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La economia mundial se desacelera y solo repuntara en la
segunda mitad de 2012 cuando empiecen a reducirse las
tensiones financieras en Europa. Sin embargo, los riesgos se
inclinan a la baja dados los retos que persisten para resolver la
Crisis europea..

La economia de China sigue desacelerandose bajo la
influencia de una demanda externa mas débil. Sin embargo, el
crecimiento esta respaldado por la fuerte demanda interna y
una flexibilizacion gradual de la politica monetaria. Asi pues,
solo rebajamos nuestras proyecciones de crecimiento de forma
moderada, hasta un 83% vy un 8,7% en 2012-13.

La caida de la inflacién ha facilitado el cambio a politicas
expansivas. Anticipamos nuevas reducciones en el coeficiente
de caja, junto con recortes de los tipos de interés si el entorno
externo se debilita. El apoyo fiscal consistira en subvenciones a
los hogares y en la construccion de viviendas asequibles.

Los riesgos siguen inclinados a la baja. El riesgo principal se
deriva de la incertidumbre del entorno mundial. Las fragilidades
financieras internas se estan abordando, pero es preciso prestar
atencion. No se puede descartar un aterrizaje brusco, pero
seguimos manteniendo que el riesgo es bajo dado el margen
para aplicar estimulos adicionales y asi sostener el crecimiento.
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Resumen

La economia de China sigue desacelerandose a un ritmo moderado. La desaceleracion refleja
el impacto de las medidas politicas adoptadas deliberadamente hasta mediados de 2011 para
evitar el recalentamiento y, mas recientemente, el efecto de la desaceleracion de la demanda
externa sobre el crecimiento de las exportaciones. Aungue persisten los riesgos, creemos que la
economia esta evitando un aterrizaje brusco gracias a la solidez de su demanda interna y a la
flexibilizacion gradual de la postura politica.

En vista de la mayor debilidad de las perspectivas externas, hemos revisado nuestras
previsiones de crecimiento del PIB de 2012 y 2013 a la baja, hasta el 8,3% y el 8,7%,
respectivamente, en comparacion con el 86% y el 89% estimados anteriormente. El resultado
del crecimiento del PIB del cuarto trimestre fue mejor de lo previsto, un 89% a/a desde el 9,1%
a/a del 3T, lo que lleva a un crecimiento anual del 9,2%. El fuerte impulso de crecimiento al entrar
en 2012 v la pujante demanda interna deberian contribuir a amortiguar el impacto de un
entorno externo mas debil. Prevernos gue el crecimiento toque fondo en el 1T y que aumente
después gradualmente durante el resto del afio a medida gue se ponga en marcha una
combinacion de politicas para dar mas apoyo al crecimiento y cuando la economia mundial
empiece a mejorar en la segunda mitad del ano.

La inflacion ha seguido moderandose debido a la combinacién de un menor crecimiento del
PIB y unos precios mas bajos de los alimentos y las materias primas. Tras alcanzar su maximo
nivel de 65% a/a en julio, la inflacion cay® hasta situarse en torno al 4% en diciembre, en la parte
superior del rango de confort de las autoridades, aungue repuntd hasta el 45% a/a en enero
debido a los efectos estacionales del Afo Nuevo chino. Esperamos gue el IPC caiga hasta
situarse en torno al 3% a/a a mediados de 2012 como consecuencia de una nueva
desaceleracion de los precios de los alimentos y de las materias primas, y que termine el afio en
el 35% debido a factores vinculados a la demanda a medida que repunte el crecimiento.

La caida de la inflacion permite ajustar una serie politicas combinadas para apoyar el
crecimiento. Nuestro escenario central incorpora una mayor flexibilizacion de la postura
monetaria y la puesta en marcha de iniciativas fiscales de apoyo al crecimiento. Tras el recorte
del coeficiente de caja (CO) efectuado en noviembre, esperamos nuevas reducciones de 150-
200 pb en el CC durante la primera mitad del ano, seguidas de posibles recortes de los tipos de
interés de aproximadamente 50 pb en el 2T/3T si el entorno externo sigue empeorando. En
cuanto a la politica fiscal, prevemos la ampliacion de subvenciones para impulsar el consumo de
los hogares, recortes de impuestos y gastos en vivienda asequible, asi como en otros proyectos
de infraestructura de gran prioridad.

La apreciacion de la moneda se esta desacelerando y se prevé que siga siendo limitada
durante la primera mitad de 2012 como consecuencia del débil entorno externo. No obstante,
esperamos que la apreciacion repunte de nuevo en la segunda mitad del afio y gue llegue
aproximadamente a un 3% frente al dolar estadounidense para todo el afio, un ritmo inferior al
del afo pasado, gue se situd en torno al 5%.

