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China: s1 esto no es una
burbuja, bien se le parece

La bolsa china ha mas que doblado su valor en los tltimos
doce meses a pesar de la creciente preocupacion sobre su

economia.

Mayo 2015

El pasado diciembre el FMI (Fondo Mone-
tario Internacional) publicaba que, en térmi-
nos reales, el PIB (Producto Interior Bruto)
de China superaba por primera vez en la his-
toria al de EE.UU. La economia china se si-
tuaba como la nimero uno en produccion de
bienes y servicios. Asi, mientras que el PIB
americano se situaba en 14,7 billones de do-
lares, China alcanzaba los 17,6 billones. Esta
noticia, ya de por si impactante, lo es mds si
consideramos que en el afio 2.000 el PIB

americano era tres veces mayor que el chino.

Este crecimiento, espectacular desde cual-
quier perspectiva no deberia eclipsar el
hecho de que las acciones de compaiifas co-
tizadas en la bolsa china estan esencialmente
caras. Veinte de veinticuatro sectores cotizan
a un PER (Price Earnings Ratio) superior a
30 veces. Pensemos que el PER de la bolsa
europea y de la americana estdn en torno a
15y 17 veces respectivamente, no pudiendo
considerarse que ninguna de éstas esté tam-
poco barata en términos histéricos. Por ello,
para un inversor con orientacién de largo
plazo, no parece que comprar acciones de

compaiiias chinas sea una opcion interesante

dados los actuales precios.

Sin embargo, como en toda burbuja, los in-
versores que se suben hoy a ese carro pien-
san que si no invierten se estdn perdiendo un
atractivo retorno potencial. Muchas acciones
subieron en abril diariamente el maximo de
fluctuacién permitida por el mercado y los
volimenes de intermediacion estdn alcan-
zando niveles nunca vistos. Una anécdota
ocurrida el pasado mes refleja esta situacion:
el 20 de abril los volimenes intermediados
superaron los limites del software que regis-
tra las transacciones en la bolsa de Shangai.
Mais de 1,1 billones de yuanes (unos 180.000
millones de ddlares) cambiaron de manos
ese dia pero el marcador electrénico de la
bolsa de Shangai no pasé de 999.999 millo-
nes, ya que no estaba programado para ello.
Mientras tanto, los inversores particulares re-
tiran dinero de depdsitos, con remuneracio-
nes histéricamente bajas y de pisos que han
registrado un comportamiento decepcio-
nante en los dltimos afios, para invertir en ac-
ciones: el Unico lugar donde las
rentabilidades no estin decepcionando a

nadie... por el momento...
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Bocetos de Economia

Los inversores particulares estdn abriendo
4,1 millones de nuevas cuentas de valores al
dfa para intermediacién de acciones, frente
a las 70.000 que se abrian hace un afio. La
entrada de particulares en el mercado y sobre
todo de forma masiva como es el caso, re-
presenta lo que en el mercado bursétil se co-
noce como fase de distribucion, en la que los
inversores profesionales venden o reducen
sus posiciones mientras que los particulares
compran siguiendo la estela de las pasadas

ganancias.

Hace un afio, las autoridades chinas estaban in-
mersas en conseguir un aterrizaje suave de la
economia, creciendo a tasas mas bajas, a la vez
que buscaban reducir la inmensa deuda no ban-
caria (shadow banking) para hacerla mas ma-
nejable a la vez que perseguian lograr la
transicion desde una economia netamente ex-
portadora hacia una mds orientada al consumo
interno. Sin embargo, esa politica dictada por
las autoridades ha dado un giro rotundo en los
tultimos meses: en noviembre bajaron tipos y
recientemente han rebajado en el coeficiente de
reserva de los bancos (RRR por sus siglas en
inglés: Required Reserve Ratio) hasta llevarlo
al 18,5% desde el 19,5% anterior. Normalmente
el banco central siempre ha realizado movi-
mientos de medio punto porcentual. En esta
ocasion el movimiento ha sido el doble. Las sa-
lidas de dinero de inversores internacionales
que durante el primer trimestre de 2015 han re-
tirado mas de 2.000 millones de dolares de fon-
dos de acciones puede que haya sido un factor
determinante en la contundencia de esta me-
dida. Durante el aflo pasado, otros 4.400 millo-
nes de ddlares fueron retirados de fondos de
China continental por parte de inversores inter-

nacionales, segtin datos de Morningstar.

