
La gigantesca economía china
se enfrenta a una crisis de con-
fianza igualmente gigantesca, y el
creciente déficit de información
precisa no hace sino empeorar las
cosas. Incluso, mientras el país lu-
cha contra un desplome inmobi-
liario, el sector servicios se desa-
celeró en agosto. Los consumido-
res están hartos. Las empresas
multinacionales están sacando
dinero de China a un ritmo ré-
cord y los observadores extranje-
ros están recortando sus previsio-
nes de crecimiento económico.

El pesimismo refleja proble-
mas reales, desde casas a medio
construir hasta deudas incobra-
bles. Pero también refleja la cre-
ciente desconfianza en la infor-
mación sobre China. Existe la
creencia generalizada de que el
gobierno manipula los datos,
suprime hechos delicados y, en
ocasiones, ofrece recetas deli-
rantes para la economía. Este
vacío se alimenta de sí mismo:
cuanto más frágil es la econo-
mía, más se suprime el conoci-
miento y más se crispan los ner-
vios. No se trata solo de un pro-
blema cíclico de confianza. Al
dar marcha atrás en la política
de décadas de liberalización
parcial del flujo de informa-
ción, a China le resultará más
difícil completar su ambición
de reestructurar la economía en
torno a nuevas industrias. Al
igual que la Unión Soviética,
corre el riesgo de convertirse en
un ejemplo de cómo el gobierno
autocrático no solo es antilibe-
ral, sino también ineficaz.

Vigilancia

El endurecimiento de la cen-
sura bajo la presidencia de Xi
Jinping es bien conocido. Las

cuentas en las redes sociales es-
tán sometidas a una vigilancia
cada vez más estricta. Los fun-
cionarios se muestran más cau-
telosos a la hora de debatir
abiertamente con personas aje-
nas al país. Los eruditos temen
ser vigilados y los hombres de
negocios pronuncian eslóga-
nes del Partido Comunista.
Menos familiar es la desapari-
ción paralela de datos técnicos,
especialmente si son incómo-
dos o embarazosos para el par-
tido. Se han “mejorado y opti-
mizado” —y rebajado— las ci-
fras del desempleo juvenil, un
problema enorme. Las estadís-
ticas de la balanza de pagos se
han vuelto tan turbias que, in-
cluso, el Tesoro estadouniden-
se está desconcertado. El 19 de
agosto, las bolsas dejaron de
publicar c i fras
diarias sobre la
disminución de
las entradas de
inversión extran-
jera. A medida
que se oscurece
el tablero econó-
mico, a l sector
privado le resul-
ta más difícil tomar buenas de-
cisiones. Probablemente tam-
bién a los funcionarios.

Para comprender la impor-
tancia de este cambio, hay que
remontarse a mediados del si-
glo XX. Testigos del totalitaris-
mo de los años 30 y 40, pensa-
dores liberales como Karl Pop-
per y Friedrich Hayek sostenían
que la libertad política y el éxito
económico van de la mano: el
poder y la información descen-
tralizados evitan la tiranía y
permiten a millones de empre-
sas y consumidores tomar me-
jores decisiones y vivir mejor. El
colapso de la Unión Soviética
les dio la razón. Para mantener

el dominio político, sus gober-
nantes controlaron la informa-
ción sin piedad. Pero eso requi-
rió una represión brutal, privó a
la economía de señales de pre-
cios y creó un edificio de menti-
ras. Al final, incluso los dirigen-
tes soviéticos se vieron priva-
dos de una imagen precisa.

La apertura

A medida que China se abría
más a finales de los años 90 y en
la década de 2000, sus dirigen-
tes esperaban mantener el con-
trol evitando los errores de la
Unión Soviética. Durante mu-
chos años permitieron que la
información técnica en los ne-
gocios, la economía y la ciencia
fluyera mucho más libremente.
Piénsese en las empresas chi-

nas que cotizan en
bolsa y revelan in-
formación a los in-
versores en Nue-
va York, o en los
c i e n t í f i c o s q u e
comparten nue-
vas investigacio-
nes con grupos en
el extranjero. La

tecnología parecía ofrecer una
forma más quirúrgica de cen-
surar la opinión de las masas.
Internet se vigiló intensamen-
te, pero no se prohibió.