El riesgo principal para las perspectivas es la incertidumbre del entorno mundial derivada de
la crisis financiera y de la deuda soberana de Europa. La mayor debilidad de la demanda
externa ya estd provocando la caida del crecimiento de las exportaciones, y a pesar del impulso
experimentado por los mercados mundiales a comienzos de 2012, las tensiones financieras de
Europa podrian mermar la propension al riesgo vy a la inversion de cara al futuro. Si se
materializan los riesgos, habra margen para aplicar estimulos en forma de medidas dirigidas a
apoyar el crecimiento y a evitar un aterrizaje brusco.

Persiste el reto de los riesgos financieros internos. Entre estos riesgos se incluyen la caida de
los precios inmobiliarios, el impacto del rapido aumento del crédito de la banca en la sombra y
las subsiguientes medidas para restringir su crecimiento, asi como la elevada deuda de los
gobiernos locales. Las autoridades estan tomando medidas para hacer frente a cada uno de
estos riesgos, gue en nuestra opinion siguen siendo manejables.

Pagina 3



BBVA

Situacion China
Primer trimestre de 2012

1. Desaceleracion global y recesion en
Europa

Antes de comenzar con China, revisamos la Situacion Global. Los lectores que lo deseen
pueden pasar directamente a la seccion de China en la pagina 6.

La economia mundial se desaceleré al final de 2011, pero rebotara en la

segunda mitad de 2012, apoyada en las economias emergentes.

La economia mundial se desacelerd marcadamente en los Ultimos trimestres de 2011. Esto fue el
resultado de un crecimiento mas débil en Europa (con un crecimiento negativo ya en el cuarto
trimestre) y la desaceleracion en las economias emergentes, en torno al 1% trimestral a finales
de 201, su menor tasa de crecimiento desde la crisis de 2008. Sin embargo, los determinantes
de esta desaceleracion no pueden ser mas diferentes en ambas areas. Europa esta empezando
a sentir los efectos de unas tensiones financieras persistentemente elevadas desde septiembre
(Grafico 1), dada la falta de avances importantes para resolver su crisis soberana y financiera. Por
otro lado, la desaceleracion en las economias emergentes, ademas del ser consecuencia del
peor entorno internacional, es en parte resultado de un tono menos acomodaticio de las
politicas econdmicas hasta el primer semestre de 2011, orientadas a evitar el recalentamiento.

De cara al futuro, esperamos una accion decidida de las autoridades europeas que poco a poco
disminuya las tensiones financieras en Europa y también la aversion al riesgo global,
condicionando una recuperacion global en el segundo semestre de 2012. La mayor
contribucion a la recuperacion, sin embargo vendra de las economias emergentes, ya que sus
tasas de crecimiento recuperaran su diferencial historico de alrededor de 4 puntos porcentuales
con respecto a las de los paises desarrollados, al tiempo gue sus politicas econdmicas vayan
girando hacia un mayor apoyo al crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecera
Menos que en recuperaciones anteriores, se desacoplara de la recesion en Europa en la primera
mitad del afo. Por todos estos factores, respecto a nuestras previsiones en noviembre,
revisamos a la baja el crecimiento mundial en O.6pp en 2012 y O.3pp en 2013, hasta 35% vy 4,1%,
respectivamente (Grafico 2).
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La falta de avances decisivos en la resolucién de la crisis europea hace que la

zona del euro represente el principal riesgo para las perspectivas mundiales.
Incluso con la revision a la baja de las tasas de crecimiento en Europa vy 1os paises emergentes,
los riesgos sobre la prevision de crecimiento mundial siguen estando sesgados a la baja. Estos
riesgos seguiran dependiendo de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa, que
no ha disminuido significativamente y tiene el potencial de profundizar la recesion en marcha y
contagiar a otras regiones a traves de los vinculos comerciales, exposicion financiera y un
incremento en la aversion global al riesgo.
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Aungue ha habido algunos avances desde octubre, - principalmente la provision de liquidez a
largo plazo por parte del BCE y algunos acuerdos para una mayor disciplina fiscal - es necesario
que haya avances mas decididos en las tres principales lineas de accion para resolver la crisis en
Europa. En primer lugar, en el frente soberano, las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia
deben ser eliminadas finalizando e implementando el acuerdo con los tenedores privados de
bonos. Al mismo tiempo, se deben disponer de los recursos para erigir un cortafuego de
tamano considerable, que lo haga creible para evitar el contagio a los paises con problemas de
liguidez. En segundo lugar, deben seguir impulsandose las reformas para aumentar el
crecimiento, incluidas las destinadas a la reparacion de los balances de las instituciones
financieras pero teniendo cuidado de evitar un repentino desapalancamiento y una reduccion
del crédito al sector privado. Finalmente, son necesarios mayores avances en la gobernanza de
la zona euro para fortalecer la union monetaria, facilitando la implementacion de cortafuegos
soberanos y estableciendo una hoja de ruta clara para una union fiscal.

