FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

Nereida Gonzdlez

China crecié en 2016 un 6,7% anual, restando temores a
un posible hard landing de esta economia. En este con-
texto, el cambio del modelo productivo sigue siendo
uno de los puntos clave para este 2017, asi como la rela-
cién exterior con EEUU en el contexto de la nueva ad-
ministracién Trump.

En 2016 asistimos a una notable recuperacién del
crecimiento que no se ha reflejado en un cambio del
modelo productivo: los sectores vinculados al sector
manufacturero siguen liderando el crecimiento frente
aquellas del sector servicios.

El indicador de crecimiento de Li Kequiang, que
considera variables como el trafico en mercancias, pro-
duccién de electricidad y volumen de préstamos banca-
rios, ha pasado de ofrecer unas tasas de crecimiento
para la economia china del 2% hacia el 10%. En un ana-
lisis de sus componentes, esto podria venir explicado
por un repunte del comercio internacional: el tréfico
de mercancias de China es uno de los indicadores que
mads se ha recuperado en el dltimo afio, que ha pasado a
contribuir positivamente al avance de este indicador.

De este modo, lo que se observa es un crecimiento

que sigue vinculado al sector exterior, con un modelo

productivo centrado en las exportaciones y los sectores
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China: cédmo lidiar con un bajo
crecimiento y un elevado endeudamiento

China sigue siendo uno de los focos de riesgo para este afio 2017. El cambio de modelo productivo sigue estando
sobre la mesa y se perciben grandes cambios al respecto: el crecimiento econémico esta liderado por el sector
exterior y los sectores mds tradicionales de la economia. Por tanto, este cambio seguird siendo lento y gradual. La
consecuencia es que algunos de los desequilibrios asociados a este modelo productivo contintian, como son los altos
niveles de deuda. En la medida que estd denominada en divisa local podria no suponer un riesgo para la
estabilidad financiera global, de modo que los riesgos desde China se concentran en la relacién con la nueva
administracién Trump: guerra comercial y manipulacién de divisa.
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tradicionales de la economia, mientras la demanda in-
terna sigue sin mostrar sefiales de crecimiento sosteni-
do. Los PMI muestran un mayor dinamismo del sector
manufacturero (+1,7 puntos en 2016) en relacién al sec-
tor servicios (+o,1 puntos en 2016). Por consiguiente, lo
que se observa en China es que la transicién del modelo
de crecimiento continuard, si bien de forma muy lenta
y gradual.

La consecuencia es que algunos de los desequili-
brios asociados a este modelo productivo contintan. En
particular, los niveles de deuda contintian en maximos.
Como comentamos en informes diarios anteriores, la

deuda de los sectores no financieros de China asciende

de sz miitples nerramentas gue offece
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Composicién del tracker de crecimiento
de China Li Kequiang
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i Trafico de mercancias Li Kequiang
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Fuente: Afi, Macrobond.

a més del 250% del PIB. Si bien se concentra en mayor
medida en las empresas (cerca de un 170% del PIB), el
endeudamiento de las familias se sitiia en el 40% del
PIB.

El elevado endeudamiento podria suponer un pro-
blema en un entorno de endurecimiento de las condi-
ciones financieras del pais. Asi, uno de los riesgos de las
recientes salidas de capital reside en que el repunte de
tipos que estdn provocando genere riesgos para la esta-
bilidad financiera.

Sin embargo, China cuenta con palancas para limi-
tar la propagacién de este shock al resto del mundo. La
deuda externa de China es muy reducida (13% del PIB),
la més baja entre los pafses emergentes y, ademas, el
margen de actuacién de esta economia es holgado ante
el alto volumen de reservas y superavit por cuenta co-
rriente que mantiene.

Sin embargo, los riesgos desde China podrfan venir
a través de otros focos:

1. Una posible guerra comercial con EEUU. Donald
Trump ha sefialado a China desde su campaiia electoral
como uno de los paises sobre los que podria llegar a im-
poner un arancel del 45%. Si bien esto podria suponer
un riesgo para la economia china dado su papel de gran
exportador mundial, creemos que los intensos vinculos
entre ambos paises limitan las acciones que pueda to-

mar Trump. China es, tras Japén, el segundo mayor te-

nedor de deuda americana y juega un papel crucial en
las cadenas de produccién global.

2. Asimismo, Donald Trump ha sefialado al yuan
como una de las divisas que podria acusar de manipula-
cién. Si China entra en la lista de manipuladores de su
tipo de cambio se le podrian imponer sanciones. Sin
embargo, hay pocos motivos para pensar que China estd
manteniendo su divisa artificialmente depreciada. De
hecho, los datos recientes sugieren que China estd in-
tentando limitar la presién de depreciacién sobre su di-
visa. Segiin modelos como el de la PPA, una
liberalizacién completa del yuan podria llegar a supo-
ner una depreciacién hacia niveles de 7,8CNY/USD (en
el entorno de un 12% frente al délar desde los niveles
actuales). Una medida de este tipo podria impulsar el
sector exterior, generando incluso mayores problemas
de competitividad para EEUU.

