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El crecimiento econémico durante el pasado trimestre se
ha moderado cuando las recientes medidas de las
autoridades para contener el rapido aumento del crédito
empiezan a dar sus frutos. Ha disminuido el crecimiento
del crédito y se ha ralentizado el ritmo de aumento del
precio de la vivienda.

Esperamos un crecimiento del PIB del 9,8% en 2010, en
linea con nuestro anterior escenario de aterrizaje suave.
La inflacion se ha moderado recientemente gracias a la
caida de los precios de los alimentos. Prevemos que la
inflacion llegue a su valor maximo en julio ligeramente
por encima del 3% (pero por debajo de nuestro calculo
anterior) y que descienda a partir de entonces cuando el
crecimiento siga ralentizandose durante la segunda mitad
del afo.

La moderacion del crecimiento ha reducido la posibilidad
de que se apliquen otras medidas de ajuste monetario a
corto plazo. No obstante, esperamos un aumento de los
tipos de interés de hasta un punto en el cuarto trimestre,
y dado el continuo flujo i
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Resumen

El crecimiento econdmico en China se estd moderando en linea con nuestro escenario de
aterrizaje suave, coincidiendo con nuestra prevision anterior de un crecimiento del PIB del 9,8%
para 2010. Después de llegar a su valor maximo del 11,9% (a/a) en el primer trimestre, el crecimiento
se moder6 a un 10,3% a/a en el segundo trimestre debido a que han funcionado las medidas de ajuste
de las autoridades para ralentizar el crecimiento del crédito y la inversién. La tendencia a la
moderacién ha reducido el riesgo de recalentamiento a corto plazo. Nuestra previsién para 2011 sigue
siendo del 9,2%.

Aunque la inflacion subyacente continua subiendo, su ritmo se ha ralentizado recientemente.
La inflacion general se redujo en junio al 2,9% a/a, bastante inferior a lo esperado debido a la bajada
de los precios de los alimentos y a la abundancia de suministros. La inflacién ahora se espera que
suba al 3,3% en julio, algo inferior a nuestras previsiones anteriores, y a una media cercana al 3,0%
para todo el afno.

Los recientes esfuerzos de las autoridades para frenar el rapido crecimiento del crédito y
contener la burbuja de los precios inmobiliarios parece que estan funcionando. El crecimiento de
los créditos se ha ralentizado en linea con el objetivo de los 7,5 billones de RMB (19% en términos
anuales). Ha habido una significativa reduccién del volumen de transacciones inmobiliarias, y se ha
moderado el ritmo de subida del precio de la vivienda. Esperamos que las autoridades estén atentas a
la evolucién de los precios inmobiliarios, y no descartamos que adopten medidas adicionales para
enfriar el mercado.

Se ha reducido la posibilidad de que se apliquen otras medidas de ajuste monetario a corto
plazo teniendo en cuenta la moderacién de la actividad econémica, la reduccién de las tendencias
inflacionarias y las incertidumbres de las perspectivas globales. Aunque hasta ahora las autoridades
han decidido no elevar los tipos de interés, optando en su lugar por incrementos del coeficiente de
reserva obligatorio a principios de afno y otras medidas cuantitativas para absorber liquidez, prevemos
una subida de tipos de hasta 27 puntos basicos en el cuarto trimestre para mantener el crecimiento
global dentro de su potencial. Esto esta por debajo de nuestras anteriores previsiones de dos subidas
de tipos este afo.

Las autoridades han introducido recientemente un régimen de tasa de cambio mas flexible, y
desde finales de junio ha permitido cierta apreciacion del RMB frente al USD. Esta medida
coincidia con nuestras previsiones de que la apreciacion de la moneda comenzaria en el segundo
trimestre de este afio. Han anunciado la medida en el contexto de una reanudacién de la reforma del
marco de la tasa de cambio introducida en julio de 2005, basada en una cesta de monedas.
Desconocemos los detalles del marco, sin embargo, en la practica las autoridades muestran discrecion
acerca del movimiento diario de la moneda. Mantenemos nuestra prevision para la moneda de 6,54
RMB por USD para final de afo, equivalente a un 4-5% de apreciacion para todo el afio. Entretanto, el
problema de la moneda tiene connotaciones politicas, si observamos las fricciones de las relaciones
comerciales con sus socios principales. Hasta la fecha, la moneda se ha apreciado en menos de un
1% frente al USD.

La politica fiscal sigue favoreciendo el crecimiento. El plan de estimulo fiscal de dos afios continda
implementandose aun cuando se ha ralentizado el ritmo del gasto presupuestario. El interés de la
inversion puablica se centra ahora en la continuacién de los proyectos de infraestructuras existentes, en
subvenciones para incentivar el consumo interno y en el gasto social. Si se desacelerara el
crecimiento, habria margen para aumentar el gasto, incluso en vivienda publica.

Ahora existen menos riesgos que en el momento de nuestro analisis anterior en el que el
sefialamos el peligro de recalentamiento. La moderacion de los riesgos de recalentamiento se debe
a unos indicadores de la moderacién del crecimiento, estabilizacion de los precios de la vivienda y al
aumento de la incertidumbre de las perspectivas globales. Aunque aln existen riesgos de
recalentamiento, también hay riesgos bajistas en el caso de que la desaceleracion del crecimiento sea
mas rapida, o si el entorno externo se deteriore con celeridad. En tal caso, habria margen para mas
medidas de estimulo para amortiguar el impacto sobre el crecimiento interno.