Los altos dirigentes chinos
también redoblaron sus esfuer-
zos para saber qué estaba pasan-
do. Durante décadas, han utili-
zado un sistema conocido como
neican, o referencia interna, en el
que periodistas y funcionarios
compilan informes privados.
Durante las protestas de la Plaza
Tiananmen, por ejemplo, los di-
rigentes recibieron actualizacio-
nes constantes. Los leales al par-
tido tecno-utópico considera-
ron que los macrodatos y la inte-

l igencia ar t i f i c ia l podr ían
mejorar este sistema, creando
un panóptico de alta tecnología
para el líder supremo que per-
mitiría el tipo de planificación
central ilustrada en la que los so-
viéticos fracasaron.

Es esta visión de una China
parcialmente abierta e hiperefi-
ciente la que ahora está en entre-
dicho. En medio de una creciente
cultura del miedo y la determina-
ción de anteponer la seguridad
nacional a la economía, el partido
se ha mostrado incapaz o poco
dispuesto a limitar el alcance de
su injerencia en los flujos de in-
formación. Los documentos de
política monetaria y los informes
anuales de los megabancos chi-
nos invocan ahora el “Pensa-
miento Xi Jinping”. A los aseso-
res de gestión extranjeros se les
trata como a espías. Todo esto su-
cede a pesar de que la economía
china, cada vez más sofisticada,
requiere una toma de decisiones
más fluida y compleja.

Un resultado obvio es el retro-
ceso de la libertad individual. En
una inversión de su apertura
parcial, China se ha convertido
en un lugar más represivo. Mu-
chos chinos siguen teniendo
opiniones liberales y disfrutan

debatiendo, pero se limitan a las
reuniones privadas. No repre-
sentan un peligro inmediato pa-
ra el partido.

Los otros efectos del vacío de
información suponen una ame-
naza mayor. Mientras se debilitan
las señales de precios, la asigna-
ción de capital se hace más difícil.
Esto llega en un momento delica-
do. A medida que se reduce su
mano de obra, China debe confiar
más en impulsar la productividad
para crecer. Se trata de utilizar
bien los recursos. El país debe pa-
sar del crédito barato y la cons-
trucción a las industrias innova-
doras y el suministro a los consu-
midores. Por eso, el gasto de capi-
tal se está volcando en vehículos
eléctricos, semiconductores y
más. Pero si la inversión se basa
en cálculos erróneos de la oferta y
la demanda, o si se suprimen los
datos sobre subvenciones y bene-
ficios, las probabilidades de éxito
de la transición son escasas.

Toma de decisiones

Los admiradores de China
podrían replicar que los princi-
pales responsables de la toma
de decisiones del país siguen
disponiendo de buena informa-

ción con la que dirigir la econo-
mía. Pero nadie sabe realmente
qué datos e informes ve Xi. Ade-
más, a medida que la plaza pú-
blica se vacía, es muy probable
que el flujo de información pri-
vada esté cada vez más distor-
sionado y menos sujeto a escru-
tinio. Nadie quiere firmar un
memorándum que diga que una
de las políticas emblemáticas de
Xi está fracasando.

Tras los horrores de mediados
del siglo XX, los pensadores libe-
rales comprendieron que la libre
circulación de información mejo-
ra la toma de decisiones, reduce
las probabilidades de cometer
errores graves y facilita la evolu-
ción de las sociedades. Pero
cuando la información se supri-
me, se convierte en fuente de po-
der y corrupción. Con el tiempo,
se acumulan las distorsiones y las
ineficiencias. China tiene gran-
des oportunidades, pero también
se enfrenta a inmensos proble-
mas. Una ciudadanía, un sector
privado y un gobierno plena-
mente informados estarían mu-
cho mejor equipados para afron-
tar los retos que se avecinan.