Asi, a pesar de la atencién sobre las posibles medi-
das proteccionistas de Trump, el alcance de estas medi-
das podria ser limitado. Una vulnerabilidad mayor
para China reside en las dificultades para acometer el
cambio de modelo productivo. La consecuencia es que
persisten los desequilibrios en el pais, especialmente,

su elevado endeudamiento.

MERCADOS FINANCIEROS

Los emergentes siguen liderando los mercados financie-
ros en los primeros meses del afio. La renta variable de

Brasil se mantiene al alza por sus dos vias de rentabili-

PPA relativa del cruce yuan/ddlar
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RENTABILIDAD YTD HASTA 22 DE FEBRERO DE INDICES FONDOS DE AFI (%)

dad: el mercado continta ascendiendo y la divisa se
aprecia frente a todos los cruces a pesar de que su banco
central continda reduciendo tipos de interés. Las bue-
nas perspectivas ciclicas sobre esta economia para 2017
y la mejora de la confianza sobre el pais ante las refor-
mas en materia fiscal que podrian mejorar las cuentas
publicas en el medio plazo.

También México consigue recuperarse en las tlti-
mas semanas ante la fuerte infravaloracién de las va-
riables financieras de este pais. El peso mexicano ha
comenzado a apreciarse y su principal mercado bursatil
(el IPC) se mantiene en maximos. Con todo ello, deja a
la renta variable emergente de paises LatAm entre las
dreas con mejor rentabilidad en lo que va de 2017.

En la parte baja de la tabla se sitila la renta fija so-
berana europea. La incertidumbre politica ante las
elecciones francesas y el avance de Le Pen en las en-

cuestas ha Ilevado a un repunte de los tipos en el con-
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Categoria 2017 Categoria 2017 Categoria 2017
RV Brasil 20 RV Canadd 5 RF Largo USD 1
RV Emergentes Latinoamérica 15 RV México 4 RV Rusia 1
RV China 12 RV Reino Unido 4 RF Mixta Internacional 1
RV India 11 RV Autos 4 RF SEK 1
RV Taiwan 1 RF Emergentes Moneda local 4 RF Corporativa global 1
RV Turquia 10 RF NOK 4 RV Utilities 1
RV Singapur 10 RV Holanda 4 RF HK 1
RV Corea 10 RV Europa 3 Gestion Alternativa 1
RV Emergentes Asia y Oceania 10 RF Emergentes Moneda fuerte 3 RF Corporativa investment grade o
RV Emergentes Global 9 Fondos de Inversién Libre (FIL) 3 RF Corto USD o
RV Tecnologia 9 RF JPY 3 Monetarios USD o
RV Australia 9 RF Emergentes Global 3 Retorno Absoluto Conservador o
RV Health Care and Biotech 8 RF Emergentes Corporate 3 RF Mixta Euro o
RV Asia 8 RV Espafia 3 RV Energia o
RV Sudaéfrica 7 RV Euro 3 RF Deuda pdblica USD o
RV Materias Primas 7 RV Real Estate 3 Garantizado parcial o
RV Suiza 7 RV Indonesia 2 RF Deuda puiblica global o
RV Consumo 6 Monetarios Internacional 2 RF Corto Euro o
RV Suecia 6 Materias primas 2 Monetarios Euro o
RV Telecom 6 RV Mixta Internacional 2 Garantizado RF y obj. rentab. no garantizadoo
RV EEUU 6 RF Convertibles 2 RV Grecia o
RV Japén 6 Gestidn Global 2 RF Largo Euro -1
RV Malasia 5 RF CNY 2 Garantizado rendimiento variable 1
RV Industria e Infraestructuras 5 RF Corporativa High Yield 2 RF Inflacién 1
RV Global 5 RF GBP 2 RV Italia B
RV Emergentes Europa del Este 5 Monetario GBP 1 RF Deuda publica EUR 1
RV Emergentes MENA y Africa 5 RV Mixta Euro 1

RV Tailandia 5 RF CHF 1

RV Financieros 5 RF Global 1

RV Alemania 5 RV Francia 1

Fuente: Afi.

junto del 4rea euro, a excepcién de Alemania. Asimis-
mo, los buenos datos de ciclo, concentrados en los pai-
ses niicleo, podrian apuntar a un cambio de la politica
del BCE que llevase a una retirada temprana de los esti-
mulos monetarios. Esto podria perjudicar principal-
mente a las economias periféricas, motivo por el que
hemos asistido a un repunte de los spreads en las ulti-
mas semanas.

De cara al préximo mes, mantenemos una posicién
neutral en renta variable, dado que nuestros modelos
de valoracién apuntan a unos ratios excesivamente ca-
ros. Asimismo, mantenemos la infraponderacién en
renta fija, concentrada especialmente en aquellos acti-
vos de mds riesgo (renta fija high yield y renta fija emer-
gente). En consecuencia, la sobreponderacién de la
cartera continda concentrada en liquidez a la espera de

una posible correccién del mercado que permita llevar

a cabo compras a mejores valoraciones ::
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