En linea con estos tres puntos, las perspectivas para Europa mejorarian sustancialmente si el
pacto fiscal gue previsiblemente se acuerde en la cumbre de la UE en marzo es finalmente
aprobado a nivel nacional y se implementa rapidamente, junto con las reformas economicas
propuestas por 10s paises periféricos para reducir su vulnerabilidad y aumentar su crecimiento a
largo plazo.

Las persistentes tensiones financieras han empujado a Europa a la recesion
Las tensiones financieras en Europa siguen en niveles mayores que los observados después de
la caida de Lehman Brothers en 2008 (Grdfico 1. Esto, junto con el efecto del ajuste fiscal en los
paises periféricos, implica una revision a la baja de nuestras proyecciones de crecimiento en
Europa respecto a hace tres meses. Ahora prevemos un crecimiento negativo al menos en el
primer semestre de 2012, y del -05% para el aho en su conjunto, con una recuperacion lenta en
2013. Sin embargo, es importante sefalar que estas proyecciones dependen de una rapida
resolucion de la crisis y una notable reduccion de las tensiones financieras a partir de la segunda
mitad de 2012, para evitar un efecto mas agudo sobre el crecimiento. Dentro de Europa, el
crecimiento entre el centro vy la periferia seguira mostrando fuertes diferencias, en parte debido
al fuerte ajuste fiscal en marcha en ésta ultima.

Contrario a Europa, el crecimiento en EE.UU. se mostrara resistente en 2012, al igual que en el
segundo semestre de 2011. Nuestro pronostico se mantiene sin cambios respecto a hace 3
meses, con un crecimiento del 23% en 2012y 2,2% en 2013. Sin embargo, esta recuperacion serd
mas débil gue la observada en las fases post-recesivas previas, y esta sujeta a los riesgos que
emanan de Europa vy el riesgo interno de una alta incertidumbre sobre la politica econdmica,
incluyendo un posible fuerte ajuste fiscal en 2013 (como la expiracion de exenciones tributarias
y recortes automaticos del gasto relacionados con el acuerdo para el techo de la deuda).
Ademas, la debilidad del mercado inmobiliario, las restricciones de crédito y el
desapalancamiento en marcha limitara el ritmo de crecimiento del consumo.

Las economias emergentes avanzan hacia un aterrizaje suave

Un aspecto importante de la actual crisis es gue la confianza dentro de las economias
emergentes ha sido muy resistente, en comparacion con la caida de Lehman Brothers en 2008.
Esto ha permitido gue la demanda interna de las economias emergentes se mantenga bastante
bien, como en el caso de China que se describe en proximos apartados, incluso a pesar de los
efectos de una mayor aversion global al riesgo que se dejan sentir a través de los canales
financieros mediante flujos de capital entrante reducidos, financiacion comercial en téerminos
mas estrictos y devaluaciones en algunos activos.

LLa desaceleracion en las economias emergentes en 2011 hizo que su diferencial de crecimiento
con respecto a las economias avanzadas llegase a cerca de 3 puntos porcentuales a finales de
201, por debajo de los 4 puntos porcentuales observados desde el comienzo de la década del
2000. Esperamos que la aversion global al riesgo siga siendo elevada, pero vaya disminuyendo
lentamente en la segunda mitad de 2012, en linea con la esperada reduccion gradual de las
tensiones en Europa. Ademas, las politicas econdmicas giraran cada vez mas hacia el apoyo al
crecimiento, en contraste con el endurecimiento experimentado en la primera parte de 2011.
Esto permitird gue la demanda interna continle apoyando el crecimiento de la region, frente a
un entorno exterior aun dificil. En este contexto, esperamos que las economias emergentes
recuperen tasas de crecimiento cercanas al 2% trimestral a finales de 2012 (desde el 1% al cierre
de 2011, y que crezcan un 6,2% para el afno en su conjunto. La principal excepcion a este buen
desempeno se concentrara en los paises emergentes de Europa, que se veran mas afectados
pOr sus mayores vinculos comerciales y financieros con la zona del euro.
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2. BEvitando un aterrizaje brusco

La economia de China sigue desacelerandose a un ritmo moderado. La desaceleracion refleja el
impacto de las medidas politicas adoptadas deliberadamente hasta mediados de 2011 para
evitar el recalentamiento y, mas recientemente, el efecto de la desaceleracion de la demanda
externa sobre las exportaciones. En un contexto de débil entorno externo y diversas fragilidades
financieras internas, han aumentado los temores del mercado ante un posible “aterrizaje brusco”
de la economia china, descrito como una caida del crecimiento anual a un nivel en torno a 5-7
puntos porcentuales durante uno o mas trimestres.

