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. Alex Fusté Detras de este coordinado rally global de
Chier Global Economist mercados estd... el de siempre. ¢Y ahora
alex.fuste@andbank.com qué7

@AlexfusteAlex

El otro dia tuve el placer de invitar a comer aemipresario europeo del ramo
textil que lleva 20 afios operando en China, desddalvende sus productos en
todo Occidente. Nada genuinamente especial hasia(eonozco decenas de
estos empresarios). Lo que me empujé a cerratdaarhpoco fue el pafiuelo de
un disparatado morado psicodélico que llevaba dlsillo de la americana,
delatando su aficion por los tejidos; mas bien lfueque me dijo instantes
después acerca de su reciente decision de carokianedlios logisticos para el
transporte de todo su producto. Al parecer ahdliaalta el OBOR (One Belt
One Road). Un viejo concepto familiar para usteg&& acuerdan cuando ya en
2014-2015 hablabamos en Andbank de que la inieidBOR podria resultar
ser el mayor proyecto de infraestructura maritimi@ryoviaria de la historia
reciente? Pues ya lo tienen ahi. Este bien pud@ran ejemplo mas de esos 2
afios promedio diag entre lo que anunciamos y su materializacion. Eb a5
gue el hombre afirmé haber rebajado sus costestiogg jun 20%, para
empezar! Por supuesto, el dato bien merecia urtadion para asi poder

Podria decirse que detras de indagar un poco mas en la realidad del siemprd@pate gigante Asiatico. El
este coordinado rally global de Unico pero, como suele ocurrir, es que la cena i@ ymn poco lejos. En

mercados estd, una vez mas, Londres. Algo que a mi edad, empieza a pesar.

China

Una vez en el restaurante, ya antes de llegarradeg una fusién asiatica de
wonton y cebollas fritas en forma de arbotantesplaersacion empezé a fluir
de forma expedita y &gil, al ritmo de las muchaécdntas del empresario en
aquel pais y al hilo de su probado conocimientoesalquella economia. Debo
decir que, en general, todo venia a corroborarrig@ecer nuestra percepcion
sobre China.

Empezando por las conclusiones (sé que algunosteédas pueden no estar
interesados en los prolegbmenos), creo que poedasd que detras de este
coordinado rally global de mercados esta, una \é&z @hina.

Beijing ha venido trazando una estrategia econénuoaistente en dos grandes
principios. El primero iniciado en la segunda mitkl 2016, basado, como
seguramente recordaran, en aquel “vasto estimuiafexestructuras”, lo que
. rovocO un repunte en muchas materias primas (agoda los mercados
Beijing ha venido trazando una P p P ( .
estrategia econémica emergentes) e impulsando un repunte en el consencagtal (lo que ayudo a
consistente en dos grandes los exportadores europeos). El segundo princif@eatio a cabo durante todo el

principios. Estimulo en 2017, ha estado basado en una importante reformatesal por el lado de la
infraestructura y reformas oferta, centrada en la forzosa limitacion en las@ses con exceso de capacidad
reales por el lado de la oferta. (acero, carbon, etc.). Por cierto, nada tiene aarecen lo que en Occidente

denominamos reforma estructural de oferta (quécicathimente gira entorno a
la idea de desregulacion). El resultado de estarmef de oferta ha sido el
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... lo que ha permitido una
recuperacion en los margenes y
beneficios de estas industrias
primarias, ayudando a mantener
a raya los riesgos financieros.

Otro aspecto favorable es el
cambio en el régimen

cambiario, gobernado ahora con
un Tade weighted Target.
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consecuente aumento del precio de los productogipticen estos sectores
pesados (por adecuacion de exceso de oferta), ¢o hgu permitido una
recuperacion en los margenes de estas industiraarfas, ayudando, a su vez,
a mantener a raya los riesgos financieros.

Claro esta, el que hayan aumentado los preciossties groductos, y los
margenes de la industria pesada, ha resultado emmento del PPI (precios
industriales) hasta el 6% yoy en 2017 (muy porreadiel -3% observado entre
2012-2015) resultando en lo que mis colegas logaeBan bautizado con el
nombre de “estrategia para la reflacion indusetalChina”. La buena noticia es
gue este repunte en precios industriales no sitiz@d a precios finales, pues
el IPC se ha mantenido en un bajo 1.5% yoy en 2@1due probablemente
permitira a China, y esto es lo verdaderamente itapte de mi nota,
mantenerse en este “estado de gracia” conocidalgonos como “Goldilocks”,
y que se resume en tres puntos: (1) Riesgos fiaanscicontenidos —la SOEs
tiene mayores margenes ahora y se ha hecho una lgestion del riesgo
financiero en 2017 recortando el ritmo del shademding-, (2) Sin necesidad
de endurecimiento monetario —el PPl no se traska@®l-, (3) lo que a su vez
permite un crecimiento suficientemente robusto.

Otro aspecto que me gusta es el cambio en el ragiamabiario, gobernado en
funcién de unTade weighted Target en relacién a una cesta de divisas (en vez
de mantener el vinculo estrecho con el ddlar). Estoimportante pues
recordaran ustedes el trauma vivido en verano 6. 28quel episodio fue fruto
de ese “peg”’ del Renmimbi con el ddlar. El billeeyrde se habia apreciado
mucho (y por ende el Renminbi), lo que causé quehas especuladores
abandonaran la moneda china por temor a futuratagaiEso provoco las
salidas de mas de US$1 trn de ddlares reservastidurabajo aquel verano
consistié en diferenciar entre reservas ganadaservas prestadas, o que nos
permitié transmitir el mensaje de que no saldriannyjuchas mas reservas.
Como asi fue. Este nuevo régimen cambiario destlagstrecho vinculo entre
el Renminbi y el ddlar, como demuestra la recieviglucion de este tipo de
cambio, lo que hace altamente improbable re-ednarcrisis de reservas como
la vivida en 2015. Por supuesto, los eternos esc&pton China podran
acusarme de no haber mencionado algunos de lokeprab pendientes de la
economia China. No olvido que China presenta ddg®etps en &reas
importantes como la deuda nacional (publica y pi@yapero esta cuestion,
sigue sin preocuparme a dia de hoy. Las razonesspatificas (concretamente
cuatro), pero eso lo dejo ya para la proxima ocagiges intuyo que hoy ya les
he aburrido bastante.

¢ Y ahora qué? En diciembre les envié una nota gndlamne atrevi a sugerir que
el rally de mercados podia tener recorrido. A Havide los datos que acabo de

proporcionar, creo que optaria por seguir posidoren favor del mercado.

Cordiales saludos desde esta perceptiblementeadej®uenos Aires.
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