Este artículo fue traducido por El Mercu-
rio Inversiones.
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El verdadero problema 
de la economía china

El país corre el riesgo de cometer algunos de los errores que
cometió la Unión Soviética, dice el semanario británico.
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A medida que se reduce su mano de obra, China debe confiar más en impulsar la productividad para crecer. 
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Pese a que algunas sucursales se
traslapan en zonas geográficas cercanas
en distintas comunas, cercanos a la
compañía descartan por el momento el
cierre de tiendas.

La fusión entre Empresas La
Polar con AD Retail avanza a pa-
so firme. La semana pasada, la
firma concluyó su primera fase
de integración, que incluyó en-
tre otras medidas el cambio de
razón social a abc S.A. para con-
solidar las operaciones de las
tiendas La Polar y Abcdin.

En este proceso, el retailer se
enfocará en el cambio progre-
sivo de las fachadas y en el
cambio de marca, para reflejar
el nombre de abc en sus recin-
tos. Al cierre de junio de este
año, la empresa operaba con
100 tiendas a lo largo del país
(64 de Abcdin y 36 de La Po-
l a r ) , s u m a n d o c e r c a d e
160.000 m2 en su-
perficie de venta.

Si bien la firma ha
cerrado algunos es-
tablecimientos en
medio de la fusión
(9 de Abcdin y 3 de
La Polar), para al-
canzar mayores efi-
ciencias y sinergias,
algunos actores del mercado es-
timan que en el futuro podrían
observarse nuevas clausuras. Lo
anterior, debido a que distintos
puntos de venta de La Polar y
Abcdin, donde ambas compe-
tían previo a la integración, se
ubican en una misma área geo-
gráfica, por lo que no sería efi-
ciente mantenerlas operando.

Al revisar el listado de los 100
locales de abc que mantiene ope-
rando en el país: un cuarto de sus
tiendas se traslapan en zonas
geográficas cercanas. Es decir, la
empresa posee dos tiendas (La

Polar y Abcdin) que se encuen-
tran a menos de dos cuadras de
distancia entre sí. En detalle, esta
situación se detecta en 26 sucur-
sales localizadas en las comunas
de Arica, Calama, Copiapó,
Ovalle, Santiago Centro, Puente
Alto, San Bernardo, El Bosque,
Rancagua, Talca, Coronel, Val-
divia y Punta Arenas.

Fuentes cercanas al entorno
de la firma indican que ya culmi-
naron el proceso de integración
de tiendas, incluyendo aquellos
establecimientos “ubicados en
zonas geográficas cercanas”.
Agregan que esas tiendas están
operando bajo el liderazgo de un
solo gerente de tienda, con miras
a optimizar “recursos, mejoran-
do la coordinación entre equipos

bajo una sola com-
pañía integrada y
ofreciendo un ser-
vicio más consis-
tente” a los clientes.

Las mismas fuen-
tes aseguran que
actualmente “no
está planificado ce-
rrar otras ubicacio-

nes en el contexto de la integra-
ción”, mientras buscarán opor-
tunidades para crecer como nue-
vo actor de l comerc io . No
obstante, en el caso de evaluar
cierres de locales, indican que
“se trataría de una decisión al
margen del proceso de integra-
ción, basada en otros factores del
mercado, tal como ocurre en
cualquier empresa del retail”.

En la firma de asesoría y ges-
tión de activos comerciales Tre-
sa ven más probable posibles
clausuras en las ubicaciones de
tiendas a la calle en el futuro. “La

nueva multitienda seguramente
resolverá cerrar locales por la
duplicidad que tienen en varias
ciudades y optará por superfi-
cies que estén más afines a la
nueva propuesta comercial”, di-
ce Juan Luis Polanco, gerente de
negocios de Tresa. “Probable-
mente ocurra en tiendas a la calle
o stand alone y no en centros co-
merciales. En estos últimos no se
topan los locales actuales de Ab-
cdin y La Polar”, agrega.

Perspectivas

La operación —aprobada a fi-
nes de 2023 por la Fiscalía Na-
cional Económica— buscaba la
sobrevivencia de ambos retailers,
para aprovechar sinergias y po-
tenciar el negocio. La tercera fa-
se de la integración de abc con-
templa el lanzamiento de la
campaña institucional y la im-

plementación de la tarjeta abc,
con la expectativa de comenzar
el proceso desde 2025.