Aungue persisten los riesgos, creemos gue la economia esta evitando un aterrizaje brusco
gracias a la solidez de su demanda internay a la flexibilizacion gradual de la postura politica
para contrarrestar las dificultades derivadas de la mayor debilidad del entorno externo. Y
aungue persisten las fragilidades financieras internas - con la caida real de los precios
inmobiliarios, las secuelas del rapido aumento del crédito de la banca en la sombra vy el elevado
nivel de deuda de los gobiernos locales - estas fragilidades se estan abordando o no plantean,
en nuestra opinion, riesgos sistémicos para la economia. Por otra parte, la demanda interna se
mantiene vy los Ultimos resultados de crecimiento han sido mejores de lo gue se esperaba, 10
que reduce los temores de aterrizaje brusco vy sienta las bases para un crecimiento robusto en
201213

El PIB y los indicadores de actividad, pujantes pese a las dificultades externas
El crecimiento del PIB ha seguido moderandose, pero a un ritmo gradual. En concreto, el
resultado del crecimiento del PIB del cuarto trimestre fue mejor de lo previsto, un 89% a/a
desde el 9,1% a/a del 3T, lo que eleva el crecimiento anual al 9,2% (Gréfico 3). En términos
intertrimestrales desestacionalizados, el crecimiento del 4T se desacelerd hasta el 20% desde el
2.3% del 3T, segun las estimaciones oficiales. La desaceleracion del crecimiento anual del PIB
desde el 10,4% registrado en 2010 es consecuencia de la ralentizacion de la inversion vy las
exportaciones, con un repunte del crecimiento del consumo interno debido, en parte, a los
incentivos fiscales disefiados para estimular el consumo privado (Tabla . La composicion del
crecimiento en 2011 contribuy© a reequilibrar la economia hacia el consumo interno, una de las
prioridades a medio plazo establecidas en el ultimo plan guinguenal. Las contribuciones de la
inversion y de las exportaciones netas han disminuido (estas Ultimas pasaron a ser negativas),
mientras que la contribucion del consumo aumentd de 3,8 puntos porcentuales en 2010 a 4.8
puntos porcentuales en 2011. Ademas, el superavit por cuenta corriente se ha reducido segun se
describe a continuacion.

Los ultimos indicadores de alta frecuencia apuntan a una demanda interna sostenida, en
concreto del consumo privado, incluso ante las dificultades externas. El crecimiento de la
inversion en activos fijos urbanos (en lo que va de afio) se ha moderado tanto en términos
secuenciales como en términos interanuales. En cambio, el crecimiento de las ventas minoristas
mantuvo su solidez en el cuarto trimestre, guiza debido al adelanto de algunos gastos antes de
que expiraran las subvenciones a finales del afio y antes de la celebracion del Afio Nuevo chino
en enero (Grafico 4). En lo que respecta a la oferta, la produccion industrial se ha moderado,
pero se mantiene fuerte. De igual modo, el PMI, gue se vigila estrechamente, bajo hasta situarse
en torno al umbral del 50% que indica expansion/contraccion (Grafico 5).
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Grafico 3
La demanda interna impulsoé el PIB ...
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Las exportaciones se desaceleran a causa de las dificultades externas
El crecimiento de las exportaciones se ha desacelerado desde un promedio del 20,6% en el 3T
hasta el 14,3% en el 4T (las exportaciones cayeron un 05% a/a en enero, debido a los efectos
estacionales del Afo Nuevo chino). La desaceleracion ha sido causada por la mayor debilidad
de la demanda externa, en especial desde la UE, el mayor mercado de exportacion de China
gue representa cerca del 20% del total de las exportaciones (Grafico 6). Las importaciones se
han mantenido relativamente elevadas como consecuencia de la fuerte demanda interna,
incluidas las materias primas (Grafico 7). En el conjunto del cuarto trimestre las importaciones
crecieron un 20,1% a/a, a la baja con respecto al 24,8% a/a del 3T (la caida de enero se debe al
ARo Nuevo chino; si se ajusta el periodo festivo, el crecimiento de las importaciones fue mas
fuerte). Por componentes, las importaciones de productos acabados y de materias primas se
han mantenido relativamente bien, mientras que las de bienes intermedios han estado menos
boyantes debido a que los pedidos de exportacion fueron mas débiles (Grafico 8). Dadas todas
estas tendencias, el superavit comercial y el superavit por cuenta corriente se han reducido

(Gréfico 9.
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Grdfico 6
Las exportaciones a la UE han caido
considerablemente
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Grafico 7
Las importaciones de materias primas siguen
fuertes, pero se nivelan por la caida de los precios
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La apreciacién de la moneda se desacelera como consecuencia de un
entorno externo mas débil

