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My Preferred Charts: China y su ultimo tramo en la correccion Inmobiliaria

Una pregunta que me hacen frecuentemente, y que tiene que ver con China, es cuando la
economia y el mercado chino volverdn a ser confiables desde la perspectiva del inversor. La
respuesta, como la pregunta, es compleja y conlleva necesariamente el analisis de muchos
factores, entre ellos, y quizas el mas importante, la situacion del mercado inmobiliario en China;
un agujero oscuro capaz de engullir no solo empresas del sector, si no también bancos y ahorros.
Una cosa queda clara. Hasta el sector del REIT en China no se haya estabilizado, tanto la
economia como los mercados no levantardn cabeza.

Llevamos tiempo trabajando con este grafico, que nos permite contextualizar y analizar cémo
fueron los procesos de ajuste del sector REIT, tras el estallido de la burbuja, en algunos de los
paises en donde esa burbuja fue intensa, y similar a la que estimamos ocurrié en China.
Incrustamos en el grafico como ha sido la experiencia del REIT chino, y en base a ello podemos
empezar a establecer comparativas y conclusiones. Empecemos:

Primero, y como todo buen economista, hay que asumir ciertas hipdtesis. Asumamos que la
gravedad de la burbuja inmobiliaria en China fue un punto intermedio entre la crisis inmobiliaria
norteamericana y la crisis en Espaia (mas exagerada). Significaria que deberiamos esperar que
el ajuste por actividad inmobiliaria en China (medido por la linea negra en el grafico), alcanzase
un punto final de consolidacién en un drea cercana al rombo negro.

En términos de intensidad y tiempo, significa lo siguiente:

1. Enintensidad: El saneamiento del sector inmobiliario en China lleva un 80% del
saneamiento total final. El ajuste total sugerido por el grafico apunta que la serie debe
pasar de 100 (climax) a 20 puntos de actividad. Un ajuste de 80 unidades en total.
Actualmente estd en 40, significa que ha ajustado 60 unidades (o el 75% del total). Al
sector le quedaria todavia 1/4 parte del ajuste o saneamiento.

2. Entiempo: Si estamos en lo cierto en cuanto al tipo de burbuja, es legitimo entonces
pensar que el punto de consolidacidn final en donde el sector se podria estabilizar
debe encontrarse en algln punto intermedio entre el bottom para Espafia (mes 213), y
el bottom para USA (mes 167). Eso seria en el mes 180. Como hoy estamos en el mes
155, significa que quedarian alrededor de 25 meses de ajuste pendiente. Unos dos
afios. Hasta entonces, pues, no cabria esperar una mejora sustancial de la actividad, el
crecimiento, los beneficios y, quizas, el mercado en este pais.

3. Siporalguna razén pueden demostrar que la burbuja inmobiliaria en China fue mas
grave que en Espaiia, entonces deben expandir las cifras, tanto de ajuste pendiente,
como de tiempo. Por el contrario, si piensan que la burbuja en China fue menos aguda
que en USA, deben recortar las cifras.
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