Nuestras previsiones a medio plazo siguen incorporando un reequilibrio gradual del
crecimiento hacia el consumo privado. Las autoridades han tomado medidas en esta direccién a
través de politicas para incentivar el consumo interno, mejoras en la red de proteccion social (lo cual
reduciria la necesidad del ahorro preventivo) y la apreciacion de la moneda que ayudara a potenciar el
crecimiento hacia la demanda interna.
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1. Reevaluacion de los riesgos de la
economia global

Antes de pasar a las perspectivas de China, resulta adecuado analizar los riesgos
principales que afronta la economia mundial, especialmente si tenemos en cuenta el
aumento de la incertidumbre y el importante papel de los vinculos financieros y
comerciales con la region de Asia.

Los efectos del ajuste fiscal sobre el crecimiento de Europa seran menores de lo que
se viene anticipando. Las repercusiones positivas sobre la credibilidad casi
compensaran los efectos negativos de la reduccion del gasto publico. Por el
contrario, los riesgos a medio plazo derivados de situaciones fiscales insostenibles
en otras regiones desarrolladas posiblemente se estén subestimando.

Uno de los canales mas importantes a través de los cuales la crisis fiscal ha afectado a la economia
europea ha sido la pérdida de confianza, y un requisito sine qua non para restablecerla es la prudencia
fiscal. Los planes de consolidacién de Europa se estan implementando con arreglo a un calendario
presentado a la CE a principios de 2010. La consolidacién fiscal europea tiene que centrarse en el
aspecto estructural, pero un factor positivo es que el ajuste es rapido y esté orientado a reducir el
gasto, lo que mejorara la confianza y practicamente contrarrestara los efectos negativos sobre el
crecimiento, derivados de la reduccion del gasto publico. Asi pues, mientras se persista en la
consolidacion fiscal, las repercusiones sobre la actividad econdémica europea seran limitadas y
transitorias. Por otra parte, otras economias avanzadas en las que los estimulos fiscales han sido
sustanciales y cuyos niveles de endeudamiento crecieron a igual ritmo que el europeo se muestran
relativamente lentas en hacer frente a la obligacion de reducir sus déficit y, por lo menos, estabilizar
los niveles de su deuda. Existe un riesgo a medio plazo que se estd subestimando ya que la
experiencia demuestra que los efectos de una politica fiscal laxa sobre las tasas de interés son
altamente no lineales, existiendo el riesgo de un subito incremento de las tasas de interés de largo
plazo y de un desplazamiento de la demanda privada, exactamente el efecto opuesto que pretenden
los paquetes de estimulos fiscales.

El principal riesgo para las perspectivas globales todavia procede de los mercados
financieros. Las pruebas de solvencia han tenido repercusiones positivas en Europa,
aunque asimétricas. Si bien se han reducido los riesgos, las posibilidades de un
retroceso siguen siendo significativas.

Los riesgos financieros, derivados de los problemas de la deuda soberana, formaron un circulo vicioso
que acab6 aumentando el riesgo de mercado y absorbiendo la liquidez, en especial en Europa. No
obstante, el fuerte aumento de las tensiones financieras durante el segundo trimestre estd empezando
a mermar (véase el Gréfico 1). La publicacién de los resultados de las pruebas de solvencia a bancos
europeos (stress tests) ha tenido el efecto positivo de bajar las tensiones, aunque se ha observado
una clara diferenciacion entre los paises. En particular, pueden obrar como un potente impulso para
disipar la incertidumbre sobre el sistema financiero espanol, pues la implementacion de las pruebas ha
sido rigurosa y sus resultados, muy informativos, parecen creibles. A pesar de ello, los riesgos para
Europa y para la economia global procedentes de los mercados financieros siguen siendo sin duda el
principal motivo de preocupacion.

Creciente divergencia en las estrategias de politicas monetaria. El incremento de la
incertidumbre llevara a la Fed y al BCE a retrasar el retiro de los estimulos
monetarios. Por contraposicion, en gran parte de Asia y en América Latina ya ha
comenzado el alza de tasas de interés.

Las tensiones financieras de Europa y la incertidumbre con respecto al ritmo de recuperacion de
EE.UU. obligaran a los bancos centrales de ambas regiones a retrasar sus primeros aumentos de
tasas de interés, manteniendo asi sus tasas de referencia en niveles muy bajos durante un periodo de
tiempo prolongado. Las presiones inflacionarias en ambas areas seguiran controladas, lo que les
permitird mantener politicas monetarias flexibles. No obstante, una recuperacién mas rapida en
EE.UU. llevara a que la remocion del estimulo monetario se inicie antes que en Europa, y ambos
factores pesaran sobre el euro. Aunque los dos bancos centrales demoraran los ajustes monetarios, la
manera de comunicar y de evaluar los riesgos sigue diferenciando a ambas instituciones, lo que limita
la relativa capacidad de reaccion del BCE, en especial a los riesgos deflacionarios. Por otra parte, en
las economias emergentes ya han comenzado las alzas de las tasas de referencia, tras la pausa (en
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especial en Asia) que provoco la crisis de la deuda europea. Esto contribuird a reducir las presiones
inflacionarias en Asia —donde habian comenzado a dispararse— e impedird que se produzcan
posibles presiones en Sudamérica mas avanzado el afo. Una importante excepcién es el Banco de
México, que posiblemente mantendra las tasas de interés hasta el segundo trimestre de 2011. Incluso
si la inflaciébn aumentara en los proximos meses, esta permaneceria dentro de la banda prevista por
Banxico.