Mientras que la apreciacion del 4,7% anual del RMB frente al USD en 2011 estuvo en linea con
nuestras expectativas, el ritmo de apreciacion se ha desacelerado en los ultimos meses (Grafico
10). Aunque la desaceleracion ha llamado la atencién de los socios de comercio de China, en
especial de EE. UU, en un ano de elecciones con gran carga politica, las autoridades han
reiterado su compromiso de permitir una mayor apreciacion. Ademas de la mayor
incertidumbre de las perspectivas externas, también puede citarse otro par de acontecimientos
para explicar la desaceleracion del ritmo de apreciacion. En primer lugar, ha habido una
apreciacion mucho mas pronunciada en términos nominales y especialmente en términos
efectivos reales debido al reciente aumento del valor del dolar estadounidense frente a otras
monedas importantes (Grafico 11). En segundo lugar, la posicidn de la balanza de pagos de China
se debilitd considerablemente en la segunda mitad de 2011, con una clara disminucion de las
reservas en el 4T, la primera caida trimestral desde 1998, debido a la reduccion del superavit
comercial y a la salida de capitales (Grafico 12). Las expectativas de los mercados con respecto al
ritmo de apreciacion se han reducido segun las cotizaciones de futuros a 12 meses.
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Grafico 10
La apreciacion de la moneda frente al dolar estadounidense se ha desacelerado en los ultimos meses
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La internacionalizaciéon del RMB contintia a pesar de las dificultades

La internacionalizacion del RMB sigue avanzando, pero se ha encontrado con dificultades por
las menores expectativas de apreciacion. En concreto, los depositos extraterritoriales en RMB de
Hong Kong, un indicador muy utilizado para medir la internacionalizacion del RMB, cayeron con
fuerza en diciembre (Grafico 13). Ademas, en el 4T2011 el volumen agregado de las operaciones
de liguidacion comercial en RMB (incluidas tanto las exportaciones como las importaciones)
cayo ligeramente por segundo trimestre consecutivo (Grafico 14).

Sin embargo, estas tendencias enmascaran otros avances positivos. En primer lugar, los datos
muestran que la utilizacion del RMB para liquidaciones comerciales se esta volviendo mas
equilibrada entre los importadores en el extranjero y los exportadores asentados en territorio
nacional. Los primeros parecen ahora mas dispuestos a utilizar el RMB para el pago de
operaciones comerciales. A pesar del descenso del valor total de las liquidaciones comerciales
en RMB, en torno al 40-50% de dichas liquidaciones las llevan ahora a cabo los importadores, en
comparacion con el 20% de hace un afio. En segundo lugar, diversas iniciativas han facilitado la
vuelta a China continental del RMB obtenido fuera del territorio. Entre ellas se incluyen Ia
aprobacion mas regular de los flujos de inversion extranjera y la introduccion del programa
“‘RQFII", gue permite utilizar el RMB extraterritorial para comprar titulos nacionales con caracter
limitado. Estas iniciativas han mejorado la utilidad del RMB extraterritorial y han estimulado el
crecimiento de los productos en RMB extraterritorial de Hong Kong, incluida la rapida expansion
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del mercado de bonos “dim sum” y los préstamos en RMB. Ahora hay mas competencia entre
los bancos de Hong Kong para tener liquidez en RMB, lo que significa mayores rentabilidades
sobre 0s instrumentos de deposito en dicha moneda.

Grafico 13 Grafico 14
La acumulacion de depdsitos en RMB de Hong El valor de las liquidaciones en RMB se redujo en
Kong se ha revertido el4T
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Desafios politicos

En un contexto de desaceleracion de la actividad y de debilitamiento del entorno externo, las
politicas econdmicas han cambiado gradualmente para centrarse en el apoyo al crecimiento. Se
han puesto en marcha formas selectivas de flexibilizacion de la politica monetaria que incluyen
recortes en el coeficiente de caja y esfuerzos para intensificar el flujo del crédito bancario con el
fin de aliviar el estrés financiero en las PYMES. La apreciacion de la moneda frente al dolar
estadounidense se ha desacelerado debido a la inquietud acerca de la debilidad del crecimiento
de las exportaciones. Por otro lado, a pesar de la caida de los precios en el sector inmobiliario, las
medidas macroecondmicas prudenciales siguen en vigor para evitar burbujas de activos y
garantizar la asequibilidad de la vivienda. Es probable que contintien diversas iniciativas de
politica fiscal, incluidos el gasto en vivienda social y la ejecucion de proyectos de infraestructura,
asi como recortes de impuestos y subvenciones para apoyar el consumo (véase el Recuadro 2
en la pagina 18).

