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INTRODUCCION i

INTRODUCCION

ong Kong es el punto principal sobre el que se va a posar nuestra atencion. El

objetivo de este trabajo es identificar y analizar su mercado financiero, mediante

un estudio sobre su formacion y estructura, asi como cual sera su tendencia
como centro financiero en el nuevo milenio. Un milenio que se ha nombrado aqui
financiero, dada !a gran importancia que tienen y tendran las finanzas, en las
economias asiaticas y en las demas economias mundiales.

Para lograr lo anterior, en el primer capitulo se da a conocer Hong Kong y se
definen sus caracteristicas principales, ¢Qué es?, ;Donde esta?, ;Qué hace y qué
piensa la gente que vive ahi?, ;Bajo que normas viven?, ;Qué idioma habla la
poblacién?. Porque dada su localizacion por el momento sélo es posible imaginarla, al
igual que a China y a todos los paises de Asia.

Aungue en los dltimos afos, ese raro mundo oriental se comenzd a despejar, y
se convirtid en uno de los 3 grandes centros mundiales, junto con Norteamérica y
Europa. Debido a lo anterior, ya no se recordaba a los orientales con kimono, sino con
una camara fotografica, articulos electronicos, automéviles, chips para computadoras y
a la vanguardia de la tecnologia.

Un caso asi fue el de la region de Hong Kong, de la que se resuelven los
principales cuestionamientos. Asi mismo, se relatan los hechos sobresalientes que tuvo
la regién desde finales del siglo XVII, pues es justamente de interés, lo que ocurrié con
la llegada de ingleses a Hong Kong.

Después se hara mencion de la posicién de Hong Kong como colonia britanica,
de lo que la hace interesante para ser tomada como caso de estudio, y su largo camino
para convertirse en un centro comercial, turistico, portuario, de informacion y de
transporte con gran auge, principaimente su status como centro financiero; del cual se
describe su formacion, estructura, desarrollo y las principales operaciones en la Bolsa
de Valores de Hong Kong.

Hasta el 30 de junic de 1997, fecha en la cual entraria en vigor un documento,
realizado después de negociaciones entre la Republica Popular de China y el Reino
Unido: la Declaracion Conjunta. '
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El segundo capitulo abarca el funcionamiento de Hong Kong, a partir de la fecha
sefialada para su entrega, el 1° de julio de 1997, y las nuevas regulaciones sobre las
que se conduce, codificadas en la Declaracion Conjunta Chino - Britanica y en la Ley
Fundamental. ; Porqué Hong Kong es llamada Region Administrativa Especial de Hong
Kong de la Republica Popular de China?.

Debido a lo anterior, los cambios operados o el mantenimiento en los diversos
sectores, se consideran a través de un seguimiento hemerografico, de los primeros
seis meses después de ia devolucion del territorio. (Qué pasd con su sistema
financiero?, ;Cémo es vista la regidon de Hong Kong por el mundo, como punto de
inversion y negocios, después de su regreso a China, y con los golpes sufridos por la
crisis del sudeste asiatico?.

Finalmente, el tercer capitulo utiliza herramientas actuariales de tipo estadistico,
para analizar la situacion financiera y econémica de Hong Kong; se hace una breve
descripcion de su Mercado de Opciones, y las operaciones de éste a lo largo de un
afo. Los balances de la regidn, los golpes especulativos contra su moneda, se
mencionan algunos de los riesgos a los que se enfrenta, y los prondsticos sobre la
region, en base a los ultimos resultados obtenidos en los primeros meses después de
la devolucién del territorio.

El enfoque actuarial de esta investigacion es el que realiza una persona que
estudia Actuaria, ;qué punto de vista tiene un actuario, en cuanto al estudio del
sistema financiero de Hong Kong?.

Cabe mencionar que, en este trabajo se realiza un estudio sobre una regién que
conozco por la referencia bibliografica que se menciona, fotografias, videos, etc.,
aunque si bien es cierto, mucha informacion que nos llega puede ser sobreestimada.
Porque nadie puede hablar mejor de Hong Kong, que una persona que vive ahi y que
es casi experto de la regién.
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"Quien quiera conocer und cosaq,
no podrd conseguirlo sin entrar
en contacto con ellu, es decir,
&in vivir (practicar) en el mismo
medio de esa cosa (...), todo
conocimiento awténtico nace
de la experiencia directa.”
Muao Tse Tung.

1.1 SITUACION GEOGRAFICA E HISTORICA.,

Hong Kong forma parte del continente asiatico. Su territoric esta situado en
la costa suroriental de China, al este de la desembocadura del rio Zhujiang o rio
de las Perlas, y a una distancia de 150 kilémetros de la provincia china de
Guangdong por el noroeste; tiene por vecino nortefio a la Zona Econdémica de
Shenzhen, también de China, y esta separado de Macao por un brazo de mar por
el oeste.

La regién de Hong Kong engloba la isla del mismo nombre, la pequena
peninsula de Kowloon, adjunta al territorio chino, las islas Lantau vy los Nuevos
Territorios junto con poco mas de 200 islas e islotes menores.

Hasta fines de 1997, toda esa area ocupaba una superficie accidentada de
aproximadamente 1092 kilbmetros cuadrados. '

Dicha region se ubica cerca del Pacifico, justo al sur del Trépico de Cancer,
por lo que presenta un clima subtropical; tiene una temperatura media de 28°C en
el verano y de 15°-18°C en el invierno, ademas de gozar todo el afio de una brisa
agradable.

Carece de recursos de agua duice, sélo en verano y otofio caen lluvias
torrenciales que llenan de agua los estanques, porque si ocurre una sequia es
inevitable la crisis de agua. Entre los fendmenos climaticos que afectan la region
estan los ciclones tropicales, chubascos frecuentes y trombas ocasionales. Ver
mapa 1.1.2

' Geomundo. Hong Kong de nuevo a China, pag. 42
* National Geographic, Hong Kong countdown to China. Vol 191, pag.36.
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Los 155 afios de colonizacion britanica (1842-1997) fueron una pequeria
mancha en los miles de afios de historia de China. Para finales del siglo XVII,
Hong Kong era considerado escondrijo de piratas, y desde que fue concebido
como puerto, fue centro de comercio y distribucion por ser punto de conexién
entre la regidon y sus vecinos.

Debido a esta situacién algunos comerciantes ingleses desembarcaron en
Canton, un puerto chino al oeste de Hong Kong, para obtener la seda, la ceramica
y el té chinos, especialmente este Ultimo. A cambio, los mercaderes chinos
preferian ganar monedas de plata por encima de bienes ingleses, a los que
consideraban inferiores; pero los ingleses no estaban dispuestos a dejar ir su
plata. Con el tiempo resolvieron ese problema importando ilegalmente opio de la
India®.

Inglaterra introdujo de contrabando en China grandes cantidades de opio,
primeramente para comprar el té chino, envenenando con eso al pueblo, y
saqueando gran cantidad de dinero del pais por la venta de la droga. Para 1839,
la isla de Hong Kong ya estaba ocupada por numerosos comerciantes britanicos.

En junio de 1840, el gobierno de la dinastia Qing* tomo medidas represivas
por el apogeo del trafico de droga, ordend prohibirla y se queméd una fortuna en
opio confiscado. Inglaterra respondié con tropas y buques de guerra, atacando la
provincia de Guangdong, desencadenando la Primera Guerra del Opio.

En 1842, las tropas britanicas extendieron la guerra al litoral sudeste chino,
y en agosto de ese mismo afio, el gobierno Qing se vio obligado a firmar el
Tratado de Nanking, primer tratado que redujo a China al status de sociedad
semicolonial y semifeudal.

El Tratado de Nanking estipulaba®:
1. La cesion de la isla de Hong Kong a perpetuidad; que ocupaba 35 millas
cuadradas de ‘tierra estéril', como fue lamada desdefosamente, y la cual era
ya un puerto base en el lejano oriente.

2. La residencia y el comercio britanico en 5 puertos (Cantén, Fuchow, Amoy,
Nigpo y Shangai), asi como el establecimiento de oficinas consulares.

3. La suma de 21 millones de dodlares de indemnizacion, por concepto de
reparaciones, incluyendo 6 millones de compensacion por el opio confiscado.

* Ibid. Pag. 37. Traduccién personal,

* Gobierno Qing: también llamado gobierno o dinastia manchu (1644-1911).

* Tung Wiliiam L. China and the Foreing Powers. The impact and Reaction to Unequal Treaties.
Pag.164.
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4. La abolicion del monopolio comercial extranjero; a partir de esta medida se
deriva, la autorizacién para que los britanicos pudieran comerciar con cualquier
mercader.

5. La igualdad de oficiales chinos e ingleses en rangos correspondientes.

6. El establecimiento de una tarifa uniforme de exportacién e importacion
aduanera.

Algunos puntos se omitieron y fueron discutidos en un documento
suplementario, llamado de Hoomon Chai, firmado el 8 de octubre de 1843 que
disponia®:

1. La concesion de extraterritorialidad, y una tarifa uniforme del 5% aduanal para
Inglaterra - segun el valor de las mercancias- tal y como fue incorporado en un
Anexo de Regulaciones Generales.

. Aplicacién de la Clausula “la Nacion mas favorecida”.

. La extradicion de fugitivos.

. Derecho de residencia y transito de sujetos britanicos, dentro del territorio y los
puertos abiertos.

. La permanencia de un crucero de guerra inglés en cada uno de los puertos.

. Prevencion del contrabando vy la pirateria.

SN

(9204

En octubre de 1856, Inglaterra y Francia desencadenaron la Segunda
Guerra del Opio contra China, y las tropas britanico-francesas invadieron
Guangdong en enero de 1858.

Para marzo de 1860 las fuerzas armadas britanicas ocuparon, en un
primer momento la peninsula de Kowloon, después llegaron a Beijing*, y en
diciembre de ese afo el gobierno Qing, derrotado en esta sequnda guerra, fue
obligado por Inglaterra a firmar un segundo convenio, conocido como el Convenio
de Beijing, cediéndole ia peninsula de Kowloon.

Irdnicamente, en ninguno de los tratados se menciond textualmente el
comercio del opio, que habia sido la causa manifiesta de la guerra.

Detras de los ingleses llegaron los norteamericanos, los franceses, los
japoneses y otras potencias occidentales, quienes después de varios
enfrentamientos, se abalanzaron a repartirse puntos importantes en China.

* Ibid. Pag. 165.
* Beijing es ia capital de China, también conoccida como Pekin.
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En agosto de 1898, Inglaterra hizo que el gobierno Qing firmara el
Convenio Respecto a una Extension del Territorio de Hong Kong, segln el cual,
tomo en arriendo por un plazo de 99 afios (que venceria el 30 de junio de 1997),
un vasto terreno en el norte de la peninsula de Kowloon, que comprendia el area
al norte de la Calle Fronteriza, junto con mas de 200 islas e islotes adyacentes
(este terreno y las isias se denominaron después ‘Nuevos Territorios’), de modo
que toda el area de Hong Kong se quedé bajo la ocupacion inglesa.

Los mencionados tres tratados desiguales, son producto de la agresion
armada y nunca fueron reconocidos por el pueblo chino, ni por el gobierno Qing,
ni tampoco por los gobiernos chinos posteriores ai del doctor Sun Yat Sen®,“sin
embargo, para la vieja China, atropellada y sometida a la miseria, era imposible
reanudar el ejercicio de la soberania sobre Hong Kong™.

Desde 1931, el imperialismo japonés desencadend una guerra contra
China, y gran cantidad de refugiados llegaron a Hong Kong. En diciembre de
1941, durante la Segunda Guerra Mundial, la regién hongkonesa fue
bombardeada por los japoneses, quienes ia invadieron y ocuparon. En 1945 fue
recapturada por los britanicos, quienes primeramente establecieron una
administracién militar, y después un gobierno civil en mayo de 1946.

El 1 de octubre de 1949, el lider Mao Tse Tung proclamé la Republica
Popular de China, y el nuevo gobierno asumié una posicion consecuente
respecto a la region hongkonesa.

Desde 1978, China entrd en el nuevo periodo histérico de centrarse en Ia
reconstruccion econémica, con miras a hacer realidad la reunificacién pacifica de
la patria y resolver los problemas de Hong Kong, Taiwan'‘y Macao***. China
abrié sus puertas en ese afio y Hong Kong fue el primero en entrar.

1.2 CAPITAL, IDIOMA, POBLACION, RELIGION Y CULTURA.

CAPITAL

Victoria es la capital de Hong Kong, es un area que se encuentra en esa
misma isla y comunmente se conoce como La Central. E! corazén de la ciudad se
ubica en la peninsula de Kowloon, al norte del Puerto Victoria y de fa isla
montafiosa de Hong Kong.

* cantonés educado en Hong Kong, Honclulu e Inglaterra, jefe del movimiento revolucionario de
1911 y primer presidente de la Republica Paopular de China.

¢ Wang Qiaolong Hong Kong mas allé de 1997, Serie Hong Kong. Publicaciones de la Republica
Popular de China. Pag. 12.

** Taiwan es conocida tambien como Isla de Formosa con capital Taipet.

*** Macao es colonia de Portugal.
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IDIOMA

Los idiomas oficiales son el inglés, utilizado para asuntos gubernamentales
y legales, y el cantonés que es el idioma chino que mas comunmente se habla. En
las escuelas se imparte obligatoriamente los dos idiomas, y la minoria practica
dialectos como el mandarin, que comienza a tener mas adeptos.

POBLACION

En los afios anteriores a la 12. Guerra del Opio, vivian en la isla de Hong
Kong unos 7400 habitantes dedicados en lo fundamental a la agricultura, la
extraccion de metales y el transporte maritimo; con el Tratado de Nanking se
cedio la region con 20000 habitantes, a los que no les importd formar parte de
Inglaterra y seguir tratando con ingleses.

Como fueron abiertas algunas rutas maritimas entre Hong Kong y puertos
del Sudeste Asiatico, aumento poco a poco la poblacidon y para 1861 habia
ltegado aproximadamente a los 120000 habitantes.

Debido a la politica de discriminacion racial, a los chinos no se les permitia
entrar en hoteles lujosos, pasar la noche en los barrios residenciales de los
extranjeros, salir por la noche a la calle sin salvoconducto, ni tampoco celebrar o
participar en actos publicos. En 1882 por decreto se establecia: “El gobernador de
Hong Kong tiene derecho de prohibir vivir en Hong Kong a los ciudadanos no

britanicos...Lo tiene también para determinar la fecha de obligarles a salir”’.

Un poco antes de la primera Guerra Mundial, vivian en la region
hongkonesa 1.600.000 personas, y se dijo que un tercio de la poblacion de
aquellos dias dormia en las calles. La poblacion comenzd a crecer en forma
persistente y cuantiosa terminada la Segunda Guerra Mundial. En especial los
anos 50 y 60 fueron dos periodos de rapida expansion demografica.

Aparte de la generacion que nacié en Hong Kong después de la Segunda
Guerra Mundial, el resto de la poblacién es en lo fundamental inmigrante, con mas
de un millon de refugiados procedentes de las provincias costeras de China, que
se trasladaron a la regién en diferentes periodos.

En 1961 la poblacion hongkonesa supero los tres millones y después crecio
en un millén por cada decenio; con un ritmo siempre creciente, existia una enorme
carestia de viviendas (incluso la gente vivia en botes flotantes en el puerto), por 1o
que el gobierno hizo grandes proyectos de habitacion para acomodar a todas
esas personas.

7 Chen Duo Lian Jintian. Quién ha creado la prosperidad de Hong Kong. Serie Hong Kong.
Publicaciones de la Repiblica Popular de China. No. 2. Pag. 8.



Perla Brillante de Oriente 8

Para finales de 1995 su poblacion total superd los 6 millones300 mil
habitantes, con un promedio de 5758 personas por kildmetro cuadrado. La
densidad poblacional es aun mayor en la isla de Hong Kong y en Kowloon,
llegando a 26130 personas por kilometro cuadrado, convirtiendoe al area en una de
las regiones del mundo mas densamente pobladas.

El 97% de los habitantes son chinos, los auténticos autéctonos de la
localidad sélo constituyen una minoria. También residen japoneses, hindues,
pakistanies y algunos ciudadanos de Singapur y no asiaticos, como son los
britanicos, americanos, australianos, canadienses, neozelandeses, etc.

La esperanza de vida al nacer (en afos) es de 77.4, el indice de
alfabetizacion en edad adulta es del 90%, los arfios de escolaridad mediason 7.2y
la mortalidad infantil es la mas baja del continente. Las mujeres ocupan el 38% de
la poblacion econdmicamente activa, van a la universidad y se capacitan
continuamente.

RELIGION Y CULTURA

*Cuando se trata de dinero todos son de la misma religion”.
Voltaire.

Hong Kong ha sido un museo de creencias religiosas, la gente habra
dejado la madre patria, pero se mantiene tenaz en sus ideologias y tradiciones. El
cuerpo religioso aparte de ofrecer una instruccion religiosa brinda una educacion.
Se practica cualquier tipo de fe con completa libertad, permitiendo que un 38% de
la poblacién profese religiones folkloricas chinas.

El 33% de la sociedad profesa el budismo y el tacismo, especialmente Ia
gente que emigré al lugar; asi también los hay catdlicos, protestantes,
musulmanes, hinddes, familias judias provenientes de varias partes del mundo vy,
mucha gente que adora deidades de varias doctrinas y los no religiosos; aunque
casi todos los habitantes creen el Fung Shui* .

Las tradiciones incluyen ritos en templos, el uso de objetos preciosos como
el jade, y por supuesto, la celebracion de muchas festividades orientales, la mas
importante es el Afio Nuevo Lunar, casi todo el comercio se cierra por lo menos
durante dos dias, incluyendo restaurantes, y algunos negocios permanecen
cerrados hasta dos semanas; a la vez que se presta la misma importancia a las
celebraciones occidentales como la Navidad y la Pascua.

* Significa viento y agua y trata del balance entre la naturaleza y los objetos creados por €l hombre.
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La honestidad, la honradez, la caridad y la justicia forman parte esencial de
la moral de la cultura china, y los chinos hongkoneses hacen suyas estas virtudes
aln en los circulos de negocios y en la calidad de los productos. Los occidentales
se fijan en el contrato mientras que para los chinos "mas vale la promesa que el

”n

oro-.

El presidente Deng Xiaoping sefiald directamente “La prosperidad de Hong
Kong ha sido creada principalmente por los hongkoneses, cuyo cuerpo principal
son los chinos™: los dominadores britanicos no lo negaron. En los anos 70 el Dr.
William F. Beazer de la Universidad de Virginia expreso: “Muy pocos de los que
transitan por Hong Kong no se dejan conmover por sus caracteristicas naturales, y
el espiritu de los hongkoneses de dedicarse de todo corazén a ganar dinero™,
también la exprimera ministra Margaret Thatcher expresd: “Al llegar a Hong Kong,
una simple vista te ensefiard que los chinos son unos empresarios de

nacimiento™®.

Los que emigraron a Hong Kong y que después residieron ahi, tenian
notables caracteristicas: algunos eran empresarios, profesionales, jovenes con
debida preparacion cultural, y obreros adiestrados en busca de desarrollo, tenian
capital y buenas cualidades.

La poblacién que crecié en medio del ambiente de dominacion colonialista,
tienen un especial temperamento caracterizado por la diligencia, el trabajo duro, la
capacidad de hacer frente a los cambios, el espiritu inquebrantable y la
acometividad; esa poblacién sabia que ellos no eran los auténticos duefios de esa
sociedad, y no podian disfrutar a plenitud de los bienestares y la seguridad
sociales del capitalismo occidental.

Hong Kong es una sociedad de “titulos académicos”, las notas del examen
son muy importantes para la eleccion de empleo y para la promocion. Es por eso
que muchos andan atareados, trabajando horas extra y capacitandose en el
tiempo libre y fuera del trabajo. Se dedican a varios oficios simultaneamente, por
lo que un ciudadano desempefia 2 6 3 empleos en promedio.

Se perfeccionan con el doble objetivo: evitar ser despedidos y buscar
oportunidad de ascender y subir en la escala social. Los grandes patrones,
incluidos los millonarios y multimillonarios, toman el mercado como un campo de
batalla, porque saben muy bien que cualquier falla o relajamiento conducira al
fracaso 0 a la ruina.

¢ Ibig. P4g. 8.
® Ibid. P4ag. 8.
19 |bid. P4g. 8.
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Los hongkoneses tienen fama en el mundo por el cumplimiento de los
deberes, consideran que el trabajo, ademas de servir para ganarse la vida, es
también un deber que tienen que cumplir con la sociedad; participan en trabajos
voluntarios de servicio social en dias de descanso, y diligentemente en
actividades solidarias y obras de beneficios publicos, a su parecer el dinero viene
de la sociedad y debe ser usado para su bien al donarlo.

En Hong Kong el dinero es una necesidad diaria como el aire y el agua, y
los hongkoneses se han hecho ricos casi de la noche a la manana, mas ricos que
la gente de las regiones vecinas, para ellos la fortuna debe hacerse de modo
legitimo y usarse con propiedad.

Con lo anterior, el espiritu de dedicacién por entero al trabajo ha preparado
un grupo de empresarios, bancarios, magnates y un numeroso contingente de
trabajadores de alto sentido de responsabilidad, enfrascados en el estudio,
resistentes y bien disciplinados, son recursos humanos que han promovido el
despegue y el veloz desarrolio de la economia hongkonesa.

1.3 GOBIERNO Y ECONOMiA

“Ningiin hombre es demasiado bueno para gobernar a oiro sin su consentimiento
A.Lincoln.

La gobernacion britanica sobre 'El Nuevo Territorio’ tuvo como fecha limite
el 30 de junio de 1997, asi durante 155 afios Inglaterra mantuvo el control sobre
Hong Kong. El gobierno estaba oiganizado de acuerdo a lineamientos
administrativos locales existentes; el poder politico, militar y diplomatico siempre
fue de los ingleses.

El sistema ejecutivo era personalizado por un gobernador representante del
monarca britanico, designado directamente por la Corona, tenia un limite para no
interferir en las costumbres y tradiciones locales, y también un Consejo Ejecutivo
(quince miembros presididos por él).

El sistema legislativo estaba conformado por un Consejo Legislativo, con
sesenta miembros, 18 de ellos elegidos por voto popular directo, 21 elegidos por
representantes de las principales ocupaciones o profesiones, y el resto
nombrados por el gobernador.

E! poder Judicial lo conformaban La Corte Suprema, la Corte de
Apelaciones, la Corte Superior, Cortes de distrito y Cortes de magistrados. Las
apelaciones estaban a cargo de una Uitima instancia del Comite Judicial del
Consejo Privado que reside en Londres.
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Los ingleses delinearon un clara distancia entre ellos y sus conquistados; a
los tribunales que operaban en Hong Kong se les negd la jurisdiccion sobre los
subditos extranjeros.

El gobierno permitia cierto grado de participacion local; aunque la poblacion
no se integrd del todo con los gobernantes, se dio apertura ideoldgica, diversidad
religiosa, difusion de la ensenanza basica elemental con el ingiés y el cantones, y
se otorgaba un alto grado de libertad personal y econdmica, con el fin de evitar
controversias de caracter politico.

Como las decisiones importantes eran hechas por los britanicos, se dio
lugar a una ciudadania totalmente apolitica. La ausencia de elecciones
democraticas fomentd la indiferencia del apoyo popular, los conflictos politicos se
redujeron a simples contiendas por el poder entre las instituciones, los grupos y
los lideres politicos; es por eso que éstos Ultimos tenian un impacto muy reducido
en la sociedad.

Aln asi, se comenzaron a formar fuerzas politicas que, bajo nuevas
circunstancias, pugnaban por la preservacion de las libertades individuales y de la
incipiente democracia, que el altimo gobernador britanico, Chris Patten, quiso
fincar.

Algunos analistas dicen que con sus reformas politicas, Patten queria
mediar las aspiraciones democraticas de los hongkoneses y los intereses de
Beijing, pero los gobernantes chinos no lo vieron de esa forma, sino como una
maniobra para cambiar el cronograma politico de la region; asi, se dejaba a las
autoridades de Hong Kong a la cabeza de un gobierno designado, sin tomar en
cuenta a la oposicion.

Se crefa que China aceptaria la idea de que Hong Kong deberia crecer y
prosperar, sin embargo no fue sino hasta el 15 de mayo de 1989, cuando ta
poblacion hongkonesa tuvo dudas a cerca de fa buena voluntad de China, y su
complacencia para que los ciudadanos de Hong Kong lo gobernaran.

Esto ultimo fue después de que la primera cumbre chino-soviética fue
eclipsada por las enormes manifestaciones estudiantiles prodemocracia, en [a
plaza de Tianamen en Beijing; como la protesta se extendid, miles de soldados
avanzaron hacia dicha Plaza y abrieron fuego contra los estudiantes.

A partir del momento en gue los hongkoneses expresaron su condena ante
la comunidad internacional, y simpatizaron con el movimiento prodemacratico
suscitado en China, se dio como consecuencia un fortalecimiento de la
democracia.
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Marcé una toma de conciencia acerca del papel que desempedarian a
partir def 1° de julic de 1997, ya que ellos siempre habian estado predispuestos a
condescender con la forma en que son administrados, contentos con dejar
muchas decisiones a los administradores coloniales, en tanto que ellos se
ocupaban de los que les parece mayoritariamente prioritario; hacer dinero.

El movimiento democratico era muy débil y {a nueva realidad no lo
favorecia. Martin Lee, lider del Partido Democratico de Hong Kong, anuncio que
las ideas del partido estarian presentes aun después del traspaso de soberania,
encendiendo asi la antorcha de la democracia

ECONOMIA

En la clasificacién mundial la economia de Hong Kong asciende ¢ada afo
que pasa, su éxito se debe a la interaccion de multiples factores, a su ventajosa
situacion geografica y a su prolongado desarrollo. En breve el crecimiento de su
economia se dio de [a siguiente forma:

Puro comercio de transbordo (1841-1951). En los primeros afos, la
prosperidad de la regién carecia de sostén, pues los chinos hongkoneses solo
podian dedicarse a trabajos inferiores y no podian poner en juego su capacidad y
aptitudes. Hasta la década de los 50, continué siendo el mismo puerto natural de
aguas profundas y se aplicaba la misma politica de puerto base de la region, vivia
sélo de un limitada comercio de transbordo, que constituia la principal actividad de
la economia local.

En 1950 su PGB* sélo fue de 3.150 millones de doélares hongkoneses
(HKD$), o sea HKD$1.400 percapita, su desarrollo econdmico estaba muy lejos
de las metropolis europeas y americanas. Algunos estudiosos de Occidente,
afirmaron que la regién era todavia una “ciudad de pobres abandonados™' hasta
principios de 1950.

Hong Kong habia sufrido por ta Segunda Guerra Mundial, pero aun asi, los
empresarios hongkoneses se abrieron camino con la intencion de recuperarse y
sobresalir. Terminada dicha guerra, la regién se valié de la condicidn ventajosa del
puerto natural y de sus contactos comerciales, y desarrolié el comercio de
transbordo. En ese momento, el mercado euroamericano presentaba la necesidad
de exportar e importar productos, y por su parte China necesitaba exportar, de
este modo la region revitalizd su comercio y lo expandio en gran magnitud.

* Producto Global Bruta o Producte Nacional Bruto.
Y Ibig. Pag. 10.
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En solo dos afos el volumen de su comercio exterior superd al nivel de
antes de la guerra. Los productos de Hong Kong fueron objeto de muchas
restricciones y examenes al entrar al mercado estadounidense, por el 'bloqueo
comercial’ que en 1851 la ONU impuso al China.

Rapida industrializacion (1951-1969). Debido al mencionado ‘bloqueo comercial’,
para 1952, el valor global del comercio de Hong Kong con China disminuyd en
dos tercios con relacién a 1951, en que habia alcanzado su maximo. El pilar de la
economia era el comercio exterior que se vio grandemente afectado, y que no se
logré recuperar sino hasta 1959; durante este lapso quebraron empresas,
aumentaron los desempleados y las demas ramas de la economia se hundieron
en la recesion.

Sin embargo los hongkoneses reajustaron la estrategia, utilizaron sus
capitales, equipos y técnicas disponibles para iniciar la fase de la industrializacion,
cuyo motor serian la industria textil y ligera. Desde entonces, Hong Kong se
convirtié en una ciudad industrial, con el procesamiento destinado a la exportacion
como industria dominante.

Numerosos capitalistas se mudaron ahi, llevando lo necesario para el
desarrollo industrial: conocimientos administrativos y personal técnico; gran parte
de la mano de obra la aportaban los emigrantes, que provenian principalmente de
las provincias cercanas.

Comao la situacion politica del sudeste de Asia se encontraba agitada,
grandes cantidades de capital se dirigieron hacia la region; siete u ocho afos
bastaron para que su industria sobresaliera, y en la isla de Hong Kong vy la
peninsula de Kowloon se muiltiplicara el numerc de fabricas vy agbreros. Se
establecieron nuevas industrias: la electrénica, la de relojes, de juguetes, de
plasticos y en un numero menor las joyerias. Durante los primeros afios Hong
Kong tuvo pocos competidores en el mercado internacional

Economia diversificada en vigoroso desarrolfo (1970-1984). A comienzos de 1970
la competencia se hizo cada vez mas fuerte, en muchos paises desarrcllados se
practicé el proteccianismo comercial, y la exporiacion de muchos productos
hongkoneses encontrd restricciones.

La region se las arreglé al variar su economia, dando prioridad a la
variedad industrial, impulsando a las industrias nuevas; diversificé su estructura
econdmica y al mismo tiempo desarrolld el comercio exterior, el transporte
maritimo y las industria procesadora. Hong Kong hiza hincapié en las finanzas, el
turismo, los bienes inmuebles y la construccion.
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Los hongkoneses conocian el mercado y sabian recoger informaciones;
frecuentemente sus delegaciones econdmico-comercial salian al extranjero en
viajes de investigacion, y comerciantes hongkoneses frecuentaban las ferias y
exposiciones mundiales; después de recoger datos técnicos y muestras de los
articulos, los estudiaban y transformaban para fabricar nuevos productos mas
solicitados, haciendo valer la calidad, fineza y perfeccion, consiguiendo asi una
relacion calidad-precio de sus productos superior a 1a de los otros paises.

Economia madura basada en los servicios (1985-1997). Desde 1985 se inicid una
fase de reestructuracion econdmica; se paso de la economia con la industria
como base y con el comercio exterior como factor dirigente, a una economia
diversificada con el sector de los servicios como lo principal.

Sus brillantes conquistas en lo econémico, lo califican como el primero de
los “cuatro dragoncitos de Asia”, o uno de los “tigres asiaticos”*, algunas veces
después que Japdn. Hong Kong pertenece a las llamadas Nuevas Economias de
Reciente Industrializacién (NIE'S por sus siglas en inglés), que en un periodo
corto han logrado un gran desarrollo.

Pertenece también a la Cooperacién Economica del Asia Pacifico (APEC
en inglés), donde ingresd junto con Taiwan y China en 1991, y donde México fue
aceptado en 1894. Al Consejo Econémico de la Cuenca del Pacifico, en el que
México se afilié en 1990 y posteriormente Hong Kang en 1991.

La region ha aprovechado la economia de escala, el proceso de
globalizacion y la disponibilidad de divisas para proyectarse en el exterior. Su PGB
llegd en 1995 a los 142.500 millones de dolares USA, cifra que significa 23.020
dolares percapita y que esté superando a Gran Bretaria, Canada, Halia 'y Australia,
y le coloca en el sexto lugar en el mundo, y en el segundo de Asia despues de
Japén',

El contacto con sus vecinos ha sido muy importante, por ejemplo,
veinticinco mil empresas en la provincia china de Guangdong, producen bienes
para las compaiiias hongkonesas, estas empresas emplean cerca de 4 millones
de trabajadores en las manufactureras, y se estima que el 20% de la circulacidn
de moneda en Hong Kong se lleva a cabo en Guangdong.

* Algunas autares consideran 6 tigres asiaticos y ofros hasta 8: Corea del Sur, Filipinas, Hong
Kong, Indonesia, Japdn, Malasia, Singapury Tailandia.

% Cai Chi Meng. La economia hongkonesa con la parte continental de la patria como respaldo. Pag.
13.
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Hong Kong ha sufrido enormes descalabros y ha conseguido estupendos
logros en el terreno de la economia, ademas es considerado como la region de
mas alto grade de libertad econdmica, que ha sido reconocida universaimente, y
es uno de los lugares de tasas tributarias mas bajas, lo que lo hace un lugar
atractivo para la inversién extranjera.

No obstante, |a otra cara de la region tiene distritos densamente poblados,
demandando todo tipo de servicios, derivado por el exceso de poblacion, las
dimensiones de! territorio y del alto desarrollo que demanda cada vez gente
altamente preparada, pero ain asi, no hay analfabetismo y no existe la pobreza
absoluta.

1.3.1 CENTRO MULTIDISCIPLINARIO INTERNACIONAL

Centro comercial

“Compras, compras y mas campras ™.

Hong Kong tiene el comercio como motor de su economia. Como centro
comercial internacional, es un importante lugar de distribucion de mercancias.
Mantiene relaciones comerciales con cerca de 200 paises y regiones, de los
cuales, mas de 80 han establecido en la region su consulado y representacion
comercial.

Los 10 socios comerciales mas importantes con 108 que cuenta, son la
parte continental de China, Estados Unidos, Japdn, Taiwan, Singapur, la
Republica de Corea del Sur, Alemania, Gran Bretana, Francia y Malasia.

Tiene un sistema economico completamente abierto y dependiente en alto
grado del comercio, siempre ha fomentado y aplicado el libre comercio,
obteniendo enormes beneficios.

Sélo impone impuestos a unas cuantas mercancias como €l cigarrillo y el
metanol, para proteger sus propias industrias. El gobierno hongkones se limita a
cobrar el 0.05% del valor de otras mercancias, como cantidad para que los
departamentos pertinentes, cubran los gastos administrativos de los documentos
relacionados con la importacian y exportacion.

En la regién hongkonesa abundan los lugares para comprar. Hasta 1996
habia mas de 20 matrices comerciales, cerca de 1000 supermercados y 10000
almacenes pertenecientes a consorcios; Atn en 1897 no faltaban las tiendas de
venta exclusiva y distribucion, abiertas por los productores de mercancias
extranjeras. Existen también puestos y mercados ambulantes que ofrecen
articulas locales y ofertas, tiendas de servicio las 24 horas del dia y bodegas con
articulos de todo el mundo.
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En su area comercial la gente puede conseguir casi todo lo que busca,
como por ejemplo: aparatos electronicos y fotograficos de Japdn, cervezas
mexicanas, relojes de Suiza, café de Sudamérica, coches lujosos de Estados
Unidos y Alemania, vinos y perfumes de Francia, perlas y joyas de Africa, etc.;
productos de lujo finos y elegantes, asi como los de consumo masivo, originales y
replicas casi exactas, buenos, bonitos y baratos procedentes de diversos paises,

Por esto Hong Kong ha sido considerade como un punto internacional de
espionaje y trafico de toda clase, y el principal centro comercial de la region, por lo
que no en vano es llamado el “paraiso de los compradores” o “la mejor ciudad
comercial’.

En la fuerte competencia, las mercancias y tiendas no adaptadas a la
demanda de los consumidores, se ven rapidamente desplazadas del mercado,
éste se regula automaticamente por la relacion entre la oferta y la demanda y la
ley de valores, de modo que se mantiene estable el crecimiento del indice de los
precios, y aun con las fluctuaciones de los mismos en otras mercados (tales como
el de valores y futuros), el de mercancias de consumo puede preservar en lo
fundamental su relativa estabilidad.

Centro de transporte maritimo

“Un imperio con un sol que nunca se pone .

En Hong Kong el 90% de las mercancias importadas y exportadas
dependen del transporte maritimo, éste y el comercio se apoyan y se desarrollan
simultaneamente, obteniendo un 4% del monto giobal de comercio mundial. En el
campo det transporte maritimo, se le otorgo el privilegio de ser el puerto mas
grande de contenedores® por cuatro afios consecutivos desde 1892.

En 1995, |la carga y descarga de los contenedores alcanzé 12.6 millones de
unidades, con 170 millones de toneladas transportadas por 214.000 barcos via
transoceanica y fluvial.**Con sus muelles equipados con excelentes instalaciones,
puede dar cabida a un centenar de transatlanticos de gran calado. Tiene
relaciones de transporte maritimo con mas de 460 puertos, pertenecientes a 100
paises y regiones, formando una red que une a los cinco continentes y los tres
océanos con &l mismo como conexion.