La economia mundial marcha hacia una desaceleracion suave y diferenciada. Esta
situacion sera conveniente para China y el resto de los paises emergentes de Asia, ya
que se producira una convergencia del crecimiento hacia tasas mas sostenibles. En
Estados Unidos, el gasto privado seguira siendo fragil sin el apoyo oficial, en tanto
que en Europa la confianza se vera negativamente afectada por las consecuencias de
la crisis financiera.

Los impactos de la crisis financiera europea en otras regiones geograficas han sido relativamente
limitados. No obstante, se anticipa que pronto la economia global se desacelerara (véase el Grafico 2).
La gravedad de las tensiones financieras europeas afectard a la confianza y reducira el crecimiento en
el segundo semestre de 2010 y principios de 2011. Ademas, la demanda externa no sera tan sélida
como lo fue en el primer semestre, aunque continuara dando cierto apoyo a la actividad econémica.
En EE.UU. es probable que la recuperacién pierda impulso como resultado de la situacién en los
mercados laboral e inmobiliario. Esto muestra los limites del gasto privado en esa economia como
motor auténomo del crecimiento. En China, la desaceleracion del crecimiento del PIB en el segundo
trimestre y algunos otros indicadores de moderacion de la actividad sugieren que las medidas de
ajuste de las autoridades estan siendo eficaces para dirigir la economia hacia tasas de crecimiento
mas sostenibles. América Latina también se desacelerara en 2011, aunque todavia mantendra una
elevada expansion. Por consiguiente, las divergencias seguiran ampliandose entre las economias
avanzadas y emergentes, y también dentro de cada uno de estos grupos.

Grafico 1 Gréfico 2
Indice de tensiones financieras para Aportaciones al crecimiento del PIB
EE.UU. y UEM* mundial
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Aunque se han tomado algunas medidas en la direccion correcta, de cara al futuro
sigue pendiente la necesaria reduccion de los desequilibrios globales

Continta el reequilibrio de la economia china hacia un aumento de la demanda interna (especialmente
del consumo), y la reanudaciéon de la flexibilidad monetaria podria ser de ayuda. No obstante, son
necesarias mas reformas para ajustar mejor el peso del consumo a los parametros internacionales.
Otras economias avanzadas con superavit en cuenta corriente deben también implementar reformas
para expandir la demanda interna, particularmente en el sector servicios. Por otra parte, EE.UU. y
otros paises con importantes necesidades de financiamiento externo deberan pasar desde un modelo
basado en el consumo a otro fundamentado en las inversiones, en especial en los sectores transables.
La reciente crisis financiera ha mostrado los limites del financiamiento externo al crecimiento. Por ello,
las economias con altas necesidades de esta financiacion externa son muy vulnerables al
recrudecimiento de las tensiones financieras internacionales, y las recientes y subitas fluctuaciones de
los tipos de cambio pueden minar la estabilidad financiera mundial.

VEASE EL AVISO LEGAL DE LA PAGINA 15 DE ESTE INFORME Péagina 5 de 17



BBVA Research Perspectivas de China

Tercer trimestre de 2010

2. China: efectuando un aterrizaje
suave

El ritmo asombroso del crecimiento econémico de China se esta moderando, en consonancia con un
escenario de aterrizaje suave de la economia. Esta moderacién del crecimiento, que no obstante sigue
siendo fuerte, es el resultado de los recientes esfuerzos de las autoridades por evitar el
recalentamiento, frenando el rapido crecimiento del crédito y conteniendo la inversién especulativa en
el sector inmobiliario. Después de alcanzar un valor maximo del 11,9% a/a en el primer trimestre de
2010, el crecimiento en el segundo trimestre se moderé hasta el 10,3% a/a (una estimacién del 8,5% t/t
en términos anualizados desestacionalizados) ante una cierta ralentizacion de la inversién promovida
por el gobierno que compensa la continuidad de la solidez del consumo interno y un repunte de las
exportaciones netas (Graficos 3 y 4). Ahora que la mayoria de los indicadores de la actividad interna
también se estan moderando y dado el aumento de la incertidumbre de las perspectivas globales, los
riesgos, que anteriormente apuntaban al recalentamiento, se han equilibrado.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