La moderacion de la inflacion permite una politica monetaria que favorece
mas el crecimiento

Después de llegar a su maximo del 65% a/a en julio, la inflacion ha caido gradualmente hasta
situarse en el limite superior del rango de confort de las autoridades, un 4% (Grafico 15), lo que
permite una politica monetaria mas favorable al crecimiento. La caida del IPC ha sido
generalizada, debido al descenso tanto del componente alimentario como del componente no
alimentario, asi como a los efectos de base favorables. Asi pues, la inflacion cayo al 4,1% en
diciembre, antes de repuntar hasta el 45% a/a en enero como consecuencia de los efectos
estacionales del Afio Nuevo chino, cuando la demanda de varios articulos alimentarios es
normalmente elevada. La inflacion de los precios mayoristas también ha caido con fuerza, tras
llegar a un maximo del 75% a/a en julio, descendio hasta tocar el 0,7% en enero, lo que se debe
a la caida de los precios de las materias primas.

Siguiendo con las medidas para mejorar el flujo de crédito de los bancos a las PYMES, las
autoridades marcaron una mayor flexibilizacion de su postura monetaria al recortar el
coeficiente de caja (CC) en 50 pb a finales de noviembre desde el maximo historico del 215%
donde se habia mantenido desde julio (Graficos 17 v 18). Ademas de la caida de la inflacion, el
recorte del CC estuvo justificado por unas condiciones de liquidez mas restringidas debido a las
menores entradas de capitales. El recorte del CC, junto con una serie de operaciones de
mercado abierto para mejorar la liquidez ha dado lugar a la moderacion de los tipos
interbancarios (Grafico 16). La relajacion de la postura monetaria vy la renovada confianza en la
trayectoria de la economia ha hecho posible un repunte en los mercados bursatiles de China,
aungue siguen con un bajo rendimiento en comparacion con otros mercados en Asia (Grafico
20).
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Grafico 19 Grafico 20
Los precios de los CDS en China se han mantenido ...y el rendimiento del mercado de valores
elevados por la aversion al riesgo global... ha sido inferior
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Las masas monetarias y crediticias comienzan a repuntar

En coherencia con la reciente flexibilizacion de la postura monetaria, el crecimiento del crédito y
de la M2 han mostrado algunos signos tempranos de repunte tras haberse moderado durante
gran parte de 2011 (Gréfico 21). En diciembre, los nuevos préstamos (15,8% a/a) repuntaron
ligeramente con respecto al mes anterior (15,6%), al igual que la M2, aungue ambos volvieron a
desacelerarse en enero debido al efecto del Ao Nuevo chino. En todo el ano 2011, los nuevos
préstamos alcanzaron los 7,47 billones de RMB, cifra que se sitla en la parte superior del
objetivo de las autoridades, establecido entre 7,0 y 75 billones de RMB, y parece probable gue el
objetivo de nuevos préstamos para 2012 se establezca un poco mas alto, en torno a 80-85
billones de RMB.

Politica fiscal orientada hacia la vivienda social y el apoyo al consumo

El déficit presupuestario general se redujo hasta el 11% del PIB en 2011 seguin los datos oficiales y
en comparacion con el 2,7% registrado en 2010, lo que se debe al fuerte crecimiento de los
ingresos corporativos y a la desaceleracion de la inversion publica en activos fijos (Grafico 22).
No obstante, el gasto publico general se mantuvo elevado, sostenido por el desarrollo del
programa de vivienda aseguible, cuyo objetivo era el inicio de 10 millones de unidades en 2011.
El objetivo se alcanzo a comienzos del 4T, aungue la construccion en si podria haberse
retrasado debido a la falta de financiacion en algunos casos. En cambio, el gasto en
infraestructuras se desacelerd en la segunda mitad de 2011, aungue las autoridades siguen
haciendo hincapié en su intencion de completar importantes proyectos de infraestructura el
proximo ano.

Ademas, las iniciativas fiscales para fomentar el consumo privado han tenido el efecto esperado,
incluidos las subvenciones y los recortes de impuestos. Con respecto a esto ultimo, el umbral de
ingresos sujetos a imposicion fiscal se elevo el pasado mes de septiembre de 2000 RMB a
3500 RMB al mes, con el resultado de una fuerte caida de las recaudaciones de impuestos
sobre la renta de las personas fisicas (Grafico 23). Las autoridades también implementaron un
programa piloto de IVA en Shanghai para reemplazar el impuesto de operaciones en
determinados sectores de servicios, incluido el transporte. Se preve que esta reforma reduzca la
carga fiscal de las industrias que dependen de estos sectores.
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Grafico 21 Grafico 22
El crecimiento del crédito y de la M2 podria La inversion real se ha desacelerado en los
comenzar a repuntar proyectos publicos
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Grafico 23 Grafico 24

Recortes impositivos a los contribuyentes con Desaceleracion de los préstamos de la banca en

menos renta para una estructura mas progresiva la sombra
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Freno a las fragilidades financieras internas

Ademas de los retos que plantea la desaceleracion de la demanda interna, las autoridades han
tratado de abordar varias fragilidades internas que pesan sobre las preferencias de los
inversores y aumentan el riesgo de un aterrizaje brusco. Las principales fragilidades, como
hemos sefalado en nuestros informes anteriores, son los desajustes del mercado inmobiliario y
las recientes caidas de los precios, la deuda de los gobiernos locales vy el rapido aumento del
crédito de la banca en la sombra. Aungue en el Ultimo trimestre se han hecho avances para
atajar estos riesgos, sigue habiendo retos.

