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El acelerado crecimiento econd-
mico, combinado con las dificul-
tades que las compaiifas peque-
flas encuentran para obtener
financiamiento, impulsa el rapi-
do ascenso de inversiones en
valores privados (VP) en China.
Pero normativas recientes, segin
las cuales los fondos denomina-
dos en renminbis deben estar res-
paldados por completo por inver-
siones locales, podrian frenar el
desarrollo del sector. Los fondos
en valores privados extranjeros
enfrentan mayor competencia de
jugadores locales bien conecta-
dos y procedimientos de aproba-
cién mds engorrosos.

El deterioro de las condiciones
econémicas podria restringir el
crecimiento de los VP, en particu-
lar conforme la salida de inversio-
nes (es decir, la venta de posicio-
nes) se vuelva mas dificil. La
investigacion de crédito también
es mas onerosa en China. Pese a
estas advertencias, la inmadurez
de la industria financiera china
significa que seguird siendo un
destino clave del capital global
invertido en valores privados

China ha visto fluir inversio-
nes en VP en afios pasados; los
fondos denominados en ddlares
han obtenido 15 mil 400 mdd
para invertir en China en 2011,y
los denominados en renminbis
han recabado 23 mil 400 mdd.
Estas cifras muestran una clara
variacién en el perfil de la inver-
sién en valores privados a favor
de fondos obtenidos localmente;
en 2010 los fondos en ddlares
han recabado 16 mil 900 mdd, en
comparacién con los 10 mil 700
mdd de los fondos en renminbis.

Un estudio conjunto de la con-
sultora estadunidense Bain &
Company y la Cdmara de Comer-
cio de EU en China mostr6 opera-
ciones en VP por 16 mil mdd en
2011, contra 8 mil 500 mdd en
2009, lo que convierte a China en
el destino principal de este tipo de
inversiones en Asia. En términos
relativos, los valores privados
representan 0.2% del PIB chino,
comparado con 0.5% en EU.

Si bien existen cientos de fon-
dos en VP registrados, hay miles
no registrados, lo que produce un
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La desaceleracion econémica en China ha vuelto méas dificil el ambiente de inversion para las firmas de valores privados mFotos Reuters

gran conjunto de inversionistas
potenciales que intentan rastrear
empresas necesitadas de capital
para crecer.

Tales inversiones podrian resul-
tar lucrativas. En 1994, los bancos
de inversion estadunidenses Gold-
man Sachs y Morgan Stanley com-
praron una participacién de 70
mdd cada uno en la empresa de
seguros china Ping’An Insurance.
Cuando la compaiiifa fue inscrita en
la bolsa, en 2005, los dos bancos
pudieron vender su participacion
en mil millones de ddlares. El
fondo chino New Horizon Capital,
cofundado por Wen Yunsong, hijo
del actual primer ministro del pais,
obtuvo 400 veces su inversion ori-
ginal en el Sinovel Wind Group,
luego de su inscripcion en bolsa, en
enero de 2011.

Los beneficios se extienden
mds alld de los propios inversio-
nistas. Las pequefias empresas
pueden obtener acceso al finan-
ciamiento, pues los bancos de
propiedad estatal se orientan mas
hacia los créditos a las grandes
empresas del Estado. El resulta-
do, segtin el estudio de Bain/EU,
ha sido apoyar a empresas inno-
vadoras, asi como a las ubicadas
en el oeste de China, resultado
que embona con las politicas
nacionales orientadas a estimular
la innovacién y el desarrollo
regional.

El estudio mostré que compa-
fifas apoyadas por VP gastaron
1.9% de sus ingresos en investi-
gacidn y desarrollo, o I-D (contra
1.3% en 2009), en comparacién
con s6lo 1% de las compaififas
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enlistadas en bolsa (contra 1.2%
en 2009). El enfoque en I-D
refleja el hecho de que los fon-
dos en valores privados tienen
interés por procurar el creci-
miento sostenido de las empresas
en las cuales invierten.

La extension de la inversién en
VP en China es amplia: segin el
estudio, 65% del total invertido en
2011 se dirigid6 a provincias del
interior. El estudio defini6 el inte-
rior como Xinjiang, Tibet, Guiz-
hou, Yunnan, Gansu, Qinghai,
Ningxia, Sichuan, Chongqing, Sha-
anxi, Mongolia Interior y Guangxi,
es decir, todo el noroeste y el suro-
este del pais.

Las operaciones en ciudades
de segundo y tercer niveles
representan ahora alrededor de la
mitad del total.

Las de ciudades del tercer
nivel han tenido una fuerte eleva-
cién en afios recientes. Tales
regiones albergan muchas peque-
flas y medianas empresas que
buscan capital. Las empresas de
bienes de consumo y la industria
de minoristas figuran en forma
preponderante entre las que reci-
ben inversiéon en VP, pues los
inversionistas buscan beneficiarse
del objetivo chino de restructurar
la economia hacia el consumo
privado.

Los fondos de VP operan en
China en forma diferente que en
economias avanzadas, donde se
emplean las compras de capital a
cambio de deudas para obtener
control. En China, por lo regular
los fondos de valores privados
no asumen el control gerencial
de las empresas en las cuales
invierten. En general toman par-
ticipacion de 15-40% en empre-
sas que les interesan y les pro-

porcionan capital de crecimien-
to, antes de una posible salida de
la inversién bajo la forma de una
inscripcion en bolsa.

Hacia adelante

La desaceleraciéon econdmica en
China ha vuelto mds dificil el
ambiente de inversién para las
firmas de VP. Por ejemplo, salir
de inversiones mediante las ins-
cripciones en bolsa se ha vuelto
mds dificil, porque el mercado
continda deprimido. Otro obsta-
culo es el reto de hacer la inves-
tigacién de crédito en empresas
mds pequefias, e incluso las ins-
critas en bolsa son opacas. Tam-
bién existen pocas estadisticas
comparativas sobre los resulta-
dos de las inversiones en VP: los
casos cubiertos por la prensa son
sacados en forma desproporcio-
nada de ejemplos de participa-
cién extranjera exitosa mediante
fondos VP.

Aun asi, los cambios en la
normativa realizados en los afios
recientes, los cuales permiten
que inversionistas instituciona-
les, como fondos de pension,
inviertan en fondos VP, apoyardn
el desarrollo de este financia-
miento. El desarrollo futuro se
elevaria en forma considerable si
los inversionistas extranjeros
pudieran invertir directamente en
fondos denominados en renmin-
bis, pero eso depende de una
mayor liberalizacién de los mer-
cados de capital.

Pese a los desafios, es proba-
ble que la participacién extranje-
raen la actividad de VP en China
siga siendo considerable, lo cual
debe contribuir al desarrollo de
las pequenas empresas.
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