El crecimiento sigue siendo dinamico, con signos de moderacion saludables

Los datos recientes sefialan que la economia se esta ralentizando de forma gradual. Las expectativas
de un aterrizaje suave que anteriormente se basaban en previsiones de moderacién para el segundo
semestre ahora las confirman los datos. La cifra de crecimiento del 10,3% a/a para el segundo
trimestre fue ligeramente inferior a las expectativas (BBVA: 10,8%; consenso 10,4%). No obstante, el
crecimiento trimestral era todavia soélido, ya que el resultado interanual se vio influenciado por las altas
cifras del afio pasado (el crecimiento anual de 2009 recientemente se revisé al alza desde el 8,7%
anterior al 9,1%). El crecimiento de la produccion industrial ha seguido ralentizandose de forma
constante, bajando del 13,7% a/a en junio, y el indice de gerentes de compras (PMI), vigilado
atentamente, también sefala a la desaceleraciéon de la produccién manufacturera, aunque el indice
permanece firmemente en la banda expansiva por encima de los 50 puntos (Grafico 5). Cabe destacar
que ha seguido la moderacién del crecimiento monetario y crediticio (Grafico 6), en linea con el
objetivo de las autoridades de 7,5 billones de RMB para los nuevos créditos en 2010 (hasta junio, los
nuevos créditos del afio ascendian a 4,63 billones de RMB).
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Gréfico 6
El crecimiento del crédito y de la M2
muestran una mayor desaceleracion

Gréfico 5

El indice de produccion industrial y el
indice de gerentes de compras muestran
una moderacion
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Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

En el lado de la demanda, las ventas minoristas siguen siendo dindmicas, sefialando que el consumo
interno se mantiene firme (Gréfico 4, anterior). El aumento de los salarios y los programas
gubernamentales para fomentar el consumo son factores clave (el aumento minimo de los salarios
efectivo desde junio de 2010 asciende al 20, 17 y 15% para Pekin, Shangai y Shenzhen
respectivamente, y al 17% de media en diez provincias). El sector externo también continda ayudando
al crecimiento, como lo demuestra el aumento de las exportaciones a unos niveles anteriores a la crisis
de Lehman y se mantiene sorprendentemente firme desde junio (Gréafico 7). El fuerte crecimiento de
las importaciones es un indicador de la solidez de la demanda interna. El aumento del gasto en
infraestructuras impulsado por el gobierno condujo a un rapido aumento de las importaciones de
materias primas (Grafico 8), que recientemente mostré signos de estabilizacién conforme se modera el
crecimiento econémico, particularmente en el sector de inversién en infraestructuras de gran consumo
de materias primas.

Gréfico 8

El plan de estimulo impulsado por las
infraestructuras produjo un auge de las
importaciones de materias primas, que
ahora se esta ralentizando

Gréfico 7

Han aumentado las exportaciones e
importaciones totales, aunque se ha
moderado el reciente repunte de las
importaciones de materias primas
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La inflacidn de los precios al consumo se ha moderado con la caida de los precios de
los alimentos

El indice general de inflacion del IPC, que habia estado aumentando de manera continua durante gran
parte del primer semestre, descendié en junio bastante por debajo de las previsiones, a solo el 2,9%
a/a (Gréafico 9). Estos resultados inferiores se debieron a un aumento del suministro de productos
agropecuarios que ayudd a contener el reciente aumento de los precios de los alimentos. La inflacion
de los precios mayoristas (Grafico 10 con el IPM e IPC), que ha llegado a unos niveles mucho mas
altos, también se ha moderado cuando se han estabilizado los precios de las materias primas.

Gréafico 9 Gréfico 10
La inflacion de los precios al consumo se La inflacion del IPM es mucho mayor,
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Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

El sector inmobiliario empieza a enfriarse, reduciendo los riesgos de formacion de
burbujas de precios de los activos

El objetivo principal de las recientes medidas de ajuste ha sido evitar que se produzcan burbujas de
precios de los activos en el sector inmobiliario y mantener la asequibilidad de las viviendas (para
obtener informacién detallada véase Perspectiva del sector inmobiliario en China). La relajacion de las
condiciones de liquidez y el rapido crecimiento del crédito ha llevado a un brusco incremento de los
precios inmobiliarios durante el afio pasado (Gréafico 11). Se adoptaron medidas el pasado abril para
contener los precios desalentando las compras especulativas de viviendas. En concreto, se
endurecieron los requisitos de entrada para la compra de segundas viviendas, a la vez que se
prohibieron los préstamos para la compra de terceras viviendas. Los tipos hipotecarios sobre las
adquisiciones de segundas viviendas también se han incrementado en relacién al tipo de interés de

referencia.
Gréfico 11 Gréfico 12
Los precios de la vivienda se han El crédito a la vivienda todavia
enfriado asciende, pero su ritmo se desacelera
% ala RVB mM RMB mM %, ala
25 + r 1800
| 1600 10000 - - 50
r 1400 8000 - r 30
r 1200
| 1000 6000 - - 10
t 800 4000 r-10
r 600
| 400 2000 | - -30
- 200 0 -50
20 AMEEANNRENR NI NENNE RN AN AR RN ARER AN | g 5 2 g °
532 s536253I5 253 S S S S )
5555888888838 ¢g¢
§ 8RS IR Hipotecas para viviendas (izq.)
Volumen de negociacion (der.) - - - - Total (izq.) Créditos a la construccion (izq.)
g%‘ggz(lhzg)(LHS) Shanghal (LHS) —— Evolucién del crédito hipotecario (der.)
Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