La caida de los precios inmobiliarios reduce el riesgo de burbuja inmobiliaria
Los precios de las propiedades residenciales han caido en todo el pais desde mediados de 2011
(véase nuestro informe anual Situacion inmobiliaria’ para tener una vision de las tendencias y
de las politicas de la primera mitad de 2011 y una valoracion del grado de desajuste de los
precios). Basandonos en los datos oficiales de la Oficina Nacional de Estadistica de China,
calculamos gue la caida acumulada de los precios medios de la vivienda es de un -0,8% entre su
nivel maximo de julio y hasta finales de diciembre, pese a que 1o0s niveles de los precios fueron
un 0,4% mas elevados en diciembre de 2011 que en el afio precedente (Grafico 25). La mayoria
de las ciudades (52 de 70) registraron caidas a fecha de diciembre (Grafico 26). Naturalmente, el

' “Situacion Inmobiliaria en China” 11 de julio de 2011.
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grado de caida de los precios varia en los distintos mercados, con mayores caidas en Shanghai
(region del bajo Yangtze), gue muestra las mayores caidas de precios hasta ahora, un 1-:3%
desde julio. Ademas de las caidas de los precios, también ha caido el volumen de transacciones

(Gréfico 25).
Grafico 25 Grafico 26
Descenso paulatino de los precios inmobiliarios y Un creciente nimero de ciudades muestra caidas
el volumen de transacciones en el 4T de los precios inmobiliarios
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La debilidad del mercado refleja una combinacion de factores, incluido el impacto de las
medidas para enfriar el sector gue el gobierno ha introducido desde 2010 para evitar burbujas
de precios vy restringir las compras especulativas de vivienda. Estas medidas siguen en vigor, y
las autoridades han indicado gue no tienen intencion de dar marcha atras en el futuro proximo
dada su determinacion de reducir el riesgo de burbujas de precios de los activos y de mantener
la vivienda en precios asequibles. En nuestra opinion, la correccion a la baja de los precios no es
sorprendente, dadas nuestras estimaciones de sobrevaloracion como consecuencia del rapido
aumento de los precios en 2009-10, gue fueron impulsados por la liquidez.

Sin embargo, al caer las transacciones y los precios de las ventas, podrian estar creandose
presiones financieras sobre los promotores inmobiliarios. Estas presiones podrian desencadenar
con el tiempo caidas de precios mas bruscas si los promotores carecen de liquidez y se ven
forzados a vender el inventario para hacer frente al pago de sus obligaciones. El aumento de la
morosidad también podria minar la calidad crediticia de los bancos. Aungue hay pruebas
anecddticas del aumento de las tensiones financieras en algunos promotores, hasta ahora no
hemos encontrado muchas evidencias de que haya un problema sistémico.

La deuda de los gobiernos locales sigue siendo una carga, pero parece que
se esta moderando

La deuda publica con respecto al PIB, incluidos los pasivos de los gobiernos locales, cayo hasta
el 49% a finales de 2011 en comparacion con el 59% del afo anterior. Dentro de estas cifras, la
deuda de los gobiernos locales como cuota del PIB cayo del 21,7% al 185%. Las caidas se deben
al continuo crecimiento del PIB vy a la deliberada desaceleracion del gasto de los gobiernos
locales en proyectos de infraestructura. Asi pues, la carga de la deuda publica parece reducirse
(para mas informacion sobre el problema de la deuda de los gobiernos locales, véase nuestro
informe ¢Jquién pagara la factura del estimulo fiscal de los gobiernos locales??

No obstante, el tamano de la deuda pendiente de los gobiernos locales sigue siendo grande y
€asi una guinta parte de ella vence el proximo afo. Dado que las finanzas de los gobiernos
locales estan ya bajo presion por haberse reducido los ingresos de las ventas de suelo,
esperamos gue el gobierno central modere las restricciones sobre los préstamos bancarios a los
gobiernos locales. De hecho, hay informes periodisticos recientes que afirman que las
autoridades tienen planes de permitir a los bancos involucrarse en prorrogas selectivas de los
préstamos a los gobiernos locales para ampliar el plazo de vencimiento hasta en cuatro afnos.