Se ha convertido en el centro de administracion de los consorcios navieros
internacicnales, en la regibn de Asia y el Pacifico, asi mismo posee una
gigantesca flota de barcos mercantes, y ha adoptado una administracion moderna
en todos los sistemas y eslabones de operacion, de manera que las actividades
puedan adecuarse a los nuevos cambios.

* Medio por el que se transportan fuertes cantidades de mercancias.
" Ibid. Pag. 13.
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Coma puerto base de la region, aplica la politica mas abierta en el mundao,
tanto individuos como empresas pueden invertir en el transporte naval y dedicarse
a la gestion del mismo, independientemente de su nacionalidad y sin restriccion
de porcentaje o forma de inversion; los navieros hongkoneses, llenando los
requisitos, gozan de la libertad de escoger cualquier pais o region para el registro
de sus embarcaciones, asi mismo los barcos de todos los paises pueden
registrarse en Hong Kong cumpliendo con el reglamento.

Transporte aereo y terrestie.

E! territorio hongkonés cuenta con el aeropuerto de Kai Tak, un aeropuerto
internacional de primera categoria en Asia-Pacifico, para muchos articulos caros
que requieren venta inmediata y que son enviados por avion; en 1995 tratd
1millén 460 mil toneladas de mercancias y 27,4 millones de viajeros."

Este aeropuerto es el cuarto de los de mayor afluencia del mundo, y debido
a que estaba generalmente saturado, se planed la construccion un nuevo, el de
Chap Lap Kok cuya primera pista entrara en servicio en abril de 1998, y con lo se
espera que la aviacién civil de Hong Kong cobrara un mayor impetu.

La region también se destaca en la construccidn de inmuebles y las obras
de infraestructura. Cuenta a nivel mundial, con la escalera automatica abierta para
peatones mas larga de su especie al aire libre (que conduce de! Distrito Central a
Peak); el puente Tsing Ma, es el puente colgante de carretera-ferrocarril de mayor
longitud y la Wan Cai Central Plaza es el edificio de hormigon armado mas alto de
la region.

Asi mismo Hong Kong cuenta con el sistema de transporte publico - metro-.
El metro de Kowloon comenzo a operar en 1979, para 1895 contaba con 3 lineas,
abarcaba 43.2 kilometros, daba empleo a 5103 trabajadores y transportaba en
promedio a 2,3 millones de personas en un dia laboral.

Centro de informacién.

La competencia en el campo de los negocios es, en gran medida, por la
informacién. Hong Kong cuenta con todo tipo de equipos avanzados de
telecomunicacion disponibles en el mundo actual, y figura en la primera fila en
cuanto al uso percapita de los mismos.

En el territorio funcionan 20 periddicos en el idioma inglés y cantonés, 600
publicaciones semanales, 2 compafias de televisidn privadas, una estacion de
radio-telecomunicacion de! gobierno, dos estaciones de radio comercial, y una
estacion de radio gue era para las fuerzas britanicas, television via satélite,
agencias de noticias y medios de comunicacion electrénicos, asi como agencias
informativas internacionales.

¥ Ibid. Pag.14.
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Es una de las regiones del sudeste asiatico con mayor cantidad de
teléfonos instalados, 66.8 unidades por cada 100 habitantes; tiene comunicacién
directa con mas de 230 paises y regiones del mundo, y con 1,110 ciudades y
distritos de China a través de llamadas telefonicas.

Para finales de 1995, Hong Kong ocupaba el primer lugar del mundo por
tener 1 millén 300 mil buscapersonas en uso, y se adjudicod el segundo lugar en
materia de teléfonos celulares, comparado con las principales urbes capitalistas,
para 1997 el numero de suscriptores de teléfono mavil era de 23 por cada 100,

Fue una de las primeras metropolis en instalar una red de telecomunicacion
completamente digital, y ocupé el primer lugar de! mundo en el uso de reportajes
internacionales. El numero percépita de aparatos de fax es inferior solo al del
Japon. Mediante varios cables eléctricos submarinos, Hong Kong forma una red
de telecomunicacion via satélite, contactando los satélites internacionales.

A través de sus estaciones de recepcion, puede registrar directa y
rapidamente diversos tipos de datos en dos grandes centros de informacion en
California, E.U., los cuales conservan el 80% de los datos archivados en
computadoras del mundo.

Cuenta también con un correo expreso eficiente, hay numerosas
instituciones que se dedican a |a recoleccion y al suministro de informacion, y que
pertenecen a distintas indoles: gubermmamentales, semigubernamentales y no
gubernamentales; iocales y fundadas por organizaciones fuera de la region. Por lo
que es asi mismo, considerado como centro de espionaje en la informacion.

Ademas de captar noticias politicas, culturales y sociales de Hong Kong y
del resto del mundo, todas las agencias funcionan principalmente para recoger,
ordenar, compilar y publicar informagciones relativas al comercio, la inversion, la
especulacién, la transferencia de tecnologias y la situacion macroecondmica. Esto
proporciona importantes fundamentos para que los administradores y los
inversionistas tomen la decision mas conveniente.

Centro turistico v culinario

Hasta 1997, Hong Kong mantenia el primer lugar entre los principales
centros de esparcimiento de Asia, y figuraba en la primera fila del mercado
turistico mundial en el ingreso de divisas, nimero de paseantes y consumo
promedio de los turistas, quienes lo visitan principalmente para hacer compras,
tomar vacaciones y realizar negocios.



HONG KONG AYER 19

£l turismo en permanente desarrollo constituye una importante fuente de
ingresos financieros. En 1995 los visitantes que llegaron a la regidn, con fines
comerciales o turisticos, gastaron unos HKD$72.000 millones, el ingreso generado
por estas dos vias significa un beneficio de HKD$12.300 para cada hongkonés.'

Desde 1992 hasta la fecha, la industria turistica siempre ha sido la segunda
fuente de divisas de Hong Kong, quién se ha esforzado para aprovechar sus
ventajas y hacerse cada afio de tres puestos en la lista de los "Diez mejares
hoteles del mundo”.

Es una ciudad encantadora donde la moderna realidad y el exético pasado
se entrelazan, en la se puede transitar tranquilamente, pasear, visitar y conacer
mucha de la cultura tradicional china, comprar en una de las boutiques mas
elegantes y luego consultar la fortuna en un templo. Mas tarde acudir a alguno de
los variados centros nocturnos, en que noche a noche se pone a juego la
probabilidad; con respecto a este punto las Unicas apuestas permitidas son las del
hipodromo.

"Para comer. vaya a Hong Kong™.

También se le visita especialmente por la comida, y para disfrutar de los
deliciosos platillos preparades por cocineros especializados en distintas escuelas
gastronomicas, que utilizan los mejores ingredientes para cocinar una gran
variedad de recetas, que se sirven en los 13000 restaurantes registrados (sin
contar los miles mas que no lo estan), lo que lleva a Hong Kong a ser considerada
como una de las mejores metrépolis culinarias, o la ciudad gastronomica del
lejano oriente.

1.4 SISTEMA FINANCIERO.
1.4.1 MONEDA

En Hong Kong la moneda en la que se realizan ta mayor parie de las
actividades, es el dolar hongkonés (HKD$) o dolar de Hong Kong, a veces
llamado peg. Siete punto siete o punto ocho délares hongkoneses son iguales a
un délar estadounidense(HKD$7.7=USAS$1)*. La paridad de referencia del HKD$
permanece fija desde 1983, por lo que se dice que cuenta con un consejo
monetario.

¥ Ihid. Pag.20
* Un USAS1=HKD$7.8, USA$1=$8.4 pesos mexicanos = HKDS7 8= $8.4>HKD$=$8.4/7.8
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1.4.2 FORMACION, ESTRUCTURA Y DESARROLLO. INVERSIONISTAS.

“8i quicres saber (o que Dios piensa del dinero,
mira a lo gente gue se fo ha dado ™. Andnimo

Un factor importante que llevd a la regién a la prosperidad, es el ambiente
de inversion muy favorable, que le ha permitido atraer capitales de todos los
rincones del mundo; los fondos® de Gran Bretafia, de Estados Unidos de América,
del Japon, de Australia y del sudeste asiatico representan una proporcion
considerable del capital foraneo.

En el pasado los capitales britanicos tenian una posicion favorable, en los
consorcios del sector de la produccidn de bienes o servicios, y se dividian en:

1. Grandes conglomerados de capital britanico, conocidos como ‘hongs’
(expresion cantonesa para referirse a las empresas) a los que pertenecian
instituciones como la Jardine Matheson, gue fue la primera compafia, y las
subsidiarias de esa misma, que manejaban en Hong Kong franguicias tales
como: la Mercedes Benz, Christian Dior Fashion and perfumes, Pizza Hut y los
7 eleven. Las ‘hongs’ mas importantes son: Cathay Pacific Airways, China Light
and Power, Hang Seng Bank, Hong Kong electric, Hong Kong telecom,
Hutchison Whampua, Swive Pacific y la Wharf Halding.

2. Pequefias firmas que cuando se presenta una gran demanda mundial de algun
producto, se encuentran capacitadas para unirse cambiando sus lineas de
produccion, posibilitando de esta forma responder a la demanda de los
mercados, y si ésta es baja, estan también posibilitadas para separarse €
invertir por su cuenta sin mayor problema.

Se promovit la inversion extranjera en las companias mencionadas, asi
como su comercio con el exterior. Debido a que mientras los grandes
conglomerados cuentan con capital suficiente para financiar totaimente a sus
clientes, las firmas pequefias pueden desde maquilar hasta simplemente empacar
ropa proveniente de China para reexportar.”

En 1812 se fundd el Banco de Guangdong el primero de fondos de China
en Hong Kong, esos capitales chinos, que crecieron casi de la nada, han llegado a
componer la mayor parte de los fondos financieros, y estan clasificados en 15
tipos reconocidos por el Consejo de Supervision de Valores, de los que se
mencionan sélo tres:

* También llamados capitales que se destinan al ahorro © a la inversion.
* Los preductos son elaborados en otra regién, llegan a Hong Kong y ahi se vuelven a exporar.
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1. Grupos financieros de las familias que han vivido alli de generacion en
generacion.

2. Capitalistas nacionales que se han trasladado alli desde la parte continental,
después de la proclamacién de ta Replblica Popular China y

3. Consorcios locales recién surgidos debido a las operaciones en los bienes
inmuebles durante los afos 60 y 70, y a los negocios realizados con |a parte
continental.

En los afios 70, los capitalistas chinos locales se robustecieron y compraron
varios grupos financieros ingleses, danda lugar a una situacion de equilibrio entre
el capital chino local y el capital britanico, no sin una enconada competencia
previa. También las inversiones chinas en la region han rebasado ya a las
japonesas, que al principio eran de las mas importantes por ser uno de sus
principales contactos comerciales.

Mas y mas empresas, antes de entrar en el mercado extranjero, fijaron su
mirada en la regién hongkonesa, para invertir ella en el campo mas conveniente,
esto ocurrid también con capitales personales, de los cuales muchas veces no se
conocia su procedencia-lavado de dinero-.

Debido a que el mercado local estaba casi saturado, y surgia una
competencia cada vez mas aguda en el ambito internacional, los inversionistas de
Hong Kong, grandes y pequefios, se vieron obligados a buscar nuevos puntos de
apoyo en el exterior; en eso la parte continental de China puso en practica la
politica de reforma y apertura.

Con lo anterior, muchos inversionistas aprovecharon antes que nadie esta
oportunidad para entrar al mercado chino, e invirtieron primero en las provincias
de Guangdong y Fujian, y luego en el resto del pais; los negocios en ciudades
como Shangai o Beijing rebasaron a los de Estados Unidos, que en un principio
también era de sus principales socios comerciales.

En los Ultimos afos, las inversiones tendieron a verterse en las obras de
infraestructura como puertos, muelles, bienes inmuebles, etc. Segun estadisticas
del Ministerio de Comercio y Cooperacién Econémica con el exterior de China,
entre 1979 y 1995 {os inversionistas hongkoneses establecieron en la pare
continental mas de 140000 empresas, con un capital total de 80.000 millones de
dolares norteamericanos, ambas cifras representaban respectivamente el 0% del
total de las empresas mixtas, y el 60% de! total de las inversiones foraneas
realizadas.'

'* [bid. Pag. 57
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Al mismo tiempo, [0s capitalistas britanicos y chinos, que tomaban Hong
Kong como base de operaciones, aumentaron sus inversiones en el exterior,
debido al mercado interno casi saturado y a la necesidad de dispersar los riesgos
de las inversiones. Sin embargo, la rentabilidad de las mismas era muy inferior a
la de ia regién hongkonesa. Una parte de las empresas britanicas que se retiraron
en afos anteriores, volvieron a aumentar sus operaciones en esta region , lo cual
sirve como una muestra de confianza en el futuro.

1.4.3 CENTRO FINANCIERO INTERNACIONAL. NEGOCIOS

“Ef empo es dinero”.
A Lyttan.

Como se menciond, en las postrimerias de los afios 60, Hong Kong no
figuraba todavia en la lista de los centros financieros internacionales. Sin
embargo, en un corto lapso de 20 afos se desarroilé rapidamente en medio de
una aguda competencia, y consolidé su status como una de los cuatro centros
financieros internacionales, a la par de Nueva York, Londres y Tokio. Su ubicacion
estratégica permitia a Londres operar con el mundo practicamente las 24 horas
del dia.

Desde hace afes circula en Hong Kang un dicho: “los bancos son mas
numerosos que las tiendas de arroz”. Es verdad, el area tiene la mayor densidad
de bancos que en cualquier region del mundo, es el quinto centro bancario
mundial y su nimero de instituciones sélo es inferior at de Nueva York y Londres.

A finales de 1995, tenia en operacion 186 grandes bancos con 1640
sucursales, 195 bancos matriculados con poder limitado y compafiias de ahorros,
y 157 representaciones de bancos extranjeros. Estas cifras significan, que como
promedio el territorio hongkonés tenia dos bancos por kilometro cuadrado, o un
organismo bancario por cada 3000 habitantes, y tres de cada 100 personas
aduitas trabajaban en el banco. Existen también servicios como el banco en casa
via internet, y servicios bancarios en todas las estaciones de] metro.

Para ese mismo afio, el capital total de sus bancos alcanzo los
HKD$7.800.000 millones; esos funcionan como bases de operaciones en Asia-
Pacifico. De los 100 bancos mas grandes del munda 85 tienen sucursales en la
regién, y el 90% de las instituciones bancarias licitadas pertenecen a extranjeros o
son controlados por el capital foraneo.”’

7 lbid. Pag. 20
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Hong Kong es en Asia, el Unico centro financiero que no aplica ninguna
restriccion a las operaciones bancarias dentro y fuera de la regidn, es decir, les
permite a las organizaciones financieras realizar todo tipo de transacciones
legales. Adopta una actitud muy tolerante hacia las actividades de compra que
realiza el capital foraneo, pues cualquier banco extranjero de buen credito y
poderio, puede comprar hasta el 100% de los derechos de acciones de un banco
local.

Sus organismos bancarios han mantenido siempre un enorme superavit en
las transacciones con sus colegas de ultramar, ha sido el principal mercado para
que la parte continental de China recaudara fondos de esos grupos financieros.

La proporcion de las monedas extranjeras en sus activos y pasivos
exteriores crece constantemente, ocupando una posicion dominante, pues mas de
la mitad de los depésitos bancarios de Hong Kong son realizados en monedas
extranjeras, y mas del 60% de los préstamos provienen del exterior. El 70% de los
activos y pasivos de los bancos son también monedas extranjeras. En los ultimas
afios, la proporcion de sus haberes exteriores ha llegado a cerca del 70% del
total y la de sus deberes, también exteriores, ha ascendido a casi el 60% del total.

Una docena de bancos registrados en Hong Kong, han establecido mas de
20 sucursales o representaciones en la parte continental de China, y mas bancos
estan solicitando la licencia para hacer [0 mismo. Por su parte China, ha
establecido representantes del Banco Industrial y de Comercio, del Banco
Agricola, del Bance de Desarrollo de Guangdong, del Banco Mercante de
Guangdong, del Banco de Construccion y de los 13 bancos deif grupo del Banco
de China, denotando la fuerte inversién china en la regién.

Las instituciones bancarias extranjeras en la regidn, absorben
principalmente fondos de Europa y Singapur, que luego prestan a paises de ofras
regiones. Lo anterior muestra que tiene un fuerte poder organizador de préstamos
bancarios, ademas ha logrado un veloz desarrollo de sus mercados de fondos, de
seguros, de futuros y arrendamientos y el de valores. Con esto, la region tiene la
mayor concentracidn por kilometro de bancos, aseguradoras y corredurias
bursatiles, creando asi un amplio campo de trabajo para los actuarios.

Las finanzas hongkonesas siguen de cerca la tendencia internacional, y en
los vltimos 30 afios han adoptado el 80% de los inventos técnicos. La aplicacion
de estas técnicas es principalmente en el procesamiento de datos, el intercambio
y salde de cuentas bancarias, la transmisién de informaciones sobre 10s negocias
de valores, y las transacciones financieras internacionales por medio de
computadoras. Asi como el uso de fibras Opticas y telecomunicaciones para
informacion financiera como: los precios de las mercancias y de las acciones, el
tipo de cambio de las monedas, ias calificaciones de crédito y deuda, ademas de
tas fluctuaciones de la oferta y la demanda de los mercados.
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El mercado del oro de Hong Kong tiene la historia mas larga y la magnitud
mas grande de Asia, con una importacién anual de mas de 300 toneladas. A partir
de los afios 80, goza de fama mundial al igual que los otros tres mercados del oro,
el de Londres, el de Nueva York y el de Zurich. Es también el quinto mercado de
divisas del mundo, cuyas transacciones cerradas con diversos paises del mundo
alcanzan por dia los 91,000 millones de ddlares U.S.A., después de Londres,
Nueva York, Tokio y Singapur.™

El mercado de acciones, también de gran importancia, registré en 1995 un
vator global de HKD$2.348.000 millones, ocupando el octavo lugar del mundo; se
le considera también el cuarto centro de préstamos bancarios del mundo, que en
1994 reunid ese tipo de préstamos de 10.700 millones de dolares
norteamericanos, equivalentes a HKD$82.700 millones.™

Aungue sus operaciones financieras cubren muchos paises y regiones del
mundo, la mayor parte de las mismas se concentra en Asia-Pacifico, razén por la
cual se le llama también centro financiero internacional regionai.

En esa area desempeiia un creciente papel de intermediario entre la parte
continental de China, Taiwan y Macao, y siendo un puerto base, Hong Kong
practica una serie de politicas de apertura en favor de la internacionalizacion del
mercado financiero global.

Sus operaciones financieras cada vez tienen mas amplios margenes de
maniobra, a medida que el centro de gravedad de la economia mundial, se
desplaza paso a paso del occidente hacia la mencionada area.

A fines de 1995, tenia reservas por HKD$460,700 millones, ocupando el
séptimo lugar de! mundo. Para 1997 contaba con $85 mil millones de ddlares USA
en reservas.

1.4.4 LA BOLSA DE VALORES.®

El origen del mercado de valores no data de este siglo, pues se tienen
registros de actividades con acciones que se remotan al afo 1866. Pero no fue
sino hasta 1891 cuando fue establecida la Asociacidon de Agentes de Bolsa, y la
region tuve su primer mercado de acciones formal; en 1914 fue nombrada Bolsa
de Valores de Hong Kong, y para 1921 se renombrd: Bolsa de Valores de Hong
Kong Sociedad Andgnima.

¥ 0p.Cit. Pag. 22.
*1bid. Pag. 24
# The Stock Exchange of Hong Kong. Traduccion personal.
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Como la economia fue en aumento, ofras tres bolsas fueron establecidas:
La Bolsa del Lejano Oriente(1969), La Bolsa de Valores de Kam Ngan S.A. (1871)
y la Bolsa de Valores de Kowloon S.A. (1972). Estas bolsas tuvieron una lista de
practicas comerciales diferentes, lo que hizo aparente que, para que el mercado
de valores de Hong Kong ganara status internacional, era necesario fijar una serie
de criterios y regulaciones.

Desde el 8 de junio de 1973 las 4 bolsas acordaron estandarizar sus
actividades comerciales para un mejor resultado. En ese ano hubo una caida del
mercado, y dada la necesidad de vigilarlo y reforzarlo, un equipo de trabajo fue
establecido en 1977, bajo la denominacion de ‘Presidencia de los comisionados
de valores’. Este grupo estudio la formacion de una Bolsa de Valores unificada y
como resultado de un extenso estudio, la Bolsa Conjunta de Hong Kong fue
incorporada el 7 de julio de 1980,

El 27 de marzo de 1986 las 4 bolsas cesaron su comercio después del
cierre de negocios, y una nueva era comenzo con los principios de comercio de la
Bolsa de Valores de Hong Kong en abril de 1986. La uniformidad de regulaciones
y el establecimiento del comercio computarizado, aumentaron en gran cantidad ia
eficiencia comercial, y la reputacién internacional del mercado de valores de
Hong Kong.

El 22 de septiembre de 1986, la Bolsa llegd a ser un miembro exitoso de la
asociacion llamada Federacidn Internacional de Bolsas de Valores (FIBV), y la
gran apertura de la Bolsa tuvo lugar en octubre de (1936,

Durante ese mismo ano y en 1987, el Reino Unido promulgé tres leyes del
Parlamento, con el fin de mejorar el marco donde operan las instituciones
bancarias y financieras britanicas, estas leyes fueron la Ley de Servicios
Financieros, Ley de Sociedades Hipotecarias y la Ley Bancaria, mismas que
fueron tomadas en cuenta en Hong Kong para los servicios financieros.

En octubre de 1987 con la catastrofe bursatil mundial, el mercado global
cayd, y la Bolsa de Hong Kong fue tomada por sorpresa. Su principal indice, el
Hang Seng, que opera formalmente desde 1964, se precipitd un 11% el 19 de
octubre. Las operaciones bursatiles fueron suspendidas desde el 20 hasta el 23
de ese mes; el mercado de futuros también cerrd en este periodo. Cuando el
mercado de valores reabrio el 26 de octubre, el indice Hang Seng se hundid un
33%.

La caida revelo defectos en el mercado, y condujo a llamar a una reforma
completa de la industria de los valores, por lo que el gobernador nombrd un
Comité Revisador de acciones, bajo la presidencia del senor lan Hay Davison,
para revisar la constitucion, poderes, gerencia y operaciones del mercado de
valores local y su cuerpo reguiador.
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E! Comité publicod el Reporte sobre las operaciones de la Industria de
Valores de Hong Kong en junio de 1988, ese reporte establecié un numero de
recomendaciones para cambios fundamentales en el mercade de acciones, y
hasta 1997 aun seguian vigentes.

En octubre de 1988 el banquero Sir Quo Wei Lee, fue electo presidente del
Consejo Directivo de la nuevamente constituida Bolsa, y Mr.Francis Yuen, del
Campo Corporativo, fue nombrado jefe ejecutivo, asi un fuerte y profesional
equipo de gerencia fue establecido para dirigir el desarrollo de la Bolsa.

Como una parte continua de su Reforma, el cambio constitucional fue
adoptado en diciembre de 1991, y un consejo mas representativo fue establecido
también para asegurar que la Bolsa operaria en interés de todas las partes del
mercado.

La mision de la Bolsa es promaver la inversion de capital en la region y en
China, por medic de emisiones e inversionistas con negocios claros y un mercado
centralizado, eficiente, flexible, regulado, con un mejoramiento continuc e
innovador en el servicio, aunque por supuesto, sensible a la influencia de los
demas mercados, para asi mantener e incrementar la posicion de Hong Kong
como centro financiero.

Después de ser miembro de la Federacion de Bolsas de Valores del este
asiatico y Oceania (EAOSEF por sus siglas en inglés), fa bolsa fue también
admitida en la Asociacion Nacional de Agencias Numeradas (ANNA), incorporada
en Bélgica, otro de los cuerpos para mantener y proyectar la identificacion de los
valores, para su uso comercial y la administracion de los mismos en la industria
internacional de valores. Pertenece también a la Asociacion internacional del
Mercado de Opciones (IOMA) de Amsterdam. En mayo de 1993 fue admitida en la
Asociacion de mercancias, futuros y opciones suizos.

La Bolsa regularmente envia delegados para participar en conferencias y
talleres sostenidos por ofras asociaciones, como la Organizacidén Internacional de
la Comisién de Valores (I0SCO),y a la Sociedad Internacional de Administradoras
de Valores. Asi mismo la Bolsa de Valores de Hong Kong, toma parte en las
actividades de los Mercados de Capital de la Cuenca del Pacifico (PACAP), y
participa en la Conferencia Anual de la PACAP, a la que acuden mas de 500
académicos, ejecutivos de la industria de valores, representantes
gubernamentales y politicos entre otros, para investigar los resultados de los
mercados asiaticos.

La Bolsa distribuye ejemplares con informacién financiera, folletos,
patrocina y organiza seminarios, almuerzos o exhibiciones fuera de la region para
promocionar sus actividades en el extranjero.



HONG KONG AYER 27

Al inicio de 1997, en la Bolsa estaban incluidas 1800 empresas y mas de
20 estaban por inscribirse, que ocupaban el 6% del valor total de sus mercados de
acciones. La Balsa de Valores de Hong Kong(BVHK o Stock Exchange of Hong
Kong (SEHK sigias en inglés)) es una de las primeras a nivel mundial, pues
proveia de negocios transparentes y un eficiente mercado de valores para las
empresas incorporadas.

1.4 4.1 OPERACIONES RELEVANTES*

Fuentes de ingresecs

Las fuentes de ingresos de la Bolsa de Valores son principalmente:

1. Impuestos de transaccién. Por cada transaccion tanto el vendedor como el
comprador, pagan un impuesto de 0.013 de! monto considerado. El impuesto
es compartido con la Bolsa que recibe el 0.007 por ciento, y la Comision de
Valores y Futuros (SFC en inglés) que recibe el 0.006 por ciento.

2. Honorarios incorporados. Las emisiones de valores liquidos, valores de deuda,
warrants, fideicomisos, fondos mutuos y warrants derivados, pagan un
honorario inicial y anual.

3. Ingresos por parte de los miembros. Bajo la estructura de honorarios,
introducida en enero de 1990, los ingresos de parte de los miembros
comprenden dos partes; la primera es en la subscripcién de membresia, la cual
incluye la aplicacion de honorarios por HKD$9000 para la membresia inicial, y
una mensual de HKD$1800. La segunda es una subscripcion para ser miembro
del sistema de informacidn del mercado por teletext.

4. Informacion del ingreso de acciones. Esto se refiere a la renta del sistema de
datos, ingreso de figuras de valores comerciales y otra informacion de mercado
al publico hacia Teletext, y de la publicacion de los resultados de [a Bolsa.

5. Ingresos por inversion. Estos ingresos consisten en lo que se recauda por
concepto de interés y de alquiler de bienes. Los ingresos son el retorno sobre el
capital depositado a un tiempo y tasa de interés. Los intereses por renta
incluyen propiedades como el edificio V-Hean, la Plaza Hong Kong y la Gran
Casa Mundial (edificios de la Bolsa).

8. Recuperacién de la prima asegurada para la fidelidad de los corredores. Desde
octubre de 1992, fue introducida esta prima como proteccidon a los
inversionistas y miembros, para reducir el riesgo de insolvencia de un corredor.
Una tercera parte de la prima, es recuperada de las firmas de miembros
comerciales en base a la cantidad de impuestos por transaccion, recolectados
por los miembros en el ano terminado.

' The Stock Exchange of Hong Kang. Annual Report 1996. Traduccion personal
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7. Corretaje. Bajo las reglas de la Bolsa, los corredores de valores, bolsistas o
negociantes de piso, deben pedir por su funcion no menos del 25% del valor de
la transaccion, tanto para el vendedor como para el comprador. La cuota
minima por corretaje es HKD$50.

8. Anuncio de cupones de obligaciones. Se aplica para el vendedor y el
comprador que anuncia la transaccion de los valores, y es de HKD$1.5 por
cada HKD$1000 de cualquier parte que haga el anuncio.

Q. Transferencia de escrituras. Independientemente de la cantidad de acciones
tratadas, una transferencia anunciada cuesta HKD$5, es pagada y registrada
en un nuevo certificado.

10.Transferencia de honorarios. También independientemente de la cantidad de
acciones tratadas, el registro de cada companiia incorporada tiene una cuota y
una ‘transferencia de honorarios’ de HKD$2.5, que el comprador registra por
cada transferencia.

Presupuesto. El presupuesto de la Bolsa es preparado de acuerdo con los
principios de la Secretaria de Finanzas. Las caracteristicas principales del
presupuesto incluyen la capitalizacion de los costos de desarrolle de los nuevos
proyectos, o los ya iniciados. El presupuesto es revisado por la Bolsa y por la
sucursal de Servicios Financieros.

Sistema comercial. El sistema comercial de la Bolsa es basicamente una direccion
de ordenes, segun la cual, las acciones comerciales emitidas por un cliente pasan
a ser subastadas en el mercado; esas ¢rdenes comerciales son conducidas en el
corredor de la Bolsa (piso de remates),y con la introduccién del Segunda Terminal
del Sistema AMS, en enero de 1998, el comercio es llevado a cabo desde las
oficinas de los corredores miembros.

Tipicamente, primero un cliente sitdia una orden con su egjecutivo
negociante, en la oficina de corredores, y éste llama a su ‘bolsista’ en el ‘corredor
comercial’ de la Bolsa. Y el ‘bolsista’ introduce la arden en el sistema de computo
a través de la terminal de su cabina.

Antes de 1993, el sistema constaba de una computadora
semiautomatizada, equipada con el sistema de cotizaciones que incluia la
diseminacion de la informacion(Sistema Teletext), y un sistema comercial. Los
bolsistas o corredores de piso, introducian las ordenes sin la cantidad en el
sisterna, éste mostraria los nameros del corredor, y bajo cada uno de esos
nimeros habia 2 mejores precios de oferta/demanda.
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La informacion introducida seria diseminada por el Sistema Teletext de la
Bolsa, a los otros bolsistas del corredor, y a los inversionistas fuera del piso. Con
esta informacién desplegada sobre la pantalla del Teletext, los carredores eran
capaces de contactar a su ‘complemento’, para negociar por teléfono o convenirlo
personalmente,

Después de la transaccion, el vendedor requeria introducir los detalles de la
misma en el sistema, en un lapso maximo de 15 minutes. Los detalles det negocio
serian diseminados a los otros bolsistas e inversionistas también por el Teletext.

Sistema AMS y su Segunda Terminal

Como ya se habia mencionado, el sistema AMS es ocupado para la
mayoria de las operaciones de la Bolsa. En noviembre de 1893 un nuevo sistema
comercial computarizado, llamado Sisterna de ejecucién automatizado del proceso
de érdenes(AMS), fue introducido para reemplazar at antiguo.

AMS es capaz de soportar ambos procesos de 6rdenes (compraventa) tan
bien como el método comercial previo. Bajo este modo de operar, todas las
acciones que son comercializadas en el AMS, son divididas en dos categorias: las
acciones automatizadas y las no automatizadas.

Estas acciones se van a diferenciar por acuerdos previos, y ambas
informaciones seran distribuidas paso a paso por el corredor. Las primeras
acciones automatizadas fueron admitidas el 12 de noviembre de 1993, vy
consideraban tres acciones: las del Grupo Conjunto Oriental, las de la Compafiia
Sino Land y las de ia firma Cheung.

Entre las caracteristicas de las acciones automatizadas se incluyen:
« Ordenes muitiples por carredor.
« Ordenes que pueden ser canceladas por cantidad.
+ Los miembros son capaces de enviar al AMS la posicién de sus ordenes, y
otras actividades(introduccién, cancelacion, cantidad reducidaj.

Las caracteristicas de las acciones no automatizadas son similares a las
acciones automatizadas, y varian en la cantidad a negociar. El bolsista realiza las
actividades antes mencionadas y debe verificar: el cédigo de la accion, precio,
numere de acciones tratadas, y nimera de corredores del cliente correspondiente
en AMS, dentro de los 15 minutos.

El comprador debe fijarse si existen ajustes o cofrecciones en o
capturado, y puede rechazar la operacion tan pronto como descubra un efrror,
pero no después de las 12:30 p.m., para las transacciones hechas en la sesion
matutina, y 15:55 p.m. para las transacciones realizadas en la sesién vespertina.
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Una vez que ha sido notificado todo en la terminal al ser completada una

orden, inmediatamente confirma la gjecucién con su negociante en la oficina de
corredores, y éste informa a su cliente de los detalles de 1a transaccion.

1

. AMS ha aumentado e! Sistema de Teletext, el cual puede acomodar paginas

para un maximo de 2800 acciones, y tiene 100 paginas de informacion para
diseminarse a los inversionistas fuera del piso de transacciones. Para cada
pagina el Teletext de acciones muestra la siguiente informacién:

el precio de oferta y demanda.

Un maximo de cince ordenes afiliadas. Cada orden con una cantidad acordada
de acciones.

Un nimero tope de 40 corredores para las ordenes de oferta y demanda.

. Las ordenes no se pierden en el sistema, al haber movimientos en las

cotizaciones 0 suspension de labores de la Bolsa, cuenta con un fuerte y
amplio respaldo.

. Algunas ordenes referentes a las acciones, llevadas a cabo en la sesién

matutina, pueden ser canceladas antes de la apertura de la sesion vespertina
entre las 14:15 p.m. a las 14:30 p.m.

. También en el sistema se tratan lotes ‘raros’ de drdenes, éstos ofrecen a un

negociante la facilidad de ‘curiosear y escoger un lote de acciones del
mercado, para su gjecucion inmediata.

. Bajo situaciones excepcionales, las correcciones de las transacciones fuera de

los horarios comerciales, pueden ser reportadas a la Bolsa para su aprobacion,
y se introduce la correccién con ef acuerdo de ambas partes, bajo los estatutos
de la Bolsa y al dia siguiente antes de las 11:00 a.m.,.

La Bolsa habia estadc trabajando sobre el proyectos de la Segunda

Terminal del Sistema AMS desde 1994, y el sistema fue finalmente implementado
el 25 de enero de 1996. La segunda es una terminal adicional instalada en las
oficinas de los miembros de la Bolsa.

Tiene funciones ‘comerciales’ similares a la primera terminal. Este sistema

es importante al ser colocada estratégicamente, y encarar la competencia futura
de los sistemas comerciales de ofras Bolsas de la regidon. Cuenta con una
completa plataforma electrénica comercial con pequefas restricciones, sujeta
solamente a la posibilidad de instalar lineas de comunicacion de datos.
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La capacidad de negociacién de los miembros, es hacer posible gque las
érdenes sean introducidas simultaneamente en las terminales, que estan en el
piso y las que estan fuera de él, doblando al maximo 200 ordenes.

La eficiencia comercial es incrementada, cuando las drdenes son
introducidas en las oficinas de los miembros, eliminando las necesidad de
comunicacion por teléfono entre el negociante en la oficina y el negociante en €l
piso.

La Segunda Terminal usa tecnologia de transmision digital, la cual provee
de un mejor y mas rapido servicio de diseminacion de la informacion, sin
contratiempos geograficos.

Para coordinar y dirigir las emisiones relacionadas con el sistema, la Bolsa
ha formado un Equipo de trabajo, soporte y asesor general del Sistema, y un
Grupo de trabajo para las actividades de los corredores con el sistema. Para la
implantacidon del proyecto mas rapido y seguro, se incluyd la instruccion de los

negociantes en las nuevas caracteristicas de la Segunda terminal del Sistema
AMS.

Horario comercial®*

Las operaciones comerciales se realizan en dias habiles. La sesion
matutina es de las 10:00 a.m. a las 12:30 p.m., y la sesién vespertina se realiza de
las 14:30 p.m. a las 15:55 p.m. No se realiza sesion vespertina las tardes del dia
de Ano Nuevo Lunar, Navidad y Afto Nuevo.

Reqglas de Negocios

Los valores negociados o comerciados en la Bolsa, son regidos por las
Reglas de la misma, algunas de éstas son:

1. La contratacién. Las reglas de las contrataciones abiertas determinan que la
primera oferta y demanda, deben ser introducidas en el sistema cada dia.
Mientras que las reglas de contratacion gobiernan las operaciones de compra y
venta, otras regulan la contratacién de acciones. El nimero maximo de ordenes
colocadas, por cierto numero de corredores en el sistema, eran originalmente
100. Se incrementd a 200 ordenes a partir de diciembre de 1993. El numero de
ordenes de cada transaccion es limitada por 1000.

