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28 de Agosto de 2015
China: Un mercado particular

El miedo y la incertidumbre invadieron los
mercados durante varias jornadas. Justo cuando
el panico pareceria apoderarse de la situacién,
llegd la calma y el ansiado rebote. Uno podria
justificar la recuperacion en el sélido crecimiento
de la economia norteamericana en el segundo
trimestre (3,7% anualizado) publicado ayer. Sin
embargo, sabemos que los fundamentos no
cambian en tan sélo unas ruedas, muchas veces
es preferible aceptar la volatilidad de corto plazo
en lugar de perder el tiempo buscando noticias
para justificarla.

Lo Unico cierto en las ultimas semanas es que el
S&P le puso pausa a la racha alcista y
experimento la primera correccién de magnitud
(mayor al 10% en un semana) desde el 2011. En
la misma direccién, las bolsas del viejo
continente borraron la buena suba que
acarreaban en el afio. Los emergentes se
llevaron la peor parte. Sus mercados cayeron,
sus monedas se depreciaron y las materias
primas se desplomaron con la fortaleza del ddlar.

El gran disparador de la reciente correccion fue
el mercado Shanghdi (y su hermano de
Shenzhen). Desde los maximos en junio de este
afio perdié cerca de un 40%, de los cuales la
mitad se esfumad en las uUltimas dos semanas. La
magnitud y velocidad de la caida provocaron un
fuerte cimbronazo en los mercados a nivel
mundial. Sin embargo, como muestra el
siguiente grafico, poniendo las cosas en
perspectiva el recorte de precios deberia obligar
a tomar recaudos pero no generar panico, la
rueda de ayer parece corroborar esto.

Desde noviembre de 2014 a junio, en tan sélo 5
meses, las acciones del gigante asidtico se habian
duplicado. Considerando los ultimos doce meses
todavia estamos en terreno muy positivo, con
una suba del 40%. Con las altas cotizaciones
alcanzadas, las valuaciones de las compaiiias
habian alcanzando niveles exorbitantes.
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de Reuters.

Miremos algunos ratios particulares de la bolsa
de Shanghai con las cotizaciones de abril del
corriente afo. Aproximadamente un tercio de las
compafiias tenian Price/Earning (P/E) superiores
a 50. Para tener una referencia, aun con la
espectacular suba de los ultimos afios el P/E del
mercado americano ronda los 20.
Aproximadamente un 10% de las compaiiias
chinas mostraban P/E superiores a 100. En el
rally de la primera parte del afio, mas del 5% de
las compaifiias habian duplicado su valor vy
solamente 10 empresas del indice habian bajado
de precio. Muchas de estas valuaciones
exorbitantes se concentran en la industria
tecnoldgica. Los ratios de este segmento
alcanzaron P/E de 220, incluso por encima de los
multiplos alcanzados por el Nasdaq antes del
estallido de la burbuja de las puntocom (ver esta
nota de bloomberg). Cuando se analiza el indice
general, los ratios no son tan elevados debido a
la fuerte ponderacién de los bancos y sus
valuaciones mas moderadas (les dejo un articulo
al respecto).

Otro indicador que exhibe el gran crecimiento
del mercado Chino es la capitalizacion bursatil. El
gigante asiatico ya cuenta con el segundo
mercado mas grande del mundo, escalando
rapidamente posiciones. Hoy bolsa China alcanza
un 8% de la capitalizacion mundial, cuando hace
10 afios no llegaba al 2%. Los altibajos de la
capitalizacion del mercado también ponen de
manifiesto la fuerte volatilidad. La capitalizacién
alcanza hoy los U$4,88 trillones, perdiendo nada
menos que US2,4 trillones en los ultimos 30 dias,
algo asi como un cuarto de su PBI.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Reuters.

El Gobierno tomé nota de las sobrevaluaciones
hace unos meses e intentd un par de medidas
para ponerle un freno a las cotizaciones,
fundamentalmente por medio de una
flexibilizacién de las ventas en descubierto. El
mercado no respondid y el rally continué hasta
hace unas semanas, cuando se conocieron
algunos datos que ponian en evidencia una
desaceleraciéon de la economia China. Ahora
intentd varias medidas en sentido contrario
mediante la inyeccién de liquidez por parte del
Banco Central, pero la calma solamente llegd
después gracias al empuje del mercado
americano.

El tamaifio del mercado Chino provoca que
cualquier estornudo tenga consecuencias a
escala global. Una correccién suave del mercado
sin un efecto contagio sobre el resto del globo
seria lo deseable. A mediano plazo, la marcha de
la economia y la transicidn, con o sin sobresaltos,
hacia una economia empujada por el consumo
marcaran finalmente el rumbo.
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