VEASE EL AVISO LEGAL DE LA PAGINA 15 DE ESTE INFORME Péagina 8 de 17



BBVA Research Perspectivas de China

Tercer trimestre de 2010

Ahora hay pruebas de que estas medidas estan surtiendo el efecto deseado. El crecimiento de los
precios inmobiliarios se ha seguido reduciendo en los meses recientes y se ha producido una brusca
caida de las transacciones de ventas. En particular, el crecimiento medio de los precios inmobiliarios
(de 70 de las principales ciudades chinas) se moder6 hasta un 11,4% a/a y un -0,1% m/m en junio.
Hasta la fecha, apenas han bajado los precios nominales, pero parece probable una bajada de precios
en un futuro préximo vista la brusca caida de las transacciones de ventas. El ritmo del crédito en el
sector inmobiliario aun es rapido, pero muestra signos de moderacion, del 44,3% a/a en marzo al
40,2% en junio (Grafico 12).

El impulso general de la politica macroeconomica sigue favoreciendo el crecimiento

A pesar de las medidas para evitar el recalentamiento, las autoridades han declarado su intencién de
mantener una politica de apoyo global, especialmente teniendo en cuenta la incertidumbre del entorno
mundial. En cuanto al ambito fiscal, el plan de estimulo de dos afios continla implementandose aun
cuando se ha ralentizado el ritmo del gasto presupuestario. El interés de la inversion pablica se centra
ahora en la continuacién de los proyectos de infraestructuras existentes, en lugar de la aprobacién de
otros nuevos. Ademas, a finales de mayo y en junio el Consejo de Estado pidi6 a las administraciones
locales que ejercieran un mayor control sobre sus actividades de gasto financiadas a través de medios
de financiacion de las administraciones locales fuera de balance (LGFV). ElI Consejo también exigié a
los bancos que estrecharan el control del préstamo para dichos medios, después de los esfuerzos
anteriores del regulador bancario (CBRC) por endurecer la normativa y supervisar dichos créditos. El
CBRC calcula que los créditos bancarios para los LGFV ascendieron a 7,66 billones de RMB, de los
cuales casi una cuarta parte (1,76 billones de RMB) podrian presentar dificultades de pago.

Dicho esto, el impulso de las iniciativas de politica fiscal sigue favoreciendo el crecimiento. El gobierno
anuncio recientemente 23 nuevos proyectos de infraestructuras en la regién occidental, y contindan las
politicas para impulsar el consumo interno mediante la ampliacién de las subvenciones para la compra
de bienes de consumo duraderos y automoéviles. Como parte de sus esfuerzos por cambiar el gasto
hacia el sector social, las autoridades también parece que intentan potenciar la inversiéon en vivienda
publica, lo cual deberia seguir apoyando la inversion global en activos fijos. El presupuesto para 2010
pretende mantener estable el déficit en comparacién con el de 2009 del 2,8% del PIB.

La politica monetaria se ha ajustado, y ahora permanece en “modo de espera”

Como se mencioné anteriormente, las recientes medidas para contener el rdpido aumento del crédito
estan dando sus frutos. La reduccién del crecimiento de la masa monetaria y del crédito se ha
conseguido mediante aumentos del coeficiente de reservas obligatorio a principios de afio, la
absorcion de liquidez a través de operaciones de mercado abierto y de cuotas de crédito mas
restringidas para los bancos. Los esfuerzos para enfriar el sector inmobiliario han reforzado estas
medidas.

El nuevo objetivo de crédito de las autoridades de 7,5 billones de RMB para este afio va por muy buen
camino (reflejando una reduccion del crecimiento del crédito anual total desde alrededor del 32% hasta
el 19% en 2009). Durante la primera mitad del afio, la ampliacion de nuevos créditos bancarios
ascendio a 4,6 billones de RMB, o un poco por encima del 60% del objetivo anual (el patrén de crédito
estacional normalmente presenta una distribucién asimétrica hacia la primera mitad del afio). En
consonancia con la politica del gobierno de promover un patrén regional de desarrollo mas equilibrado
y evitar que aumente la desigualdad de las rentas, durante la primera mitad del afo los bancos
ampliaron la linea de crédito a las pymes a un ritmo mas rapido que otros sectores; geograficamente,
los créditos a las regiones occidentales superaron el préstamo al resto de la nacion.

Teniendo en cuenta las indicaciones de moderacién del crecimiento y el aumento de los riesgos para el
entorno global, el BPdC no ha tomado nuevas medidas de ajuste en el pasado trimestre. En lugar de
esto, las autoridades parece que estan evaluando el impacto de las medidas tomadas hasta la fecha,
incluidos los tres aumentos de los requisitos de reservas obligatorias implementados entre enero y abril
(de 150 puntos basicos acumulados). En ese sentido, siguen reacios a subir los tipos de interés,
incluso cuando otros paises de la regién han reanudado el ciclo de ajuste.