2. Transacciones. Cada corredor que vende, puede introducir detalies de una
transaccién cerrada en el sistema, dentro de los 15 minutos después de la
conclusién de la misma, pero no después de las 12:30 p.m. para la sesion
matutina, y 15:55 para la sesion vespertina.

* Hong Kong tiene 14 horas de ventaja con respecto a México.
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3. Negocios directos. Las transacciones de negocios directos, conducidos por un
miembro dentro de las horas comerciales, deben ser introducidas igualmente
en el sistema dentro del tiempo limite, después de concluida o cerrada. Las
transacciones directas de negocios, llevadas a cabo después de las horas
comerciales, deben ser reportadas dentro de los primeros 15 minutos de la
siguiente sesion comercial. Estos negocios directos, una vez registrados en el
sistema pueden ser cancelados por el corredor, después que la Bolsa este
convencida de que la transaccion esta hecha como resultado de un error en la
introduccion de datos.

Los negocios de la Bolsa de Valores, incluyen las regulaciones para el
cumplimiento de todas las operaciones de la misma, con la provision de un
sistema claro y eficiente. Los negocios en sus diferentes mercados, estan
regulados principalmente por:

1. Los estatutos de las Companias.

2. Los estatutos de |la Bolsa Conjunta de Valores.

3. Memorandum y Articulos de Asociacion.

4. Reglas de la Bolsa-generales y particulares-.

5. Los estatutos de la Comision de Valores y Futuros.

Consejo Directivo

El Consejo Directivo de la Bolsa es el cuerpo principal para la toma de
decisiones, y es responsable de formular politicas y supervisar ias operaciones
de a misma.

Bajo el Consejo existen 15 comités: Auditoria, Indemnizacién, Conformidad
disciplinaria, Ejecutivo, Financiero, Servicios de informacién, Recepcionista,
Petitorio, Membresias publicas, Servicios comerciales, Asesor, Arreglos
comerciales, Subcomité de reclamos del seguro de fidelidad de los corredores,
Comercio de futuros y Comercio de Opciones.

Para aumentar [a representatividad el Consejo fue reestructurado en 1991
para aumentar sus miembros de 22 a 31.

Estructura del Consejo

« Miembros corredores(agentes).4 elegidos de los 14 miembros mas
importantes{elegidos en la reunién anual), 5 elegidos de los §1 miembros
siguientes y 9 elegidos de tedos los miembros.

« Miembros orientadores: 9 son personas independientes nombradas por el
consejo ( 2 de las compafiias incorporadas y 7 de los usuarios del mercado), 2
personas independientes sefialadas por el gobernador de Hong Kong.

« Miembros ex-officio: 1 ejecutivo principal o Jefe de la Bolsa, y 1 ejecutivo
principal o Jefe de la Compafiia de Valores.
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La eleccion del presidente y vicepresidente es por voto secreto de los
miembros del Consejo. Los articulos de la Asociacion de la Bolsa estipulan que al
menos, un vicepresidenie debe ser un miembro agente. Si el presidente es un
miembro agente, el otro vicepresidente debe ser un miembro asesor del Consejo.

En la reunion anual del Consejo, el 30 de octubre de 1995, el Dr. Edgar
Cheng Wai-kin fue reelecto presidente del mismo para 1995-1996, Mr. Lam Haw
Shun Dennis electo el primer vicepresidente, y el Sr. Hui Chiu Chung Stephen,
electo segundo vicepresidente.

Administracion
El Jefe Ejecutivo, Mr.Paul Chow Han-Yiu, era responsable por fa ejecucion
de las politicas de las operaciones diarias de la Bolsa, y era asistido por dos

diputados el Sr. Alec Tsui(de los servicios de operacidon), y el Sr. Herbert Hui (de
los servicios de negocios).

A finales de 1996, |a Bolsa contaba con 468 personas para el cuerpo
administrativo. En lista eran 560 sociedades, 480 empresas que cotizaban valores
liquidos-264 compafiias con warrants y 216 con valores de deuda.

Junta General Anual

Debe ser sostenida una Junta Anual General, segin el estatuto de las

companias y los articulos de Asociacién de la Bolsa, para llevar a cabo las
siguientes funciones:

Elegir Miembros Corredores del Consejo.
Aprobar el reporte del Consejo y los informes de la Bolsa.
Nombrar auditores.

Tomar decisiones sobre cualquier otro negocio ardinario.

Requisitos de incorporacion

Las reglas de incorporacion de sociedades de valores en la Bolsa,
disponen ias condiciones para anexarse, en breve los requisitos son:

« Trayectoria registrada de por lo menos tres afos bajo la misma gerencia.

« Beneficios atribuibles a los accionistas refiriéndose al aflo mas reciente, siendo
no menos de HKD$20 millones, y con respecto a los dos afios anteriores, debe
tenerse un total de no menos de HKD$30 millones.

e Capitalizacién inicial en el mercado de por lo menos HKD$100 millores, y una

oferta al publico de al menos HKD$50 millones.

« Un porcentaje minimo de valores tenidos por el publico todo el tiempo de un

25%, si el porcentaje esta entre 10% y 25% sera normalmente aceptado, en

caso de inversionistas con un mercado esperado de mas de HKD$4000
millones.
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Tener una suficiente presencia gerencial en Hong Kong, y tener al menos 2
directores independientes no ejecutivos.

Tener un registro de acciones aprobadas para mantener en Hong Kong, un
control de accionistas.

Acatar las Reglas de incorporacion de la Bolsa, y la aplicacién de los estatutos
que se requieren.

Los requisitos para tener membresias son establecidos por los estatutos y

reglas de la Bolsa de Valores.

Requisitos para ser un miembro individual:

Se debe ser accionista de la Bolsa de Valores.

Tener negacios registrados bajo el estatuto de valores.

No menos de 21 afios de edad, y contar con buen caracter e integridad, haber
residido en Hong Kong por cinco afios de los siete previos, o de otro modo
estar autorizado por la Comision de Valores y Futuros(SFC).

Tener por lo menos tres afas de experiencia en los negocios de valores.

Haber pasado el examen de agenites de valores de la Bolsa, o un examen
aprobado por la misma a menos que se este exento por el Consejo Directivo.
Mantener un minimo de capital liguido de HKD$0.5 millones o 5% de
obligaciones, la que sea mas grande.

Acatar el estatuto de Valores, que incluye se miembro de un grupo de
negocios, las regulaciones de la Comisién de Valores y Futuros y de ja Bolsa,
las reglas generales acordadas por misma, el memerandum y articulos de la
Asociacion y las abligaciones con la Bolsa.

Requisitos para ser miembro como corporacion

Se debe ser accionista de la Bolsa.

Ser una sociedad andnima de acciones incorperada en Hong Kong.

Un negociante registrado bajo el estatuto de valores.

Tener al menos un director negociante registrado.

Tener emisiones y pagar una deuda ordinaria de capital de al menos HKD$5
millones.

Mantener un capital liquido minimo de HKD$ 3 millones o 5% del total en
obligactones, la que sea mayor,

No Hlevar a cabo otro negocio, excepto de valores y actividades auxiliares de
£53s,

Acatar el estatuto de Valores, el estatuto de la Comisién de Valores y Futuros,
las reglas generales del Sistema Operado en Hong Kong sobre valores y el
memorandum y articulos de la Asociacion y reglas de la Bolsa de Valores.
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Procedimientos para la solicitud de la Membresia por transferencia,

Algunos son los siguientes:

1.

8.

Un miembro que se retira, puede proponer la transferencia de la calidad de
miembro a un solicitante.

La solicitud se somete al criterio de la Balsa, junto con todos los documentos
requeridos, una cuota de admisidn no reembolsable de HKD$9000, y un estado
de cuenta financiero que refleje que es capaz de acceder con el capital liquido
requerido.

. El Comité de miembros de la Bolsa, considera la solicitud y entrevista al director

de negocios, si se trata de una corporacion.

. Una solicitud recomendada por el Comité de miembros de la Boisa, es

considerada por votacion por el Consejo, (la noticia de una candidatura es
anunciada en la Junta de Noticias, al menos siete dias antes de que se hagan
los votoes).

. La Forma de transferencia, es firmada entre el exitoso solicitante(electo por el

voto del Consejo), y el miembro que se va.

. El miembro que se retira, somete a la Bolsa la Forma de transferencia ya

firmada y corregida, junto con el certificado de sus acciones y un cheque para
la consideracion de la transferencia.

. El solicitante ya elegido tiene que:

Seleccionar uno de los siguientes métodos, para suministrar a la Bolsa de una
garantia con respecto a los miembros negcciantes: depositar HKD$50000 con
respecto a las acciones, para el fondo de indemnizacion de la Bolsa de Valores,
o destinar una garantia de HKD$2 millones con respecto a cada accidn.
Depositar HKD$5000 para los impuestos, antes del comienzo de las
transacciones.

Depositar HKD$8000 para el seguro de fidelidad, de los corredores antes del
comienzo de las transacciones.

La Bolsa le pagara el saldo de la consideracion de la transferencia al miembro

que se retira, después de restar el dinero que le pertenezca a la Bolsa o su credito
acreedor.
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Métodos de incorparacion de acciones.
La Bolsa cuenta con 4 métodos principales:

1. Introduccion. Una introduccion de nuevas acciones, debe ser respaldada por un
documento. Se aplica en las siguientes circunstancias: la ncorporacion de
acciones de companias, ya admitidas y registradas en Bolsas de valores
extranjeras, y la incorporacion de acciones de una nueva comparia o de una
de las ya incorporadas.

2. Oferta de subscripcion. Consiste en una oferta de nuevas acciones al publico
por un inversionista(de sus propias acciones), para convertirlas en efectivo. Se
respalda a la misma, por un documento de incorporacion como una
subscripcién.

3. Oferta de liquidacion. Consiste en una oferta al pablico, de una parte de las
titulos de los accionistas, 6 una oferta de acciones designadas por la Bolsa,
gue pueden ser abtenidas por el nuevo inversionista. Esta oferta también es
respaldada por un documento compieto.

4. Puesto o posicion. Se toma en cuenta en primer plano, la obtencion de
subscripciones para la venta de acciones por un inversionista, ¢ un miembro de
la Bolsa (persona seleccionada por el inversionista o el miembro), cuando la
capitalizacion inicial esperada de acciones para ser colocados o entrar a cotizar
en Bolsa, es de al menos HKD$ 25 millones. Una colocacién puede ser
arreglada por un miembro o un sindicato disponibles, directamente por el
pablico en general (no mas del 25% son designados al portafolios de la
gerencia, y no mas del 10% son ofrecidos a los empleados).

Incorporacion de empresas de China.

El mercado de valores es también una base importante, en donde las
empresas estatales de la parte continental de China recaban fondos en forma
directa. En 1993, la Bolsa levantd los fondos de dinero del mercado de China, y
tras un esfuerzo conjunto chino-hangkonés, se logrd que las empresas
incorporadas de China en Hong Kong hicieran la emision de las acciones H. Que
son acciones foraneas invertidas por la Republica Popular de China en la Bolsa
de Valores, al ser comerciadas ahi, se negocian en HKD$ aunque hayan sido
nominadas en otro valor.

Las companias chinas requieren de estandares internacionales de
contabilidad, asi como cumplir con las reglas de incorporacion, y los codigos y
leyes de la region. La Bolsa de Valores, la Comision de Valores y Futuros, la
Comision reguladora de Valores de China, la Bolsa de Valores de Shanghai v la
Bolsa de Valores de Shenzhen, firmaron un memorandum de regulacion para la
Cooperacion China-Hong Kong, para promover una efectiva comunicacion y
cooperacion sobre las emisiones H.
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Para obtener [a admisidon a la Bolsa, las empresas de China tienen gue
cubrir los mismos requisitos de incorporacion que las otras compaiiias, asi como
también:

1. Incorporarse como una Sociedad Andnima.

2. Los estatutos obligatorios de asociacion con compafias extranjeras
incorporadas, emitidas por las autotidades chinas el 27 de agosto de 1994, en
que anunciaban: et mantenimiento de las acciones H registradas en Hong
Kong; la recepcion de agentes negociantes; los procedimientos de votacion del
Comite supervisador, el cambio, eliminacién y reasignacion de autoridades; la
aprobacién por separado de los accionistas.

3. Un informe anual.- El informe anual de las compafias, debe ser preparado de
conformidad con Hong Kong o por una firma internacional de informacion.

4. Arbitraje.- Las empresas incorporadas de China, deben estar de acuerdo con
fas disposiciones de arbitraje, que incluyan a los titulares de las acciones H, y
también con las de la economia china internacional, la Comision de Arbitraje en
Beijing, o las del Centro Internacional de Arbitraje en Hong Kong.

5. Acciones en manos del publico.- Todas las acciones H deben poder ser
adquiridas por el publico, y la cantidad agregada de acciones H y otras
acciones, deben ser al menos el 25% del capital total emitido. Las acciones H
por separado, deben ser al menos el 10% del capital total emitido.

6. Patrocinador.- Los emisores de las acciones H deben mantener un
patrocinador, u otro asesor profesional reconocido, por al menos 3 afios desde
la incorporacion inicial.

Entre julio de 1983 y junio de 1984, el primer grupo de nueve empresas
chinas incorporadas, anexaron sus acciones H en al Bolsa de Valores,
incrementando HKD$11.4 billones en nuevo capital. En enero de 1994, se anuncié
la incorporacion de 22 empresas. La mayoria de esos inversionistas venian de la
industria maquiladora, de energia y transporte. Del primer grupo de companias,
casi todas estaban interesadas en la industria pesada.

La segunda incorporacion de empresas fue en julic de 1994, Para el 10 de
febrero de 1996, existian 18 empresas chinas incorporadas en la Bolsa de Valores
las cuales incrementaron HKD$20.0 billones en nuevo capital.

El fondo de indemnizacidn.

Ei fondo de indemnizacion de la Bolsa de Valores, es un fondo estatutario
establecido bajo la Ordenanza de Valores. El objetivo es indemnizar por pérdidas
sufridas por cualquier persona, (excepto los miembros de la Bolsa), ocasionadas
por el incumplimiento o error en actividades de algun miembro de la misma.
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A cada persona admitida, en calidad de miembro, se le exige depositar
HKD$50000 con respecto a las acciones, para el fondo de indemnizacion, éste es
administrada por el Comité de Fondos de Indemnizacion de Valores, el cual es
designado por la Comision de Valores y Futuros(SFC), y estd compuesto por
representantes de la SFC y de la Bolsa. El Comité prepara para la Bolsa un
informe auditor anual sobre el fondo.

Una persona que reclama indemnizacion tiene que notificarlo a la Bolsa,
presentando su evidencia dentro de los primeros 6 meses en los cuales se haya
percatado del error; existen casos en los que la noticia del reclamo es publicada
en el periodico de [a Bolsa, la cual determinara la validez del reclamo antes de
notificar al Comité de fondos de Indemnizacién de Valores, para hacer el pago
necesaro.

Un reclamo desafortunado, puede tomar un proceso en la corte en contra
de la Bolsa dentro de los 3 meses, después de ser notificado del rechazo del
mismo.

A partir del 7 de octubre de 1992, la cantidad total méxima bajo el fondo de
Indemnizacion, para todas las personas (excepto los corredores) que sufren
perdidas, debido a errores de un corredor que tiene bajo custodia las acciones en
ia Bolsa, es de HKD$8 millones.

Desde entonces, el fondo de Indemnizacién ha alcanzado un nivel
suficiente para proveer un adecuado seguro del mercado; [a Bolsa fue autorizada
por la Secretaria de Finanzas para detener el impuesto excesivo sobre las
transacciones, y sobre una tercera parte de los costos de operacion,
presupuestados para el Fondo de Indemnizacion a mediados de 1994. Para el 31

de mayo de 1995, el balance de los fondos fue de alrededor de HKD$420
millanes.

Venta en corio.

La Bolsa comenzd a investigar la legalizacién de la venta en corto en la
segunda mitad de 1989, esto fue por la necesidad de brindarile una alineacién con
los mayores mercados financieros, con la Divisidon de Asuntos Monetarios del
Gobiemo y con la Comisién de Valores y Futuros (SFC).

La venta en corto se refiere a la transaccién de acciones, en la cual el
vendedor no es el propietario al tiempo de la venta. Es una técnica usada para
tomar ventaja de renuncias anticipadas en el precio de las acciones, o
alternativamente para proteger una mejor posicion.

Para satisfacer las transacciones, el vendedor en corto toma prestadas
acciones para comerciarlas. Si el precio de la accién cae, €l puede comprar los
valores a un precio mas bajo y devolver el préstamo, incrementando el beneficio.
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A la inversa, si el precio de la accion aumenta, puede resultar una pérdida
y el vendedor tiene que cubrir su pequefia posicidn con una venta de valores mas
caros. La venta en corto se consuma con la entrega de las acciones tomadas en
préstama por el vendedor.

La venta en corto, provee de un mecanismo de estabilizacion del precio y
aumenta la liquidez del mercado. Una sobrevaluacion de las acciones individuales
puede ser prevenida, y también ayuda a revitalizar la Bolsa de Futuros, porque
los inversionistas son animados para tratar futuros en un mercado bajista y en
efectivo.

Algunos aspectos desfavorables de la venta en corto, son que es
especulativa por naturaleza, y la venta de acciones no son propiedad del que
comercia. Si se abusa de la venta puede desestabilizar el mercado y acelerar un
colapso en el mismo. La situacién puede ser peor cuando el mercado es inmaduro
y vulnerable, y no cuenta con una adecuada divulgacion, reguiacidn y sistemas
vigilados.

La venta en corto en Hong Kong es legal Como en Estados Unidos, el
Reino Unido, Canada, Australia y Japén, no obstante, es un delito criminal de no
gjecutarse bajo los lineamientos establecidos; la penalizacion por incurrir en esa
infraccidn, es una multa cercana a los HKD$10000 y prision de seis meses,
(excepto por la venta de acciones pertenecientes al proyecto piloto de venta en
corto, introducido en enero de 1994).

Las nuevas reglas de la Bolsa comenzaron a ser efectivas en agosto de
1991, y suministraron de condiciones favorables para la legalizacién que ayudaria
a crear un mercado transparente y justo, asi la venta en corto del mercado negro
seria llevada bajo control.

En febrero de 1892, la Bolsa publicd un Papel de consulta sobre la venta en
corto para solicitar la respuesta del mercado. Después de la consulta, |a Bolsa
decidié diferir su introduccion hasta que fuera instalado el sistema AMS, para
proveer de tiempo a los miembros para familiarizarse con el mismo,

Las Regulaciones y las Notas gubernamentales sobre ese tipo de venta,
fueron aprobadas por el Consejo de la Bolsa y la SFC en septiembre de 1993, y
muestran las circunstancias en las cuales los miembros y sus clientes, pueden
vender en corto con valores designados.

Posteriormente, con la introduccion del sistema AMS el 1° de noviembre de
1993, el proyecto piloto inicié el 3 de enero de 1994. Las principales regulaciones
concernientes a la venta en corte son;
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1. Pueden ser vendidos en corto solamente valores designados, que tienen una
capitalizacion total en el mercado de HKD$10 billones, con un minimo de
HKD$3 billones de acciones en manos del publico.

2. Cualquier miembro que desee vender en corto, para la cuenta de clientes o de
Su propia cuenta, debe registrarlo con la Bolsa.

3. Los valores designados no deben ser vendidos abajo de! precio corriente en
que se comercia.

4. A los miembros que venden en corto, se les requiere que tengan libros de
contabilidad, en los cuales mantengan al dia su actividad sobre su propia
cuenta, o sobre la de sus clientes; los libros anteriores deben estar disponibles
para inspeccién por la Bolsa, la SFC y la Compaiiia de Valores de Hong Kong
cuando se les requiera. Los miembros deben someterse a dar respuestas de
las ganancias a la Bolsa dos veces al mes.

5. Una transaccion de ta venta en corto, debe ser concluida y designada bajo la
seguridad automatica del sistema AMS, y ser indicada e introducida en el
mismo y en una nota del contrato.

6. Los vendedores en corto deben mantener un margen de crédito minimo, de al
menos 10.5% del valor en su posicion total de apertura.

7. La posicidn de apertura, debe ser seialada al mercado al menos una vez
diariamente.

De acuerdo con el proyecto, sdlo acciones designados que pueden ser
conducidos en el sistema pueden ser vendidos en corto, para el 9 de febrero de
1996 eran 17 acciones designadas para la venta en corto.

Mercado de futuros y de opciones.
El mercado de opciones se incorpord a la Bolsa de Valores el 8 de

septiembre de 1895, es muy activo al igual que el de futuros y desde su
introduccidn, se ha incrementado el promedio diaric de contratos. Ambos
mercados representan una forma de aseguramiento contra los riesgos del
mercado de valores.
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15 GESTACION, EVALUACION Y CONCLUSION DE NUEVOS
LINEAMIENTOS.

Hong Kong estuvo bajo dominio inglés durante 155 afios por tres tratados,
y durante ese tiempo el gobierno chino no pudo recuperarlo, mas siempre se
manifestd interesado en él. Segun registros historicos, Chiang Kai Shek®, en su
calidad de aliado intentd gestionar con el Primer Ministro britanico, Sir Winston

Churchill, la manera de solucionar la cuestién de ese territorio, pero fue rechazada
por éste.

Después de la proclamacion de la Republica Popular China, en 1949, el
gobiernc chino, siempre abogd por darle solucidn pacifica mediante
negociaciones; como es el caso del articulo “Acerca de la declaracion del Partido
Comunista de China en 1963, en el que el gobierno chino expone “...en lo que se

refiere a los tratados legados por la historia se declara que se reconoceran,
aboliran o concertara de nuevo segun sea el caso...”

En una carta dirigida el 8 de marzo de 1972 al presidente del Comité
Especial de Descolonizacion de las Naciones Unidas, el representante de China
reafirmé la posicion de su gobierno sefalando: “Ef problema de Hong Kong y ef de
Macao, son una serie de tratados desiguales impuestos a China por el
imperialismo. Puesto que Hong Kong y Macao son parte del territorio chino {(...),
solucionar estos dos problemas cae dentro de la soberania de China y nada tiene
que ver con lo que normalmente se llama “colonia”; por consiguiente, no deben
ser incluidos en Ia lista de colonias en el manifiesto anticolonialista(...)™.

Para el 15 de junio de ese mismo afo, dicho Comité aprobo una resolucién
proponiendo que se suprimiera Hong Kong y Macao de la referida lista de
colonias, y el 8 de noviembre se ratificd este informe.

Con la cercania del afio 1997, el futuro de la regién se describia como un
problema poco claro, si no se le diera una solucion apropiada, la confianza de los
inversionistas se veria seriamente afectada, y dejarian de hacer inversiones.
Anteriormente el gobierno britanico podia conceder arrendamientos, pero al no
seguir haciéndolo ni gobernandolos, no soélo disminuiria enormemente los
ingresos financieros de ese gobierno, sino que produciria grandes influencias
negativas en el desarrolloc econdmico de la region.

* Lider miitar chino, discipulo de Sun Yat Sen y contemporaneo de Mao Tse Tung.
% Wang Qialong. Op. Cit. Pag. 12.
2 |bid. Pag. 15.
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Por consiguiente a finales de los aftos 70, el gobierno britanico recurrié a
multiples medios para sondear ia posicién y actitud del gobierno chino, con
relacion al futuro de la region, enviando separadamente al gobernador de Hong
Kong y a otros ministros para este fin.

En septiembre de 1982, la Primera Ministra britanica Margaret Thatcher, fue
invitada a visitar China, ahi la direcciébn china comunicé formalmente a la
representante britanica, que el gobierno chino habia decidido recuperar toda la
region de Hong Kong en 1997. La sefiora Thatcher insistid en que deberian seguir
validos los tres tratados, y se tomaria en cuenta la demanda de China, si ésta
estuviera de acuerdo en que Inglaterra continuara gobernando después de 1997.

Mas tarde el presidente de China, Deng Xiaoping, se reunio con la sefiora
Thatcher y le manifesté que China no reconocia los tratados desiguales,
recuperaria infaliblemente el territorio en 1997 y lo anunciaria oficialmente, asi
como también se darian a conocer los principios, politicas y sistemas a aplicar
despueés de la anexion.

Las politicas especiales que tendria para con la regién, incluyen el
establecimiento de la Regidon Administrativa Especial de Hong Kong (RAEHK)
gobernada por los chinos locales, y el mantenimiento sin cambios de su sistema
social y econémico, para mantener la prosperidad y estabilidad de la misma.

Asi mismo, se esperaba que Gran Bretana prestara su cooperacion y
ninguna de las dos partes cometeria alguna accion que pudiera perjudicar a la
region, sin embargo, si durante el periodo de transicion de 15 afos se produjeran
serias conmociones, el gobierno chino se veria obligado a considerar de otra
manera el momento y la forma de su recuperacién.

Luego de ese encuentro, acordaron emprender negociaciones via
diplomatica. Estas negociaciones que duraron dos anos, entre septiembre de
1982 y septiembre de 1984, se llevaron a cabo en dos etapas: la primera desde
la visita de la Sra. Margaret Thatcher hasta junio de 1983, en que se discutieron
las cuestiones de principios y procedimientos.

Los primeros seis meses, la parte britanica persistia en que siguieran
validos los tres tratados, planteé muchas proposiciones tendientes a conservar al
maximo !a influencia britanica después de 1997, y separar a Hong Kong de la
direccién del gobierno popular central de China, por lo que las consultas no
progresaron.
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En 1983 la Sra. Thatcher escribid al Primer Ministro chino, asegurandole
que haria una propuesta al Parlamento inglés para la total recuperacién de la
region, y formalmente las negociaciones empezaron en julio de 1983.

En la segunda etapa, de julio de 1983 a septiembre de 1984, las
delegaciones de los dos paises sostuvieron 22 rondas de conversaciones, acerca
de los probiemas especificos y substanciales.

En abril de 1984, las dos partes empezaron a discutir sobre los arreglos
para la regién durante el periodo de transicién, y los asuntos de transferencia del
poder politico. En las tres rondas finales, de 22 que fueron, las partes discutieron
sobre nacionalidad, aviacidn civil, la tierra y otros problemas especificos bastante
complejos en lo politico y técnico, y efectuaron repetidas consultas en la redaccion
del texto de un acuerdo.

El acuerdo por el cual el gobiernc de la Republica Popular China
reanudaria el ejercicio de su soberania sobre la region, desde el 1° de julio de
1997, consta de un documento principal llamado:. “Declaracién Conjunta del
gobiemo de la Republica Popular China y el gobiemo del Reino Unido de Gran
Bretana e Irflanda del Norte sobre el tema de Hong Kong" (nombrado comunmente
sélo Declaracién Conjunta)y tres anexos: “Explicaciones del gobiemo de la
Republica Popular China sobre sus principios y politicas fundamentales en
relacién con Hong Kong", “Grupo conjunto Chino-Britanico de Enlace” y "Titulos de
tierras’.

El 19 de diciembre de 1984, los jefes de los gobiernos de China e Inglaterra
firmaron oficialmente en Beijing, {a Declaracién Conjunta sobre la transferencia de
el territorio. En mayo de 1985, ambos gobiernos intercambiaron instrumentos de
ratificacion, para la entrada en vigor formalmente del documento.

En el otofic de ese afo, los representantes permanentes de ambos
gobiernos en las Naciones Unidas, presentaron ia Declaracién Conjunta Chino-
Britanica al Subsecretario General de la ONU, encargado de asuntos juridicos
para el tramite legal de su registro en ese organismo internacional, y de este modo
se convirtié en un documento legal a nivel mundial reconocido, lo que representd
una nueva experiencia para la resolucion pacifica de problemas legados por la
historia.

Se instituyé el Comité para la Redaccién de la Ley Fundamental de Ila
RAEHK, con el proposito de concretar y legalizar la serie de principios y politicas
especiales para la region. El 1° de julio de 1985 se fundé dicho Comité, integrado
por 36 miembros procedentes de China y 23 hongkoneses, durante el proceso se
escucharon ampliamente las opiniones y sugerencias sobre la region en cuestion,
y para el 4 de abril de 1990, se aprobd formalmente junto con sus tres anexos.
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Luego de la “turbulencia de Beijing” en 1989, el gobierno britanico cambio
su politica respecto a la region, y adopté una actitud de protesta con el gobierno
chino, retrocediendo de la posicién de la Declaracion Conjunta al tratar de impedir
la “administracion de Hong Kong por los hongkoneses™. En desafio al status de la

Ley fundamental, traté de emprender proyectos por si sola sin ayuda del gobierno
chino.

En el terreno de la politica, Gran Bretafia lanzd un programa de reforma
caracterizado por “tres violaciones” Violacion de la Declaracién Conjunta;
Violacién del principio de convergencia con la Ley fundamental, y violacién de los
acuerdos y entendimientos a que habian llegado. En virtud de esto, el gobierno
chino tratd de apoyarse también en sus propios esfuerzos, e hizo preparativos
para la transicién expedita y la reanudacion de la soberania.

En julio de 1993, se establecié el Comité de Trabajo Preliminar para el
Comité Preparatorio de la RAEHK. En e! lapso de dos afos hasta 1995, realizo
reuniones de sus grupos sobre temas especificos, efectud estudios de los
problemas importantes perentorios y de gran interés para el pueblo hongkonés, y
siguid las instrucciones impartidas por el presidentes Jiang Zemin de que “para la
transicion expedita de Hong Kong nunca hemos depositado nuestra esperanza en
ofros, sino que siempre nos hemos apoyado en nosotros mismos...”.

El 26 de enero de 1996, el Comité Preparatorio se fundé formalmente y
empezd a trabajar discutiendo y aprobando diversos asuntos. El 11 de diciembre
de ese afio, se reunieron para la eleccién del primer Jefe Ejecutivo, quién tomaria
posesion de su cargo el 1° de julio de 1997.

Jiang Zemin se entrevistd con el ganador, le expuso una vez mas el
principio de “un pais, dos sistemas”, y se le otorgé el certificado de su
nombramiento. Después de haber elegido al primer Jefe Ejecutivo, se eligi6 el 21
de diciembre de ese afio mediante votacidon secreta, el Consejo Legislativo
Provisional de la RAEHK, integrado por 60 miembros entre los que hay
industriales, comerciantes, trabajadores, y personalidades importantes, y para el
que posteriormente habra elecciones.

El 19 de febrero de 1997 fallecid Deng Xiaoping, considerado como el
principal arquitecto de las reformas econémicas de la Republica Popular China,

en las que se consideré ampliamente la situacion del territorio hongkonés, de
Macao y de Taiwan.

Ei 9 de marzo hubieron brotes terroristas en China, de los cuales el

ministro de seguridad trat de disipar temores aclarando que “(...)el traspaso de
soberania de Hong Kong seria pacifico”.

 Ibid. Pag. 20.
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E! 13 de junio el ministro de Asuntos Exteriores de Gran Bretafia, Robin
Cook, afirmd que “Hong Kong debera ser un puerto, y no una barrera entre su
pais y China, después del 30 de junio en que se tendra un compromiso mas fuerte
con el pueblo de Hong Kong”, y puntualizé que “Gran Bretarna no se olvidara de la
region, y se preocupara de que el tema de un Hong Kong libre y estable, sea de
importancia para la comunidad internacional”.

En ese dia, Japén y Nueva Zelanda rompieron la alianza con Gran Bretana,
al negarse a participar en su boicot a la nueva legislatura designada por Beijing
para Hong Kong, durante la ceremonia de traspaso de mando, a efectuarse la
noche del 30 de junio.

El 23 de junio en Hong Kong, se aprobé una ley que retira los privilegios de
inmigracion a los ciudadanos britanicos que viajan a ese territorio. Ocho dias
antes de que regresara a la jurisdiccion china, los legisladores de la region
hongkonesa respaldaron ampliamente la accion de! gobierno, de igualar a quienes
residen en el territorio y tienen pasaporte inglés con otros extranjeros.

Los britanicos, anteriormente no necesitaban visa para vivir y trabajar, si
habian residido al menos 7 afos en la regién, y en abril de 1997 se les retiro el
derecho de residir y trabajar sin visa, y la reduccién de 12 a 6 meses el periodo
que podian estar de visita en la colonia. Ahora también se les exigira como a
cualquier otro extranjero.

Gran Bretafia acepto por otra parte, que unos 500 soldados chinos llegaran
a la region para tomar posiciones unas horas antes del traspaso formal del
territorio, y para garantizar la seguridad del presidente chino, Jiang Zemin, en la
ceremonia oficial de entrega a media noche. Y asi, un contingente del Ejército de
Liberacidon Popular de China pudiera cumplir sus deberes de defensa, a partir de
la hora cero del 1° de julio de 1997.

Mientras centenares de millones de chinos preparaban, en dias previos a
la ceremonia oficial de entrega, numerosos festejos, adornos y una marcada
alegria, la poblacion mundial se mantenia expectante del futuro lleno de
esperanzas para Hong Kong, como puerto maritimo, centro financiero, comercial,
culinario y turistico a nivel mundial, ahora bajo la soberania de! gobierno de China,
que lo conservara como la Perla Brillante de Oriente.

Si te sientas en el camino, ponte de frente a lo que
aun has de andar, v de espaldas a lo ya andado”.
Proverbio chino
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SISTEMA LEGISLATIVO Y JUDICIAL

El primero esta representado por El Consejo Legislativo, que esta integrado
por ciudadanos chinos que sean residentes permanentes de la RAEHK, no
obstante los que no posean la nacionalidad china, o que tengan el derecho de
residencia en paises extranjeros, podran también ser elegidos, con tal que la

proporcion de dichos miembros no exceda el 20% de la totalidad de los miembros
del Consejo.

Sera constituido por 60 personas, el periodo de mandato serd de cuatro
anos, excepto para el primer Consejo que regira solo dos afos. Entre las
facultades y funciones del Consejo Legislativo estan®:

¢ Elaborar, reformar o derogar leyes de acuerdo con la Ley fundamental y los
procedimientos locales.

» Examinar y aprobar el presupuesto fiscal, presentado por el gobierno, asi como
la recaudacion impositiva y los gastos publicos.

« Escuchar y debatir el informe de trabajo del Jefe ejecutivo, e interpelar sobre la
labor del gobierno.

o Debatir cualquier asunto concerniente a los intereses publicos.

« Aceptar el nombramiento y la remocion de los jueces, del Tribunal de Ultima
instancia y el Primer Magistrado del Tribunal Superior.

» Recibir y atender las quejas, presentadas por los residentes.

» Esta capacitado para investigar al Jefe ejecutivo, en caso de una acusacién
contra él. Si se consideran suficientes las pruebas para tal acusacion, el
Consejo podra aprobar una mocién de censura, por una mayoria de dos tercios
de la totalidad de los miembros, y remitir al Gobierno Popular Central para su

decision, y en caso necesario, citar a personas involucradas para que den
testimonios o evidencias.

El presidente del Consejo Legislativo, sera un ciudadano chino no menor
de 40 afios, residente y también sin derecho de residencia en ningin pais
extranjero, y que haya vivido por un periodo continuo de no menos de 20 afios en
Hong Kong. Los reglamentos de procedimiento del Consejo seran establecidos
por el mismo, con tal de que no contravengan la Ley fundamental.

La estructura judicial que se va a mantener, a partir del 1° de julio, esta
integrada por los organos judiciales y fiscales, asi como las organizaciones de
ayuda judicial y de abogados. El sistema judicial de la RAEHK sera distinto del
anterior, cuyo rasgo caracteristico consistird en su investidura de poder judicial
independiente, incluso el de sentencia definitiva.

5 Ibid. Pag. 44.
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Los tribunales de la RAEHK, seran los érganos judiciales para el ejercicio
del poder judicial y seguiran el procedimiento de juicio, conforme a las leyes de la
region. El Tribunal de Ultima Instancia sera el tribunal supremo, mas no se le
llamara de este modo a fin de no confundirlo con el Tribunal Popular Supremo de
la Republica Popular China, radicado en Beijing.

Por las estipulaciones anteriores, la estructura politica de la RAEHK diferira
del sistema de asambleas populares practicado en el interior de China, pero que
tampoco adoptara el principio de “separacién de poderes” que siguen los paises
occidentales; se aplicara e! desarrollo de la democracia en forma gradual, y al
mismo tiempo, conservara aquella parte de la estructura politica cuya eficiencia ha
sido probada.