Aparte de las salidas de dinero de inversores
internacionales, otros factores pesan en el
cambio de estrategia por parte de las autori-

dades chinas pasando de medidas contracti-

vas a expansivas: la baja inflacién que en el
primer trimestre registré una caida del -1,1%
con respecto al mismo periodo en el afio an-
terior, el anémico crecimiento del empleo y
la preocupacién por un mercado inmobilia-
rio en situacion delicada, han podido ser de-
terminantes. De hecho, el primer ministro Li
Kequiang se ha comprometido a destinar
mds dinero a inversiones en construccion de
vivienda publica y a infraestructuras a través

del Banco de Desarrollo de China

Numerosos analistas defienden que el “rally”
que actualmente vive la bolsa china todavia
tiene recorrido: el hecho de que desde el pa-
sado noviembre las acciones denominadas
“A”, las acciones de China continental, hasta

ahora vedadas para inversores internaciona-

«4.400 millones de
délares fueron
retirados de fondos de
China continental por
parte de inversores
internacionales»

les, frente a las “H” de Hong Kong que ya
eran accesibles antes, previsiblemente deri-
vard en que éstas acciones “A” se puedan in-
corporar a los indices internacionales lo que
serfa un factor de entrada de inversores ex-
tranjeros que hasta ahora tenian ponderada
la exposicién a bolsa china en niveles mucho
mas bajos que el peso real de su economia a
nivel mundial. De hecho, la capitalizacién de
la bolsa china en relacién a su PIB que se
sitda en el 50% es alin hoy muy inferior que
el de otros paises como EE.UU. donde ésta
representa el 150% de su economia, arguyen

algunos.

Ademds, argumentan otros analistas positi-

vos sobre las acciones chinas que, mientras

que en el periodo 2000-2013 la economia
china sigui6 creciendo a tasas muy elevadas
su bolsa se mantuvo muy plana, a diferencia
de las economias occidentales en las que las
bolsas subieron de forma muy intensa, espe-
cialmente la americana. Pero hay que consi-
derar que, si bien lo anterior es cierto,
tampoco la bolsa china ni las emergentes en
general habian sufrido las abruptas caidas
que registraron EE.UU. y Europa durante la
crisis financiera. Y también seria oportuno
incidir en que mientras que en 2010 la eco-
nomia china crecia a tasas del 12%, hoy lo
hace al 7%.

EL APALANCAMIENTO

Como en toda burbuja hay opiniones que de-
fienden que “esta vez es diferente” y que de-
terminadas circunstancias (las altas tasas de
crecimiento) justifican la valoracién de las
acciones. Pero como en toda burbuja el en-
deudamiento juega un papel esencial para in-
flar los precios y generar el “caldo de
cultivo” para una caida de gran calado: ac-
tualmente las posiciones abiertas para prés-
tamos sobre acciones ascienden a 1,6
billones de yuanes frente a los 300.000 mi-
llones de hace tan sélo 16 meses. Este dato
por si sélo muestra como una correccién
puede convertirse en un verdadero “crash”
bursdtil por la simple liquidacién por cierre

de posiciones (margin calls).

Es posible que el gobierno que preside Xi
Jinping prefiera una burbuja en bolsa que
una burbuja en el mercado inmobiliario,
cuyo pinchazo deberia afectar menos a la
economia china por el comentado menor
peso de la bolsa sobre su PIB. Pero lo que
todo inversor deberfa considerar es si a éstos
precios merece la pena seguir invertido all{
y c6mo una grave caida de la bolsa asidtica
impactaria en las bolsas americana y europea
en los que las valoraciones estdn ya suma-

mente ajustadas.
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