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La economia china esta en el foco de la atencion global, tanto por su tamafio tras el rapido crecimiento de las dos
Ultimas décadas como por la combinacion Unica de planificacién (cada vez menos) y mercado (cada vez mas) que
ha logrado sacar de la pobreza a cientos de millones de personas. Atendiendo al patron de otros paises que
recorrieron antes el mismo camino (Japon y Corea del Sur), esta convergencia real lleva implicita una moderacion
del crecimiento, por el freno de la poblacion y por la transformacion de una economia emergente, orientada a
invertir y exportar, en otra centrada en el consumo doméstico y los servicios. Es precisamente esta transformacion
estructural, de largo plazo, la que esta detras de los dos asuntos que seguiran situando a China en el podio del
interés global.

En primer lugar, los vaivenes de unas politicas econémicas que van a seguir, como no lo hacen en otros sitios,
soplando y sorbiendo practicamente a la vez. Soplando la demanda con la politica fiscal (y un poquito con la
monetaria), y sorbiendo con medidas regulatorias el apalancamiento excesivo y otras vulnerabilidades financieras
acumuladas en los dltimos afios. Y todo ello, con el objetivo de gestionar la desaceleracion, necesaria para
corregir los excesos y vulnerabilidades, pero molesta si de lo que se trata es de mantener la paz social.

En segundo lugar, el devenir de la relacién con EE.UU., que va mas alla del mantenimiento o no de la tregua en la
guerra arancelaria. Este es un movimiento mas de lo que puede suponer realmente un punto de giro en las
relaciones entre ambos paises, desde la colaboracidn, incluido el apoyo para entrar en la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC), a la confrontacion, precisamente porque el gobierno norteamericano considera que China se ha
aprovechado del sistema de gobernanza global del comercio, entre otros motivos por ser tratada, indebidamente,
como una economia emergente sometida a las reglas del mercado. Las dificultades para el acceso al mercado
chino y la falta de proteccion de la propiedad intelectual son quejas recurrentes que la actual OMC no ha sido
capaz de solucionar. Pero el mejor remedio no pasa por acuerdos bilaterales bajo la espada de Damocles de
represalias en menos de 90 dias.

Més alla de estas escaramuzas, una de las claves en la carrera por el liderazgo econémico es cémo se hacen mas
productivos los limitados recursos disponibles. EE.UU. invierte en I1+D el 2,7% de su PIB, lo mismo que en 2001,
cuando China entré en la OMC. Desde entonces, el pais asiatico ha mas que doblado su esfuerzo inversor hasta
el 2,1% del PIB. Ahi China si que sopla y sopla sin descanso.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversidn en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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