Incluso “en la gran noche de la transiciéon, (...) unos cuantos miles de
hongkoneses, reunidos frente al Palacio del Consejo Legislativo, vieron el
“anochecer” de su incipiente democracia, donde su lider Martin Lee prometié que
lucharia por la democracia: Regresaremos, vamos a presionar por la celebracion
de elecciones libres, justas y democraticas en Hong Kong dijo a sus simpatizantes
del movimiento democratico, sin tanta resonancia en la algarabia de la fiesta
china".® Para la mayoria de los chinos el 1° de julio no podia ser un motivo de
lamento. Las penurias del movimiento democratico hongkonés en realidad fueron
de pocos, aunque a la larga pueden ser de muchos

A la par de los drganos judiciales, también existe el Grupo Conjunto Chino-
Britanico de Enlace, el cual, es un organismo de enlace y no de poder, que se
instalé el 1° de julio de 1988 y se disolvera el 1° de enero de 2000, éste se ocupa
de intercambiar informacion y llevar a cabo consultas acerca de los problemas
relacionados entre China y el Reino Unido.

SISTEMA ECONOMICO DE LA RAEHK

El contenido esencial del mantenimiento sin cambio del sistema capitalista
y el modo de vivir en Hong Kong, consiste en mantener inalterado el sistema de
economia capitalista. Estos es para mantener su status como importante centro a
nivel internacional, con miras a fomentar y mantener las inversiones y negocios en
la RAEHK. Un punto importante del sistema de economia capitalista, radica en la
proteccion de la propiedad privada, y para llevar a cabo ese fin, la RAEHK cuenta
con los siguientes lineamientos:

® Epoca. Op. Cit. Pag. 54.



HONG KONG HOY 53

¢ La propiedad privada de los bienes de produccion y la politica econémica libre y
abierta.

Sistema fiscal independiente.

Sistema tributario independiente.

Sistema monetario independiente.

Sistema financiero libre y abierto.

Libre comercio y territorio arancelario independiente.

Sistema de tierra.

Politicas de industria, comercio, administracion del transporte maritimo y de
aviacion civil.

Asi como lo que involucre econémicamente a la RAEHK, como los tratados
y las organizaciones internacionales, y el establecimiento reciproco de oficinas
entre los paises y la region.

Por otro lado, resolviendo la cuestion sobre si la RAEHK seria algo simitar a
las zonas econdémicas especiales de China, se marcan caracteristicas de ambas
partes que las hacen diferentes; primero sus denominaciones son distintas: Hong
Kong es ahora ‘regién administrativa especial’ y las otras se llaman ‘zonas
economicas especiales’. La RAEHK es una regién administrativa focal, donde se
aplicara una serie de politicas y principios especiales, contemplados el sistema
social y econdmico capitalista, mientras que las zonas econdmicas especiales
aplican politicas econémicas que pertenecen a divisiones administrativas
diferentes®.

Las zonas econdmicas especiales se caracterizan principalmente por
gozar, en los terrenos de la economia y el comercio, de ciertas politicas
especiales otorgadas por el Estado, que son preferentes en relacién a las que
aplican las localidades del interior en general, de suerte que aquéllas poseen un
poder mas grande en lo econdmico.

No obstante, su sistema politico fundamental sigue siendo el de asambleas
populares, y su sistema economico basico, el de propiedad publica socialista, sin
que tengan diferencia esencial alguna, en comparacion con las demas localidades
del interior. Razon por la cual, se trate de la naturaleza o del status legal, las
zonas econdmicas especiales son distintas de la RAEHK y no se contemplan en
igual plano. Ademas lo “Especial’ de la RAEHK, es que ésta aplicara el principio
“un pais, dos sistemas” y disfrutara de “un aito grado de autonomia”.

* Por ejemplo Hong Kong colinda con la zona econdmica de Shenzhen, perc ésta pertenece a la
jurisdiccidn de la provincia de Guangdong.
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2.3 APARATO FINANCIERO.

Hong Kong debe seguir siendo atractivo para los inversionistas en sus
diferentes areas. La Ley fundamental exige en términos explicitos, que el gobierno
de la RAEHK proporcione un ambiente econémico y legal propicio, y mantenga el
status como centro financiero internacional, ademas de ser el segundo mercado

de valores mas importante de Asia, que posee una amplia gama de mercados
financieros.

Al mismo tiempo estipula que la RAEHK, continuara aplicando la politica
financiera libre y abierta para fomentar la inversion. Usando el nombre de “Hong
Kong, China”, podra por propia cuenta mantener y desarrollar sus relaciones y

acuerdos, concluir y cumplir sus negocios correspondientes con Estados, regiones

y organizaciones internacionales en campos como la economia, el comercio, la
banca, etc.

2.3.1 CLAUSULAS DE LA LEY FUNDAMENTAL QUE REGULAN LAS
FINANZAS

El sistema de hacienda y fiscal, el tributario, el monetario y el financiero son
independientes.

Sistema de hacienda y fiscal
Para este sistema se consideraron los siguientes puntos:

1. Las finanzas de la RAEHK no se incluiran en las del Estado, y seran manejadas
por el gobierno de la regién hongkonesa.

2. El gobierno de la RAEHK formulara por su cuenta la politica fiscal, manejara
sus asuntos fiscales, elaborara y presentara el presupuesto fiscal y el balance
final. Que después seran sometidos a la consideracion del Consejo Legislativo,
firmados por el Jefe Ejecutivo, € informados al Gobierno Popular Central para

su registro, éste no intervendra en los asuntos fiscales de la RAEHK ni en la
politica financiera.

Los ingresos fiscales de la RAEHK, seran utilizados en su totalidad para sus

propias necesidades y propdsitos, y no se entregaran al gobierno Popular
Central, éste no recaudara impuestos en la RAEHK.

Sistema tributario

Hong Kong aplica la politica de bajos impuestos, y tiene principalmente dos
tipos de impuestos: directos e indirectos. Los impuestos directos mas importantes
son el impuesto al salario y el impuesto a las ganancias®’; y los indirectos mas
relevantes son el impuesto a los bienes inmuebles, sobre la compraventa en el
mercado de valores, impuesto a las apuestas, y a las mercancias sefialadas.

* El impuesto a las ganancias representaba una de ias principales fuentes de ingresos del gobierno
britdnico.
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La ley establece que este Oltimo impuesto, lo pagan Unicamente las
personas o empresas dedicadas al comercio, a los trabajos especiales, o a los
negocios en Hong Kong, pero que obtengan beneficios netos.

Desde el 1° de julio, Hong Kong continuara manteniendo la independencia
de su sistema tributario, legislara las tasas, las reducciones y exenciones de
impuesto, y en particular proseguira la politica de bajos impuestos, con el fin de
atraer continuamente capitales foraneos, mejorar el ambiente de inversién
regional,

incrementar la competitividad de sus productos en el mercado
internacional, y obtener una mayor rentabilidad econémica.

SISTEMA MONETARIO

La Ley fundamental estipula que, el gobiernc de ia RAEHK formulara por su

propia cuenta las politicas monetarias, salvaguardara la libre operacion de las
empresas, las regulara y supervisara, de la siguiente manera:’

» No se aplicara la politica de control de divisas{como tampoco en su sistema
financiero).

» E| dolar de Hong Kong, de libre convertibilidad y circulacion internacional, e
importante peso, continuara circulando como la moneda legal de la RAEHK.

» Las monedas que se han emitido, y que se hallan en circulacion en los
mercados de Hong Kong, podran seguir siendo usadas y ser libremente
convertibles sin limitacién alguna. El yuan®, seguira siendo considerado como

‘moneda foranea” en la region honkonesa, y el HKD$ lo sera también en el
interior de China.

monetaria,

El gobierno de la RAEHK estad investido de la potestad para la emision
la cual debera ser respaldada ciento por ciento de fondos de
reserva.

Asi mismo, el gobierno podra utilizar a los bancos designados para emitir, o
seguir emitiendo la moneda de Hong Kong, para mantener la estabilidad de la
misma y el tipo de cambio.

El gobierno Popular Central no interferird en la politica monetaria de Hong
Kong.

SISTEMA FINANCIERO LIBRE Y ABIERTO

Hong Kong se ha convertido en un centro financiero internacional, y ha

establecido disposiciones sobre su situacion futura, tomando en cuenta los
siguientes lineamientos:

? Wang Qiaolong. Op. Cit. Pag. 65.

* El yuan renminbi es la moneda de la Republica Popular China. USA3$1 = 8.3 renminbis.
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¢ No se aplicaran politicas de control de divisas en la RAEHK.
e La RAEHK salvaguardara la libre operacién de empresas y mercados
financieros, y los regulara y supervisara conforme a la ley.

* Los mercados de divisas, oro, valores, futuros, opciones y otros permaneceran
abiertos.

e En las inversiones y negocios, la RAEHK seguira la politica de la libre
convertibilidad del HKD$.

e Se asegurara el libre flujo de capital dentro de la RAEHK, asi como su libre
entrada y salida.

Con respecto al mercado de valores, se mantendra el indice Hang Seng
como oficial y principal indicador, todas las operaciones de la Bolsa de Valores de
Hong Kong, se mantendran conforme a las regulaciones de la misma, y se

adaptaran a los cambios pertinentes respecto a la nueva politica financiera de la
RAEHK.

BANDERA

La RAEHK también puede usar su bandera y emblema regionales, aparte
de la bandera y el emblema nacionales de la Republica Popular China.

La bandera regional de la RAEHK, es una bandera roja con una flor
bauhinia, adornada por cinco estrellas como estambre; su emblema regional es

redondo y lleva en el centro una bauhinia con cinco estrellas, y rodeada por el

nombre "Region Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular
China” en chino y “Hong Kong” en inglés.

La bandera roja, adoptada por la RAEHK, representa a China, y la

bauhinia blanca a Hong Kong, significando que forma parte inseparable de la
patria china, y prosperara en el seno de ella.

Los estambres en forma de cinco estrellas, interpretan el amor de los
compatriotas de Hong Kong hacia China, y los colores rojo y blanco, usados por la
bandera y la flor respectivamente, simbolizan el principio de “un pais, dos
sistemas”; el emblema regional tiene el mismo significado que la bandera. Se
penaliza con 3 afios a quien destruya una bandera de Hong Kong o de China.’

Ver figura 11.1

® Hong Kong cross 1997. Information Office of Republic Poputar China. Pag. 3.
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“Vive hoy como si esperaras
tlegar a los cien afios, pero
estuvieras listo a morir mafiana’.
Ann Lee.

El 1° de julio de 1997 se hizo presente en la regién de Hong Kong, fue una
fecha que terminé una etapa, e inicid una nueva época llena de proyectos y
esperanzas, aunque con no menos dudas e incertidumbre. Este capitulo retomara
sus caracteristicas principales, ya mencionadas, y sefalara los cambios
efectuados en la economia, la politica y lo social.

2.1 CARACTERISTICAS Y CONTENIDO DE LA DECLARACION CONJUNTA Y
DE LA LEY FUNDAMENTAL.

En la Declaraciéon Conjunta el gobierno de China, declara que ha decidido
volver a ejercer la soberania sobre Hong Kong a partir del 1° de julio de 1997; por
su parte, el gobierno britanico acepta que devolvera la regién a la Republica
Popular de China esa misma fecha. Y ese dia llegd, por lo que el gobierno de la
Republica Popular de China manifiesta que las lineas generales de la politica que
su gobierno ejercera para con Hong Kong son las siguientes’:

a) Hong Kong ser& una Region Administrativa Especial (RAE) de la Republica
Popular China.

b) La Region Administrativa Especial de Hong Kong (RAEHK) dependera
directamente de la autoridad del gobierno central chino, y disfrutara de un alto
grado de autonomia, excepto en asuntos exteriores y de defensa, que
incumban al gobierno Popular Central.

¢) La RAEHK contara con los poderes ejecutivo, legislativo y judicial, éste ditimo
totalmente independiente, pudiendo incluso sentenciar de manera definitiva.

d) El gobierno de la RAEHK estara compuesto por habitantes locales.

e) El actual sistema socioeconémico de Hong Kong permanecera intacto, asi
como su estilo de vida. Los derechos y libertades de los residentes y de otras
personas estaran protegidos por la ley.

f) La RAEHK mantendrd su estatuto de puerto franco y territorio aduanero
independiente.

g) La RAEHK conservara su estatuto de centro financiero internacional.

h) La RAEHK dispondra de finanzas propias.

' Key Facts and Figures. Britain and Hong Kong The Joint Declaration. Pag. 1.
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i) La RAEHK puede establecer relaciones econdémicas con el Reino Unido y otros
paises.
j) La RAEHK puede establecer por si misma relaciones de Indole cultural y
econdmica bajo el nombre de *Hong Kong, China”
k) E! mantenimiento del orden publico en la RAEHK dependera directamente de la
misma.
Estas politicas no podran modificarse durante 50 afios. Ambos gobiernos
estan de acuerdo en poner en practica tanto la Declaraciéon como sus anexos. En
Hong Kong no se implementaran ni el sistema ni las politicas socialistas.

LEY FUNDAMENTAL DE LA RAEHK (DESIGNADA EN LO SUCESIVO COMO
LEY FUNDAMENTAL).

La ley fundamental refleja fielmente los principios y politicas del gobierno
chino, con relacién a Hong Kong contemplados en la Declaracién Conjunta, es
también una ley de caracter estatal y nacional, con objeto de garantizar la
implantacion de los principios basicos. Entre los puntos principales de dicha Ley
estan los siguientes; que establecen desde los angulos politico, econémico y
juridico, las orientaciones basicas sobre el sistema social y las politicas a seguir
en la RAEHK, y de los que se desglosan otros especificos:?

o La RAEHK forma parte inalienable de China. Es una region administrativa local,
directamente subordinada al gobiemno central, con miras a defender la unidad
naciona! y la integridad territorial, y preservar la prosperidad y la estabilidad de
Hong Kong.

» La RAEHK sera administrada por los residentes locales. Las leyes existentes y
el sistema capitalista previamente vigente, permaneceran inalterados por
espacio de 50 arios.

e En Hong Kong se tomaran en consideracion los intereses economicos de
Inglaterra y otros paises. Hong Kong podra participar en las negociaciones
diplomaticas, en las organizaciones y conferencias internacionales pertinentes.
Asi como concertar acuerdos a nivel mundial. Se respetaran los acuerdos no
suscritos por China que han sido aplicados en la regién honkonesa.

e La RAEHK tratara por si, en conformidad con lo estipulado en la Ley
fundamental, los asuntos ejecutivos de la Region, ejerciendo los poderes
autbnomos en los campos de Hacienda, la economia, la industria y el
comercio, el transporte naval y las comunicaciones, la explotacion y el manejo
de terrenos y recursos naturales, la educacion, la ciencia y la tecnologia, fa
cultura, los deportes, el orden social, el control de entrada y salida de la region,
etc.

2 Ge Guangzhi Kou Qi. La Ley fundamenta! - proyecto para la RAEHK-. Serie Hong Kong.
Publicaciones de la Reptblica Popular de China. Pag. 9.
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2.2 SITUACION GENERAL Y CAMBIOS ESPECIFICOS.

Ademas del idioma chino, el inglés también podra ser usado como idioma
oficial en la RAEHK. Se continuara considerando la zona de Victoria como la
capital, y se respetaran las creencias religiosas.

JEFE EJECUTIVO Y GOBIERNO

El organo ejecutivo gstara compuesto por un jefe ejecutivo, cabeza de la
RAEHK vy jefe de gobierno que la representara. El primer Jefe ejecutivo que tomé
posesién de su cargo el 1° de julio de 1997, es el naviero multimillonario chino-
hongkonés de 59 anos, Tung Chee Hwa.

“Tung, cuya familia emigré de China hacia Hong Kong, ha sido sefalado
como un hombre conservador, y muy cercano a las autoridades de Beijing. Apoyo
ta eliminacion del Consejo legislativo de Hong Kong, para reemplazarlo por el
Consejo legislativo designado por Beijing. En 1986, Tung recibidé un credito de
China por 120 millones de doélares para reestructurar la empresa naviera en
bancarrota, heredada de su padre, que él transformé en un emporio con valor de
700 millones de délares. Educado en el sistema escolar britanico de Hong Kong,
con estudios universitarios en Liverpool, Inglaterra, y con experiencia laboral en la
empresa General Electric en Estados Unidos, Tung declaré a un diario que no
tenia planes de convertirse en miembro del Partido Comunista Chino.™

Esto es una muestra de la puesta en practica de “gobierno de Hong Kong
por los hongkoneses”, con la busqueda de personas capaces y preparadas para
enfrentar los cambios.

Conforme a la Ley fundamental, el Jefe ejecutivo serd un ciudadanc chino
que sea residente permanente en Hong Kong sin derecho de residencia en ningun
pais extranjero; seleccionado por medio de eleccion o consultas realizadas en la
tocalidad, y designado por el gobierno Popuiar Central.

Entre los principios, facultades y funciones que tiene a su cargo el jefe
ejecutivo estan los siguientes:*

® Epoca. Hong Kong: Nueva realidad tras ia fiesta. Semanal. 7 julic de 1997. Pag. 54.
‘ Wang Qiaclong. Hong Kong -Regién Administrativa Especial de China-. Serie Hong Kong.
Publicaciones de la Republica Popular de China. No. 4. Pag. 28.
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e Dirigir el gobierno de la RAEHK. Es responsable del cumplimiento de la Ley
fundamental y otras leyes aplicables.

o Firmar proyectos de ley, aprobados por el Consejo Legislativo, y promulgar
leyes, firmar proyectos de presupuesto fiscal, aprobados por el consejo
Legistativo, e informar el presupuesto fiscal y el balance final al Gobierno
Central, para su debido registro.

Decidir las politicas de! gobierno y dictar érdenes ejecutivas.

Proponer e informar al Gobierno Popular Central, sobre el nombramiento de los
funcionarios principales como: Secretarios, Directores, Comisionados y asi
mismo, proponer al Gobierno Popular Central la remocion de los funcionarios
anteriores.

e De acuerdo con los procedimientos legales, nombrar y remover jueces de los
tribunales y a los titulares de las oficinas publicas.

o Despachar en representacion del gobierno de la RAEHK, los tramites
exteriores y otros asuntos autorizados por el gobierno Popular Central.

» Condonar y conmutar las penas a personas convictas de delitos criminales, y
atender peticiones y quejas.

El gobierno de la RAEHK lo integran las autoridades ejecutivas de la
misma, en el cual se instauraran los departamentos de Administracion, de
Finanzas y de Justicia, (son los tres principales 6rganos de las autoridades
ejecutivas), dirigidos por un “secretario”, asi como varios burés®, divisiones**
comisiones**’.

Las Organizaciones distritales de la RAEHK podran participar en las
consultas convocadas por el gobierno. Los funcionarios publicos que trabajen en
cualquiera de los departamentos gubernamentales de Hong Kong, podran
continuar en su empleo y conservar su antigledad con sueldo, subsidios,
beneficios, pensiones, etc.

El gobierno podra asi mismo, emplear a ingleses o a otros extranjeros, que
hayan trabajado anteriormente en el servicio plublico en Hong Kong, como
asesores, técnicos o con puestos profesionales en los departamentos
gubernamentales; las mencionadas personas extranjeras, seran empleadas
unicamente en su condicién individual, el nombramiento y la promocion de los
funcionarios publicos, se haran sobre la base de su calificacion, experiencia y
aptitud; y responderan ante el gobierno, pero solo ciudadanos chinos pueden
ocupar los puestos de Secretarios, Directores de Burd, Comisionado contra la
corrupcion, Director de Auditoria, Secretarios del Departamento, Comisionado de
policia, Director de Inmigracién y Comisionado de Aduana.

* Organos investidos de la facuitad de formular politicas.
** Entidades encargadas del despacho de los asuntos administrativos, sin la facultad de los burés.
*** Organos con caracter independiente en su labor(anticorrupcion, por ejemplo).
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SISTEMA LEGISLATIVO Y JUDICIAL

El primero esta representado por El Consejo Legisiativo, que esta integrado
por ciudadanos chinos que sean residentes permanentes de la RAEHK, no
obstante los que no posean la nacionalidad china, o que tengan el derecho de
residencia en paises extranjeros, podran también ser elegidos, con tal que la
proporcién de dichos miembros no exceda el 20% de la totalidad de los miembros
del Consejo.

Sera constituido por 60 personas, el periodo de mandato sera de cuatro
anos, excepto para el primer Consejo que regira sélo dos afos. Entre ias
facultades y funciones del Consejo Legislativo estan®:

» Elaborar, reformar o derogar leyes de acuerdo con la Ley fundamental y los
procedimientos locales.

» Examinar y aprobar el presupuesto fiscal, presentado por el gobierno, asi como
la recaudacion impositiva y los gastos publicos.

» Escuchar y debatir el informe de trabajo del Jefe ejecutivo, e interpelar sobre la
labor del gobierno.

¢ Debatir cualquier asunto concerniente a los intereses publicos.

« Aceptar el nombramiento y la remocion de los jueces, del Tribunal de Ultima
Instancia y el Primer Magistrado del Tribunal Superior.

¢ Recibir y atender las quejas, presentadas por los residentes.

» Esta capacitado para investigar al Jefe ejecutivo, en caso de una acusacién
contra él. Si se consideran suficientes las pruebas para tal acusacion, el
Consejo podra aprobar una mocién de censura, por una mayoria de dos tercios
de la totalidad de los miembros, y remitir al Gobierno Popular Central para su
decision, y en caso necesario, citar a personas involucradas para que den
testimonios o evidencias.

El presidente del Consejo Legislativo, serd un ciudadano chino no menor
de 40 afios, residente y también sin derecho de residencia en ningln pais
extranjero, y que haya vivido por un periodo continuo de no menos de 20 afios en
Hong Kong. Los reglamentos de procedimiento del Consejo seran establecidos
por el mismo, con tal de que no contravengan la Ley fundamental.

La estructura judicial que se va a mantener, a partir del 1° de julio, esta
integrada por los 6rganos judiciales y fiscales, asi como las organizaciones de
ayuda judicial y de abogados. El sistema judicial de la RAEHK sera distinto del
anterior, cuyo rasgo caracteristico consistird en su investidura de poder judicial
independiente, incluso el de sentencia definitiva.

% Ibid. Pag. 44.
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Los tribunales de la RAEHK, seran los érganos judiciales para el ejercicio
del poder judicial y seguiran el procedimiento de juicio, conforme a las leyes de la
region. El Tribunal de Ultima Instancia sera el tribunal supremo, mas no se le
{lamara de este modo a fin de no confundirlo con el Tribunal Popuiar Supremo de
la Republica Popular China, radicado en Beijing.

Por las estipulaciones anteriores, la estructura politica de la RAEHK diferira
del sistema de asambleas populares practicado en el interior de China, pero que
tampoco adoptara el principio de “separacion de poderes” que siguen los paises
occidentales; se aplicara el desarrollo de la democracia en forma gradual, y al
mismo tiempo, conservara aquelia parte de la estructura politica cuya eficiencia ha
sido probada.

Incluso “en la gran noche de la transicion, (...) unos cuantos miles de
hongkoneses, reunidos frente al Palacio del Consejo Legislativo, vieron el
“anochecer” de su incipiente democracia, donde su lider Martin Lee prometid que
lucharia por la democracia: Regresaremos, vamos a presionar por la celebracion
de elecciones libres, justas y democraticas en Hong Kong dijo a sus simpatizantes
del movimiento democratico, sin tanta resonancia en la algarabia de la fiesta
china”.® Para la mayoria de los chinos el 1° de julio no podia ser un motivo de
lamento. Las penurias del movimiento democratico hongkonés en realidad fueron
de pocos, aunque a la larga pueden ser de muchos

A la par de los 6rganos judiciales, también existe el Grupo Conjunto Chino-
Britanico de Enlace, el cual, es un organismo de enlace y no de poder, que se
instald el 1° de julio de 1988 y se disolvera el 1° de enero de 2000, éste se ocupa
de intercambiar informacién y levar a cabo consultas acerca de los problemas
relacionados entre China y el Reino Unido.

SISTEMA ECONOMICO DE LA RAEHK

El contenido esencial del mantenimiento sin cambio del sistema capitalista
y el modo de vivir en Hong Kong, consiste en mantener inalterado el sistema de
economia capitalista. Estos es para mantener su status como importante centro a
nivel internacional, con miras a fomentar y mantener ias inversiones y negocios en
la RAEHK. Un punto importante del sistema de economia capitalista, radica en la
proteccion de la propiedad privada, y para llevar a cabo ese fin, la RAEHK cuenta
con los siguientes lineamientos:

S Epoca. Op. Cit. Pag. 54.
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« | a propiedad privada de los bienes de produccion y la politica econoémica libre y
abierta.

Sistema fiscal independiente.

Sistema tributario independiente.

Sistema monetario independiente.

Sistema financiero libre y abierto.

Libre comercio y territorio arancelario independiente.

Sistema de tierra.

Politicas de industria, comercio, administracién del transporte maritimo y de
aviacion civil.

Asi como |o que involucre econdmicamente a la RAEHK, como los tratados
y las organizaciones internacionales, y el establecimiento reciproco de oficinas
entre los paises y la region.

Por otro lado, resolviendo la cuestién sobre si la RAEHK seria algo similar a
las zonas econémicas especiales de China, se marcan caracteristicas de ambas
partes que las hacen diferentes; primero sus denominaciones son distintas: Hong
Kong es ahora ‘region administrativa especial' y las otras se llaman ‘zonas
econdémicas especiales’. La RAEHK es una regién administrativa local, donde se
aplicara una serie de politicas y principios especiales, contemplados el sistema
social y economico capitalista, mientras que las zonas econdmicas especiales
aplican politicas econdémicas que pertenecen a divisiones administrativas
diferentes’.

Las zonas econdmicas especiales se caracterizan principalmente por
gozar, en ios terrenos de la economia y el comercio, de ciertas politicas
especiales otorgadas por el Estado, que son preferentes en relacién a las que
aplican las localidades del interior en general, de suerte que aquéllas poseen un
poder mas grande en lo econémico.

No obstante, su sistema politico fundamental sigue siendo el de asambleas
populares, y su sistema econdmico basico, el de propiedad publica socialista, sin
que tengan diferencia esencial alguna, en comparacién con las demas localidades
del interior. Razon por la cual, se trate de la naturaleza o del status legal, las
zonas econémicas especiales son distintas de la RAEHK y no se contemplan en
igual plano. Ademas lo “Especial” de la RAEHK, es que ésta aplicara el principio
“un pais, dos sistemas” y disfrutara de “un alto grado de autonomia”.

* Por ejempio Hong Kong colinda con la zona econémica de Shenzhen, pero ésta pertenece a la
jurisdiccién de la provincia de Guangdong.
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2.3 APARATO FINANCIERO.

Hong Kong debe seguir siendo atractivo para los inversionistas en sus
diferentes areas. La Ley fundamental exige en términos explicitos, que el gobierno
de la RAEHK proporcione un ambiente econdémico y legal propicio, y mantenga el
status como centro financiero internacional, ademas de ser el sequndo mercado
de valores mas importante de Asia, que posee una amplia gama de mercados
financieros.

Al mismo tiempo estipula que la RAEHK, continuara aplicando la politica
financiera libre y abierta para fomentar la inversion. Usando el nombre de “Hong
Kong, China”, podra por propia cuenta mantener y desarrollar sus relaciones y
acuerdos, concluir y cumplir sus negocios correspondientes con Estados, regiones
y organizaciones internacionales en campos como la economia, el comercio, la
banca, efc.

2.3.1 CLAUSULAS DE LA LEY FUNDAMENTAL QUE REGULAN LAS
FINANZAS

El sistema de hacienda y fiscal, el tributario, el monetario y el financiero son
independientes.

Sistema de hacienda y fiscal
Para este sistema se consideraron los siguientes puntos:

1. Las finanzas de la RAEHK no se incluiran en las del Estado, y seran manejadas
por el gobierno de la region hongkonesa.

2. El gobierno de la RAEHK formulara por su cuenta la politica fiscal, manejara
sus asuntos fiscales, elaborara y presentara el presupuesto fiscal y el balance
final. Que después seran sometidos a la consideracién del Consejo Legislativo,
firmados por el Jefe Ejecutivo, e informados al Gobierno Popular Central para
su registro, éste no intervendra en los asuntos fiscales de la RAEHK ni en la
politica financiera.

3. Los ingresos fiscales de la RAEHK, seran utilizados en su totalidad para sus
propias necesidades y propésitos, y no se entregaran al gobierno Popular
Central, éste no recaudara impuestos en la RAEHK.

Sistema tributario ,

Hong Kong aplica la politica de bajos impuestos, y tiene principalmente dos
tipos de impuestos: directos e indirectos. Los impuestos directos mas importantes
son el impuesto al salario y el impuesto a las ganancias®; y los indirectos mas
relevantes son el impuesto a los bienes inmuebles, sobre la compraventa en el
mercado de valores, impuesto a las apuestas, y a las mercancias sefaladas.

* El impuesto a las ganancias representaba una de las principales fuentes de ingresos del gobierno
britanico.
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La ley establece que este ultimo impuesto, lo pagan unicamente las
personas ¢ empresas dedicadas al comercio, a los trabajos especiales, o a los
negocios en Hong Kong, pero que obtengan beneficios netos.

Desde el 1° de julio, Hong Kong continuara manteniendo la independencia
de su sistema tributario, legislara las tasas, las reducciones y exenciones de
impuesto, y en particular proseguira la politica de bajos impuestos, con el fin de
atraer continuamente capitales foraneos, mejorar el ambiente de inversion
regional, incrementar la competitividad de sus productos en el mercado
internacional, y obtener una mayor rentabilidad economica.

SISTEMA MONETARIO

La Ley fundamental estipula que, el gobierno de la RAEHK formulara por su
propia cuenta las politicas monetarias, salvaguardara la libre operacion de las
empresas, las regulara y supervisara, de la siguiente manera:’

o No se aplicara la politica de control de divisas{como tampoco en su sistema
financiero).

» El dblar de Hong Kong, de libre convertibilidad y circulacién internacional, e
importante peso, continuara circulando como la moneda legal de la RAEHK.

o Las monedas que se han emitido, y que se hallan en circulacién en los
mercados de Hong Kong, podran seguir siendo usadas y ser libremente
convertibles sin limitacién alguna. El yuan®, seguira siendo considerado como
“moneda foranea” en la regidon honkonesa, y el HKD$ lo sera también en el
interior de China.

o El gobierno de la RAEHK esta investido de la potestad para la emisiéon
monetaria, la cual debera ser respaldada ciento por ciento de fondos de
reserva.

+ Asi mismo, el gobierno podra utilizar a los bancos designados para emitir, o
seguir emitiendo la moneda de Hong Kong, para mantener la estabilidad de la
misma y el tipo de cambio.

e E| gobierno Popular Central no interferira en la politica monetaria de Hong
Kong.

SISTEMA FINANCIEROQO LIBRE Y ABIERTO

Hong Kong se ha convertido en un centro financiero internacionai, y ha
establecido disposiciones sobre su situacion futura, tomando en cuenta los
siguientes lineamientos:

? Wang Qiaolong. Op. Cit. Pag. 65.
* El yuan renminbi es la moneda de la Republica Popular China. USA31 = 8.3 renminbis.
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e No se aplicaran politicas de control de divisas en la RAEHK.

e La RAEHK salvaguardara la libre operacion de empresas y mercados
financieros, y los requlara y supervisara conforme a la ley.

* Los mercados de divisas, oro, valores, futuros, opcicnes y otros permaneceran
abiertos.

e En las inversiones y negocios, la RAEHK seguira la politica de la libre
convertibilidad de! HKDS.

+ Se asegurara el libre flujo de capital dentro de la RAEHK, asi como su libre
entrada y salida.

Con respecto al mercado de valores, se mantendré el indice Hang Seng
como oficial y principal indicador, todas las operaciones de la Bolsa de Valores de
Hong Kong, se mantendran confarme a las regulaciones de la misma, y se
adaptaran a los cambios pertinentes respecto a la nueva politica financiera de la
RAEHK.

BANDERA

La RAEHK también puede usar su bandera y emblema regionales, aparte
de la bandera y el emblema nacionales de la Reptiblica Popular China.

La bandera regional de la RAEHK, es una bandera roja con una flor
bauhinia, adornada por cinco estrellas como estambre; su emblema regional es
redondo y lleva en el centro una bauhinia con cinco estrellas, y rodeada por el
nombre “Regidon Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular
China” en chino y *Hong Kong” en inglés.

La bandera roja, adoptada por la RAEHK, representa a China, y la
bauhinia blanca a Hong Kong, significando que forma parte inseparable de la
patria china, y prosperara en el seno de elia.

Los estambres en forma de cinco estrellas, interpretan el amor de los
compatriotas de Hong Kong hacia China, y los colores rojo y blanco, usados por la
bandera y la flor respectivamente, simbolizan el principio de “un pais, dos
sistemas”; el emblema regional tiene el mismeo significade que 1a bandera. Se
penaliza con 3 afios a quien destruya una bandera de Hong Kong o de China®
Ver figura 1.1

® Hong Kena crass 1997. Information Office of Republic Poputar China. Pag. 3.
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Figura I.1 Emblema y bandera regionales de la RAEHK.
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2.4 RECIBIMIENTO E INFLUENCIA DE LA REPUBLICA POPULAR DE CHINA.

E! primer Jefe ejecutivo, Tung Chee Hwa declard: *Hong Kong y China
tienen los mismos intereses a largo plazo, porque su economia y la prosperidad
derivada de ella estan intimamente vinculadas, a corto plazo habra conflictos
entre China y Hong Kong, aunque tendran que solucionarse con el didlogo™.
Conforme a la Declaracién Conjunta y a la Ley fundamental, la poblacion de
Hong Kong mantendra una relaciébn mas unida y de convivencia con China; y
entre los poderes ejercidos por las autoridades del gobierno chino a partir del 1°
de julio estan:

Hacerse cargo de los asuntos diplomaticos relacionados con la RAEHK.
Hacerse cargo de la defensa de la RAEHK.

Nombrar al Jefe ejecutivo y a otros funcionario principales.

Decidir declarar a la RAEHK en estado de emergencia.

Interpretar y enmendar la Declaracion Conjunta y la Ley fundamental.
Poder de supervision sabre la RAEHK.

Especificamente China es poderosa, su crecimiento va en aumento, tanto
el demografico, e! estratégico (desde 1964 tiene la bomba atdmica y realiza
pruebas nucleares) como el econdmico, y se le considera como una de las
potencias a desarrollarse en el nuevo siglo, y que ha fortalecido sus relaciones
con otros paises .

Gracias a la reforma y a la apertura, los lazos financieros entre Hong Kong
y China se han vueito mas estrechos; las empresas fundadas por la parte
continental, han inverlido en Hong Kong un total de mas de 25000 millones de
délares norteamericanos, llegando a ser €l segundo inversionista mas grande,
después de Gran Bretaia. Como se habia mencionado, estas empresas operan
en las areas principales de la economia hongkonesa, y representan el 22% del
monto total de comercio de Hong Kong.

Los depdsitos que absorbe el grupo del Banco de China, ocupan el 25% del
total local; las mercancias transportadas por las empresas fundadas por la parte
continental ocupan ¢! 25% de la totalidad, y la industria turistica establecida
realiza el 50% de los negocios turisticos de Hong Kong.

El 12% de las obras asignadas por el gobierno hongkonés, corresponde a
empresas constructoras de la parte continental, éstas también invierten en forma
activa en los seguros, el aimacenamiento, la venta minorista, la hoteleria, las
telecomunicaciones, la manufactura, |a publicidad, el transporte aéreo, la industria
editorial, la perforacion de tineles y la construccién de muelles.

® Epoca. Op. Cit. Pag. 54.
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Después del campo econdmico, la presencia de China se hace evidente
también en las artes, que ahora se hacen disponibles para todo e! ptblico; los
escritores y artistas disfrutaran de una magnifica herencia en que basarse, al
describir la tfragedia y el dolor de China en la primer mitad del siglo XX; asi como
lo dijo el embajador chino en México: “No mas vergitenzas, no mas humillaciones

nacionales™®.

La RAEHK anuncié que incursionara en los deportes, donde China ha
obtenido importantes logros; continuard compitiendo en los Juegos Olimpicos
como entidad independiente, como en Atlanta’96, donde una de sus
representantes gané la primer medalla de oro para Hong Kong, en la competicion
de yatismo (veleros); y también sequira fomentando la participacion en eventos
deportivos internacionales, como el Campeonato Mundial de Tae Kwon Do, en
noviembre de 1997 en Hong Kong.

La poblacion hongkonesa practica el mandarin, en reconocimiento a [a
importancia que tiene en China; asi como también se siguen respetando las
creencias y religiones populares. Algunos puntos importantes que China
compaginara con la RAEHK son:

+ La libertad de expresion, de entrada y salida, de seleccion de su ocupacion, y el
derecho a elegir o a ser elegidos.

