual, de 19.5a 185
por clento, lo que significé el sepun-
do recorte en los requerimientos de
reservas del afio. quizds Insuficien-
te, por lo que pronto podria anunclar

E B - 2 £ 2 2 g £ 88 B P pgppopmgddga = unabaja en las tasas.
(md). 2 § 22 § : 2 § 28%¢2 2f222a8822 § ggzez Hastaahora. Chinaha sabido ma-

No se trata del principal, sino del nejar la transicion con éxito. Pese a

la desaceleracicn de la economia

Fuente: Bloomberg

pago de intereses, y aunque parece
que 52 mdd no es nada dentro de
una montafa de deuda de diez mil
500 mdd, el antes poderoso grupo
inmobiliario no encontra el dinero.

Asi, se convierte en el primer gran
constructor de China que cae en sus-
pensidn de pagos.

Un dia despues, el martes, suce
dio otro hecho insélito. Una subsi-
diaria de Baoding Tianwei Group,
una empresa estatal del sector ener-
gético, no pudo abonar el pago de in-
tereses de un bono denominado en
yuanes. De este modo, se convirtid
en la primera empresa estatal de ese
pars que incumple con el pago de un
bonolocal

SUSPENSIONES

La agencia de crédito internacional,
Standard & Poor’s, advierte que “no
se pueden descartar mds suspensio-
nes de pagos”. Si, posiblemente sea
ast: el enfriamiento de la economia

~alShangaiComposite.  Tasa Shibor de 7 dias
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y las suspensiones de pagos del lu-
nes y maries, el Shangai Composite
ha ganado 2.6 por cienro en lo que
llevamos de semana y se ubica en
maximos de mas de siete afos. En
dalares, es la segunda mejor bolsa
delmundo en este 2015 conunavan-

ce de 36 por ciento. Tampoco las ta-
sas de interés de corto plazo se han
visto presionadas por los impagos: la
tasa shibor de Shangai lequivalente
ala Libor) de una semana cafa ayer a
un minimo de 13 meses, quizds ani-
mada porla posibilidad de un recorte

de tasas por parte del banco central
Cualquiera pensaria que dos Im-
pagos en dos dias son malas noticias.
Pero la realidad es que, en el caso de
China, el mercado o ha Interpreta-
do como una sefal mas de que lase-
gunda mayor economfa del mundo
estd madurando y se estd insertando

en las reglas de juego del mercado.
* Director de lamadinero.com



