CHINA: ECONOMIA ENDEUDADA
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FMI ADVIERTE SOBRE LA DEUDA CHINA

El Fondo Monetario Internacional (FMI) advirtié este fin de
semana que la creciente deuda, principalmente de las empresas,
conlleva riesgos sistémicos para China y la economia global.

La preocupacion del FMI radica en la rapidez con la que se
expanden los pasivos. En el afio 2000, China presentaba un nivel
de endeudamiento inferior a las economias avanzadas y se
expandia ligeramente mas rapido que el PIB. Dicha situacion se
revirtié a partir de 2007, ya que la deuda se aceleré y actualmente
se ubica por arriba de otras economias (Véase: Comparativo de
Pasivos, 2014). La situacién anterior podria contribuir a un
incremento en la morosidad, menor otorgamiento de crédito y
menor crecimiento del sistema bancario chino. De suceder
dicho escenario, podriamos observar bajas tasas de crecimiento
econoémico del gigante asiatico, lo que sin duda repercutiria en un
menor crecimiento econémico global al ubicarse China como la
segunda economia del mundo. Histéricamente, el crecimiento de
la deuda ha estado seguido por crisis financieras.

IMPLICACIONES PARA MEXICO

En el corto plazo, las principales implicaciones para México son
indirectas y de politica monetaria. Ello porque de aumentar los
temores sobre el desempefio de la economia china y
considerando la falta de respuesta oportuna de las autoridades
para disminuir la deuda, la Reserva Federal de EUA (Fed) podria
considerar apropiado un ciclo de alza en tasas mas gradual. Ante
ello, Banco de México responderia similarmente a la actuacion de
la Fed.

Recordemos que a inicios de afio, la Fed fue enfatica en sefialar
gue las condiciones econdmicas mundiales podrian mermar el
crecimiento de EUA, por lo que se mantendria atenta a la
evolucién de dicha situacion. Si bien su discurso cambi6 ante una
menor preocupacion por China, de cuantificarse el impacto de
no atender los altos pasivos chinos, la Fed podria volver a
una postura con mayor enfoque al exterior.
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RAPIDAS TASAS DE CRECIMIENTO DE LA DEUDA

En el afio 2000, China presentaba un nivel de endeudamiento inferior a las economias
avanzadas y se expandia ligeramente mas rapido que el PIB. Dicha situacion se revirtio
a partir de 2007, ya que la deuda se aceler6 y actualmente se ubica por arriba de otras
economias. En 2014, la deuda de Australia, que se ubica dentro de las més altas (274%
del PIB), es inferior a la del gigante asiatico (283% del PIB).

La rapidez con la que se expanden los pasivos es lo mas preocupante para la salud
financiera de la economia. Ello principalmente derivado de la desaceleracion actual en
sus tasas de crecimiento. Histéricamente, el crecimiento de la deuda ha estado
seguido por crisis financieras. Ello a través de un incremento en la morosidad,
menor otorgamiento de crédito y menor crecimiento del sistema bancario.

Adicionalmente, recordemos que la crisis financiera de 2008 en EUA inici6 en el sector
inmobiliario. Con estimaciones de la consultora McKinsey, 45% de la deuda total del
gigante asiatico se encuentra relacionada directa e indirectamente con el sector. Lo que
aumenta la necesidad de monitorear el tema.

Pese a la existencia de factores adicionales en el desencadenamiento de una crisis, la
estructura de la deuda en China debe poner acento sobre los riesgos que ésta podria
conllevar en términos de crecimiento de la economia. Incluso, es de destacar que la
informacion més actual disponible corresponde al 2014. Es altamente probable que
cuando se cuente con informacion mas reciente, observemos una deuda con una
expansion relevante.

¢A QUE SE DEBE EL ENDEUDAMIENTO?

Después de la crisis financiera de 2008, los estimulos fiscales y monetarios apoyaron el
endeudamiento en el sector publico y privado. El nuevo modelo econémico de impulsar
el consumo en lugar de las exportaciones generé que el banco central redujera sus
tasas de interés y fomentara el otorgamiento de crédito tanto empresarial como
hipotecario. Las empresas aprovecharon las facilidades para ampliar su capacidad de
produccion y aumentar proyectos de inversion en el largo plazo. Incluso, aumenté la
demanda por créditos internacionales. En 2012 ante signos de debilidad, nuevos
estimulos fueron aplicados para fomentar el consumo.
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POCA ATENCION EN PASIVOS DE LOS HOGARES

Es conocido que el crecimiento de los pasivos de China esta liderado por la deuda de empresas no
financieras. Ello toma relevancia ante la apreciacion actual del délar, ya que las deudas contratadas en
dodlares se han incrementado.

Por otra parte, un componente poco monitoreado es la deuda de los hogares, misma que presenta
unatendencia creciente principalmente en el sector inmobiliario. Los hogares compraron vivienda
en busca de que su inversién en bienes raices les otorgue un mayor retorno que el que encuentran en el
banco, después de que parte de los estimulos incluyeran bajas tasas.

Si bien el endeudamiento de los hogares representa un foco rojo para la economia, existen los
siguientes contrapesos:

i) la deuda de los hogares representa 58% del ingreso disponible vs. 125% en EUA. Bajo
comparacion internacional, si bien los pasivos de las familias se expanden a tasas
crecientes, los hogares utilizan una baja proporcién de su ingreso para contratar deuda.

ii) el alto porcentaje de ahorro del ingreso familiar (30% vs. 6% en EUA). Los hogares
ahorran derivado de la falta de programas sociales (salud, educacion). Dicho factor es
favorecedor en la medida en la que las familias pueden utilizar parte de éstos ahorros para

recursos de las familias para el pago de sus deudas.
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hacer frente a sus obligaciones financieras. Ello dependera de que el gobierno implemente politicas expansivas de gasto publico y de la reasignacién de los

iii) el creciente ingreso per cépita con una poblacion cada vez menor (Véase: ;Todo es Negativo para China?). El fendbmeno de un PIB per capita

creciente es relevante en la medida en la que hogares mas ricos son mas solventes y disminuye el riesgo de impago.

Finalmente, es de recordar que la informacion oficial es limitada y existe poca confianza de la publicacién de la misma. Ello puede llevar a que el analisis tenga otro giro

en la medida en que la presentacién o metodologia de los datos cambie.

IMPLICACIONES PARA MEXICO

En el corto plazo, las principales implicaciones para México son indirectas y de politica monetaria. Ello porque de aumentar los temores sobre el desempefio de la
economia china y considerando la falta de respuesta oportuna de las autoridades para disminuir la deuda, la Reserva Federal de EUA (Fed) podria considerar apropiado
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnolégico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).
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CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacién atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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