* Todos los residentes de Hong Kong seran iguales ante la ley, tendran derecho
de obtener asesoria legal confidencial, de accesar a los tribunales, y de elegir
abogados. Y se brindara proteccion a sus legitimos derechos e intereses.

e Seran protegidos por la ley, la libertad de matrimonio de esos residentes, y su
derecho a la libre procreacion. Con respecto a este punto, se difiere
ligeramente en el perfil demografico de ambos lugares.

En China se tiene el siguiente perfil demogréafico para la mujer: el promedio
de vida es 72 anos, un poco mas bajo que en Hong Kong, un 36% estan en
empleos no agricolas, un 81% usa sistemas de control natal estricto, su indice de
fertilidad es 2.0. Un 68% son mujeres alfabetizadas, el 33% va a la universidad,
ocupan un 21% en la legislatura y un 6% en cargos ministeriales."’

Aunque la forma de pensar de las mujeres es parecida, en la poblacién
hongkonesa se acentua el indice de alfabetizacién, las mujeres son parte
importante para el progreso, y su prioridad tampoco es el crecimiento
demografico, sino que estan interesadas en su constante preparacion, y al igual
que los hombres, en hacer dinero. Por su parte Hong Kong, se ha trazado varias
metas encaminadas al ascenso de China como potencia econdmica. Estas
estrategias se manifiestan en:

1* E) Excélsior, 1° de julio de 1997, pag.27.
'" Almanague Mundial. Carlos Roman. 1997. Pag. 81.
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« Acrecentar la posicidn china como centro regional dindmico para los negocios.

« Apoyar el crecimiento econdmico de China, mediante los servicios financieros,
¥ su apoyo a la base industrial china.

e« Proveer a China de una infraestructura moderna y eficiente como caminos,
telecomunicaciones, etc.

» Impulsar a la gente ya preparada y capacitar a la gente mas rezagada.

e Frenar los costos en mano de obra y tierra, los cuales hacen cansiderar
seriamente a las compafias transnacionales, sobre los costos y beneficios de
establecerse en Hong Kong.

» Atacar el descenso relativo en los servicios productivos, a fin de mantener la
competitividad del territorio.

» Disipar la concepcion internacional acerca de la incertidumbre econémica en
Hong Kong, después de 1997.

» Continuar la inversion indirecta de Taiwan a la Republica Popuiar de China via
Hong Kong; que logra que mas del 85% de la inversién extranjera en China,
provenga de Hong Kong, Taiwan y Singapur principalmente. Pues la primer
etapa de esas inversiones se divide al sur de China, donde Hong Kong tiene la
mayor parte de sus compaiiias.

Con lo anterior, se intenta que todo el pueblo chino y hongkonés
mancomune sus esfuerzos, para el cumplimiento de las tres grandes tareas:
materializar la modernizacién socialista, reunificar a la patria y combatir el
hegemonismo, y defender la paz mundial.

La devolucion de Hong Keng, la reconciliacién con Taiwan, y el proximo
retorno de Macao, presentan formulas especiales que China debe adoptar para
unificarse bajo una sola bandera, son retos futuros para comprobar la inteligencia
diplomatica y politica de China. Si ésta [os sortea adecuadamente, el mundo chino
podria convertirse en una potencia mundial de la segunda mitad del proximo siglo.

“El arroyo zigzaguea
hacia Xiangjiang para verte
Perla de Oriente, mi aumor

si sigues siendo tan hermosa... "

Este fragmento de la cancion La Perila del Oriente, es una muestra del infinito
sentimiento del pueblo chino hacia Hong Kong, muestra también el profundo amaor
que abrigan los compatriotas hongkoneses, hacia este pedazo de tierra que les
alberga.

En esta tierra magica ahora se han vuelto a unir culturas que estuvieron
separadas, en teoria, y ven pasar los dias posteriores al 1° de julio de 1997,
marchando con una nueva fisonomia llena de confianza y esperanza.

'Z Chen Duo Lian Jintian. Quién ha creado la prosperidad de Hong Kong. Serie Hong Kong.
Fublicaciones de la RPC. No. 2. Pag 1.
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2.5 RECOPILACION HEMEROGRAFICA DEL 1° DE JULIO AL 31 DE
DICIEMBRE DE 1997."

JULIO

Segundos antes de la medianoche de! 30 de junio, el principe Carlos de
inglaterra y el primer ministro britanico Tony Blair, compartieron el estrado en el
Centro de Convenciones de Hong Kong, con el presidente chino Jiang Zemin y su
primer ministro Li Peng, mientras la bandera britanica era arriada; inmediatamente
despues, se iz0 la bandera roja con cinco estrellas doradas de China y otra con
una flor bauhinia, pabelién de la RAEHK.

En el discurso de despedida de Gran Bretaha, el principe de Gales rindid
homenaje a la poblacidon hongkonesa, y dijo también que Gran Bretafia “dara un
apoyo sin titubeos” al acuerdo de 1984, El presidente Jiang Zemin expresd que se
aplicaran los principios basicos de “un pais, dos sistemas”, “el pueblo de Hong
Kong gobernado por hongkoneses” y “un alto nivel de autonomia”.

El multimillonario Tung Chee Hwa, jurd en las primeras horas del martes 1°
de julio como el primer Jefe ejecutivo de Hong Kong. En la ceremonia, Tung con la
mano derecha levantada prestd breve juramento, lo acomparfiaron el primer
ministro chino Li Peng, diversos funcionarios, mandatarios internacionales y
representantes britanicos. Inmediatamente después del juramento de Tung, su
gobierno también prestd juramento, y luego lo hicieron los 60 miembros de la
nueva legisiatura.

Diversos medios de comunicacién de todo el mundo estuvieron presentes,
y compartieron con la poblacién la fiesta de entrega de Hong Kaong, disfrutando la
comida y los bocadillos chinos, y comprando, entre otras cosas, recuerdos y
articulos de la regidn. La ceremonia y las fiestas estuvieron prefiadas de
simbolismo y esperanza asi como de incertidumbre. Los residentes chinos de
todas las partes del mundo celebraron también este dia. En el barrio chino de la
ciudad de Mexico se hicieron presentes fiestas llenas de musica y algarabia, en
las que el tradictonal dragdn chino circuld por el lugar.

Después, también surgieron las primeras diferencias: Londres vy
Washington se opusieron a la decision de Beijing de eliminar el Consejo
Legislativo, electo en 1995 durante el gobierno britanico, y reemplazarlo por uno
provisional designado por las autoridades. Martin Lee y sus 18 partidarios del
Consejo Legisiativo, fueron expulsados del poder cuando los 60 representantes
de la nueva Asamblea Legislativa Provisional asumieron sus cargos.

Y Fuentes consultadas: El Economista, Excélsior, El Financiero, El Meraldo de México, El nacional,
E! Sol de México, Universal, La Cronica, La Jernada, Novedades y Uno mas uno.
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Gran Bretafia y Estados Unidos, asi como otros paises occidentales,
lanzaron advertencias a China para que cumpla con sus compromisos, e indicaron
que el periodo de transicidn es crucial, serd observado de cerca por la comunidad

internacional y denotaron que el punto critico de la transicién no es la economia
sino la paolitica.

Como Estados Unidos y Gran Bretafa denunciaron la magnitud del
contingente militar chino, preparado para entrar en el territorio, y amenazaron con
acudir a la ONU, en represalia, los dirigentes comunistas boicotearon las
ceremonias finales y ain asi, el Ejército Popular de liberacién de China cruzd la
frontera para servir solamente en operaciones de defensa exterior segun China.

El primer ministro britanicoe, asegurd que con la devolucion de Hong Kong
no termina el colonialismo que Gran Bretara extiende sobre sus otras 11 colonias,
ni que estas se independizaran proximamente como ocurrié con Hong Kong. El
presidente de Argentina declard que: “Hong Kong debiera ser un ejemplo para las

demas colonias britAnicas, y pidid se trasladase la descolonizacion a América
Latina™

Poco después de cuatro horas de pasar bajo soberania china, los nuevos
lideres de Hong Kong, aprobaron una serie de nuevas leyes que limitan las
libertades civiles en el territorio, tales como: la introduccién de controles sabre las
arganizaciones politicas, religiosas y de otro tipo, y las protestas caligjeras, (las
manifestaciones necesitaran el permiso de la policia, y quitan legalidad a los
partidos politicos que reciban financiamiento extranjera).

En tanto la policia hongkonesa, prohibid en definitiva cualquier
manifestacidon contra el gobierno Popular Central, y las que reclamen la

independencia de Taiwan o del Tibet con el fin de resguardar la seguridad
nacional.

Por otra parte, diez mil activistas favorables a la democracia, marcharon por
mas de un kilometro a través del distrito central de Hong Kong; el grupo coreaba
‘queremos democracia y la querernos ya", y llevaba pancartas con 1a leyenda “fin
a la dictadura del partido unico”, “construyamos una China democratica”; esta fue
la primera manifestacion desde el 1° de julio.

Tung Chee Hwa por su parte, afirmd que la democracia es la caracteristica
distintiva de una nueva era para Hong Kong; declardo la guerra a los
especuladores de bienes raices y advirtid que el territorio debera aumentar su
competitividad. El plan de vivienda de Tung hizo bajar las acciones de bienes
raices en las bolsa asiaticas, pero el gobernante externo su determinaciéon de
enfrentar el sobrecalentamiento del sector; también afirmé que su gobierno
protegera los intereses de la comunidad y espera continuar el didlogo con los
representantes de Taiwan en areas como las de los negocios v la cultura.,
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Un portavoz del gobierno de Taiwan, indicod que Taiwan nunca aceptara la
formula “un pais, dos sistemas” que para Hong Kong puede resultar, pero nunca

seria aceptado como politica del gobierno como base de la reunificacién con
China.

El jueves 3 se reunieron representantes de Taiwan y de Hong Kong, el
gobierno de la RAEHK se coloco en medio del fuego entre Beijing y Taipei. El
portavoz gubernamental de Taiwan, defendid los vinculos y declard “temo que los

intentos de los comunistas chinos, para intervenir en las futuras relaciones entre
Taiwan y Hong Kong no funcionaran”.

La Bolsa de Valores de Hong Kong(BVHK) no realizé actividades durante
tres dias: el 30 de junio, 1°y 2 de julio, y el indice Hang Seng se mantuvo en los
15,055.74 puntos. Ese jueves fue el primer dia de actividades de la Bolsa vy, se
esperaba que un repunte alcista sacara de la depresion a la bolsa nipona® , mas

el indice Hang Seng tuve una variacion negativa de -0.93% que no la ayudd y
cerrd esa semana con una pérdida de -1.55%.

Un consultor privado "“expresé con respecto a la situacion de la regién: “La
justificada salida de los ingleses de Hong Kong (...) suscitd comentarios en los que no
sdlo se pone a esta isla como lo non plus ultra de la economia de mercado, sino que se
induce como paradigma para México”, y precisa algunas falacias, “esa isla no es “un
pais’, pertenece a China, algunos institutos y fundaciones estadounidenses (...) califican
con fines meramente propagandistas, a Hong Kong como el “pais” mas libre y neoliberal
del mundo y con la economia de mercado “mas pura’, conviene referir que tanto el
concepto de capitalismo como el de economia de mercado imperantes en Hong Kong son
sui generis y no corresponden a los canones gue tienen su origen en la revolucion
industrial inglesa, tampoco al nacimiento del capitalismo ni al surgimiento de una
economia de mercado. El desarrollo de Hong Kang se da de la inmigracion procedente de
China continental, la cual rompe con un procedimiento ingente para el funcionamiento de
la economia de mercado: la condicién feudal de China continental™.

Si bien tiene razon en que, comunmente se sigue llamando “pais” a Hong
Kong cuando se dan a conocer noticias sobre la region, y también se denota su
economia como la de un modelo a seguir, cuando es cierto que presenta
vulnerabilidad ante los movimientos bursatiles violentos.

La oficina de noticias de Radio Free Asia {Radio Asia Libre} podria ser la
primer victima de la batalla ideolégica entre Washington y Beijing, la supervivencia
de |la estacion podria ser una prueba para determinar las intenciones del nuevo
regimen chino en la RAEHK, sobre la preservacion de la libettad de prensa. Si
cierran la oficina en Hong Kong provocaria una publicidad negativa para Beijing vy
una mala sefal de la buena voluntad para la regién hongkonesa.

* Bolsa de Japdn cuyo indice pringipal es el Nikkei.
* Pescador, Fernando. El Financiero, 3 de julic. P4g.3.
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El dia 4 el gobierno de Gran Bretana, informo a las Naciones Unidas que
percibia amenazas a la democracia y los derechos humanos en su antigua
colonia, y dio a conocer una lista de preocupaciones, en las gque se incluye el
establecimiento de una legislatura de 60 miembros no electa, comprometida a
flamar a elecciones en la primavera de 1998 y seleccionada por un comité
controlado por China. El gobierno britanico prometié que continuaria supervisando
e informando sobre lo que ocurra en la isla al parlamento.

El sabado $ el lider Martin Lee, anunci¢ la formacion de un gabinete
“fantasma” que sobrevolara el Parlamento interino y lo “mantendrad honesto”,
informando al Jefe ejecutivo sobre cualquier irregularidad y dijo: “El partido
Democratico de Hong Kong no desafiara formalmente por via legal a la
controvertida Legislatura Provisional, pero controlara cuidadosamente a la
Asamblea”. Los demdcratas se niegan a trabajar con la nueva Asamblea o
reconocer su legitimidad y lo han manifestado desde el 1° de julio.

Como un detalle, segun analistas del DDF en México, se pensd en traer a
los ingleses de Hong Kong, ya que si ellos fueron capaces de entregar a otros una
ciudad que vale mas que todo China y el Reino Unido juntos, esto serviria como
terapia y apoya psicolégico a los priistas, en el caso de que la oposicidn ganara
las elecciones del 6 de julio, mas no trajeron a los ingleses y si gano la aposicion.

El nuevo gobierno de Hong Kong, adopto el dia 8 el sistema electoral para
los comicios del segundo trimestre de 1998, que sera proporcional y por lista de
distritos. El gobierno presentaria a fines de agosto de 1997 a la Legislatura
provisional, un proyecto de ley sobre el tema. De acuerdo con la propuesta, se
eliminarian las reformas introducidas por el exgobernador Chris Patten, que
crearon la Asamblea Legislativa de mas amplia base que Hong Kong haya tenido.

La agencia News Service informé el miércoles 9, que guardias fronterizos
chinos habian detenido en los ultimos dias a mas de 300 personas, que trataban
de entrar ilegalmente en Hong Kong, se capturd a los inmigrantes y a los que
introducen ilegales desde la provincia de Guangdong; Beijing decidi6 reforzar las
medidas de control. El ministro chino de seguridad publica, expresé sus
esperanzas de estrechar los lazos enire los policias aduanales chinos y su
similares en Hong Kong, pero prometié ne interferir en el trabajo del territorio en
ese sentido.

Expertos senalan que el retorno del territorio, dara un tirdn a las relaciones
entre la Bolsa de Futuros de Hong Kong (HKFE en inglés) y las incipientes bolsas
de futuros basicos de China; la perspectiva ocasiona una fiera competencia no

sOlo entre las bolsas de Hong Kong y de China, sino entre muchas bolsas de
futuros de la propia China.
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La HKFE ha jugado una parte vital en el desarrollo de las balsas de China,
con funcionarios de Hong Kong que visitan las 14 bolsas de futuros basicos de
China, ofreciendo orientacién en materia de restricciones, negociacion, uso de
tecnologia y administracion de riesgos; pero tal vez sea demasiado poco y tarde
para algunas de las bolsas de China. Existe la posibilidad de que Hong Kong
entre como un potencial competidor directo.

La Bolsa de metales de Shenzhen, la bolsa de futuros de basicos mas
moderna de China, demuestra sus esfuerzos por dotar los sistemas de
negociacion de futuros de Hong Kong, a los mercados emergentes de China
debido a que reconoce a la BVHK como la fuerza principal entre “los muchos
mentores internacionales”. La Bolsa de Shenzhen junto con la de Shanghai ponen
la mira en otros mercados emergentes como Brasil, Malasia y Filipinas en busca
de las mayores rentabilidades.

Hong Kong vy los operadores de Bolsa, podrian estar interesados en un
juego justo en ias bolsas de China, pero no participaran si el juego es arreglado,
dicen expertos. “Es dificil eliminar el arbitraje debido a los impuestos, a la falta de
una presencia fisica, y a un complicado marco legal y regulado” manifestd un
analista de futuros con sede en Hong Kong, y "la falta de una moneda dura es una
barda demasiado alta, como para que muchos participantes la puedan escalar, la
base es una moneda convertible”. Mientras que se permita a las companias de
Hong Kong, con autorizacion de las bolsas, tener una asiento en la Bolsa de
métales de Shenzhen, la negociacion es muy selectiva.

Un empresario hongkonés predijo nuevos productos -para el mercado de
China y de Hong Kang. Colocands a Hong Kong como centro de futuros
financieros, mientras que China se desarrolla mas como centro para la
negociacion de futuros basicos, estimulando asi, la inversion para China. La
opinidn de la Comision Reguladora de Valores en China, es que Hong Kong y
otras bolsas se mantengan separadas, con “apoyo mutuo, aprendizaje mutuo y
desarrollc en comun”.

Con el desequilibrio en las bolsas de América Latina, por el susto del
“efecto zamba” (con el descenso de la bolsa brasilena), en el sudeste asiatico la
crisis empezd con la devaluaciéon de la moneda tailandesa, el baht, que se
deprecié 17% en una semana y a la que le siguieron las monedas de Indonesia,
Malasia y Filipinas afectando las regiones cercanas a Hong Kong.

Los movimientos masivos de capitales ocasionaron también vaivenes en
las bolsas asiaticas y la desestabilizacién de los principales centros financieros del
sudeste asiatico. Ver mapa de la regién. il.1
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Mapa 1.1 Sudeste asistico.

E! sudeste asiatico abarca desde la India hasta el Japdn, y desde el norte
empieza en Corea(las dos Coreas), y llega a las islas al sur de Indonesia. Engloba
entonces, India, Nepal, Bhutan, Bangladesh, Birmania, Thailandia, Laos, Vietnam,
Camboya(Kampuchea), Malasia, Singapur, Brunei, Hong Kong, Macao, Taiwan,

Filipinas, Japon, China, Corea vy las islas de indonesia(Java, Borneo, Sumatra y
las Celebes).

Especialmente Brunei e Indonesia son ricos en petroleo y ésta uitima
representa uno de los pocos lugares en donde todavia hay algo de selva tropical.

Thailandia, Malasia, Hong Kong, Taiwan, Corea y Singapur exportan
grandes cantidades de productos manufacturados. Japon, Singapur y Hong Kong
son centros financieros.
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El dia 12 se anuncid que el mercado accionario de Sac Paulo, estaba a
punto de alcanzar el 90 por ciento de rentabilidad, y se le compard con el
crecimiento de las balsas de Tokio, con un rendimiento anual de 2 66%, y con la
de Hong Kong con un 13.19%, considerando a esas bolsas asiaticas como de las
mas rezagadas, aunque esta dltima alcanzé un nuevo récord histérico
respaldando el avance de la bolsa de Japén.*

Un analista mexicano, declard:™ “Los recientes acontecimientos politicos en
México y Hong Kong han creado diferentes expectativas de inversion que favorecen a
Mexico como pais emergente a corto plazo. En Hong Kong persiste la incertidumbre
respecto a que si en {a region permanecera el régimen democratico, o se presentara un
cambio en donde se dependa de la rectoria de China. En el caso de Hong Kong
concretamente, la expectativa de desarrollo es muy similar a fa nacional, pero al depender
politicamente de China no existen noticias en el corto plazo que aseguren que la
hegemonia econdémica se mantenga en el largo plazo. Mientras tanto China esta
permitiendo lentamente entrar a Hong Kong que se muestra rapido en decir a China que
hay otras opciones. Aun esta por verse si los inversionistas de Hong Kong preferiran la
bolsa confiable y bien regulada de la RAEHK, que las altemativas en China, si es asi,
Beijing puede verse obligada a moverse mas rapido para poner en orden sus boisas
errantes, con regulaciones mas estrictas”.

Con el tiempo se vera si funcionan los principios establecidos desde ef 1°
de julio, y también cual es la reaccion de China en el manejo de sus bolsas.

La nueva legislatura de Hang Kong, suspendid el miércoles 16 una serie
de impartantes leyes, que regian los derechos laborales de Hong Kong. Ei
argumento de Tung Chee Hwa es que las leyes, cinco de ellas, perjudicarian la
competitividad economica de la region. Sobrevivio la ley que fija los limites en las
reclamaciones en el puerio y otras tres.

El indice Hang Seng cerro la ultima semana de julio, con una ligera pérdida
de menos 0.87%. Este indice gan6 10.32% en lo que va del afio, una variacion
positiva de apenas 0.55%.

El gobierno de Malasia pidid el domingo 27, que se consideraran los
ataques especulativos contra las monedas del sudeste asiatico como un crimen, y
acuso al financiero estadounidense George Soros, de manipular los mavimientos
especulativos que hicieron caer a las bolsas locales.

* Este analisis 1o realiza semanalmente la correduria estadounidense Goldman Sachsand Co. con
28 de las principales bolsas mundiales.
> Bernardo Jiménez, El Financiero. Quince de julio. Péag. 7.
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AGQOSTO

El dia 3 aparecid un comunicado en que el gobierno de Gran Bretafia
investiga al exgobernador de Hong Kong, esta investigacion es respecto a que
Chris Patten fiitr6 documentos secretos. Patten supuestamente entregd a un
novelista y comentarista, detalles de un acuerdo secreto con chinos sobre el
futuro de Hong Kong. Segiin analistas Patten era considerado el hombre idéneo
en el momento equivocado.

En las primeras semanas de agosto, la balsa de Hong Kong se mantuvo en
su nivel, y no presentd pérdidas mayores y si una leve ganancia. La falta de
actividad bursatil en Hong Kong el lunes 18, por ser dia festivo, influyo de manera
negativa en la bolsa nipona. Para el dia 19 los inversionistas se mantuvieron
expectantes, ante las persistentes preocupaciones sobre la débil recuperacion
econamica de Japén, y una drastica caida de la bolsa de Hong Kong influenciada
por la caida en Wall Street.

Durante [a (ltima semana de agosto, todos los mercados de la regidn
asiatica experimentaron fuertes movimientos a la baja, debido a los retrocesos de
las monedas de la regién, y por las persistentes dudas de los inversionistas
extranjeros sobre las perspectivas econdmicas del sudeste asiatico.

La bolsa de Hong Kong terminé esa semana con una caida de cinco por
ciento, debido a ventas masivas en un mercado inquieto que temia un aumento de
las tasas de interés de los bancos locaies, sefalaban los operadores, *la mayor
parte de los que vendieron lo hicieron durante los primeros 20 minutos, habia un
verdadero panico” recalcd un corredor.

Su balance arrojé una cifra negativa de mil 294.50 puntos, lo que significo
8.39% menos que la semana anterior, para colocar al indice Hang Seng en las 14
mil 135.25 unidades, perdiendo 740.85 puntos y registrar asi su quinta mayor
caida de la historia, para un 15% de baja en 22 dias.

Ese nivel es el mas bajo desde el pasado 13 de junio. Mientras diversos
analistas pronosticaron que tras el regreso de Hong Kong a China, el mercado
accionario experimentaria un importante avance, otros manifestaron sus dudas.

Una de las principales justificaciones a las recientes caidas, es el
movimiento alcista que sufrieron las tasas interbancarias durante la jornada del
Jueves 28, cuando el principal indicador de la bolsa registré la baja mas grande
en puntos desde marzo del afio pasado; ademas, ese dia también se dio el
vencimiento de los contratos de futuros de agosto, lo que agrego volatilidad al
mercado.




HONG KONG HOY 69

En los dltimos diez afios, el mercado accionario de Hong Kong ha
presentado un rendimiento, denominado en ddlares estadounidenses, de 516%.
Durante 1987, ha acumulado una ganancia de 5.56, pero tan solo en agosto
reportd una marcada pérdida de 21.21 por ciento.

SEPTIEMBRE

En los primeros dias de septiembre el indice Hang Seng cay6 -5.02%, vy
esto se atribuyd a un posible incremento crediticio en la regién por previsiones
cambiarias; la caida fue de 709.60 puntos para ubicarse en un nivel minimo de 13
mil 425.65 unidades.

Para el 6 de septiembre, los mercados de Asia repartaron una contraccion
acumulada de 19.18% en términos de doélares. La inestabilidad de la politica en
las monedas asiaticas, en especial de Hong Kong, y el menor dinamismo de la
economia japonesa, hizo que entraran en recesion los tigres asiaticos,
constituyéndose un signo de menor confianza para los inversionistas.

Los principales mercados bursatiles cayeron, en promedio, 11.15% en la
primer semana de sepliembre y las monedas se devaluaron 16.22%;de Hong
Kong salieron inversiones de los grandes fondos, incluyendo los flujos de
inversién extranjera directa que eran de 8 mil 356 millones de délares.

En los dias posteriores, los principales mercados financieros de Asia
experimentaron un positivo desempeno, la recuperacion de Asia se extendid hacia
fos mercados de America Latina, que también se vieron afectados por la
incertidumbre del lejanc oriente.

En la region oriental sobresalid la participacion de la bolsa de Hong Kong,
que terminé con un balance favorable al acumular una ganancia de 428.30
puntos, que se traducen en un rendimiento de 3.03 por ciento para quedar
ubicado en 14 mil 563.55 unidades.

La contribucién del crecimiento de las exportaciones netas sobre las
economias internas, se volvid negativo arrojando en Hong Kong un déficit de 20
mil 400 millones de dolares. Segun consultores, la estabilidad del mercado de
valores de los paises asiaticos no regresara, sino hasta que reingrese 1a inversion
extranjera, o bien, éste se deje liderar por China, asi la inestabilidad cambiaria y la
contraccion econémica que enfrentan los principales paises del sudeste asiatico,
tendra un impacto adverso sobre el sector externo de las bolsas.
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El dia 17 el Grupo Financiero Serfin en México, aplicd un recorte de mas de
800 plazas, como resultado de la fusidn de &reas que se aplica en espera de la
adquisicion de 19.8 por ciento de capital de Banca Serfin por parte del Hong Kong
Shanghai Bank Corp.(HSBC).

Durante la reunién del FMI, e! martes 23 en Hong Kong, se firmaron
diversos documentos de cooperacion, entendimiento y ayuda para las economias
mas necesitadas.

En una encuesta realizada entre 102 inversionistas de Hong Kong, Corea
del Sur, Singapur, China, Filipinas e Indonesia, el Banco de Boston revelo que
éstos aseguraron, entre otras cosas, que la nueva relacion entre Hong Kong vy
China 'no les preocupa’, mas de la mitad opind que la situacién de la region
hongkonesa mejorara en el mediane plazo, y un porcentaje muy pequerio augurd
un escenario negativo.

El gobierno Central de Beijing, estuvo deteminando las importaciones de
licores para los hoteles y restaurantes de Hong Kong durante dias, a pesar de las
repetidas promesas de mantener la independencia de la isla.

En una entrevista ofrecida el dia 25 a periodistas mexicanos, Ung Suh
Park, director del Instituto de Investigaciones Econdmicas de Samsung, indicé
que: Si Hong Kong era una joya en desarrollo en el continente asiatico que superd
cualquier otro desarrollo, entonces la region Tijuana-San Diego podria ser una
region que iogre un rendimiento mejor al de algunas urbes de Estados Unidos, y
adquirir una identidad ain mejor que la de Hong Kong, par supuesto esto es sblo
una sugerencia.

Los bienes raices en Hong Kong continuaron siendo de los mas costosos
del mundo, los precios iban desde 770 a 15 mil d6lares por pie cuadrado, a pesar
de que el precio cayd 15% luego de la entrega de Hong Kong, y lo anunciado por
Tung Chee Hwa en su programa de vivienda.

OCTUBRE

E! dia 6 las monedas del sudeste asiatico sufrieron un nuevo descalabro,
por el temor que despierta entre los operadores el peso del endeudamiento en
dblares de las grandes empresas, y la debilidad econémica que dominaba la
region.
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Los mercados, incluido el de Hong Kong, acogieron la noticia con frialdad y
estuvieron cada vez mas inquietos, por posibles problemas de tesoreria en divisa
dura de las grandes empresas. Después las monedas del sudeste asiatico
subieron frente al dolar, pero los analistas siguieron escépticos ante su capacidad
de recuperacion.

El lunes 13 aparecié una lista de paises en los gue el combate al lavado de
dinero, es una ‘alta prioridad’ para el Departamento de Estado de EU; esta lista
esta integrada por Estados Unidos, Mexico, Hong Kong y el Reino Unido entre
otros paises.

Después de leer la publicacién “Hong Kong Trader”, los publicistas notaron
en seguida cambios menores pero significativos, como un grado mas econémico
de papel y la rara expansion de su calendario, para incluir ferias comerciales en
lugares no capitalistas como He Chi Minh City en Vietnam del Norte, Bratislava y
Praga en los Balcanes y un sin fin de ciudades en el continente chino que nadie
conoce, recalcando que no era asi cuando era colonia britanica

Tung Chee Hwa, en conferencia de prensa previa a la Reunion sobre
economia de Asia del Este con fecha 15 de octubre, expresd que el ddlar de la
regibn se fortalecia, mas la baja generalizada de los mercados del sudeste
asiatico, se vio incrementada por las expectativas de los inversionistas, respecto
de un posible incremento crediticio en los réditos estadounidenses y los de Hong
Kong.

Las principales plazas bursatiles reportaron pérdidas generalizadas, y el
indice Hang Seng encabezd las bajas al ceder 1.40 por ciento y ubicarse en 14
mil 72.90 unidades. Este mismo indice reporté el dia 22 una pérdida de 765.33
puntos, equivalente a 6.17% al ubicarse en 11 mil 637.77 unidades, el menor nivel
desde finales de septiembre de 1996. Dicho indicador bursatil acumuld durante
esa semana una contraccidén cercana a dos mil puntos, que representan un ajuste
a la baja de 14.43 por ciento, tras haber roto dos importantes bandas: la primera
ubicada en 13 mil unidades y la segunda en 12 mil.

En esta ocasion, las principales plazas bursatiles del sudeste asiatico
resintieron el impacto negativo de la caida del indice Hang Seng, el cual se vio
afectado por las presiones especulativas respecto de una posible devaluacion de
la moneda de Hong Kong, cuyc propositc seria mantener una posicién economica
competitiva en la region asiatica.

Prevalecieron las expectativas de una restriccion crediticia interna, como
una medida de soporte de la paridad cambiaria del HKD3. En el mercado
monetario interno, la tasa de interés intercambiaria a plazo de tres meses se ubicd
en un rango entre 11y 12% posterior al nivel de 9.048 de la jornada previa.



Un pais. dos sistermas 72

El viernes 24 la prensa anunci6: “Huracén bursatil en Asia”, “Caos bursatil’,
“Derrumbe de Bolsas asiaticas”, “jueves negro” y noticias similares. Los mercados
hursatiles en todo el mundo, fueron sacudidos por el desplome de la bolsa de
Hong Kong, cuyo principal indicador sufrié el dia 23 una pérdida de 10.41% -de
las mayores en su historia-, permaneci¢ por cuarta jornada consecutiva en
territorio negativo, y registrd una pérdida maxima histérica de mil 211.47 puntos,
que derivada de las ventas generalizadas ubico al indice Hang Seng en 10 mi}
426.30 unidades, como reacciéon a la ola de panico provocada por el incremento
de las tasas de interés locales, para defender el dolar de ese lugar de la
especulacion.

€l desplome de la Bolsa de Hong Kong ese jueves, inicid la segunda etapa
de la crisis bursatil del sudeste asiatico, fue causado también por el panico ante el
anuncio de la suspension de dinero a bancos sospechosos de especular contra el
HKD$, y arrastréd como cascada a los mercados del sudeste asiatico en un “efecto
domino™ o “efecto dragén”, en el que los mercados accionarios de Asia, Europa y
América fueron proyectados a la baja; en una nueva muestra de la vulnerabilidad
y fragilidad de los sistemas financieros internacionales, ante movimientos
bursatiles.

En Asia las bolsas de valores retrocedieron en promedio 6%, en Europa
3%, en América Latina mas del 5% y en Nueva York el indice industrial Dow
Jones disminuyd 2.33%. La Bolsa Mexicana de Valores experimento en la jornada
del jueves una pérdida de 4.54 por ciento.

Caida bursatil en Hong Kong. Efecto mundial.

jueves 23 Cerrd jueves 23  Cerro
Hong Kong -10.41% Finlandia -3.01%
Brasil -8.16% -8.15% Bélgica -2.66%
Argentina  -4.44% -4.78% Suiza -261% -3.32%
Singapur  -4.72% Madrid -2.43%
Francfort  -4.65% -4.62% Estados Unidos -2.33%
México -4.54% -4 46% Dinamarca -2.31%
Holanda -3.62% Indonesia -2.19%
Paris -3.42% -3.66% Venezuela -2.03%
Austria -3.10% Milan -1.78%  -2.49%
Londres -3.06% -3.9% Chile -097% -1.28%
Tokio -3.03%

Cuadro 1.1

Fuente: El Financiero, 24 de octubre de 1997, pag. 14.
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E! ‘huracan bursatil' fue el resultado no s6lo de la adhesion de Hong Kong
a China, sino de su déficit en cuenta corriente, de las presiones inflacionarias en
Estados Unidos, de la necesidad de emprender una modificacion fiscal en Japén,
y de la realineacion financiera que llevan a cabo muchos paises europeos.

Dado lo anterior, la crisis financiera no es atribuible exclusivamente a Hong
Kong, tiene que ver también con el comercio mundial y los desajustes monetarios
entre los paises, y las autoridades hongkonesas tienen la presion politica de
mantener el rumbo econémico anterior al cambio de soberania, para no ser
sustituidos por funcionarios del gobiernc de China.

En el mercado monetario interno de Hong Kong, la tasa de interes
interbancaria aumento de 7 a 300 por ciento, y los bancos comerciales anunciaron
un aumento de 0.75 puntos porcentuales en la tasa de interés preferencial, al
ubicarla en 9.50 por ciento anual, ademas de imponer restricciones que anulan las
cancelaciones de depdsitos a plazo determinado en moneda local.

E! incremento en las tasas de interés hizo caer el bardmetro bursatil de
Hong Kong hasta un 14%, en su peor baja desde la caida de los mercados
mundiales hace una década.

Los especialistas consultados, mencionaron que la presion que ejerce el
Hang Seng sobre el resto de las bolsas internacionales sera pasajera, no obstante
senalaron, las autoridades financieras de Hong Kong deben considerar su
posicion respecto a su actual politica cambiaria.

Las noticias de los ‘acalambrados’ orientales fueron devastadoras, pero al
final de cuentas similares a los famosos cuentos chinos. “Ejecutivo britanico se
suicida en Hong Kong por ‘crack bursatil”, “Tres accionistas perdieron 18 mil 600
millones de dolares en las Gltimas sesiones”, "Beijing descarta intervenir para
sostener bolsa o moneda de Hong Kong®, "A situacion de Hong Kong, Francia
pide maovilizaciéon del FMI™.

El mundo financiero se convulsiond en una crisis anunciada desde antes de
que e! imperio inglés dejara su colonia en el oriente. Las bolsas asiaticas parecian
encaminarse a una incipiente alza luego del ‘jueves negro’, ante los cierres al alza
y una leve recuperacion en Hong Kong y Tokio.

El indice Hang Seng encabezd una leve recuperacién el viernes 25, y cerré
las operaciones bursatiles con una ganancia de 718.04 puntos, 6.89% y quedd en
11 mil 144.34 unidades. Un operador atribuyd el repunte a factores técnicos, en
vista del desplome acumulativo de mas de 30 por ciento en lo que va del mes.
Durante esa semana, el indice Hang Seng acumuldé una pérdida de tres mil
174.71 puntos equivalente a 23.34%, aunque los analistas vaticinaban una nueva
caida.
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El especialista de mercados emergentes, Smith Barney afirmé al Financiero
Sateliite News Service (Finsat) “que una vez que los mercados mundiales se
hayan convencido de que el dolar de Hong Kong no seguira descendiendo, la
situacién generada por los mercados orientales se desvanecera en America
Latina, y muy especialmente en México”.

