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China en el foco

reserva de activos: para empezar, 3 billones de USD en reservas de divisas ... lo previsible: cuando volvamos dentro de 
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Históricamente, no hemos podido encontrar muchas empresas realmente de alta calidad interesantes en China, debido principalmente a nuestra desconfianza de las estructuras societarias, el gobierno corporativo y la uniformidad entre accionistas mayoritarios y minoritarios. Aunque nuestra posición no ha variado, los recientes viajes realizados por miembros del equipo nos han hecho reflexionar bastante. Dos décadas de avances económicos impresionantes Las perspectivas sobre la actual solidez de la economía china difieren considerablemente pero cuesta no dejarse impresionar por los avances logrados en los últimos 20 años. Hay multitud de ejemplos pero basta con que nos fijemos en dos. El producto interior bruto (PIB) per cápita se ha multiplicado más que por diez durante este periodo, hasta situarse en torno a 8.000 USD, habiéndose producido buena parte de este crecimiento solo en los diez últimos años. Cuando Bear Sterns empezó a sufrir dificultades en 2007, China no tenía ni un solo kilómetro de ferrocarril de alta velocidad. Ahora tiene 22.000 kilómetros. De hecho, más de dos terceras partes de todas las vías de ferrocarril de alta velocidad del mundo se encuentran en China. El ritmo y la magnitud de los cambios han sido sencillamente espectaculares.



Desequilibrios financieros con... No obstante, detrás de estos éxitos subyacen algunos desequilibrios ampliamente conocidos, especialmente en el sector financiero. La deuda en relación con el PIB se ha disparado en los últimos años, del 140 % al 280 %. Gran parte de esta deuda corresponde a empresas de propiedad estatal o al sistema bancario paralelo, la denominada shadow banking. El porcentaje de préstamos dudosos del sector bancario oficial es bajo, de solo el 3 %, pero pocos creen que esto refleje la verdadera salud del sistema bancario. Los problemas son demasiado complejos y multidimensionales y su explicación no resulta tan sencilla. Nuestra opinión general es que la mayoría de los problemas se deben a la shadow banking. Los pasivos proceden de diversos orígenes —crédito mayorista, instrumentos de gestión patrimonial, seguros de vida, etc.— y, después, su precio se determina a tipos fijos. Para la entidad prestamista, parecen simples instrumentos de deuda por lo que respecta al riesgo y la rentabilidad. Sin embargo, estos se reinvierten posteriormente en una gama de productos de mucho mayor riesgo, como bienes inmobiliarios, la bolsa, etc. El sistema funciona bien mientras la música sigue sonando. Pero cuando deja de sonar es cuando aparecen los problemas de verdad.



... consecuencias inciertas



Centrarse en lo que podemos comprender



Si China tiene problemas, ¿hasta qué punto empeoraría la situación? Evidentemente, China puede tirar de una enorme reserva de activos: para empezar, 3 billones de USD en reservas de divisas, además de un superávit por cuenta corriente (claramente menguante). Gran parte de esta deuda se financia internamente y se ha generado mediante el gasto en inversiones (en gran medida) productivas. Así, muchos piensan que de haber una crisis ahora, China contaría con muchas armas para afrontarla. ¿Pero tiene el Partido Comunista de China («el Partido») la suficiente determinación para ello? Abordar los desequilibrios exigiría una reforma de las empresas mayoristas de propiedad estatal y un saneamiento del sistema financiero, lo que probablemente tendría un coste importante para el crecimiento del PIB. No parece probable que el Partido —obsesionado como está con la estabilidad política y el crecimiento económico— lo permitiese. En este escenario, el Partido sigue postergando los problemas para otro día, apuntalando un crecimiento marginal con cada vez más deuda, agravando los problemas, pero retrasando una y otra vez la «hora de la verdad» a una fecha futura. ¡Los bancos centrales europeos y los responsables políticos escribieron este guion!



Qué nos queda entonces? Lo único que podemos hacer es centrarnos en lo que comprendemos. Esto significa mantenerse alejado de aquello en lo que desconfiamos del sistema o de las cifras: bancos, aseguradoras y sectores apalancados como el inmobiliario. En su lugar, queremos centrarnos en lo previsible: cuando volvamos dentro de diez años, las clases medias con abundante dinero habrán crecido hasta varios cientos de millones de personas, todos ellos deseosos de gastar su dinero en bienes y servicios anteriormente inaccesibles. Algunos sectores serán mucho más grandes y es probable que a las entidades de préstamo de esos segmentos les haya ido bien, tanto si habido una crisis financiera como si no. Hay una anécdota relevante que viene al caso. En taxi por Zaozhuang, una ciudad pequeña situada entre Pekín y Shanghái, mantuvimos una conversación con nuestro taxista sobre la vida en la ciudad. Nos dijo que ganaba 10 dólares al día. Nunca había ido al Pizza Hut de Zaozhuang (nosotros sí), ni iba de compras a Anta Sports ni compraba la fórmula infantil Mead Johnson para sus hijos. Pero tuve la sensación de que le encantaría hacer todo eso si pudiera permitírselo. Las oportunidades a largo plazo para las empresas centradas en esta demanda con aspiraciones son significativas. Aunque las valoraciones de algunas empresas se encuentran en mínimos de varios años, sigue habiendo dudas sobre las cuestiones habituales de gobierno corporativo que lamentablemente perduran en muchas empresas chinas. Sin embargo, parece haber oportunidades interesantes ampliamente ignoradas en algunas de las empresas dirigidas al cliente sólidas, bien gestionadas, generadoras de efectivo y que poseen ventajas competitivas sostenibles. Aunque ya tenemos algunas de ellas en la cartera (por ejemplo, Yum! Brands), nuestras visitas han revelado algunas ideas potencialmente interesantes que merece la pena seguir analizando.