Un avance hacia una mayor flexibilidad de la tasa de cambio, ante el continuo flujo de
entrada de capitales

La medida més significativa del BPdC en el trimestre pasado ha sido el anuncio a mitad de junio de un
regreso a una mayor flexibilidad de la tasa de cambio. Este paso hacia una apreciacion gradual de la
moneda ya se habia pronosticado hace tiempo y coincidia con nuestras previsiones de que
comenzaria en el segundo trimestre, aunque por un tiempo el aumento de los riesgos para el entorno
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global parecia aumentar la probabilidad de una demora. Como tal, el momento del anuncio no dejé de
ser una sorpresa bien recibida por los mercados. El anuncio también tuvo profundos trasfondos

politicos teniendo en cuenta los continuos superavits exteriores de China y la presién de los socios
comerciales.

El anuncio lleg6 tras dos afios de una vinculacién de facto entre el RMB y el USD. ElI BPdC tom6 la
medida como continuacién de la reforma de su marco monetario adoptada en julio de 2005, en la cual
se hacia referencia a una cesta de divisas. En principio la medida deberia permitir una mayor
flexibilidad bidireccional de la tasa de cambio, aunque es muy previsible que produzca una apreciacion
con el tiempo en vista del gran superavit de la balanza de pagos de China.

Desde el anuncio, la moneda se ha apreciado un 0,7% frente al USD (Grafico 13). Sin embargo, casi
toda la apreciacion se produjo durante las dos primeras semanas posteriores al anuncio, y desde
comienzos de julio el RMB se ha mantenido sin cambios frente al USD. Después de haberse apreciado
a finales de junio en términos efectivos nominales, el RMB se ha depreciado de nuevo debido a la
caida del valor del USD frente a otras monedas clave como el EUR y JPY (Grafico 14). Si sigue la
solidez del sector externo, es probable que surjan presiones politicas sobre las autoridades para que
permitan una apreciacion mas rapida. Mientras tanto, el BPdC también ha anunciado que pronto
podria comenzar a publicar una serie para la tasa de cambio frente a una cesta de divisas, lo cual
podria contribuir a aclarar la composicion de la cesta y su uso en la politica cambiaria. No obstante, en
espera de dicha aclaracién, el nuevo marco carece de claridad, y deja a la discrecién de las
autoridades el cambiar la tasa de cambio al ritmo que estimen conveniente.

Gréfico 14
Gréfico 13 La apreciacion del tipo de cambio
El precio de los futuros NDF muestra una efectivo nominal ha sido hasta ahora
ligera apreciacion del RMB limitada
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Research
Fuentes: NBS, CEIC y BBVA Research
También continGan los pasos graduales hacia la internacionalizaciéon del RMB. Mas recientemente, el
BPdC y la AMHK firmaron un acuerdo en julio para eliminar las restricciones de las transferencias de
fondos en RMB entre bancos y compariias. El acuerdo refleja un paso gradual hacia la creaciéon de un
mercado offshore en RMB en el que Hong Kong desempefaria un papel principal, incluida la creacion
de vehiculos de inversion denominados en RMB.

El superavit comercial continia aumentando, aunque las reservas se han estabilizado

Es probable que continle la presién para apreciar la moneda ya que aumenta el superavit comercial.
Después de volver brevemente a un déficit el pasado marzo, el superavit comercial ha vuelto a
aumentar recientemente (de 14.500 millones de USD en el primer trimestre a 41.200 millones de USD
en el segundo) gracias al inesperado buen comportamiento de las exportaciones, que alcanzaron un
43,9% a/a en junio. Las reservas de divisas aumentaron a una cifra relativamente pequefa de 7.000
millones de USD en el segundo trimestre, hasta alcanzar los 2,45 billones de USD. Ademas de los
efectos de valoracion (la depreciacion del EUR en el segundo trimestre redujo el valor de las reservas
en términos de USD en una cifra estimada de 49.000 millones de USD), puede haberse producido una
salida de capitales debido al mal comportamiento del mercado de valores (Gréfico 15), del sector
inmobiliario y del impacto de la aversion al riesgo global. Calculamos dichas salidas netas de capital en
unos 38.000 millones de USD en el segundo trimestre.
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Gréfico 15

Una caida del 20% del mercado de valores desde principios de afo

refleja la preocupacion de los inversores por el ritmo de crecimiento en el segundo
semestre del aiho
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Fuente: BBVA Research
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3. Moderacion del crecimiento en el
segundo semestre

Con el crecimiento ralentizandose mas o menos en linea con las previsiones, mantenemos nuestro
pronéstico de un crecimiento anual de un 9,8% para 2010 y de un 9,2% para 2011. Nuestro escenario
central continda asumiendo que el crecimiento se mantiene (solo) dentro de su potencial, lo cual
ayudaria a contener las presiones inflacionistas. No esperamos grandes cambios en la postura politica
de las autoridades durante el resto del afno, excepto ligeros ajustes para garantizar un aterrizaje suave
de la economia. Esto puede que implique otras medidas graduales con el fin de limitar el crecimiento
del crédito en consonancia con el objetivo anual, incluida la posibilidad de un aumento de los tipos de
interés a final de afio y esfuerzos continuados para enfriar el sector inmobiliario. En caso de que se
materialicen los riesgos de deterioro de las perspectivas (véase la Seccién 4), habria margen para
politicas de estimulo para amortiguar el impacto del crecimiento.