Segun Mariano Fuentes'®, director de Andlisis Bank Manhatan, “El mercado
accionario mexicano se ha expandido este afiog, y no es sorprendente que la crisis
de Hong Kong sea aprovechada para tomar ganancias, y la determinacion de las
autoridades de la region hongkonesa de subir las tasas de interés, refleja el
entorno global negativo que se observa en los mercados asiaticos, pero abre
también una opcién para que México capte esas inversiones”. Ejemplo es la
inversion japonesa en Guadalajara, y la adquisicion de capital social en bancos.

Algunos analistas explicaron que la ola especulativa que se ha desatado
contra Hong Kong, para gue libere su régimen cambiario para dar salida a las
presiones que se han acumulado durante dos meses y medio en la region, indican
que la nacion enfrenta las caracteristicas de vulnerabilidad de Malasia y Tailandia
(elevado déficit en cuenta corriente, una balanza comercial gue se calcula de 18.5
millones de dolares al cierre de 1997, tipo de cambio fijo), pero ha resentido una
severa fuga de capitales, principalmente de fondos que se han trasladado a renta
fija.

Para Rodolfo Navarrete', “el gran beneficiado en esta situacion ha sido
Estados Unidos, ya que ante esta crisis los capitales han buscado |a seguridad del
dblar, lo que ha permitido una reduccion en sus tasas de interés de largo plazo.”
Porque que lo que si ha ocurride es que, {os inversionistas globales mas adversos
al riesgo buscaron refugiarse en instrumentos seguros, como los bonos de deuda
estadounidense y los metales preciosos.

Durante 1997 el indice Hang Seng habia perdido 22.49% en délares; y
desde el 7 de agosto pasado, cuando comenzaron a crearse expectativas de
desaceleracion econdmica para la region asiatica, ha retrocedido 37.47%. La
BVHK ha perdide mas de la tercera parte de su valor desde agosto.

En tanto Tung Chee Hwa, a su regreso de Londres, dijo de manera enfatica
que fracasaran los especuladores que atentan contra la estabilidad del délar
hongkonés, “los especuladores han vista lo que ocurrid con otras monedas en el
sudeste asiatico y decidieron intentarlo aqui, pero nos aseguraremos de que aqui
no lo puedan conseguir’.

'8 Fuentes, Mariano, El Financiero 27 de octubre, pag. 37.
17 Navarrete Rodolfo, E) Financiero, 27de octubre, pag. 23.
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Ademas adelanté el firme apoyo del gobierno de China a la estabilidad, y
desechd la hip6tesis de una intervencidn china, felicité tambien al Secretario de
Finanzas Donald Tsang, por su manejo de la crisis, reiteré su confianza en que
sus consecuencias no tendran un largo alcance, admitié que el “jueves negro”
tendra efectos negativos para la economia de Hong Kong, pero asegurdo que
confiaba en que la crisis duraria poco y los ataques especulativos podrian ser
frenados.

Los grandes bancos de Hong Kong aseguraron, tras su habitual reunion de
los viernes, que no habria un aumento superior al 0.75% de la tasa de interes
para las operaciones inmobiliarias.

Ademas dijeron que desde el lunes 27, aumentarian un 0.76% |a tasa de
interés para los depdsitos en dolares hongkoneses. No obstante, y a pesar de la
mejoria del indice Hang Seng, la mayoria de las bolsas del sudeste asiatico
arrojaron moderadas pérdidas al cierre de esa jornada.

El lunes 27 una vez mas, Hong Kong fue el epicentro del sismo bursatil de
la inestabilidad financiera, cuyos mayores damnificados fueron los mercados
bursatiles mundiales, la cantraccion de 5.80 por ciento que registro el indice Hang
Seng, generd una serie de fuertes caidas en las diferentes bolsas de Asia,
Oceania, Europa y América, que cayeron cerca del 7 por ciento en promedio. El
indice cerrd con una pérdida de 646.14 puntos que lo colocd en 10 mil 498.20
unidades, que se sumd a la caida del jueves pasado.

Pérdidas de las principales Bolsas de Valores{en porcentaje):

Tokio Paris Londres Sidney Amsterdam Francfort Madrid Estocolmo Hong Kong

-1.87 -229 -3.03 -3.13 -339% 424 | 441 443 -5.80
Nueva York México Buenos Aires Sao Paulo
-7.18 -13.34  -13.36 -14.97

’ Cuadro 1.2

Fuente: El Economista, 28 de octubre, pag.32.

El dia 28 hacia el final de la sesidén matutina, el deslizamiento del indice
Hang Seng atraveso la barrera de los nueve mil puntos, tras el mayor volumen de
ventas en su historia.

E! indice se desplomd mil 632 puntos, 15.55 por ciento, para situarse en
ocho mil 865.46. Ante la caida de la Bolsa, el gobernante Tung Chee Hwa,
convoco a su gabinete a su primera sesidén de emergencia desde el 1° de julio.
Las repetidas bajas del indice Hang Seng en los ltimos diez dias, han desatado
desplomes en todas las bolsas, arrastradas también por la caida de Wall Street.
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La relativa recuperacion de 718.04 puntos, lograda en la negociacién
previa, fue anulada por la continua presién especulativa sobre la paridad
cambiaria del HKDS frente a la divisa estadounidense.

El mercado accionario de Hong Kong sufrié un doble impacto; primero, que
las ventas tanto de inversionistas locales como de extranjeros se incrementaron,
principalmente las de fondos de inversién; segundo que fue descendente el
comportamiento de los futuros del indice accionario, que ahondaron su caida.

Hong Kong como centro de distribucion de oro en la region Asia-Pacifico,
experimentd una baja de 4.6 por ciento en sus precios, debido a la caida del
mercado accionario. La esperanza de una nueva recuperacion de la BVHK
pudiera devolver la plena confianza a los mercados asiaticos.

E! director del Banco Peregrine Securities® de Hong Kong, indicd que la
caida de esa semana, en que se perdio globalmente 18.1 por ciento, a pesar de la
recuperacién del viernes era previsible, con lo que los inversionistas optaron por
retirar sus fondos.

Para Victor Sanchez'®, tras lo ocurrido en los ultimos dos afos,
fundamentalmente los primeros meses de 1997, las autoridades de Hong Kong
efectuaban infinidad de operaciones ilégicas. En publicaciones oficiales, se
informaba de varios proyectos importantes de construccion de obras de
infraestructura, como por ejemplo, el aeropuerto Chap Lap Kok, con un costo de
21 mil miliones de dolares**; asi como diversas obras, que en su totalidad
afectaban el 25 por ciento de las reservas en divisas que tenia Hong Kong.

Totalmente controlado y automatizado en su mayoria por los ingleses y
norteamericanos, propietarios de cuando menos del 85 por ciento de los capitales
que ahi se negociaban, no se encontraban seguros. La cifra del valor de |a Bolsa
de Hong Kong era de 350 mil millones de ddlares en activos, que podrian quedar
en manos de los chinos, que poco a poco se metian con enorme liquidez al
mercado de valores.

Después de la devolucion del territorio, la inexperiencia en los manejos
financieros dejaron un flanco abierto para la salida de capitales: la Bolsa de
Valores. Esta dltima, empezo6 a crecer precisamente en las semanas previas a la
entrega de los poderes, o que también era incomprensible.

* El Peregrine Securities es el mayor banco de inversién independiente asiatico.

'8 Sanchez Barrios Victor, el Heraldo de México, 28 de octubre, pag. 1.

**21 mil millones de dolares, dinero suficiente para estimular ia economia de toda Centroamérica
durante algunos anos.
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El golpe se preparaba sigilosamente a través de las grandes corredurias,
entre las que destacan las asiaticas. Gran Bretafia necesitaba recuperar gran
parte de esos capitales y ganarlos. La unica forma de sacar dinero, sin que se
violara el contrato firmado hace un siglo, era por medio de la Bolsa y mediante
operaciones internacionales de gran nivel.

Mediante la creacién de obras, realizadas Unica y exclusivamente para
empresas europeas, por ejemplo {y ahi estan los registros), se sacaba el dinero y
se dejaban activos por altos costos.

Cobrar caro una obra de infraestructura y al mismo tiempo, a través de
pérdidas y utilidades bursatiles, también se podrian sacar enormes sumas de
dinero y un ‘crack’ seria también de efectos severos al castigar la economia de
Hong Kong, v dejar sin elementos de desarrollo a China como pais competidor al
capitalismo europeo.

Si fue una maniobra premeditada salié de maravilla. Hong Kong demostro
su vulnerabilidad y se convirtié en el Talén de Aquiles de China, durante dos dias
de crisis, salieron de Hong Kong mas de 125 mil millones de délares

Los problemas que afectan a Hong Kong en estos dias son similares a los
que afectaron a México y a Argentina en 1995, y que también estan enfrentando
paises de Asia, en donde los grandes capitales cuestionan la estabilidad de sus
monedas y de sus economias en general.

Los dirigentes chinos no estan contentos con los niveles tan exagerados de
interés para hacer de Hong Kong un pais mas competitivo. El rendimiento de la
regién hongkonesa al 29 de octubre de 1997 fue de -19.97 en su valor nominal, y
en dodlares -19.91(variacién porcentual).

Varias bolsas del mundo estaban sobrevaiuadas, que de no ser por el
desplome de la de Hong Kong cualquier otro problema hubiera provocado la caida
de Wall Street y paises de América Latina.

Hong Kong se recuperaba el miércoles 29, tras la recuperacion del martes
de la bolsa de Nueva York, y vivié un alza de mas de 18% de aumento. El indice
Hang Seng subié el miércoles 1705.41 puntos, 18.8% para terminar a 10.765.30
puntos. En total se negociaron acciones por valor de 25,710 millones de dolares
hongkoneses.
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Para el jueves 30 Hong Kong registraba nuevamente una caida de 6.70%.
Segun agencias la BVHK registré una fuerte caida de casi 4 por ciento el jueves ai
cierre de la sesion matutina, provocada por un deslizamiento de las acciones
cambiarias, luego que la firma Moody's® emiti6 un valoraciéon negativa de los
bancos de Hong Kong y advirtié problemas en sus bancos locales.

El indice Hang Seng se desplomo 721.78 puntos para cerrar la sesion de
matutina de ese jueves en 10,043.52 tras alcanzar un minimo de 9953.35 puntos.

Kenneth Courtis, economista en jefe del Banco Aleman en Asia, es asesor
de Tung Chee Hwa; Courtis indico en territorio hongkonés, que Tailandia y
Malasia son tan pequefios al igual que Hong Kong, y gracias a que los mercados
de todo el mundo estan vinculados pueden provocar un crack en los mercados
globales.

El dia negativo se vivid ese mismo jueves 30, y obligé a los Bancos
Centrales a vender dolares para sostener las monedas locales. E! indice Hang
Seng cerrd con una pérdida de 3.7%, después de haber caido durante la jornada
hasta 7.6% antes de repuntar. Asia inicié el viernes 31 con pérdidas. Casas de
Valores extranjeras vendian masivamente los titulos de los bancos y de las
empresas de alta tecnologia. El Hang Seng bajé 383 puntos a 9979 puntos al abrir
el mercado.

El descenso accionario de octubre en Hong Kong fue de 29.4 por ciento.
Del retroceso de la ultima semana de octubre, la Bolsa de valores de Hong Kong
se coloco en el décimo quinto lugar en rendimiento mundial con 3.2% menos. Los
peores rendimientos de la semana fueron los registrados por Brasil, con el lugar
28 siguiendo a México en el sitio 27. Al dia 29 el ingreso neto en los fondos de
inversion norteamericana en Hong Kong, fue equivalente a 143 miliones de
dolares USA. '

“Lo que nos temiamos, acaba de suceder”.
Jacques Yves Costeau.

NOVIEMBRE

El secretario de Finanzas de Hong Kong dijo el dia 3, que reconsiderara
las medidas que tomé para mantener el valor de la moneda, que provocaron un
desorden bursatil global de una semana. Donaid Tsang declaré que el gobierno
habia aprendido “unas cuantas lecciones®, en su defensa de la paridad de la
moneda contra el délar estadounidense.

* Al igual que la firma Merryll Lynch son sociedades bursatiles estadounidenses.
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Tsang agregd que confiaba en que tenia la “formula correcta’ para
proteger la moneda, pero “tenemos que analizar las consecuencias directas de
estas acciones”. La revision tiene por objeto asegurar que si se produjera otro
ataque especulativo contra el dolar de Hong Kong, “no sélo podemos hacer frente
a los especuladores, sino que habra una mejor propagacion de las consecuencias
para Hong Kong”. También dijo que el servicio de inversionistas Moody's, no le
anticipd la semana pasada al gobierno de Hong Kong que degradaria su
calificacion para los créditos de largo plazo, de estable a negativa.

Hong Kong acumulé ese iunes 3, uno de los ascensos mas dramaticos, con
un alza en el indice Hang Seng de 2.62 por ciento en ia apertura, antes de
continuar su expansion por el interés en las acciones chinas.

El dia 4 el buen animo impero en los mercados financieros de todo el
mundo, registrandose un alza bursatil mundial ante el avance de Wall Street y
Hong Kong, como respuesta positiva al debilitarse la tendencia bajista de los
mercados accionarios del sudeste asiatico, con el apoyo financiero que ofrecera el
FMI a la Bolsa de Hong Kong de ser necesario, y al paquete de ayuda a
Indonesia, con eso parecia extinguirse el fuego del Dragén. El indice Hang Seng
cerré con un alza de 5.94 por ciento o 631.33 puntos quedando en 11,225.11.

Dado el déficit en cuenta corriente de Brasil, y 1a similitud del tipo de cambio
del Real con el HKD$, los mercados brasilefios temen que si la moneda de Hong
Kong cae, también lo haran el Real y la moneda argentina, indexadas al délar
estadounidense.

Gracias a la decidida recuperacion del indice Hang Seng, los accionistas
en ese mercado asiatico de valores, han aprovechado la situacion para tomar sus
utilidades y no correr riesgo de otro sacudén como los sufridos, es por ello que los
precios de las acciones hongkonesas han sufrido un retroceso mas bien de ajuste.

En Hong Kong, el jueves 6 la tasa preferencial interbancaria de tres meses
subid a 12.67308 por ciento, frente a 10.85417 del miércoles anterior.

El viernes 7 nuevamente los mercados financieros del mundo
descendieron, ante el nerviosismo imperante en Estados Unidos y Hong Kong. La
BVHK cerré por tercer dia consecutivo a ia baja.

Tung Chee Hwa se comprometi¢ a defender el dolar hongkonés, pero el
nerviosismo sobre las tasas de interés desplomoé el precio de las acciones. Sus
declaraciones fueron provocadas por una brusca alza en las tasas de interés de
uno a tres meses en las Ultimas 24 horas, una sefnal de que podria avecinarse
otro ataque contra el délar de la region.
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Pero el indice Hang Seng hizo caso omiso a los comentarios y cayd 269
puntos, o 2.52 por ciento a 10 mil 412 unidades, cerrandc la semana con un
retroceso de 2.96%.

Los analistas de! mercado inmobiliario pronosticaban una caida del 25% en
los precios de los bienes raices. El miércoles 12 un nuevo “flamazo del Dragon”
origind una caida en los mercados mundiales; la Bolsa de Hong Kong cerré con
una variacion de -3.96% que la colocé en los 9607.91puntos.

Las acciones de Hong Kong subieron al cierre de la segunda semana,
aliviadas por la caida de las tasas de interés de corto plazo, alejando las
amenazas de un aumento en las mismas. La BVHK se ubicé en el décimo quinto
lugar en rentabilidad mundial con 2% menos que su colocacion anterior.

El délar honkonés reflejo el martes 18 un marginal impacte en su paridad,
favorecido directamente por el soporte otorgado por el Banco Central de Taiwan a
su moneda, el baht.

El optimismo en Tokio se sumod al alivio en Hong Kong donde el indice
Hang Seng cerr6 con ganancias de 4.64%, colocandose en los 10419.75 puntos.
El entorno optimista durd varios dias, el indice Hang Seng avanzé 493 unidades
llegando a los 10544.10 puntos con una variacion de 4.91%

El dia 21 el oro declind 2.80 ddlares por onza troy en Hong Kong
vendiéndose a HKD$303.35 por onza.

Los lideres politicos de los 18 paises miembros del Foro de Cooperacion
Econémica Asia-Pacifico o de la Cuenca del Pacifico (APEC en inglés y entre
ellos Hong Kong), se reunieron el dia 23 en Vancouver, Canada, donde dedicaron
su reunién de 1997 a combatir los temores de que la crisis financiera de Asia.

Negaron el anuncio del declive de la regién, y anunciaron su decision de
apostar por la liberacién econémica en el area, como respuesta a la incertidumbre
que viven los mercados financieros sacudidos con fuerza por la desconfianza
sobre las economias y las monedas asiaticas.

A pesar de que el dia 26 la Bolsa de Hong Kong avanzé 2.6%, para el
viernes 28 las acciones de Hong Kong perdieron terreno por segundo dia
consecutivo, a pesar de que el gobierno mantiene las previsiones de crecimiento
para 1997 en 5.5%, pese a la crisis financiera por la que ha atravesado. El indice
Hang Seng descendi6é 0.53% y perdié 56.18 puntos al cerrar a 10526.92 puntos
en una jornada.
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El volumen de venta fue de HKD$6.024 billones, unos 782 millones de
dolares, el mas bajo desde el comienzo de la crisis financiera el pasado mes de
agosto.

Algunos sectores sociales no comparten el optimismo de las autoridades en
cuanto al crecimiento pronosticado para 1997, y algunos empresarios han
acusado al Ejecutivo de vivir en “el estado de la negacién” y han exigido la
adopcion de medidas efectivas para la recuperacion economica.

La Camara de Comercio de Hong Kong por ejemplo, ha recomendado
oficialmente al Ejecutivo que suprima las tasas a los pasajeros que abandonan el
territorio por el aeropuerto, y ha pedido la reduccién a la mitad de los impuestos a
los hoteles. Los inversionistas demandaron garantias de que el gobierno chino
respetaria las libertades econdmicas y continuaria con el modelo de libre
mercado.

El subindice de propiedades perdi6 110.92 puntos después de que se
recibieron noticias de que la compania Cheung Kong Holdings, del destacado
urbanizador Li Ka-shing redujese 20% de los precios de algunos de sus pisos de
lujo.

DICIEMBRE

Segun analistas, Hong Kong sigue con sus altas tasas de interes
defendiendo su moneda. Se mantiene resistiendo la devaluacién pero afectando
su economia. Quien sabe que suceda primero si la moneda japonesa, el Yen,
caiga hasta 150 o el HKD$ finalmente sucumba, pero cuando uno de estos
acontecimientos se presente seguira el otro.

Para el miércoles 3 en Hong Kong prevalecio un ambiente de optimismo y
confianza, sustentado en la relativa estabilidad de las tasas de interés. Al termino
de las operaciones la Bolsa obtuvo una ganancia de 465.47 puntos, que le
valieron un incremento de 4.33% v la establecieron en las 11216.35 unidades.

El anuncio de un plan de ayuda econémica del FMI a Corea del Sur, tuvo
un efecto positivo sobre las otras divisas regionales, como sobre la mayor parte de
los mercados. El indice Hang Seng present6 una variacion de 2.39% que lo ubico
en los 11474.94 puntos.

Las acciones asiaticas no siguieron el martes 9 una tendencia definida, en
una sesién que mostré enormes ganancias en Japon y descensos en Malasia,
caida de la moneda en Corea del Sur y en Indonesia.
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En Hong Kong el délar hongkonés llegé a 7.74 por ddlar, su nivel mas bajo
en seis semanas. El Hang Seng finalizé con una contraccion de 323.94 unidades
y se situd en los 11166.72 puntos.

Al dia 10 “desperto el dragén”, justificando que la crisis de Asia no tenia
para cuando, operadores locales reaccionaban a la drastica caida de 5.4%
cuando la Bolsa de Hong Kong abri6, y que finalizé en 10292.32 puntos. Segun
corredores, el mercado estaba siendo dictado por la agitacion financiera regional
incluyendo la agravante crisis de Corea del Sur.

El jueves 11, Tung Chee Hwa afirmé en Beijing, que Hong Kong no se veria
abrumado por los problemas econémicos de Asia. Formulo esa declaracién
después de reunirse con los mandatarios chinos durante su primer visita oficial,
desde que el territorio fue incorporado a China, “como hemos demostrado con las
agitaciones financieras del pasado, podemos manejar ésta mas adecuadamente”,
dijo Tung a los periodistas.

También se reunié con el presidente Jiang Zemin, el primer ministro Li
Peng y otros altos funcionarios para informarles sobre la economia de Hong Kong.
Aunque no era necesaria la asistencia economica de Beijing, los gobernantes
chinos han prometido que “todo el pais apoyara Hong Kong” si es necesario,
sefialé Tung y desestimé la posibilidad de que una proyectada desaceleracién de
la economia de! territorio el afio préximo, pueda deteriorar la posibilidad de
equiparar el HKD$ al dolar estadounidense.

Hong Kong es capaz de defender la paridad fijja de su moneda “el
equiparamiento es una politica fundamental del gobierno de Hong Kong y se
mantendra” apunté finalmente.

Philip Tose, conocedor de la situacion y presidente fundador de Peregrine
Investment Holdings, vaticiné el viernes 12, que: “La crisis financiera y bursatil
provocara en 1998 la anulacion de “decenas de miles” de empleos en el sector
financiero, especialmente en los bancos de inversiones, esa actividad suprimira
empleos en toda Asia en el transcurso del afio entrante”, pues acaba de despedir
a 275 de sus 1750 empleados.

La crisis bursatil de octubre en Hong Kong supuso importantes pérdidas
para ese banco de Hong Kong, el tltimo banco de negocios independiente de la
regién, que tuvo que pedir ayuda al grupo financiero suizo Zurich Group y a otros
inversionistas.
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En Hong Kong de 3000 a 5000 profesionales podrian ir a la calle, segun el
dirigente de una sociedad de gestion de activos, y los que no pierdan el empleo
deberan aceptar salarios y primas mas bajos, sentencio.

Ese mismo dia el mercado bursatil de Hong Kong mostré cierta estabilidad,
cerrd con un alza marginal de 30.36 unidades y se establecié en 10614.66 puntos,
concluyendo las actividades con una variacion semanal de -7.49%.

Las acciones asiaticas respondieron el miércoles 17 con fuertes ganancias,
el indice Hang Seng subid 346.32 puntos o 3.35% para concluir a 10642.7
unidades, tras un inusitado anuncio fiscal en Japén (reduccién del impuesto Sobre
la Renta) y en la vispera de las elecciones en Corea del Sur, con la esperanza de
que la tormenta financiera cesara.

Pero las medidas impuestas por Tokio para salvar su economia no
detuvieron la crisis regional, los demas paises las consideraron insuficientes,
estos mercados bursatiles no logran recuperar la confianza de los inversionistas.

En Hong Kong después de dos dias de calma, el soplo de optimismo se
disipo, el indice Hang Seng perdié 3.24% dejando 10405.81 puntos, a causa de
las tomas de beneficios y por las preocupaciones por la influencia de las bolsas de
Tokio y de Nueva York.

El presidente chino Jiang Zemin realizo visitas oficiales a varios paises de
América, entre ellos México, en los que acordaron fortalecer las relaciones entre
ambos paises.

Para el dia 22 la Bolsa de Hong Kong ocupé el vigésimo cuarto lugar en
rendimiento mundial, en términos de dolares, al retroceder 2.2 por ciento en esa
semana, manteniéndose en ese puesto hasta la pendltima semana del mes.

La contraccion de las compras asidticas afectan a los metales en general y
se comercializaron con pérdidas, el oro bajo en Hong Kong 0.90 ddlares a
288.65.

El martes 23 se anuncid que las pequenas y medianas empresas (Pymes),
que forman el cuerpo principal de la economia hongkonesa, tendran un facil
acceso a una serie de servicios con la creacion de las PYMES, que es un centro
que actuara como proveedor de servicios de “soluciones totales”.

La firma Moody's Investors Service, califico satisfactoriamente a Hong Kong
por mantener sus altas marcas en grado de inversién en 1997, pese a ser el peor
afio en la historia financiera de Asia desde la Segunda Guerra Mundial.
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Mucha gente pasé una amarga Navidad el sudeste asiatico, principalmente
en los paises en los que la crisis ha hecho fuertes estragos; sin celebraciones
ostentosas y sin el marcado espiritu navidefo de afios atras, en los que se les
consideraba como fuertes economias.

Después de la celebracién de las fiestas navidefas la Bolsa de Hong Kong,
abrié el dia 26 con 10342.44 puntos y para el penultimo dia se ubicaba en los
10502.99 puntos.

Mediante un programa de capitalizacion superior a los 11 mil millones de
pesos, el grupo financiero extranjero Hong Kong Shanghai Bank (HSBC), adquirid
19.9% de las acciones del Grupo Financiero Serfin en Meéxico.

En la negociacién, que se extendié por mas de un afio, el Fobaproa®
confirio al HSBC cierto respaldo relacionado con el valor de mercado de las
acciones, asi como el mantenimiento del monto del capital contable de Serfin a la
fecha de ia inversion.

Esta adquisicion representa una hecho importante para el sector bancario
mexicano y cabe mencionar que HSBC, cuenta con activos superiores a los 458
mil millones de délares y es “una de las mas importantes organizaciones
financieras y de servicios bancarios a nivel mundial”.

Asia concluyd con buena cara las operaciones bursatiles de 1997, animada
por el alza de las acciones estadounidenses, pero eso no presagia
necesariamente una tendencia alcista a largo plazo.

En Hong Kong, sus acciones se fortalecieron ante la certeza de los
inversionistas de que, las acciones se encontraban a un precio inmejorable en el
sector de bienes y raices, el auge de las acciones chinas y las perspectivas de
que Wall Street termine 1997 con un final feliz.

El oro cay6 3.40 délares y cerrd en 291.05 en oferta. El indice Hang Seng
gand 252 .22 puntos, 2.40% a 10755.21 unidades, justo por debajo de un maximo
de 10767,55

Los principales movimientos bursatiles se identifican en la siguiente figura
1.2

*Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro.
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RONG ZONG MANANA
Ue case de estudio
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“Mal acabard quien pretenda adentrarse en el futuro, ignorando lo que
ocurrio en el pasado, porque entonces no entendera el presente .
Proverbio oriental.

3.1 ANALISIS FINANCIERO.

Esta parte de estudio retomara el mercado de Opciones de Hong Kong, en
sus actividades mas importantes. Y en seguida se analizaran los balances
anuales de la region.

3.1.1 MERCADO DE OPCIONES.
3.1.1.1 DESCRIPCION

El mercado de Opciones de Hong Kong, incluye las cualidades de los
demas mercados intemacionales, y algunas propias que, de manera descriptiva,
se hacen mencion.

Para el mercado de Opciones, una opcion es un acuerdo mediante un
documento, que le da a su propietario el derecho de comprar y vender un numero
especifico de acciones, (generalmente 100) de una determinada empresa, a un
precio convenido, en un periodo definido de tiempo. Las acciones de la empresa
involucrada se conocen como underlying security, al precio fijo se le llama striking
price o strike price, y a la fecha en que expira el contrato se le llama expiration
date. Para cada precio se pueden dar tres fechas de expiracion, segin el estilo
americano, o si es al estilo europeo el dia que expire la opcioén.

Un privitegio de la opcion es que el comprador paga una “prima’, otro
nombre para el “precio” de la opcién. Esta no es una cuota inicial, tiene que
pagarse el valor total y en efectivo. La prima es la Unica variable en cualquier
contrato de opciones, todos los demas items son fijos, y al igual que el precio de
una accién comuin, la prima es un precio de equilibrio que en un momento dado,
refleja todas las opiniones de los compradores y vendedores del mercado.

Una opcién que conlleva el derecho a comprar acciones al vendedor de
ésta, (quien “extiende” la opcion), se conoce como opcion de compra o
“solicitud”(call), porque permite al comprador solicitar las acciones de quien
extendié la opcion. Una opcion que conlleva el derecho a vender acciones a quien
la extiende, se llama opcién de venta o “colocacion” (put), porque permite al
comprador colocar acciones con quien extendio la opcion.'

! David Ford. Invertir en el mercado de opciones. Pag. 14.
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Tanto los compradores como los vendedores de opciones, estan obligados
a llenar los requisitos de la opcion, (como son la prima, cantidad y tiempo).
Cualquier actividad que realice el comprador se conoce como “ejercer” la opcién, y
una vez que se ha emitido la opcion, quien la extendio tiene que cumplir los
términos establecidos en ella, sin embargo, también puede dar por finalizada su
responsabilidad.

Una “clase” esta compuesta por todas las opciones, tanto de compra como
de venta, relacionadas con las acciones de una empresa. Se dice que los
vendedores de opciones son quienes “extienden” opciones (en inglés writers), o
realizan la extension de opciones. Actualmente, los contratos de opciones se
encuentran estandarizados pero el término ain se utiliza, desde cuando era
necesario escribir a mano cuidadosamente todos los detalles del contrato.

Oportunidades de beneficio
En Hong Kong, los inversionistas esperan que el precio de las acciones

aumente, y puedan comprar una opcion de compra la cual, hasta que la opcion
expire, les da el derecho de comprar las acciones a un precio acordado. Asi, si el
precio de la accién crece arriba del precio del ejercicio, el accionista mantiene el
derecho de comprar las acciones al precio pactado, tanto tiempo hasta que la
opcién expire.

A la inversa, un inversionista que espera que el precio de la accién caiga,
puede comprar una opcion de venta para obtener el derecho de vender las
acciones. Aun si el precio de la accién cae por debajo del precio acordado, el
accionista puede comprar acciones del mercado, y la opcién de venta le permite
(a él o a ella) revenderlas al precio mas alto, en cuaiquier momento antes de que
la opcién expire. En cada caso, el inversionista no necesita ejercitarla. El o ella
puede preferir escoger vender la opcion o manteneria.

Inversién defensiva

Comprar una opcién de venta, puede proveer también seguridad para
alguien que ya tiene acciones. Un accionista que quiere todavia seguir con las
acciones y teme que el precio de la accidn caiga, puede comprar una opcién de
venta.

Por lo tanto hasta que expire la opcién, el accionista puede vender siempre
las acciones al precio acordado, no importando que tan bajo caiga el precio. Siel
precio de la accién no cae y en vez de eso aumenta, el accionista todavia se
beneficia de las acciones que le pertenecen, contrarrestando el precio de la
opcion de venta.
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Apalancamiento.
Otra caracteristica de las opciones, aplicable también en Hong Kong, es el

efecto del apalancamiento. Los negocios con opciones sobre un numero de
acciones, frecuentemente exigen un capital menor que negociar sobre el mismo
numero de acciones directamente.

Normalmente, ia prima pagada por un negocio de opciones, es solamente
el porcentaje del precio en el mercado comun de los valores subyacentes.
Todavia la prima sera incrementada o disminuida con una velocidad mayor que el
precio de las acciones, de esta manera da al comprador un campo de
apalancamiento sobre ia inversion, es decir, el cambio del valor de una opcidn en
comparacion con el cambio de la accion sobre la que se basa una opcion.

En la practica, la mayoria de los compradores de opciones espera
beneficiarse de un aumento en la prima. No se encuentran interesados en ejercer
la opcién para adquirir las acciones mismas, sino que se ven atraidos por el
apalancamiento para obtener ganancias de capital con una baja inversion.

3.1.1.2 PRINCIPALES ACTIVIDADES?.

Todas las ventajas anteriores que proporciona el mercado de Opciones,
fueron incluidas en el de Hong Kong, y se han desarrollado exitosamente. Como
ya se ha mencionado, el mercado de Opciones se incorpor6 a |a Bolsa de Valores
de Hong Kong el 8 de septiembre de 1995, y ha tenido gran demanda al igual que
en otras plazas bursatiles.

Desde su lanzamiento ha sido activo y el volumen de negocios ha
permanecido alto. Representé un avance para la Bolsa con la instalacion de un
nuevo comercio, un sistema claro y eficiente, y la introduccion de un nuevo grupo
de regulaciones y procedimientos exclusivamente para ese mercado.

Entre las caracteristicas principales del presupuesto de la Bolsa de Valores
para 1995 y 1996, se incluyeron los costos del proyecto de Opciones y de la
Segunda Terminal. La Bolsa destino para el proyecto de Opciones los siguientes
recursos {en millones de doélares hongkoneses):

1992 1993 1994 1995 1996

767 1013 2259 5920 1494

Cuadro 1111 Recursos destinados al proyecto del mercado de Opciones.
Fuente: The Stock Exchange of Hong Kong. Annua!l Report 1996

Los gastos anteriores estan incluidos en los balances generales anuales de
la Bolsa, lo que muestra el fuerte interés en hacer crecer el mercado.

’ The Stock Exchange of Hong Kong. Annual Report 1996.
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El comercio de opciones puede ser realizado sélo por los integrantes de la
Bolsa, quienes estan registrados como miembros del mercado de Opciones. El
afio de 1996, por ser el primer afio en que comenzo a funcionar formalmente, (en
1995 solo los ultimos 4 meses), presentd gran actividad y se registraron en el
informe anual los siguientes hechos principales:

En enero de 1996, el promedio diario de contratos era 10,218, un
incremento del 148% comparado con 4113 en diciembre de 1995. El promedio
diario del volumen de negocios desde el lanzamiento del mercado, se mantuvo en
5747 contratos. El récord diario del volumen fue registrado el 2 de febrero de 1986
con 28751 contratos. El mercado registrd el 30 de abril de ese afo, su contrato de
opciones namero un millén.

En el mes de mayo, la Bolsa de Valores y la Bolsa de Futuros de Hong
Kong, fueron anfitriones de la Conferencia Anual de la Asociacion Internacional
de Mercados de Opciones, a la que acudieron mas de 60 representantes de la
principales Bolsas de Valores.

La Bolsa establecid el 25 de mayo, un subsidic completo para el mercado
de Opciones, el cual se incorpord bajo las estatutos de las companias con
responsabilidad limitada, que participaban en el mercado.

El mercado de Opciones es reconocido por la Comision de Valores y
Futuros de Hong Kong, y el primero de junioc de 1996 comenzaron a ser efectivas
las regulaciones para dicho mercado.

A mediados de 1996, fue iniciado un nuevo tipo de membresia en el
comercio de opciones, llamado Membresia Solamente en Largo (LOM en inglés).
Los que pertenecen a esta membresia sélo pueden impulsar grandes posiciones,
por lo que tienen un acceso limitado al mercado de Opciones.

Sélo a ellos se les permite vender opciones que ya hayan tenido, pero no
se les permite disminuirlas. En otras palabras, elios y sus clientes pueden ser
solamente accionistas de opciones, y no pueden ser quienes extiendan las
opciones.

LOM contribuye por requisito con HKD$ 300000 para el fondo de reserva
del mercado de Opciones de Hong Kong, comparado con el HKD$1.5 millon
requerido a los miembros directos del mercado. Esto refleja la alta responsabilidad
para el mismo.

El fondo de reserva dei mercado de Opciones, fue establecido bajo las
reglas de ese mercado, para propiciar un buen desempefio de las partes
involucradas, y contrarrestar la pérdida en caso de error. Fue introducido durante
1996 y financiado primeramente, por las contribuciones de los miembros.
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Para el 30 de junio de ese mismo afo, la reserva del fondo aumentd a
HKD$135 millones, los cuales incluian las contribuciones de los miembros por un
monto de HKD$128.5 millones, y un interés ganado durante el afio de HKD$6.6
millones, después de la deduccion de gastos

El fondo puede ser aumentado por las facilidades bancarias, y/o un seguro
que cubra expresamente el suministro de recursos financieros, para mantener el
fondo de reserva.

Para esa misma fecha aumentd la liquidez del mercado, con lo que se
permitid la emisién de obligaciones, y el margen de fondos de los miembros del
mercado de Opciones también se incremento. La liquidez del mercado era
garantizada por 11 miembros, que proveian al mismo de servicios para varias
clases de opciones.

Al ser comerciado electrénicamente, el Sistema AMS facilitoé la informacion
del mercado de acciones. Los detalles del ejercicio de opciones y la informacion,
eran también diseminadas electrénicamente por el mercado hacia el Teletext y
hacia los medios publicitarios, proporcionando un flujo de informacion eficiente
sobre el comercio de Opciones.

Los monitores para el Mercado de Opciones, exponen un programa que
archiva la integracién de contratos y la liquidez del mercado, el margen financiero
requerido para el mercado, un margen de depdsitos y un fondo de reserva y
contribuciones de los miembros.

Para finales de 1996 las nueve opciones de acciones disponibles eran las
de las companias: :
CITIC Pacific Ltd.

Cheung Kong (Hoidings)Ltd.

China Light & Power Co. Ltd.
Henderson Land Development Co.Ltd.
Hopewell

HSBC Holdings Plc.