Los puntos de vista y opiniones expresados por autores individuales no representan necesariamente los de BMO Global Asset Management. La información, opiniones, previsiones y pronósticos contenidos en el presente documento proceden de fuentes que se consideran razonablemente fiables y pueden variar en cualquier momento.
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Olivieri pone foco en el público 

25 ene. 2014 - Jacques Brel, Chico Buarque, Edith. Piaf, Rubén Juárez, Homero Expó- sito y Héctor Stamponi. La acom- pañ
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en foco - Expansiva 

“The New Petty Bourgeoise”, Hunt, Alan (ed.). Class and Class Structure ... ture”, Mcnall, Scott G.; Levine, Rhonda F.;
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en foco - Expansiva 

financiamiento de los servicios públicos puede hacerse por medios privados, .... nacional mantenía una razón Créditos Se
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Capítulo 3. El Turismo en China - Udlap 

[PDF]Capítulo 3. El Turismo en China - Udlaphttps://mainbucketduhnnaeireland.s3.amazonaws.com/.../1489544986--Convenio-d
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En Famatina, un inusual foco “rebelde” 

día. Y dicen que para sacar el oro del cerro necesitan mucha agua. ¿Qué vamos a hacer .... conmemorará el Día Internacio
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Resultados de PISA 2012 en Foco - OECD.org 
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Nuevo foco de aftosa en el Cesar genera grave 

San Diego, en el departamento del Cesar. Lafaurie Rivera había señalado, en repetidas oportunidades, la posibilidad de q
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China China - ObreroFiel 

China. China. Motivos de oración: 1. El materialismo y aumento de la riqueza ... China es una república socialista ... I
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foco led espejo 

Sonia S.A se reserva el derecho de realizar cualquier cambio sin previo aviso. Sonia S.A has the right to make changes w
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el foco: san lorenzo-los rojos 

8 dic. 2011 - menos que por Ramón Díaz (foto), que cerró su segunda etapa en el Ciclón con asperezas con varios dirigent
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en foco - Facso - Universidad de Chile 

*Este artículo se inserta en el marco de los proyectos Fondecyt 1060225 (2006-2008), “¿Qué significa hoy ser de clase me
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Abengoa se enfanga en China 

Es también el proyecto más emblemático de la fir- ma sevillana Abengoa en Asia. Y, por último, es una de las mayores inv
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foco led espejo 

Sonia S.A se reserva el derecho de realizar cualquier cambio sin previo aviso. Sonia S.A has the right to make changes w
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FOCO: Enfocar para ganar 

nosotros y Joan nos dice «no te dejes, no vayas de un lugar a otro. .... hay que generar una posición en la mente de los
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FOCO LED ESPEJO 

Sonia S.A se reserva el derecho de realizar cualquier cambio sin previo aviso. Sonia S.A has the right to make changes w
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foco led espejo 

Sonia S.A se reserva el derecho de realizar cualquier cambio sin previo aviso. Sonia S.A has the right to make changes w
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foco led espejo 

Sonia S.A se reserva el derecho de realizar cualquier cambio sin previo aviso. Sonia S.A has the right to make changes w
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foco led espejo 

Data / Datos / Donées: 9.6w IP44 SCREWED OR CLIPPED ON MIRROR / COLOCACIÓN ... Imagenes no a escala / Draw not to scale
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NOTA SOBRE EL ESTADO DE LA MÚSCA EN CHINA E 

19 mar. 2019 - Internet, han tenido el efecto de facilitar la puesta a disposición de contenido ilícito. El principal pr
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En China se replantean el sistema a pesar del éxito 

do al Parlamento local (Duma) con los nombres de las personas que él quiere amnistiar. Este es el paso formal que prevé
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CONFERENCIA 170 años de inmigración china en el 

la sociedad peruana. 1850-2000”, “El ají peruano en sus regiones y pueblos”, “Herederos del dragón: historia de la comun
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Alerta en China por el brote de un virus mortal 

4 may. 2008 - Anhui, desde que un brote masivo del. EV-71 comenzó a expandirse en la zo- na a comienzos de marzo. “El Pa
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Financiación informal: aliento para el espíritu empresarial en la China ... 

el 3D y las diferentes mutaciones de lo que se conoce genéricamente como “financiación informal” la revolución capitalis
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eficacia de la medicina tradicional china en el tratamiento 

visceral, que se logra manifestar en todo el tracto digestivo, no hay claridad en su origen, pero .... Las terapias en g
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