Analistas observan que la fu-
sión comienza a reflejar mejoras
en los resultados financieros,
aunque aún queda un largo ca-
mino para alcanzar mayores ni-
veles de rentabilidad.

Al cierre de junio, abc reportó
ingresos por $242.789 millones,
lo que representa un 9,09% me-
nos que en 2023 (al consolidar
las ventas de La Polar y AD Re-
tail). Asimismo, anotó un Ebitda
de $8.214 millones en el período,
aunque registró una pérdida se-
mestral de $19.378 millones.

Patricio Del Basto, analista de
la clasificadora de riesgo Hump-
hreys, dice que la integración
debería “generar sinergias y me-
jorar la rentabilidad si se capita-
liza la base de clientes y se ofrece
una propuesta competitiva”. Sin

embargo, cree que “el contexto
macroeconómico, incluyendo el
consumo interno y las condicio-
nes crediticias, sugiere una recu-
peración gradual, por lo que el
potencial de mejora será limita-
do y dependerá de la ejecución
estratégica y las variables econó-
micas que afectan el consumo”.

“Es esperable que las sinergias
se vayan reflejando de forma
paulatina en los resultados, no
es algo que se pueda implemen-
tar con rapidez”, señala Del Bas-
to. “Se puede visualizar que hay
cierto grado de mejora en el mar-
gen neto, pues el valor negativo
que exhibían ambas compañías
por sí solas (...) se redujo a la mi-
tad considerando las mismas en-
tidades fusionadas, y tampoco
se debe desconocer las iniciati-
vas de eficiencias que se irán im-
plementando en los próximos
períodos”, indica.

Por su parte, José Delgadillo,
analista sénior de Corporaciones
en ICR, asegura que “la integra-
ción ha presentado avances ope-
rativos y financieros”, así como
una disminución en materia de
gastos a través de las sinergias
capturadas por la fusión. Desta-
ca que se reflejó en la última en-
trega de resultados una mejora
operacional (Ebitda), luego de
aplicar ajustes a su “inventario y
sus tiendas en línea con el mix de
productos hacia el que debería
migrar definitivamente, mien-
tras que los negocios han mejo-
rado su rentabilidad respecto al
primer semestre de 2023”.

“Lo anterior ha impactado po-
sitivamente en la generación de
Ebitda, que se ubicó en terreno
positivo tanto para el segmento
retail como para el negocio fi-
nanciero, aunque sigue siendo
acotada respecto al stock de obli-
gaciones financieras que man-
tiene la sociedad integrada”, co-
menta Delgadillo. No obstante,
remarca que “pese a los avances
operacionales, la mejora en la
generación de Ebitda aún es inci-
piente”, por lo que estima que la
empresa “todavía presenta un
espacio relevante para conver-
ger hacia el nivel potencial que
se proyectó preliminarmente
para la sociedad integrada”.

“Desde la perspectiva de la
deuda, aún está pendiente la ma-
terialización de la reestructura-
ción de pasivos mediante la emi-
sión de un bono securitizado, el
que trasladará los vencimientos
de deuda mayormente hacia el
largo plazo”, afirma el analista
de ICR. Agrega que “si bien la
integración ha ido avanzando y
se han ido capturando sinergias
en el proceso, existen factores
externos que todavía incorporan
cierto grado de incertidumbre al
desempeño operacional, asocia-
dos a la evolución del consumo,
junto a la capacidad de controlar
el riesgo y retomar el crecimien-
to de la cartera de crédito”.

Firma opera con 100 tiendas tras fusión de sus matrices La Polar y AD Retail:

Un cuarto de los locales de abc se ubican 
a menos de dos cuadras de distancia

NICOLÁS BIRCHMEIER R.

La integración de La Polar y AD Retail registró ventas por $242.789 millones en la primera mitad de 2024.
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UNA JEFATURA
Los locales contiguos

están operando bajo el
liderazgo de un solo

gerente de tienda para
optimizar la operación.
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