Hutchinson Whampoa Ltd.

Sun Hung Kai Properties Ltd.

Swite Pacific Ltd “A”

De acuerdo al informe anual de 1996, se ofrecian 120 series de opciones
sobre los valores de 12 compaiiias finalmente incorporadas. Durante ese mismo
periodo, existian 83 miembros del mercado de opciones, 82 de los cuales estaban
registrados como miembros de la bolsa de valores de Hong Kong, en su renglon
del mercado de Opciones.
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El nivel de participacion del inversionista, como contraposicidn a la
participacion del vendedor de opciones, se incrementd en 1996 de 20% a
alrededor del 35%. Esto sugiere que las opciones son adquiridas por un amplio
grupo de inversionistas, que estaban aprendiendo como usar los nuevos
instrumentos para sostener sus actividades de mercado.

A lo largo del afic se organizaron Seminarios, que implicaban la
preparacion de los miembros, y se distribuyéd material didactico para el
conocimiento del nuevo mercado.

Mas de 2000 personas acudieron al curso profesional para practicas sobre
opciones, y mas de 4000 han formado parte de las oficinas de ese comercio. Los
examenes y los cursos fueron abiertos al pubiico desde diciembre de 1995, con lo
que los concurrentes fomentaron también la nocion y el interés por las opciones.

Concluyendo 1996, el costo mantenimiento se incrementd en HKD$23.8
millones, en gran parte por el pago de los sistemas de control del mercado de
Opciones y de la Segunda Terminal.

El efectivo neto también se incrementd, y fue principalmente por el margen
de depdsitos de los miembros del mercado de opciones de HKD$393.2 millones.

El desembolso de capital fue menor, ya que se habian implementado la
Segunda Terminal y el mercado de Opciones, aunque disminuyé el ingreso de
inversiones a la Bolsa de Hong Kong.

La disminucion fue contrarrestada por HKD$3.2 millones netos de intereses
ingresados, sobre el margen de depdsitos de los miembros del mercado de
Opciones, desde el comienzo del mismo en septiembre de 1995.

Las cantidades cobradasfpagadas a los miembros del mercado de
Opciones, incluyeron la prima y una cantidad para acuerdos sobre acciones ¥y
cobros/pagos, relacionados con los contratos, y fueron efectuados regularmente el
dia en que se concretaba el negocio.

Existi6 también, un grupo responsable para la direccion de la prima y la
ejecucion del contrato. Ese grupo se sostenia con un crédito para el riesgo de
fallas en las obligaciones.
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MANEJO DEL RIESGO

Un mercado de Opciones, como el de Hong Kong, tiene como objetivo la
gestion del riesgo, que para los actuarios es muy importante al incrementar o
reducir el grado de exposicion a él. El riesgo asociado con la compra de acciones
es de dos tipos, el especifico y el no especifico o riesgo del mercado.

Riesgo especifico

RIESGO Riesgo del mercado

Numero de acciones

Figura ill.1 Tipos de riesgo
Fuente: Invertir en el mercado de opciones. David Ford.

Tal como indican los nombres, el riesgo especifico esta asociado a las
acciones de una empresa definida y por otra parte, el riesgo del mercado afecta la
totalidad de la Bolsa, y tiene relacion con las expectativas del mercado y la
situacion econémica del pais.

En Hong Kong, es posible reducir al minimo el riesgo especifico, llevando
una cartera de valores diversificada. Cuantas méas acciones se tengan,
diseminadas en un gran nimero de sectores distintos, mejor se eliminara el riesgo
especifico.

El riesgo del mercado no se puede diversificar. No obstante, utilizando
opciones este riesgo se puede gestionar de una manera efectiva y eficiente. El
perfit riesgo/ beneficios de un accionista individual o de una cartera de valores se
ilustra de la siguiente forma:
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Probabilidad

0% 15% 25%

Rendimiento

Fig. ll.2 Curva riesgo/beneficio de una accién individual.
Euente: Invertir en el mercado de Opciones. Financial Times.

En la figura anterior aparece el rendimiento esperado de las acciones (1 5%
en este caso), y también la posibilidad de un rendimiento muy bajo (0%), o muy
alto(25%). La curva riesgo/beneficios es una curva de distribucion normai. Con la
compraventa de opciones, es posible controlar y alterar el perfil riesgo/rentabilidad
y obtener un mejor resultado.

Otro de los atractivos de las opciones es su versatilidad. Se pueden utilizar
individualmente ¢ combinadas, para crear estrategias que modifiquen el indice
riesgo/rentabilidad de un inversionista. Muchas de estas tacticas se basan
directamente en las relaciones entre comprar una accién o comprar una opcion.
Un enfoque muy popular, lamado (spreading marginal), involucra la compra y
venta simultanea de opciones de una misma empresa.

Las opciones se pueden utilizar como cobertura para reducir el riesgo, de
manera similar a a forma en que una péliza de seguros, proporciona proteccion
frente a una pérdida por catastrofe. Si un inversionista posee acciones y no desea
venderlas, aunque estas puedan bajar de precio en un futuro proximo, se compra
una opcion de venta como cubrimiento temporal. Antes de cualquier operacion,
los inversionistas deben revisar cuidadosamente las consecuencias de los
impuestos de cualquier cubrimiento. En ciertos casos, se podria alterar el periodo
de tiempo durante el cual se tienen las acciones; pero de todas formas,
generalmente vale la pena cubrirse en una posicién “long™ .

* Posicién que se adquiere al comprar (poseer o tener) una opcion.
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Los beneficios de cobertura en una venta en corto, que incluyen la
adquisicién de una opcion de compra, frente a una posicién de venta en corto
ordinaria, pueden ser mas importantes.

El vendedor en corto, se encuentra preocupado especialmente con el
potencial de "pérdida ilimitada”, que podria resultar si el precio de la accién en
corto negociada fuera a elevarse. El cubrimiento en una venta en corto, puede ser
especialmente efectivo durante un mercado de precios con tendencia a la baja,
cuando las primas de las opciones de compra se encuentran generalmente
reducidas.

£l comercio de Opciones, creo nuevas oportunidades de dirigir el riesgo
para los inversionistas, al beneficiarlos tambien en un incremento o una caida del
mercado de valores, o asegurando su posicién contra los movimientos adversos
del precio de las acciones.

3.1.1.3 VOLUMEN DE OPERACIONES

Para septiembre de 1995, el volumen de operaciones lo realizaban
inicialmente dos empresas (la HSBC y la Cheung Kong), pero para febrero de
1996, se unieron al mercado otras seis que participaban con el siguiente volumen:

CITIC Pacific Ltd. 1000
Cheung Kong (Holdings)Ltd. 1000
Henderson Land Development Co.Ltd. 1000
Hutchinson Whampoa Ltd. 1000
Sun Hung Kai Properties Ltd. 1000
China Light & Power Co. Ltd. 500
Swire Pacific Ltd “A” 500
HK Telecom 500
HSBC Holdings Plc. 400
Hopewell 400

Cuadro IIl.2 Tamafio del lote de acciones por empresa.
Fuente: The Stock Exchange of Hong Kong.

Véase el Cuadro 1I1.3 en la pag.siguiente y las figuras 1.3 y 1ll.4 en las
pags. 97 y 98. En el primero, se incluyen las 10 empresas anteriores con su
volumen de operaciones, desde el inicio del mercado hasta noviembre de 1996.
Las figuras muestran las empresas con mayor y menor participacién en el
mercado. '
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Las empresas con mayor participacion en el volumen de operaciones de
septiembre de 1995 a noviembre de 1996 fueron la HSBC, la Cheung Kong, la
Swire Pacific Ltd “A”, la HK Telecom y la Hutchinson Whampoa, que tuvieron un
volumen de operaciéon dentro de un intervalo oscilante entre 6000 y 114000
contratos. Las compaiiias restantes mantuvieron siempre un nivel constante de
participacion, pero sin presentar incrementos que compitieran con las cinco

primeras.

EMPRESAS CON MAYOR PARTICIPACION EN EL VOLUMEN DE
OPERACIONES

120000

100000 1

No. de contratos

| HSBC

| meiil— Cheung Kaong
lmmrm Swire Pacific "A’'
j———=HK Telecom

Hutchison Whampoa * .

& B8 =z L ¢ 8 5 5 > E 3 O 2075 2
3§ 8 28 §5¢ 22T 335 24§46 2
19685-1896
Figura {l1.3

Fuente: Annual Report 1996. The Stock Exchange of Hong Kong.



Un caso e estudio 98

EMPRESAS CON MENOR PARTICIPACION EN EL VOLUMEN DE
OPERACIONES !

12000

10000 §

8000 ¢

6000 }
—=@—~CITIC Pacific

—E3—China Light & Power
------ Henderson Land
—A—Sun Hung Kai Properties
' Hopewell

No. de contratos

4000 |

2000
‘.nn -

a § 2 L @ £ 5 5 > £ T @9 o 7§ 3
§82a86f222323323802
1995-1996

Figura tll.4

Fuente: Annual Report 1996. The Stock Exchange of Hong Kong.

Puede afirmarse que la empresa que tuvo una mayor participacion en el
mercado, fue la Hong Kong Shanghai Bank Corporation (HSBC), y se debe a
que, por su condicidén de banco, sus principales actividades se dirigen a servicios
financieros, tanto internos como externos, como los préstamos bancarios que dan

un sentido decisivo a la economia hongkonesa.
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Aqui cabe mencionar que el HSBC comprd casi 20% del capital social
Grupo Financiero Serfin de México.

Por su parte la empresa Cheung Kong, participa activamente en el manejo
de proyectos de urbanizacion y de bienes raices, actividades también muy
importantes en la economia de Hong Kong.

COMPRA Y VENTA DE OPCIONES

Comparativamente en los meses de septiembre de 1985 y de 1996, las
opciones de compra disminuyeron un 17%, asi mismo en los meses de octubre
de esos afios se presentd una disminucion del 23%, y finalmente se registré una
recuperacion del 30% en los meses de noviembre de esos dos anos.

Eso es debido a que en septiembre de 1995, iniciaron por primera vez las
actividades del mercado de Opciones en Hong Kong, lo que representd una
novedad para los accionistas durante los dltimos meses de ese afno.

Si bien disminuyeron las operaciones con las opciones de compra, tambien
favorablemente se incorporaron nuevas empresas para negociar en el mercado,
lo que hacia prometedores los dos tipos de opciones, para los siguientes
periodos.

Por su parte, también las opciones de venta disminuyeron en septiembre
4%,y octubre 12%,con respecto a esos mismos afios, perc aumentando un 59%
en los meses de noviembre. Ver el cuadro I1.4 y figuras Ill.5, en la pagina
siguiente.

Sin embargo, desde septiembre de 1995 hasta noviembre de 1996 las
opciones de compra (calls), siempre tuvieron una mayor proporcion en el volumen
total de operaciones, superando a las opciones de venta (puts) hasta en mas del
50%.

Esto es porque que, dentro de un mercado financiero fuerte como el de
Hong Kong, las cotizaciones de los bienes subyacentes tienden a la alza, por lo
que los inversionistas prefieren adquirir una opcion de compra, en la que se estan
asegurando para comprar en el futuro a un precio mas conveniente.

E! incremento en las operaciones, también refleja una economia solida, es
decir, un nuevo mercado es incorporado, y los inversionistas fueron inducidos a
invertir y diversificar sus negocios, favoreciendo el crecimiento del mismo, y las
operaciones bursatiles en Hong Kong. (véase el cuadro {11.5 y la figura 1l1.6 en la
pagina 101).
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Meses IX-95 |IX-96 [X-95 X-96 |X]-95 |XI-96
Subtotal 83044| 68903| 114912| B87726] 95837} 125360
Compras (calis) 50012] 48005] 80021] 70368] 60705] 96836
Ventas (puts) 33032] 20898| 34891| 17358] 35132 28524
Cuadro 111.4 Comparacion de periodos(calls y puts)
VOLUMEN DE OPERACIONES 1
100000 }
90000
» 80000
2 70000 !
! .‘_:: 60000 4 |
| S 50000 ¥ |DCOmpras (calls) |
‘ 3 40000 ¥
S 30000 >
Z 20000 : .
10000] | i
H 0 o3 3 B B E A Ry
N-95 X-96 X958 X96 Xi95 X196
Comparacion de periodos
! VOLUMEN DE OPERACIONES
' 40000
‘ 35000
' 2 30000 :
| E 25000 :
! & 20000 !
‘: 3 15000 | O Ventas (puts)
, 2 10000
' 5000 )
0 o g 3 ¢ = . - :
IX-95 IX-96 X-95 X96 X1-95 X196
Comparacion de periodos

Figuras 111.5 Volumen de operaciones(calls y puts).

Fuente: Annual Report 1996. The Stock Exchange of Hong Kong.
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3.1.2 LOS BALANCES ANUALES Y SUS RAZONES FINANCIERAS

Analizando esta parte, se aplicaron algunas razones financieras a los
balances de Hong Kong de 1988 a junio de 1995, que se pueden apreciar en el
cuadro 111.6 en la pagina siguiente. Las razones empleadas fueron la Razon de
Circulante, 1a Razén de Deuda y la Razén de Capital propio.

La Razén del Circulante* mide el grado de solvencia y la capacidad de
pago a corto plazo. Durante todos los afos contemplados, el resuitado de esta
razon fue mayor que el parametro, en este caso 2.5, lo que indica que las
operaciones que llevaban a cabo las empresas, arrojaban una suficiente liquidez,
tenian solvenciay Hong Kong podia cubrir sus deudas a corto plazo.

Durante esos afios, estaban entrando fuertes ingresos por el turismo, la
exportacion y reexportacion, y se buscaron créditos externos blandos. Los
inversionistas tenian confianza en sus capitales, pues la rentabilidad de los
mismos era muy prometedora.

Con base en lo anterior, si Hong Kong en gran parte se estaba dedicando a
nuevos proyectos (el nuevo aeropuerto, casas habitacion, obras de infraestructura
para el comercio, el turismo, la introduccion del mercado de opciones} Yy
aprovechaba financiamientos externos. Ver figura lll.7 en la pagina 104.

Por otro lado, las razones de apalancamiento muestran el endeudamiento
de la empresa, por cada délar que Hong Kong tenia en sus pasivos, tenia que
contar con un dolar en sus activos para cumplir con sus obligaciones, y la fuerte
cantidad en sus reservas internas, muestra que se respaldaba el cumplimiento de
las exigencias de los acreedores. Con un délar que Hong Kong prestaba entraba
en apalancamiento, pero no le era conveniente una demasia del mismo, por lo
que no se apalanco en exceso. Ver figuras I11.8 en la pagina 104.

De 1988 a 1993 el resultado de la Razon de Deuda’* fue menor al del
parametro 0.33. No habia exceso de apalancamiento, habia inversionistas que
querian invertir en Hong Kong, mas es posible que no se definieron los
requerimientos de las inversiones y se no se otorgara el financiamiento externo.

En 1994 y lo que llevaba de 1995, se comenzé a presentar exceso de
apalancamiento. Hong Kong adquirié deudas para el cumplimiento de sus
proyectos, y lo mas oportuno era pagar de inmediato, reestructurar sus deudas o
buscar créditos mas blandos.

* La formula es Activo circulante/Pasivo circulante.
** La farmula es Pasivo total /Activo total.
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Hong Kong comenzo a diversificar su economia, y gran parte la dedico a
los servicios financieros, éstos incluian los préstamos bancarios, y como acreedor
prestaba después de ver los estados financieros, y exigia garantias de pago pues
se arriesgaba al prestar.

En cuanto a la Razén de Capital Propio*, que mide el grado de equilibrio,
calidad y resistencia del negocio, para entre los afios 1988 y 1993 el resultado fue
menor a! del parametro 0.50, lo que mostré que el giro de las empresas se
jlevaban a cabo satisfactoriamente y no habia exceso de apalancamiento. En
1994 y el primer semestre de 1995 se presento exceso de apalancamiento, por lo
Hong Kong determiné pagar de inmediato, y pedir inyecciones de capital a las
empresas.

El sector industrial se dio a la tarea de extender la producciéon de nuevos
articulos con tecnologia de punta, y el sector financiero cobré un mayor auge con
la prestacion de estos servicios. Para un mejor giro de los prestamos,
seguramente se revisaron los pasivos que eran aprovechables, asi como la
demas contabilidad para la optimizacion de los recursos, para seguir fomentando
la inversion y las posibles adquisiciones de financiamientos. Ver figuras 111.8 en la
pagina anterior.

3.2 ANALISIS ECONOMICO
32 1 PROPORCION DE LOS DIFERENTES SECTORES ECONOMICOS.

De acuerdo a datos obtenidos del Informe Sobre el Desarrollo Mundial de
1996, la economia de Hong Kong esta basada en los servicios (turisticos, de
informacién, financieros, comerciales, navieros, aéreos y los de bienes raices).
Como proporcion del PIB, para 1995 la industria ocupaba el 17% y los servicios el
83%, esto indica que la poblacion hongkonesa ya no se dedica a actividades
ligadas al sector primario(agricultura, ganaderia, etc.).

En particular, de la industria se observa, que la mayor proporcion de
exportaciones de mercancias proviene de la manufactura, ya que ésta es la rama
mas dinamica en el sector. Para 1993 del total de exportaciones, la rama ocupaba
el 95%; mientras que del lado de las importaciones, los alimentos y combustibles
ocupaban un 8% del total. Segln estadisticas del Departamento de Estado
estadounidense®, el comercio exterior de Hong Kong en 1996, fue 2.6 veces
superior a su correspondiente PIB, lo cual da una idea de la enorme importancia
de este rubro en la actividad econémica nacional. Ver cuadros lil.7, [ll.8 y figuras
1.9y 11.10 en la pagina siguiente.

* La férmula es Pasivo total/Capital contable.
3 El Excélsior, 23 de noviembre de 1997.
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Sin embargo, no se puede dejar de fomar en cuenta, en primer término,
que gran parte de ese comercio es de servicios financieros y, en segundo, que las
cifras del comercio exterior de mercancias de Hong Kong, incluyen un monto
sustancial de reexportaciones, principalmente de China hacia Estados Unidos.

A consecuencia de estas dos observaciones anteriores, todo parece
indicar, que al menos de manera aparente, la decision que tomaron las
autoridades de Hong Kong tras la caia de su bolsa en octubre de 1997, iria mas
por el lado de evitar una devaluacion, ya que al parecer exporta mayoritariamente
productos diferentes a los de la regidn.

3.2.2 PRODUCTO INTERNO BRUTO

Ef crecimiento real promedio del PIB de Hong Kong, en lo que va de la
presente década ha sido 5.38 por ciento; el mayor aumento en el PIB se registro
en 1992, cuando crecid 6.3 por ciento, mientras la tasa menor de crecimiento fue
en 1995 y 1996 con un PIB de 4.7% para cada afno®. Algunas agencias indican
que el ultimo deslizamiento econdmico de Hong Kong - de 1994 a 1896-, fue
amortiguado por una fuerte demanda exportadora, y un aceleramientc en la
inversion en infraestructura publica.

Sus indicadores financieros y econdmicos muestran la solidez de su
crecimiento, hasta el primer trimestre de 1997 su PIB reportaba un crecimiento de
6.1 por ciento. Para el afio de 1997 se estimaba un crecimiento de 5.5 por ciento
en el PIB de Hong Kong, que podria ajustarse, pero que dificilmente quedaria por
debajo del minimo de la década en 4.7%, tomando en cuenta la elevada actividad
exportadora de {a isla®.

La tasa de subempleo, en el periado junio-agosto de 1997, alcanzé 7.4% y
la de desempleoc 1.2 puntos porcentuales, segin el Departamento de Censos y
Estadisticas de China. Ambas cifras se mantuvieron invariables en comparacién
con las del periodo mayo-junio de 1997, en el que el nimero de subempleados se
calculd en 69 mil, y el de desempleados en 37 mil 800. Un portavoz del
secretariado del gobierno hongkonés, explico que las condiciones del mercado
laboral en su conjunto, se habian mantenido estables hasta agosto de 1997 en la
mavyoria de los principales sectores®.

Pese a todo, la economia de Hong Kong es muy alentadora: crecid en los
primeros meses de 1997 cerca de 6 por ciento real anual, su inflacién no es mayor
de 5 por ciento, su tasa de desempleo anual es cercana al 3% y constituye uno de
los centros financieros mas importantes’.

* Cai Chimong. La_economia hongkonesa con ia parte continental de la patria como _respaldo.
Publicaciones de {a Rep. Popuiar China. P&g. 19

" lhid, Pag. 23.

* El Excélsior, septiembre 25 de 1897,

7 El Economista, 15 de diciembre de 1997.
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Una muestra de que la economia de Hong Kong es fuerte, fue la
recuperacion de su bolsa; tan sdlo un dia después de que el indice Hang Seng
bajara 10.41%, el 24 de octubre de 1997 subid 6.89%.

China por su parte, también se fortalecidé durante 1997: tuvo un aumento
del 8% en el PIB, 1% de aumento en los precios al consumidor, un indice de
produccion industrial del 12% y un incremento de casi el 30% en el indice
bursatil.®

3.2.3 GOLPES ECONOMICOS DURANTE CRISIS FINANCIERAS

“La globalizacian significa que la pobreza no tiene fronteras. o5 universal”.
Lorenzo Murtinez V.

El gobierno chino ain no ha anunciado el rumbo econdmico para ia isla en
los siguientes afos; es decir, no ha definido si continuara siendo el centro
financiero de la zona asiatica, después de Japdn, o se incorporara de una u otra
forma a la economia china. Esto indica que la incertidumbre afecta las
inversiones, por lo que una baja en las mismas conlleva a la reorganizacion de
algunos sectores para estabilizar 1a economia.

A diferencia de América Latina, los paises asiaticos no tienen experiencia
frente a crisis financieras y econdmicas que, como las de los Ultimos ahos,
irrumpen acomparnadas de conflictos politicos.

Si bien el desarrollo de los paises asiaticos, descansd en sus distintas
fases en el Occidente, los cambios modernos realizados en Asia (por ejemplo,
sistemas de gobierno, economias parcialmente abiertas, consumo interno y
opciones de la vida moderna ¢come la introduccion de alta tecnologia), no es una
accidentalizacion, sino una modernizacién al estilo asiatico.

En los ultimos afios los préstamos a corto plazo de esas economias, se
concedieron al sector privado y no a gobiernos, y la imposibilidad de hacer frente
a los mismos creo parte de la turbulencia devaluatoria asiatica, junto con la
globalizacion de las economias, que ha originado efectos negativos en el mundo
de las finanzas.

Segun analistas, si no existiera libre movilidad de los factores econémicos,
a Hong Kong le quedarian las siguientes posibilidades: a) asimilar la caida de la
competitividad, para poco a poco irla recuperando por medio de incrementos
paulatinos en la productividad, y los decrementos en los salarios relativos o b)
devaluar su moneda.

* El Universal, martes 6 de enero 1998, pag 4F.
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La posibilidad de ocurrencia de cualquiera de las dos alternativas anteriores
dependera a su vez, de si los productos de exporacién hongkoneses son
similares a los del resto de los paises asidticos, asi como de la importancia
relativa de sus exportaciones de mercancias como proporcion del PIB.

Si bien la crisis asidtica ha afectado a casi todos los paises de la region,
existen puntos fuertes para la sobrevivencia y recuperacién en un caso extremo,
ya gue la vulnerabilidad estratégica de Estados Unidos, que como ya se habia
mencionado es el gran beneficiado en esa tormenta, se debe a que cerca de 40%
de los instrumentos foraneos negociables del Tesoro de Estados Unidos (facturas,
notas, bonos), se encuentra en manos ajenas y en momentos de tensién pueden
ser arrojados por sus tenedores.

Tesoro de Estados Unidos hasfa el 31 de agosto de 1997,
Instrumentos financieros neqociables
Billones de dolares

Total negociable 3401
Tenencia foranea 1279 (37.6)
Japon 321.2 (9.5)
Reino Unido 255.1(7.5)
Hong Kong 46.5 (1.37)
China 43.1 (1.26)
Otros (incluido México) 665.9 (19.57)
Cuadro 1E.9

Fuente: Reporte del portafolio de Inversiones Foraneas del Tesoro de Estados Unidos, EJ
Financiero, diciembre 1997

Entre los tenedores destacan como nadie Japén y el Reina Unido, pero
Hong Kong y China participaban activamente con un buen porcentaje para esa
fecha, en que todavia no se presentaban las turbulencias de los Ultimos meses de
1997, y sibien es cierto que muchos de esos instrumentos salieron por la misma
crisis, otros tantos todavia se mantienen, indicando que es una de las cartas
fuertes que aun les quedan a Japén, Hong Kong y China para tratar de conservar
su imagen como potencias asiaticas.

Aunado a lo anterior, lo que también es cierto e interesante, es hacer notar
que las reservas internacionales entre China y Hong Kong, han alcanzado la
cantidad de 228 billones de doélares americanos. Un aumento del 48% durante
1997, una cantidad que, aunque se encuentre dividida es muy importante y esta
latente.
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En el mes de noviembre de 1997, el economista jefe del Ejecutivo de Hong
Kong, Ky Tang, dijo que "aungue la economia crecidé a un ntmo mas lento en el
tercer trimestre de 1997(...), los resultados de los primeros seis meses del afo
fueron excepcionalmente buenos”, mas de 6 por ciento (crecié 6.3%), lo que
contrastd favorablemente con el aumento del 4.9% tenido en el mismo periodo en
1996.°

Tang admitid que para el cuano trimestre, el crecimiento seria mas fento
debido a que, por el momento, no habia previsiones al respecto y se podria
anticipar un crecimiento menor, por las repercusiones que tendrian el comercio y
las exportaciones asi como el turismo, sectores en que les ha ido muy bien.

Destacd que la desconfianza de los consumidores y los inversionistas
repercutiran en la economia, “en cualquier caso, podremos mantener al menos un
crecimiento de 5% en 1897 en el peor de los supuestos” afirmé el economista.
Como la turbulencia monetaria generd un efecto adverso sobre la expansion
econdmica interna, al termino de 1997 se tuvo un crecimiento del 5%, como [o
predijo Ky Tang.

3.2.4 TiPO DE CAMBIO.

Bajo el dominio inglés Hong Kong realizd sus transacciones comerciales,
que como puerto llevaba a cabo desde el siglo pasado, utilizando coma patron de
cambio a la plata hasta noviembre de 1935, en diciembre de ese mismo arfo se
decreto el tipo de cambio fijo con la libra esterlina, con una paridad de 16 dolares
hongkoneses (HKDS$) por una libra esterlina. Esta tendencia se mantuvo hasta
noviemnbre de 19687 cuando la libra se cotizé en HKD$14.55.

Para julio de 1972, la paridad se fijo con respecto al dolar USA$ con un
+2.25% en las bandas de intervencidén alrededor de Ja tasa central, hasta que en
febrero de 1973 la paridad fue de USA$1 por HKD$5.085. Desde ese Gitimo afo
con la descomposicion del Sistema Bretton Woods®, y la inconvertibilidad del
dolar en oro, todas las monedas fijadas en ese patrén entraron en un sistema de
libre flotacion, afectandose las principales variables macroeconémicas en los
paises.

Con los afios, la elevaciéon internacional de las tasas de interes impuso a
Estados Unidos y a Japon pagos mas elevados, que al combinarse con la caida
en los términos de intercambio, aumentaron las necesidades de financiamiento y
obligaron a Hong Kong a utilizar la politica cambiaria, como un mecanismo para
impulsar sus ventas y cambiar la compaosicion de las mismas.

? El Financiero, noviembre 12 de 1997, pag. 27.
* Sistema de paridades fijas
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La crisis del dolar en 1982 afecté al délar hongkonés, y en 1883 Hong Kong
implementd un sistema de tipo de cambio ligado; bajo el sistema de certificados
de deuda(CI'S); se emitian pagarés, a fin de dar un respaldo a la emisién de
billetes de ddlar de Hong Kong, amortizandolos frente a los pagos en dolares
norteamericanos a un tipo de cambio estable: HKD$7.8 por USA$1. Incluso los
dos bancos emisores de billetes la han aplicado a sus transacciones monetarias
con todos los bancos de Hong Kong. Esta dltima paridad se ha sostenido desde
octubre de 1983 hasta diciembre de 1987°*

En el mercado de divisas extranjero, el tipo de cambio del dolar hongkonés
es determinado por las fuerzas de la oferta y la demanda. Sin embargo, la
competencia entre bancos, asegura que el tipo de cambio en el mercado, se
puede mantener en una proparcion bastante cercana a la paridad antes
mencionada. Cuando hay una tendencia del Hkddlar a debilitarse frente al délar
USA, las tasas de interés de Hong Kong se incrementan de forma conveniente
frente a las de Estados Unidos, incrementandose hasta un nivel donde el espacio
entre las tasas de interés de ambos paises, son lo suficientemente grandes para
frenar o revertir la inyeccion al dolar de la regidn honkonesa.

Desde ese punto de vista en politica monetaria, algunas ocasiones es
deseable acelerar este proceso de ajuste, con el fin de que la economia no sea
indebidamente desorganizada por los flujos especulativos, encaminados a
manipular el valor del délar de Hong Kong; tomando en cuenta esta tendencia, ia
diferencia entre las tasas de interés, debe ser lo suficientemente grande para
producir entradas y salidas de capital de una forma correcta. Por lo tanto, seria
ideal que no hubiera limite sobre qué tan bajo, o tan alto se pueden mover las
tasas de interés.

Como producto de estos movimientos, es que algunas referencias
monetarias ubican al HKD$ en paridades, que fluctuan entre 7.7 y 7.8 frente al
USAS, mas nunca fuera de esos limites. Esto se explica debido al elevado monto
de reservas (cercano a 85 mil millones de doblares), que mantiene el Banco Central
de Hong Kong respaldando su moneda** .

Durante los ultimos meses de 1997, Hong Kong tuvo un deslizamienta de
0.24 por ciento en su moneda, y a pesar de las presiones de los grandes fondos
europeocs y americanos su banceo central no devalué su moneda, ni realizé ventas
fuertes de dolares para nivelar la demanda. Ver cuadro [H.10 y figura Hl1.11 en la
pagina siguiente.

* El estudic presentada abarca hasta el 31 de diciembre de 1997.

** No obstante, vaidria reconocer que si se ufiliza un tipo de cambis fijo, hay que saber abandcnarlo
a tiempo y no dejar que 1a salida masiva de capitales los dejen sin esa fuente de poder, arriesgando
incluso a la propia moneda{como fue el caso de México en 1994, Brasil, Argentina y los paises del
sudeste asiatico{Tailandia, Indonesia, Filipinas, Malasia, Corea del Sur) .
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TIPO DE CAMBIO

Hasta el 4 de noviembre 1935

Patrén de cambio plata

& de diciembre 1935

Tipo de cambio fijo con

L1=HKD$ 18

23 de noviembre 1967

la libra estedina

L1= HKD$ 14.55

6 de julic 1972

Fijo al dolar US con 2.25% en las

USA$1=HKD$5.65

14 de febrero 1973

bandas de intervencion alrededor

USAS$1=HKD$5.085

de la tasa central.

25 de noviembre 1974

Libre flotacion

17 de octubre 1983

Tipo de cambio fijo con respecto

USA$1= HKDS7.8

al délar US

27 de octubre de 1997

Fuerte especulacién contra el HKDS

USAS1=HKD%$7.8

9 de diciembre de 1997

Nivel mas bajo en seis semanas

USAS1=HKDS$7.74

31 de diciembre de 1997

Se ha tratado de mantener el tipo

USA$1=HKD$7.8

de cambio fijo. Se desliza en

centésimas de dolar.

Cuadro 110

Fuente: Nugee (1995), Hung Kong's currency board and changing monetary regimes. Pag.27
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3.3 ALGUNOS RIESGOS A FUTURO. PRONOSTICOS.

“Dios no juega a fos dados . Andnimo

Riesgo es la probabilidad de ocurrencia de un fenémeno adverso. Con el
calculo de probabilidades es posible controlar y alterar el perfil riesgo/ beneficio y
obtener un mejor resultado. La moderna teoria de la cartera da una definicion muy
técnica de “riesqos”; define el riesgo como la variabilidad(medida por el coeficiente
de correlacion) de los beneficios historicos de una cartera.

Existen varios tipos de riesgo, a los que se enfrenta un pais o regidon como
Hong Kong, entre esos se encuentran: los riesgos de la empresa o de la inversién,
riesgos personales, riesgos politicos, riesgos operacionales(de liquidacion, de
depositos, de transacciones), riesgos monetarios y riesgos demograficos. En este
punto se consideraran el riesgo monetario y el riesgo demografico.

“Nunca pienso en el futuro. Siempre viene demuasiado pronto ™,
Albert Einstein.

3.3.1 RIESGO DEMOGRAFICO

Asia tiene mas de tres billones de personas diseminadas en 20 paises, mas
del 50% de la poblacidn mundial; solamente China y {a India representan el 35 y
22% respectivamente del continente asiatico. Hong Kong equivale al 0.1% del
total mundial. Con lo anterior, el riesgo ante el crecimiento demografice, tambien
afecta y hace estragos en las economias de la region.

Si se considera que China tiene aproximadamente 1300 miliones de
habitantes, cifra gue continuara incrementandose, constituye una inquietud para el
mundo entero; preocupacion porque de no controlarse, las necesidades a futuro
representan una cbligacion de los paises, a las que hay que hacerles frente.

En China se planea el control estricto de la natalidad, también se formenta
la formacion de una clase media de varios miles de millones de personas, que
sera la garantia del desarrollo de un mercado interno, y con el planeamiento del
alto nivel cultura! de toda la region, incluido ahora ya Hong Kong, esa poblacién
serd el pivote para su fortalecimiento y sosten.

“Vale mds tener doce hijos que doce millones. El que tiene doce miliones
siempre quiere tener mds. El que tiene doce hijas siempre tiene de sobra”.
Aristdieles Onassis.



Un caso de estudio 114

3.3.2 RIESGO MONETARIO

Es poco probable que Hong Kong no sostenga su tipo de cambio en los
primeros periodos del 1998, de manera que, en virtud de su modelo econdmico,
basado en el potencial de exportacién y crecimiento, la crisis monetaria resulta
sélo un evento coyuntural.

Sin embargo, en la medida en que se diera otfra salida de capitales mas
aguda, que la de octubre de 1997, entonces se reducira la aferta monetaria, habra
recesion y desempleo y provocara una reduccidon en los precios de los bienes
raices, que a su vez tendra efectos darinaos en los bancos que han prestado sobre
esta garantia.

Uno de los riesgos que existen, y que pueden perjudicar de manera grave a
la regién es que, la moneda de Hong Kong se devallie, lo cual tendria un grave y
costoso efecto en la mayoria de los grandes bancos mundiales, y podra ocasionar
un retiro de recursos de los demas mercados emergentes de la region. Una
devaluacion, generaria un ajuste importante en las bolsas de los paises
emergentes, y el mercado financiero de Hong Kong, podria descender hasta en
50% de los niveles de finales de 1997.

Aun sin devaluar, es muy posible que la Bolsa de Hong Kong continte
fluctuando, ya que las principales compafiias de esa region, son bancos y
empresas de bienes raices, que veran disminuidas sus utilidades por el
incremento que se ha generado en las tasas de interés. La solucién es defender
su paridad cambiaria y esto generard, que pasado ese periodo de inestabilidad,
5u bolsa pueda recuperar su tendencia alcista.

3.3.1 PRONOSTICOS SOBRE EL CRECIMIENTO ECONOMICO

“Si primero pudiéramos saber dénde estamos y adinde nos dirigimos, podriamos
Jjuzgar mejor qué hacer y come hacerlo ". Abrahan Lincoln

El pronbstico es un conocimiento que se utiliza para proyectar los datos a
periodos futuros. Todas las decisiones de negocios y econémicas descansan
sobre una estimacién o prondgstico de las condiciones a corto y largo plazo. Al
hacerse méas complejo el mundo de los negocios, ha aumentado la necesidad de
asegurar el futuro sobre cierta base racional.

El prongstico acertado, intenta reducir el riesgo o las &reas de
incertidumbre que rodean las decisiones, es decir, contar con un sistema
organizado de pronodstico, en lugar del establecimiento de predicciones basadas
en corazonadas, intuicion o conjertura. Pero es raro que los prondsticos coincidan
al pie de la letra con el futuro, una vez llegado éste; quienes pronostican sélo
pueden intentar gue los inevitables errores sean tan pequefios como sea posible.
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“Predicciones bien funadumentadas, ya no son articulos de lujo sino una necesidad”.
Mullick y Smith

El Fondo Monetario Internacional proyectd para 1998, que la economia
mundial tendra su mas lento ritmo de crecimiento en 5 arios: solo 3.5%, que sin
duda tocara a [a regidn asiatica, y que significa una merma de 0.8 por ciento,
respecto del nivel calculado en noviembre de 1987, cuando vaticind que la
economia global creceria 4.3%.

