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China, gestionando desaceleracion y riesgos
Expansion (Espafia)
Le Xia

El pasado 5 de marzo comenzé en Pekin la sesion anual de la Asamblea Popular Nacional (APN), el parlamento
que refrenda las decisiones del poder ejecutivo. El escenario econémico en el que se llevan a cabo las sesiones
es menos favorable que el del afio anterior, ya que China mantuvo su tendencia de desaceleracion, con el
crecimiento mas bajo de los Ultimos 28 afios, el 6,6%, como resultado de la combinacién del efecto de politicas
domésticas de ajuste del exceso de deuda y el de las crecientes tensiones comerciales con EE.UU.

En la jornada inaugural de la APN, el primer ministro, Li Keqgiang, tras la previsible alabanza de los logros
conseguidos en 2018, incluido el objetivo de crecimiento del 6,5%, mostré un tono de preocupacion y precaucion
ante la elevada incertidumbre.

El lider del pais rebajé el objetivo de crecimiento oficial hasta una banda entre el 6% y el 6,5% para 2019 (algo
inferior a la cifra de 6,5% del afio anterior), por lo que el crecimiento seguira experimentando una tendencia
descendente a pesar de las anunciadas medidas de apoyo al crecimiento. El objetivo de déficit fiscal se establecio
en un -2,8% del PIB, una ligera subida con respecto al -2,6% del afio anterior. Li Kegiang también anuncio rebajas
fiscales por valor de 2 billones de yuanes para este afio, equivalentes a un 2,2 % del PIB, que se espera que se
vean financiadas por ingresos extrapresupuestarios del Gobierno.

La rebaja impositiva se aplicara al IVA, que actualmente tiene tres tipos distintos: 16%, 10% y 6%. Las categorias
del 16% y 10% se reduciran al 13% y 9%, respectivamente, y se mantendra la del 6%. Se espera que esta bajada
fiscal resulte especialmente beneficiosa para el sector manufacturero, de transporte y construccién. Ademas, las
rebajas fiscales también se notaran directamente en las néminas de los empleados, ya que el IRPF pasara del
20% al 16%.

El estimulo afectara también al frente monetario, aunque la relajacién sera mas moderada, debido a los temores
sobre sus efectos secundarios, precisamente los que se han tratado de acotar recientemente frenando el aumento
de la deuda corporativa en el periodo 2017-2018.

La combinacién de un objetivo de crecimiento algo mas bajo y el estimulo de las politicas pretende compensar los
efectos adversos derivados de las medidas proteccionistas estadounidenses, que incluyen dos rondas de
aranceles impuestos a las exportaciones chinas el afio pasado. Segun nuestras estimaciones, estas medidas
arancelarias terminarian recortando el PIB chino en un 1% si las negociaciones bilaterales con EE.UU. no dan
lugar a un acuerdo.

En esta situacién de confrontacion comercial subyace también el intento de contener a las empresas chinas
lideres del sector de la alta tecnologia, y asi mantener por parte de EE.UU. una ventaja competitiva en la frontera
tecnoldgica, que se esta reduciendo en los ultimos afios. Asi, el Gobierno estadounidense podria poner en marcha
una serie de medidas que incluirian: (i) presentar, basandose en su amplia jurisdiccion, demandas selectivas
contra empresas chinas de alta tecnologia (ZTE, Huawei, etc.); (ii) vincular avances en las negociaciones
comerciales a concesiones en el gran plan de progreso técnico chino, organizado en torno a la estrategia «Made
in China 2025»; (iii) presionar para fortalecer la proteccién de la propiedad intelectual en China y permitir a las
empresas estadounidenses abirir filiales de plena propiedad en el pais; (iv) en ciertos casos, prohibir directamente
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gue las empresas estadounidenses exporten componentes esenciales a otras compafiias chinas de alta
tecnologia; (v) restringir las inversiones de las empresas chinas en el sector de alta tecnologia estadounidense;
(vi) endurecer los requisitos de acceso de los estudiantes chinos que quieran cursar estudios de disciplinas
cientificas y técnicas en EE.UU.

Segun nuestras estimaciones, en un escenario en el que los sectores locales de alta tecnologia
(telecomunicaciones, produccion de electrénica e informatica, fundamentalmente) redujesen dos terceras partes
su crecimiento desde el 6% actual al 2% de modo sostenido como consecuencia del enfrentamiento con EE.UU.,
se frenaria el crecimiento del PIB chino hasta en 0,8 pp, lo que se sumaria a los efectos directos de la falta de
acuerdo comercial. Un escenario con severos efectos globales dado el tamafio y la intensidad de las conexiones
econdmicas de China con el resto del mundo.
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AVISO LEGAL

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 funcién, 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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninguin
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 inversién 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 legislacién 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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