Nuestro escenario central se centra en un aterrizaje suave

Prevemos que el crecimiento econémico en el segundo semestre se moderara de un 11,1% a/a a un
8,7% debido a que el efecto de las recientes medidas de ajuste sigue ralentizando el crecimiento del
crédito. El ritmo de la inversién continuaria ralentizandose, mientras que el consumo se mantendria
sélido gracias al aumento salarial y las medidas de apoyo fiscal del gobierno. El reciente crecimiento
del sector de las exportaciones se espera que se modere a medida que se retire la politica global de
estimulos y acabe el ciclo de inventarios. Se espera que el crecimiento en 2011 se modere hasta el
9,2%, coincidiendo con nuestras previsiones anteriores, a medida que se signan reduciendo las
politicas de estimulo (tabla 1).

Tabla 1
Escenario central

2007 2008 2009 2010(F) 2011 (F)

PIB (% a/a) 14.2 9.6 9.1 9.8 9.2
Inflacién (% a/a, promedio) 4.8 5.9 -0.7 29 3.3
Balance fiscal (% del PIB) 0.6 -0.4 -2.2 -2.8 n/a
Cuenta corriente (% PIB) 10.9 9.6 6.0 5.6 5.0
Tipo de referencia® (%) 7.47 5.31 5.31 5.58 6.12
Tipo de cambio* (CNY/USD) 7.30 6.83 6.83 6.54 6.28

Fuente: BBVA Research

Hemos ajustado nuestra prevision de inflacién para tener en cuenta la reciente moderaciéon del
indicador principal del IPC. Ahora prevemos que la inflacion llegue a un valor maximo en julio del 3,3%
(bastante por debajo de nuestro célculo anterior del 4%) y que se modere a partir de entonces en
consonancia con una media anual del 2,9% (3,1% al final del afio). Nuestras perspectivas de inflacion
se basan en que se espera una mayor moderacién del crecimiento del crédito y M2, asi como en los
indicios de que los precios de los alimentos permaneceran estables durante el resto del afio debido a
los abundantes suministros. Una mayor apreciacién de la moneda, tal como esta previsto, también
deberia reducir el impacto de la inflaciéon importada.

Se espera que la politica monetaria siga siendo flexible, con algin un ajuste gradual
acompanado de la apreciacion de la moneda

Vistos los signos de moderacién del crecimiento y los riesgos del entorno global, dependera de los
datos que se tomen mas medidas de ajuste monetario durante el resto del afio. Nuestro escenario
central incorpora la posibilidad de una subida de los tipos de interés de 27 pb durante el cuarto
trimestre del afo; aunque reconocemos que la probabilidad de tal medida ha disminuido teniendo en
cuenta los buenos datos de inflacion de junio. Esperamos que las autoridades sigan muy de cerca la
evolucién del sector inmobiliario, y las recientes declaraciones oficiales refuerzan nuestras previsiones
de que las autoridades no daran marcha atras en sus Ultimas medidas para enfriar el sector o moderen
su politica de crédito. Dicho esto, en general, se ha reducido la posibilidad de que se apliquen medidas
de ajuste monetario a corto plazo en relaciéon a nuestras previsiones anteriores.

Vista la reciente solidez del sector exterior y nuestras previsiones de referencia para el crecimiento,
mantenemos nuestro pronéstico de una moderada apreciacion de la moneda, de un 4-5% total frente
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al USD, hasta 6,54 RMB por USD a final de afo (teniendo en cuenta que la moneda ya se ha
apreciado casi un 1%). Esto es algo superior a las expectativas de apreciacién del mercado medidas
en futuros NDF, lo cual implica una apreciacién de un 1-2% a final de afio y de un 2-3% en 12 meses.
Dentro de estas amplias tendencias monetarias, prevemos cierta variabilidad bidireccional,
especialmente cuando las autoridades desean limitar las entradas de capital especulativo en espera de
la apreciacion de las monedas.

Ha comenzado un reequilibrio del crecimiento a medio plazo hacia la demanda interna

Las autoridades se han seguido centrando en politicas disefiadas para cambiar las fuentes de
crecimiento a medio plazo hacia el consumo privado, en lugar de basarlas en exportaciones e
inversiones como en el pasado. En consecuencia, nuestras previsiones a medio plazo siguen
incorporando un reequilibrio del crecimiento esperado, aunque muy gradual, en los proximos afios. De
hecho, las recientes iniciativas son coherentes con esta tendencia, incluidos incentivos fiscales para
fomentar el consumo interno, mejoras de la red de proteccién social que deberian reducir la necesidad
del ahorro preventivo con el tiempo, y el reciente paso hacia la apreciacion de la moneda. Nuevos
aumentos de los salarios y las rentas también deberian apoyar el consumo interno.