Segun el documento, Perspectivas Econdmicas de la Organizacién para el
comercio y el Desarrollo Econdmico, la crisis financiera asiatica se manifestara
con mayor fuerza, sobre las exportaciones manufactureras de los principales
paises industrializados. El volumen del comercio mundial mostrara un crecimiento
de 8.2% en 1998, el cual contrastara con el alza de 9.2% en 1997.

En los ultimos dias de 1997, la firma Merril Lynch (Asia Pacific) Ltd.
Informo en Hong Kong, que estaba reduciendo el prondstico de crecimiento del
producto interno bruto de la regién hongkonesa para 1998, a su nivel mas bajo en
13 arios, de 4% a 2.5%, responsabilizando de este posible deslizamiento
econdmica a China™.

Pronosticd también, que la perspectiva para el crecimiento exportador de
Hong Kong seguira siendo débil, agregando que si la moneda de China, el yuan,
se devaluara perjudicaria las exportaciones chinas, y los servicios de embarques
de Hong Kong podrian afectarse.

Para 1998 las exportaciones creceran 4.2%, frente a un incremento
estimado de 4.7% en las importaciones, dada la menor demanda esperada por
manufacturas, y no solo por la perdida en la competitividad externa en los precios,
derivada de la marcada depreciacion de las monedas de los paises del sudeste
asiatico.

Segun estimaciones del banco central de Hong Kong, el producto interno
bruta (PIB) de la region hongkonesa crecera 4% en 1998. Lo anterior estara
determinado principalmente por la contraccién de la demanda interna, asi como
por el menor crecimiento de las exportaciones, dado el impacto de la crisis
financiera asiatica, y a pesar de la decisién de las autoridades financieras de
Hong Kong, de mantener una paridad cambiaria fija con el délar estadounidense.

Su banco de inversion, no considera probable que el gobierno de Hong
Kong nivele la tasa cambiaria, lo cual significa que otros sectores de la economia
hongkonesa tendran que volverse mas competitivos.

'° Bl Financiero, 27 de diciembre de 1997. Pag. 25.
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También el consumo privado de Hong Kong se reducira, debido a las altas
tasas de interés, y a los valores de activos mas bajos, vinculado al descenso en
los precios de propiedades domésticas y acciones.

Finalmente, se considera que la perspectiva a mas largo plazo de Hong
Kong, depende de su capacidad para ajustarse a un clima econdmico mas
competitivo, creado a partir del colapso monetario de la region, para que le afecte
menos que a [a mayoria de las economias asiaticas de su entorno.

Se estima que el comportamiento inflacionario interno, mantendra una
tendencia descendente, después de registrar una variacion anualizada de 5.9%
en 1997 y de 5.3% para 1998.

Aunque existen importantes proyectos cercanos a concluirse, la inversién
publica no va a ofrecer la suficiente ayuda a la economia de Hong Kong, pues los
expertos advierten que lo peor de la crisis asiatica ain no se ha presentado, y los
problemas econdmicos en la regidn asiatica seguiran a lo largo del primer
semestre de 1998.

En base a las estimaciocnes presentadas en los parrafos anteriores y los
resultados obtenidos, se propone un meétodo para obtener el crecimiento
econdmico que conste de las siguientes variables. Variables que presentan
multicolinealidad® y que se estiman por MCO(Minimos Cuadrados Ordinarios):

PIB f{ TC, Inf, ¢, CT, Exp- Imp)
donde
PIB: Producto Interno Bruto
TC: Tipo de Cambio
Inf.: Inflacién, ¢ :Tasa de interés
CT: Consumo Total
Exp- Imp: Exportaciones menos importaciones

El crecimiento de Asia en la década pasada se debi¢ al trabajo duro y aun
crédito barato, indicd John Mulch, director gerente de la firma W.I.Carr Securities

en Hong Kong, “estoy seguro que el trabajo duro volvera a prevalecer™'.

Para John Naisbitt'? “el porvenir del mundo se encuentra en Asia, que
cuenta con solidas infraestructuras industriales, que garantizan el desarrolio.
China presentandose como el lider de toda la regidn(...), y estableciéndose una
comunidad Asiatica”.

. “El crecimiento econdmico no se decreta; se prepara y se gana . Ernesto Zedillo P.

* Hablando estrictamente, el término multicolinealidad se refiere a la existencia de mas de una
relacion lineal exacta. D. Gujarati Econometria. Mc. Graw Hill. Pag. 214.

"' Ibid. Pag. 24.

2 Naisbitt, John. El Universal 30 de diciembre de 1997.
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3.3.2 PRONOSTICOS SOBRE EL CRECIMIENTO BURSATIL

“No pongas tu interés en el dinero, pero pon tu dincro al interés ™.

Q. W. Holmes

Durante los dltimos meses de 1997, especificamente en septiembre, se
realizaron diversos pronosticos, sobre la fluctuacién de cada uno de los indices de
las principales plazas bursatiles, para lo que restaba de 1997 y la totalidad de
1998, frente a los niveles alcanzados al cierre del 18 de septiembre del afio. Ver
figura 111.12 en la pagina siguiente.

Para el Hang Seng, se pronosticaba un crecimiento del 12.3% para 1997 y
un 27.6% para 1998. Un mes después, tras la fuerte caida de la bolsa de Hong
Kong, y su no completa recuperacion, las expectativas cambiaron y para el 12 de
diciembre se anunciaba un nuevo pronostico.

Después de los estragos financieros, por la devaluacién de varias
monedas de la regién, la variacion anual que presenté la bolsa de Hong Kong
durante 1997 fue de -21.09%, con respecto al afo anterior.

Pese a esto, corredurias y agencias internacionales, como la Foreign &
Colonial Emerging Markets, recomienda a Hong Kong, entre otros, como los
mercados emergentes para 1998, que proporcionara a los inversionistas la
oportunidad de algunos excelentes rendimientos, entre 12y 15 %"

Sin embargo, F&C recomienda a Hong Kong, basarse en las expectativa de
que las tasas de interés deberdn bajar, una vez que los inversionistas se
convenzan de los ajustes, para mantener el tipo de cambio del délar de Hong
Kong frente al estadounidense. Con una baja en las tasas, se llevarian a un nivel
+mas alto las acciones de propiedades, sensibles a los intereses, incrementando
una recuperacién en el indice Hang Seng.

El aumento porcentual medio, estimado en el indice bursatil Hang Seng
para el final de 1998, fue de 31.7% y de 58.2% para 1999. Lo que muestra la
confianza que se tiene en la recuperacion de Hong Kong y en su crecimiento
sostenido, a pesar de que el Fondo Monetario Internacional, pronosticd una
disminucidon en el crecimiento de la economia mundial. Debido a la crisis
financiera que sufren los paises de Asia, por el lamado “efecto dragén®, que
mantendra a los inversionistas a la expectativa. Ver figura 111.13 en la pagina
siguiente.

“Las naciones cambian con el tiempo; florecen y decaen.
A su tiempo mandan y obedecen”.
Ovidio

s Op. Cit. Pag. 7
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PRONOSTICO DE CRECIMIENTO DEL INDICE HANG SENG
PARA 1997 Y 1998.*
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. Figura ill. 12
* Nivel de cierre del 18 de septiembre de 1997.
Fuente: Equity Analysts in 18 countries polled by Reuters en El Universal,sep.24,1997. Pag.6

PRONOSTICO DE CRECIMIENTO DEL INDICE HANG SENG
PARA 1998 Y 1999.*
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Figura l11.13
*Comparacién con el cierre del 12 de diciembre de 1997.
Fuente: Reulers en E| Heraldo de México, dic.17,1997. Pag. 1F
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3.4 EXPERIENCIAS PARA MEXICO

Cuando en un pais o region, se presentan fuertes ataques especulativos o
movimientos econdmicos, se originan los llamados “efectos de contagio” o
“efectos de arrastre”,

Los efectos de arrastre desde una perspectiva econdmica, suelen
dispensar a los paises involucrados. Por ejemplo, si nuestro socio comercial
crece va a poder comprarnos mas.

Pero el “efecto dragon”, originado en el sudeste asiatico, no es un efecto de
arrastre sino de contagio. Y presenta 2 tipos de impacto a nivel mundial:
comerciales y financieros.

E! impacto financiero se ha presentado con constantes fluctuaciones en las
bolsas de Japén y la de Hong Kong, que a su vez han provocado el marcado
descenso en los indices de las principales plazas bursatiles de Asia, Europa y
Ameérica Latina, en una nueva muestra de la vulnerabilidad y fragilidad de los
sistemas financieros antes movimientos crediticios. El 23 de octubre de 1997, la
Bolsa de Valores de Hong Kong presentd una caida de 10.41% que contagid a
México, e hizo ceder ala Bolsa Mexicana de Valores 4.54%. El dia 27 de ese
mismo mes, el indice Hang Seng descendié 5.80% y México se vio aun mas
afectado, con una perdida de 13.34% en el indice de Precios y Cotizaciones.

El gobierno mexicano ha emitido Cetes y ha recogido el circulante, por lo
que crece la deuda publica en manos de particulares, conlleva a una mayor
inflacién y por consiguiente a una devaluacién del peso. Uno de los puntos que el
gobierno de México ha anunciado, después de la devaluacion de algunas
monedas asiaticas, es que combatird la moneda sobrevaluada pero de ser
necesario, el peso mexicano se tendra que devaluar.

Los impactos comerciales se veran reflejados principalmente en las
exportaciones, que se tendran que volver mas competitivas. Es decir, con la crisis
asiatica muchos de esos productos van a ser comercializados en México, a un
precio menor que el del mismo producto mexicano; lo que genera una devaluacion
competitiva (“empobrecer al vecino”), menor demanda de exportaciones
mexicanas, contiendas por los fondos prestables, y lleva al déficit comercial por
encima del proyectado.

El FMI colocd como ejemplo a México, como el pais con la experiencia de
la crisis de 1994, que debe fortalecer su economia y la relacioén con el exterior,
para contrarrestar los efectos de la crisis asiatica. Asi como también solidificar sus
sistemas financieros locales, la supervision comercial, econémica y de recursos,
desechar las inversiones quebradas; aprovechar la recesién de las grandes
economias y fomentar la inversién extranjera.



Un caso de estudio 120

3.5 EL ACTUARIO EN HONG KONG.

“Actuario, el profesional de lo aleatorio”.

De acuerdo con el Actuario Rafael Posse Fregoso, director del Colegio
Nacional de Actuarios en México, existen actuarios en Hong Kong. Inglaterra,
lugar donde nacio la profesion de Actuario, introdujo actuarios en el mercado
laboral de Hong Kong. Ya que la regién hongkonesa brinda empleo a extranjeros,
como asesores, técnicos 0 con puestos profesionales.

Muchos de esos actuarios han sido impulsados por la SOA (Society of
Actuaries), que promueve la presencia de éstos en diferentes lugares. Para este
fin, constantemente se les estd preparando, por lo que se les aplica examenes,
seminarios, y se despierta el potencial creador de los que se esta forrmando como
actuarios; después a nivel de felffow incursionan en diferentes areas( seguros,
finanzas, economia, sistemas).

Areas que estan muy competidas, dada la situacién de que Hong Kong es
lugar de “titulos académicos” , en donde la preparacién constante es requisito
indispensable, pues el nombramiento y la promocién se haran sobre la base de la
calificacion, experiencia y aptitud del profesionista.

Razén por la cual, el actuario en Hong Kong, debe estar versado con
seguridad en el analisis matematico, calculo de probabilidades, estadistica,
investigacion operacional, calculo actuarial, matematica financiera, calculo de
diferenciales y conocer la informatica. Ademas de coactuar con otras
especialidades como la sociologia, la economia, la demografia y la contabilidad
entre otras. Al mismo tiempo que debe destacar la diferencia con las otras
profesiones a fines.

Para que su desemperfio sea 6ptimo, habra de conocer a fondo la técnica
financiera, la de seguros, y las demas actividades humanas, estar al dia en el
desarrollo de las ciencias, tener grandes cualidades morales para no dejarse
influir por las presiones que puedan perjudicar ala colectividad. Ademas de eso, el
actuario ha de tener conciencia de que debe estar siempre con los pies sobre el
suelo, es decir, debera ser siempre un tedrico practico.

Sus actividades en Hong Kong versan tanto en el ambito publico como en
el privado, y van al encuentro de las necesidades y deseos del publico. Prevé las
probabilidades y compromete a su compafiia o a sus clientes en obligaciones
financieras de largo alcance para una generacion o mas. Y que en cualquiera de
sus actividades debe tener gran discernimiento, pues trabaja con nNuUMerosos
factores aleatorios.

“Lamento no haber sido un actuario, porque de serlo, la investigacion
que se me habla asignado (...) se habria simplificado bastante tiempo ™.
Memorias del C.P.T. Jesus Silva Herzog.
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CONCLUSIONES

Concluyendo se dira que se cumplié con el objetivo de este trabajo. Se dio
conocer la estructura financiera de Hong Kong. Esto se logré primeramente,
dando a conocer la region, que solamente era conocida de manera vaga a traves
de mapas escolares, revistas, folletos, periédicos y algunas proyecciones
cinematograficas. Ya no fue un completo misterio, y se hizo mas clara la idea de la
region, de China y de Asia en su conjunto, que aunque no fueron los temas a
tratar, han influido marcadamente en la regién hongkonesa, junto con su
ventajosa ubicacion geografica, y sus optimas condiciones naturales, que han
favorecido su auge como un importante centro multidisciplinario.

Hong Kong es el resultado de una historia que no siempre fue pacifica, sino
por el contrario, a lo largo de los 155 afios que permanecieron los ingleses al
frente de la administracion, la regién pasd muchas presiones y lapsos humiliantes,
incluyendo guerras; al mismo tiempo que se dieron sinsabores de |a colonizacion,
que acabarian cuando la region fuera devuelta a China, aunque eso sdlo se vera
a futuro.

Durante las ultimas décadas, han tenido también grandes éxitos, dejando
atras los malos augurios. La poblacion hongkonesa no se integr6 del todo con los
gobernantes ingleses, pero opté por condescender ante ellos, y éstos dieron un
cierto grado de libertad civil para evitar conflictos.

La noche del 30 de junio de 1997, Gran Bretafa devolvio pacificamente el
territorio de Hong Kong a China, mostrando que ante la proximidad del nuevo
milenio, se puede llevar a buen termino y resolucion los desacuerdos legados por
la historia, de una forma negociada y tranquila.

Entregar una regién completa, que significa y vale demasiado, no iba a ser
det todo facil, por lo que, se reunieron los representantes de ambos paises,
llegaron a un acuerdo y se formulé un documento entre la Republica Popular de
China y la Gran Bretana: la Declaracion Conjunta, que se negocié durante 2 afios,
y con el que finalmente marcaron el rumbo de Hong Kong a 50 afios, después del
retorno a China; junto con fa Ley fundamental, que contiene un desglose de los
lineamientos, sobre la nueva conduccién de todos los sectores de Hong Kong, a
partir de! 1° de julio de 1997. :

De estos documentos se destaca, la propuesta por seguir manteniendo €l
status de Hong Kong, es decir, a nivel mundial continuar siendo el primer puerto
de trafico, el cuarto centro bancario y mercado de oro, el quinto mercado de
divisas, el octavo mercado de valores, y con un crecimiento econémico que lo
ubicaba en el sexto lugar, ademas de ser centro comercial, turistico, informativo y
de transportes, y un fuerte receptor de inversiones y negocios.
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El propdsito de las negociaciones anteriores, fue también mantener las
fuertes senales de una habilidad econdmica, que hicieron notar en las pasadas
décadas (70's-90's), la fuerza de los ‘Tigres Asidticos’, o de las Nuevas
Economias de Reciente Industrializacién (NIE's por sus siglas en inglés).
Propiamente Hong Kong, en anos recientes, se ha comportado como un lugar
occidentalizado con principios orientales. Y respecto a este punto, la economia
hongkonesa debe su éxito a |a interaccién de multiples factores, y a su prolongado
desarrollo.

De dedicarse inicialmente sélo al comercio maritimo, y llevar a cabo una
rapida industrializacion, seguida de una economia diversificada en vigoroso
desarrollo, finalmente consolidé una economia madura, basada en los servicios
de todo tipo, entre los que destacan los financieros, los realizados en obras de
infraestructura y bienes raices, asi como la exportacion y reexportacion; alguien
mas de una vez ha leido la leyenda “Made in Hong Kong”.

Ha dado apertura al financiamiento externo, para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo y para la realizacion de varios proyectos. Los
resultados arrojados por sus balances, son una muestra de lo bien que han sabido
aprovechar y manejar sus recursos financieros.

Con su sélido crecimiento, se hizo mas importante su consolidacion como
centro financiero. Es interesante profundizar sobre las caracteristicas que la
regidon en cuestidon ofrece a la inversion, al presentar una amplia gama de
actividades, principalmente en los servicios ya mencionados. Los inversionistas
tienen una variedad de acciones a escoger, que se cotizan en sus diferentes
mercados bursatiles, como el de futuros o el de opciones.

De este ultimo, aunque como un leve esbozo, se dieron a conocer sus
principales cualidades, y presenta un futuro prometedor dada su fuerte demanda y
operatividad, durante los primeros meses de colocacion.

En los dltimos 15 afnos, su bolsa de valores se ha dado a conocer con mas
fuerza, por lo importante que es en la regién del sudeste asiatico, como una de las
mas sobresalientes que ejerce mayor presion. La Bolsa de Valores de Hong Kong,
agrupa los mencionados mercados bursétiles y el de acciones. Y por mencionar
algunas de sus actividades relevantes, se describieron sus fuentes de ingresos
como institucién, sus regulaciones y estatutos, la estructura de la organizacion, los
requisitos de incorporacién tanto de valores, personas o empresas, y su Consejo
Directivo.

Sus mercados primario y secundario, presentan caracteristicas iguales a
las de las demas plazas bursatiles, sélo que en Hong Kong, por mencionar alguna
diferencia, su “piso de remates” est& organizado de tal forma que, ios operadores
de piso no hacen las transacciones a viva voz, todo se encuentra bajo un sistema
automatizado {cada corredor tiene su propio teléfono y computadora), que puede
ser adoptado por los demas centros bursatiles en un futuro préximo.
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El dar un énfasis especial al mercado bursatil, fue para que se le
identifique posteriormente, y se comprenda la estructura interna de su Bolsa de
Valores, que se ha hecho protagonista, después de darse a conocer la caida de la
misma, en octubre de 1997, junto con las otras Bolsas de la cuenca del Pacifico.

Por otra parte, es necesario que pase el tiempo, y que los cambios
operados en la estructura interna de Hong Kong se hagan notorios, aungue no se
den rapidamente, se identifique su bandera, su emblema, sus nuevos
lineamientos, y las agencias noticiosas, hasta la poblacion mundial, llamen al lugar
por su nombre oficial: Region Administrativa Especial de Hong Kong de la
Republica Popular de China (RAEHK).

Si se ven los puntos convergentes que Hong Kong comparte con China, y
toda la influencia desde las ideas, comida, habitos, etc., hasta las perspectivas
que ambos tienen para los negocios, solo es cuestion de integrarse
definitivamente. Si bajo la férmula de “un pais, dos sistemas” China recuperd
Hong Kong, no lo va a obviar, por el contrario, le dara su absoluto respaldo; las
reservas internacionales de ambos son sélidas (no son capitales volatiles gue van
al area especulativa, sino que estan dirigidos a financiar al sector productivo) y
pueden vincularlas hacia el desarrollo de nuevos proyectos conjuntos.

China prefirié, como en el caso de Hong Kong, resolver las discrepancias
legadas por la historia por via pacifica; con el préximo retorno de Macao en 1999,
y la reconciliacién con Taiwan, se han dado grandes pasos para la reunificacion
de la Republica Popular de China.

El pueblo chino ha dejado de ser ignorado en sucesos culturales, como las
Olimpiadas, o en acuerdocs politicos y econdmicos como los de la ONU, por
mencionar algunos. Se esta formando gente sana y preparada, y si esta es la
base de la poblacion hongkonesa, es facil imaginarselos compitiendo, realizando
todas las operaciones importantes de Hong Kong, con amplias miras a sobresalir
y no dejar que se distorsione la imagen ventajosa, ni la situacién financiera y
economica de la region.

Los primeros cambios experimentados tras la anexion, se consideraron
mas de cerca, gracias a la inclusion de un seguimiento hemerografico durante 6
meses (julio a diciembre de 1997). En ese lapso, Hong Kong dio de que hablar,
pues tras su retorno, surgieron las primeras diferencias tanto internas como
externas. Entre otros sucesos, se le nombré como sede de la reunién anual del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, en la que se analizd la crisis
asiatica.
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Misma que devallo varias monedas de paises de la regién, especuld
fuertemente contra el dolar hongkonés, por lo que sus autoridades tomaron
fuetes medidas, para mantener el tipo de cambio fijo frente al ddlar
estadounidense. Y provocé la caida de la bolsa hongkonesa, el indice Hang Seng
fue de los 11637.77 puntos los 10426.30 un 10.41% menos, hasta que 2 dias
después empezaron a regresar los capitales, elevando el indice a los 11144.34
equivalentes a 6.89%, y asi sucesivamente hasta conseguir una estabilidad
alrededor de los 10800.00 unidades.

El riesgo econbémico, financiero y monetario se ha acrecentado, y se mide
con el creciente temor generalizado de parte de los inversionistas, de los
organismos internacionales, y de la misma poblacién. Las expectativas a corto
plazo no favorecen mucho a Hong Kong, ni al sudeste asiatico, como en los afios
recientes, en que se ponian como un ejemplo industrial y econdmico a seguir.

Y no es sb6lo con buenas intenciones, con lo que se va a sacar al sudeste
de Asia, de la depresion en la que cayd los ultimos meses de 1997, sino
reformando politicas econémicas, como el mantenimiento del nivel de reservas y
de exportaciones; y bursatiles y monetarias, como es el ajuste en las tasas de
interés, porque contrariamente a los que creen que no pasa nada, o que pasara
pronto, la inestabilidad de los mercados permanece, y continuara latente, no solo
en 1998 sino en los siguientes anos.

Por Gltimo, lo mas importante y que es justamente de interés, es que los
actuarios pueden analizar Hong Kong, y con un enfoque actuarial se denote ia
diferencia entre las demas carreras afines. Y lo mas notable, este trabajo sirve de
pauta para que no solo se estudie Hong Kong, sino toda Asia y el mundo entero,
y se apliquen los conocimientos adquiridos en clase, sobre calculo de
probabilidades, estadistica, investigaciéon de operaciones, analisis matematico,
calculo actuarial, matematicas financieras; hacer de un actuario un profesionista
teérico practico, un investigador inteligente, el que hace planes y el hombre o la
mujer decisiva.

La investigacion presentada es posible con los conocimientos que un
actuario posee. Si éstos, sumados a otras herramientas como los idiomas, la
informatica, y materias afines, se presentan junto con la adaptacidon a las
circunstancias propias del medio, no Gnicamente se aplican estos conocimientos
en un pais o regién, sino que se puede trabajar en ese lugar, y asi reforzar la
presencia internacional de los actuarios.

En este caso la region hongkonesa es finalmente un ejemplo, para realizar
este fin, pues al dar empleo a extranjeros en su sistema financiero, para el futuro
se puede lograr que muchos de esos sean actuarios, que apliquen sus
conocimientos actuariales contra la incertidumbre, pues los riesgos acompanaran
a Hong Kong hacia el nuevo milenio financiero.
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Aranceles. Son derechos de aduana, se emplean para obtener un ingreso
gubernamental o para proteger a la industria nacional de la competencia de las
importaciones.

Balanza de pagos. Es un documento en que se registran sistematicamente las
transacciones econémicas de un pais con el exterior, representadas por compras
y ventas de mercancias, movimiento de capital y transferencia de tecnologia.

Banco Mundial o Banco Internacional de Reconstrucciéon y fomento(BIRF).
Nace al igual que el Fondo Monetario Internacional de los convenios de Bretton
Woods en 1944 en Estados Unidos. Entre sus finalidades esta: ayudar a la
reconstruccion y fomento de los territorios y medios de produccion de los paises
miembros, facilitando la inversién de capital y la restauracién de las economias
destruidas.

Bolsa de valores. institucion financiera en el que los comerciantes negocian
titulos, ya sea por cuenta propia o por cuenta de otros,

Clausula de la nacién mas favorecida. Empleada en los acuerdos o tratados de
comercio internacional, por la que los privilegios arancelarios otorgados por un
pais a cualquier otro se amplian a todos aquellos con los que tiene tratados que
incluyen esta clausula. De esta forma, los dos paises reciben, al menos en
principio, la seguridad de un trato arancelario tan bueno o al menos como el
disfrutado por cualquier otro pais y una salvaguarda contra la discriminacion
arancelaria.

Crecimiento econémico. Describe la expansion de la fuerza de trabajo, del
capital, del volumen del comercio y del consumo, asi como la evidencia exterior
del proceso del desarrollo econémico.

Crisis financiera. Es la que aumenta los problemas de desequilibrio entre la
produccion y el consumo, de tal suerte que muchos recursos financieros que
podrian ser canalizados a las actividades productivas, se destinan a la
especulacién, al ahorro o bien al atesoramiento; se manifiesta en problemas de
las empresas para obtener financiamiento, para pagar las deudas, elevacion de
las tasas de interés, reduccion de las fuentes de financiamiento.

Economia libre y abierta. Aquelia en que los principales procesos y operaciones
econdmicas los lleva a cabo la empresa privada, libre de control directo de la
actividad gubermamental.
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Economia madura. Es la tercera de las etapas del crecimiento econdémico, Y
describe una situacién en la que la economia de un pais se ha desarrollado hasta
un punto de que pueda utilizar plenamente la tecnologia existente, puede producir
cualquier cosa que desee, y si no lo hace se debe a la eleccion y no a la
incapacidad.

Especulacion. Actividad que consiste en la compra o venta de bienes y servicios
a un precio determinado, con el objeto de venderlos o comprarlos para obtener
una ganancia lo mas rapidamente posible.

Finanzas. Conjunto de actividades economicas relacionadas con los negocios y Ia
banca. :

Fondo monetario Internacional (FMI). Organismo internacional e institucion
permanente de consulta y colaboracion en problemas monetarios internacionales,
cuyos objetivos, entre otros, son: fomentar la cooperacion monetaria internacional,
facilitar la expansién y crecimiento equilibrado del comercio mundial y, eliminar las
restricciones cambiarias que entorpezcan la expansion de ese mismo comercio.

Futuros y futuros financieros. Los contratos de futuros son documentos que se
realizan por la inestabilidad que existe en el mercado de ciertos bienes, sobre
todo materias primas y productos del agro, para asegurar una compraventa con
ciertas condiciones previstas. Los futuros financieros son igualmente documentos .
legalmente vinculados para la compra venta de productos financieros, en una
fecha futura determinada, aun precio convenido en el presente.

Globalizacion. Proceso mediante el cual los paises adoptan caracteristicas
especificas que se hacen generales como aspectos politicos, demograficos,
comerciales, financieros y ecolégicos a nivel internacional.

Inversién extranjera. Puede ser directa o indirecta. La directa es una aportacion
o colocacién de capitales a largo plazo en algun pais extranjero, para la creacion
de empresas agricolas, industriales, de servicios, etc. La indirecta se efectia a
través de préstamos de organismos internacionales a gobiernos o empresas
plblicas y de la colocacion de valores bursatiles del pais receptor en la bolsa de
valores del que otorga el préstamo.

Mercado bursatil. Es la relacidn que existe entre oferentes y demandantes de
capital, y es representado por los valores de renta fija y los de renta variable,
llamados también acciones, se desarrolla en la bolsa de valores y es de largo
plazo.

Mercado de capitales. Conjunto de la oferta y la demanda de capitales de largo
plazo que se mueven a través del sistema financiero de un pais.
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Mercado de dinero. Esta constituido por el sistema bancario de un pais, ya que
es ahi donde se mueven la oferta y la demanda del dinero a corto plazo.

Mercado de divisas. El mercado de divisas se integra con la compra-venta de
monedas extranjeras con una nacional. Lo forman las instituciones bancarias y
financieras de un pais, asi como los organismos financieros internacionales y los
demandantes de divisas.

Mercados emergentes. Dicese de ias economias que estan fortaleciendo su
sistema financiero y econémico mediante las desregulaciones y la apertura
comercial a través de acuerdos.

Mercado financiero. Se integra con el mercado de dinero y el de capitales.

Mercado negro. Aquel que ocurre cuando los bienes de gran demanda alcanzan
precios por encima de los limites legales, incluso mas aitos que los de un mercado
no controlado.

Mercado del oro. Se lieva a cabo con la compra y venta del oro como metal
precioso, constituye una fuente muy atil para la acufacion, debido a que posee un
valor propio que proporciona a su poseedor un sentido de seguridad.

Opcién. Es un contrato que confiere el derecho a comprar y vender valores
cotizados en Bolsa, a un precio convenido dentro de un plazo determinado.
Permite a los administradores de fondos protegerse en mercado.

Producto Interno Bruto (PIB). Es la suma monetaria de bienes y servicios de
demanda final producidos internamente en un pais, en un afio. Es igual al
Producto Nacional Bruto menos los pagos o remuneraciones netas al exterior.

Puerto base o puerto franco. Es un puerto que se utiliza para descargar o
almacenar bienes importados susceptibles de pagar derechos de aduana. Si los
bienes se usan o venden en el pais en cuestién, se pagan los derechos cuando se
sacan de franquicia, pero si dichos bienes se reexportan, estos derechos no se
pagan.

Reservas. Ganancias separadas por un pais o empresa para propositos
generales o determinados y consisten en un saldo de oro y divisas.

Sistema de paridades fijas o de Bretton Woods. Acuerdo historico en el gue se
acordd que las monedas de casi todos los paises se fijaran en base al dolary este
a su vez en el oro, hasta que dicha convertibilidad se termin6é y se entré en un
periodo de libre flotacién para que cada moneda encontrara un nivel idéneo.

Warrant. Certificado que da al poseedor el derecho para comprar acciones a un
determinado precio en un determinado tiempo o a perpetuidad.



BIBLIOGRAFI4 128

L

BIBLIOGRAFIiA

Almanagque mundiai_1997. Dir. Carlos Roman. Ed.Televisa S.A. México DF
1997.

Buck, Pearl S. El hombre gue cambi¢ a China. Plaza & Janes S.A. Barcelona,
Espafia, 1975, 140 pp.

Canavos C., George. Probabilidad y estadistica. Mc. Graw Hill. México, 1988.
651 pp.

Chou Ku-Cheng et al. Breve historia de China. Edit. Guajardo S.A. México
1976, 195 pp.

Fessler Loren. China. Biblioteca universal de TIME-LIFE. México 1972, 175 pp.
Ford, David. invertir en el mercado de opciones. Financial Times, Biblioteca de
empresa No. 48, 232 pp.

Galbraith, John K. Pasajero en China. Plaza & Janes S.A. Barcelona, Espaia,
1975, 140 pp.

Gitman, Lawrence J. Administracion Financiera Basica. Edit. Harla, México
1987, 314 pp.

Gujarati, Damodar. Econometria. Mc. Graw Hill. México, 1885, 2da. Edicién.
Hanke, John E. Prondsticos en los negocios. Prentice Hall. México 1996, Qta.
Edicion.

Jao, Y. C. Banking and currency in Hong Kong. A study postward financial
development. London Macmillan (1974) 351 p.ilus.

Kwan, Yum K. and Francis T. Lor. Hong Kong's currency board and changing
monetary regimes.(working paper series no. 5723). Cambridge. Massachusetts.
National Boreau of Economic Research, 1996. 38 p.ilus.

Naisbitt John. Megatrends-Asia. Best-seller segun Wall Street Journal. 300 pp.
Seldon Arthur et.al. Diccionaric de Economia. Barcelona 1984. 554 pp.

Serie Hong Kong. Publicaciones de la Republica Popular de China. 1997.

48pags.

* Cai Chimong. La economia hongkonesa con la parte continental de la patria
como respaldo. No. 1

* Chen Duo Lian Jintian._Quién ha creado |a prosperidad de Hong Kong. No. 2

* Guangzhi Kou Qi._La Ley fundamental -Proyecto para la Regién Administrativa

Especial de Hong Kong-. No.3

* Wang Qiaolong. Hong Kong -Regidén Administrativa Especial de China-. No. 4
* Wang Qiaolong._ Hong Kong mas alla de 1997. No. 5

Serie Presencia de China. Ediciones en lenguas extranjeras. Beijing 1984.
* Exitos de la construccién econdmica en los Ultimos afios 35 afos.

* Politica estatal -Planificacion familiar-

* Intercambio cultural con el exterior.



BIBLIOGRAFIA 129

-

L R I B R B R B R N

Stationery Office Limited of behalf of the Controller of her Majesty’'s Stationery
Office. Annual Report on Hong Kong 1996. United Kingdom. March. 1997.
24pp.

Tung, William L. China and the Foreing Powers. The impact and Reaction to
Unequal Treaties. Oceana Publications Inc. Pobbs Ferry New Publications Inc.
Pobbs Ferry New York 1970, 270 pp.

Van Horne, James C. Fundamentos de Administracién Financiera. Edit.
Prentice-Hall Hispanoamericana S.A., México 1988, 277pp.

Yamane, Taro. Problemas de estadistica aplicada. Harla. México. 1989. 380 pp.

MATERIAL HEMEROGRAFICO
Boletines y folletos:

Annual Report 1996. The Stock Exchange of Hong Kong. The Stock Exchange
of Hong Kong Limited 1st Floor, one & two Exchange Square Central Hong
Kong

Perspectivas _econdmicas. Organizacion para_el comercio y el Desarrollo
Econdmico. No. 62.

Hong Kong cross 1997. Information Office of Republic Popular China.

Informe anual sobre el desarrollo. Banco Mundial. Afio 1996.

Key Facts and Figures. Britain_and Hong Kong. The Joint Declaration. English
Embassy. 1997.

The Stock Exchange of Hong Kong. Acervo documental del Centro de
Informacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

Periédicos . Meses de marzo a junio y especialmente del 1° de julio al 31 de
diciembre de 1997.

El Economista. Editor José Guaderrama. Diario. México D.F.

Excelsior. Pres. y Dir. Gral. Regino Diaz Redondo. Diario. México D.F.

El Financiero. Dir. Rogelio Cardenas. Diario. México D.F.

El Heraldo de México. Pres. Y Dir. Gral. Gabriel Alarcon V. Diario. México D. F.
E! Nacional. Dir. Fernando Carlos Payan Velver. Diario. México D.F.

El Sol de México. Seccién a cargo de Efrain Salazar. Diario. México D.F.

El Universal. Pres. y Dir. Gral. Lic. Juan Fco. Ealy Ortiz. Diario. México D.F.
L.a Cronica. Dir. Gral. Pablo Hiriart. Diario. México D.F.

La Jornada. Dir. Gral. Carmen Lira Saade. Diario. México D.F.

Novedades. Editor Jesus Rangel. Diario. México D.F.

Uno mas uno. Dir. Gral. Luis Gutiérrez R. Diario. México D.F.




BIBLIOGRAF{4 130

0

Revistas:

Epoca._Hong Kong: nueva realidad tras la fiesta. Semanal. 7 de julio de 1997,
27pp. g

Fortune. The death of Hong Kong. Mensual. Junio 26 1995, 75pp.

Geomundo. Los mejores hoteles del mundo. Mensual. Octubre de 1990, 84pp.
Geomundo. Hong Kong: China_lo recupera después de 150 afios. Mensual.
Junio de 1997, 55pp.

National Geographic. Hong Kong Saturday’s child. Mensual. Vol. 140. No. 4,
octubre de 1971, 85pp.

National Geographic. China's beauty spot. Mensual. Vol. 156. No. 4, octubre de
1979, 85pp.

National Geographic. Journey to China’s farwest. Mensual. Vol. 157. No. 3,
marzo de 1980, 85pp.

National Geographic. Special Economic Zones, China opening door. Mensual.
Vol. 164. No. 1, julio de 1983, 85pp.

National Geographic. Hong Kong countdown to China. Mensual. Vol. 191. No.3,
marzo de 1997. 85pp.

Video:

“El ledn y el dragén”. Programa Factor Financiero. CNi Canal 40. Dur.1hora.