Grafico 16
Un reequilibrio del crecimiento a medio plazo
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Fuente: BBVA Research
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4. Los riesgos estan mas equilibrados

Teniendo en cuenta la reciente moderacién de los indicadores de crecimiento, la estabilizacion de los
precios de la vivienda y el aumento de la incertidumbre en el entorno global, consideramos que se han
equilibrado los riesgos que anteriormente apuntaban al recalentamiento. Aunque aln existen riesgos
de recalentamiento, especialmente en vista de nuestra previsién de que la economia funciona a pleno
potencial, también hay riesgos bajistas en el caso de que la desaceleracién del crecimiento sea mas
rapida, o si las perspectivas externas se deterioran bruscamente. En tal caso, aunque es improbable
en nuestra prevision, no se puede descartar enteramente un aterrizaje brusco de la economia. Sin
embargo, teniendo en cuenta los bajos ratios de deuda publica de China, habria margen para mas
medidas de estimulo, si fueran necesarias, para amortiguar el impacto global sobre el crecimiento.

Las autoridades han tomado acciones tempranas para enfriar el sector inmobiliario y para evitar los
riesgos de las desestabilizadoras burbujas de precios. Tal como documentamos en nuestra reciente
publicacion “Situaciéon inmobiliaria China”, la escalada de los precios de la vivienda de China no es
muy grande en comparacion con la experiencia internacional con las burbujas inmobiliarias. Los signos
de que ahora los precios se estan moderando sugieren que los tempranos esfuerzos de las
autoridades hasta ahora han logrado evitar que se forme una burbuja, todo ello sin dafar el conjunto
de la economia. Sin embargo, si dichas politicas no tienen éxito en el futuro, un subito estallido de la
burbuja inmobiliaria y la pérdida de la confianza del consumidor resultante podrian aumentar los
préstamos de cobro dudoso (PDC) y provocar un ciclo de “contraccién”. De esta forma, aumentarian
las necesidades de capital de los bancos, haciendo necesaria la asistencia del gobierno.

Aunque los PDC permanecen bajos hasta ahora, a medio plazo precisan vigilancia dado el rapido
crecimiento del crédito que tuvo lugar el pasado afno. A pesar de los recientes esfuerzos por limitar su
crecimiento, los medios financieros del gobierno local (LGFV) siguen siendo una preocupacién dada la
gran cantidad de préstamos que se cree que han concedido las entidades bancarias bajo el plan de
estimulo del gobierno. El riesgo del sistema es elevado porque los datos financieros de estos LGFV
son inestables y dependen en gran medida del valor del terreno. Una slbita contraccién de los precios
del terreno podria incrementar dichos riesgos de forma significativa. Ademas de estos riesgos existen
informes recientes que afirman que puede que la transparencia esté en entredicho ya que es posible
que algunos bancos hayan trasladado 2,3 billones de RMB en préstamos a productos de inversion
fuera de balance, subestimando su exposicion a las administraciones locales y al sector inmobiliario.
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5. Tablas

Tabla 2
Previsiones macroecondomicas: producto interior bruto
(tasa de crecimiento a/a) 2007 2008 2009 2010(F) 2011 (F)
EEUU 2.1 0.4 2.4 3.0 25
UEM 2.8 0.4 -4.1 0.7 1.3
Pacifico Asiatico 7.6 4.2 2.0 6.4 5.5
China 14.2 9.6 9.1 9.8 9.2
Mundo 5.3 3.0 -0.6 4.4 4.1
Fuente: BBVA Research
Tabla 3
Previsiones macroecondémicas: inflacion (promedio)
(tasa de crecimiento a/a) 2007 2008 2009 2010(F) 2011 (F)
EEUU 2.9 3.8 0.4 1.6 1.8
UEM 2.1 3.3 0.3 1.3 1.2
Pacifico Asiatico 2.8 4.9 0.3 2.9 2.8
China 4.8 5.9 -0.7 2.9 3.3
Mundo 4.1 6.1 2.0 B85 3.3
Fuente: BBVA Research
Tabla 4
Previsiones macroecondémicas: tipos de cambio (fin de periodo)
2007 2008 2009 2010 (F) 2011 (F)
EEUU EUR/USD 0.70 0.70 0.70 0.80 0.80
UEM USD/EUR 1.40 1.50 1.40 1.30 1.20
China CNY/USD 7.30 6.83 6.83 6.54 6.28
Fuente: BBVA Research
Tabla 5
Previsiones macroeconomicas: tipos de referencia (fin de periodo)
2007 2008 2009 2010(F) 2011 (F)
EEUU 4.30 0.61 0.02 0.02 0.75
UEM 4.00 2.73 1.00 1.00 1.00
China 7.47 5.31 5.31 5.58 6.12
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de publicacion del informe
y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboraciéon del presente informe.Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversiéon teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurdndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Debe ser igualmente consciente de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carécter previo o posterior a la
publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo, BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningin
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podréa constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccién relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Gnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Orden 2001 de la Ley
de Servicios y Mercados Financieros (Promocién Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucién, directa o indirecta, a ninguna otra clase
de personas o entidades. En particular, el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i)
aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de
la Orden 2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente
comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacién basada en los ingresos de ninguna transaccioén especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades de Grupo BBVA que no son miembros de la Bolsa de Nueva York ni de la Asociacion Nacional de Corredores de Valores
(NASD) no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta del Grupo BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye
reglas para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El
Cadigo de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccion Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.
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