2“Observatorio Bancario de China: ¢quién pagara la factura del estimulo fiscal de los gobiernos locales?” 21 de julio de 2011
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Los préstamos de la banca en la sombra se estan restringiendo

Los préstamos de la banca en la sombra, que abarcan los créditos fuera de balance de los
bancos y los préstamos no bancarios, se han desacelerado después de experimentar un rapido
crecimiento en 2010, cuando los prestamistas buscaban eludir las medidas de restriccion del
crédito (Grafico 24). La reciente desaceleracion se debe a la implementacion de medidas
macroeconomicas prudenciales disefiadas para reducir dichos préstamos, incluidos los
requerimientos a los bancos de volver a colocar dichas transacciones en sus balances, la
imposicion de requerimientos de capital a las instituciones fiduciarias vy los esfuerzos por
incrementar el préstamo del sistema bancario formal a las PYMES para poner freno a la practica
de recurrir al préstamo no bancario (“‘privado”. Las caidas mas significativas aparecen en las
categorias fuera de balance de las aceptaciones bancarias y los préstamos fiduciarios.

Pero a pesar de la desaceleracion del crecimiento del crédito de la banca en la sombra, la
calidad crediticia sigue siendo motivo de preocupacion, al igual que las condiciones de liquidez
de los bancos peqguenos, gue podrian tener problemas para atraer depositos debido al bajo nivel
de los tipos de interés para depositos v a la competencia de productos de gestion del
patrimonio gue ofrecen mayor rentabilidad. Asi pues, las actividades de la banca en la sombra y
sus repercusiones en el mercado financiero mas amplio siguen justificando una estrecha
vigilancia.
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Recuadro 1: Exposicion de China al comercio con

Europa
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3. Solidas perspectivas con un creciente
apoyo politico

A pesar del deterioro del entorno externo, el crecimiento se ha sostenido gracias a la fuerte
demanda interna. Esperamos gue la demanda interna se mantenga pujante bajo unas politicas
fiscales y monetarias gue son cada vez mas de apoyo. Asi pues, solo hemos rebajado
modestamente nuestras previsiones de crecimiento para 2012-13 en respuesta a la mayor
debilidad de las perspectivas externas. Sin embargo, los riesgos siguen inclinados a la baja debido
a la incertidumbre del entorno externo.

Modesta revision a la baja para las perspectivas de crecimiento

En vista de la mayor debilidad de las perspectivas externas, hemos revisado nuestras previsiones
de crecimiento del PIB de 2012 y 2013 a la baja, hasta el 83% v el 8,7%, respectivamente en
comparacion con el 86% v el 89% que habiamos estimado anteriormente (Tabla 2). El fuerte
crecimiento al entrar en 2012 y la pujante demanda interna deberian contribuir a amortiguar el
impacto de un entorno externo mas debil. Prevernos gue el impulso de crecimiento tocard fondo
en el 1T y que después aumentara gradualmente durante el resto del afio a medida que se ponga
en marcha una combinacion de politicas para dar mas apoyo al crecimiento y que la economia
mundial empiece a mejorar en la segunda mitad del afio (Grafico 30).

Se prevé que la inflacion siga moderandose

Bajamos nuestras previsiones de inflacion debido a la combinacion de un menor del crecimiento
del PIB y unas perspectivas de moderacion de los precios de las materias primas en nuestro
escenario central. Esperamos que el IPC se sitlie en un promedio del 3,3% en 2012, a la baja con
respecto a nuestra prevision anterior de un 4,0%. La inflacion deberia caer hasta un nivel en torno
al 3% a/a a mediados de 2012 como consecuencia de la desaceleracion de los precios de los
alimentos y de las materias primas, y terminar el afo en el 35% debido a factores vinculados a la
demanda a medida que repunte el crecimiento. A medio plazo, se preveé que la inflacion se
mantenga elevada, en torno a un 4%, a causa del rapido aumento de los salarios.

Tabla 2
Escenario central

2009 2010 201 2012(P) 2013 (P)
PIB (% a/a) 92 104 92 83 87
Inflacién (promedio, %) 07 33 54 33 37
Balance fiscal (% del PIB) 28 25 1 18 18
Cuenta corriente (% PIB) 52 52 28 25 28
Tipo de referencia (%, fdp) 531 581 656 6,06 656
Tipo de cambio (CNY/USD, fdp) 6,83 6,62 6,30 6N 580

Fuente: BBVA Research

La combinacion de politicas se esta ajustando para apoyar el crecimiento
Basandonos en recientes anuncios politicos, nuestro escenario central incorpora una mayor
flexibilizacion de la postura monetaria y la implementacion de iniciativas fiscales de apoyo al
crecimiento (véase el Recuadro 2 en la pagina 19). Oficialmente, las autoridades describen la
postura politica como “una postura monetaria prudente y una postura fiscal proactiva’, como se
establecio en la Conferencia de Trabajo Econdmico Central anual a mediados de diciembre.

Dado que la inflacion se modera, esperamos otros recortes de 150-200 pb en el coeficiente de
caja durante la primera mitad del afno, seguidos de posibles recortes de los tipos de interés de
aproximadamente 50 pb en el 2T/3T si el entorno externo sigue empeorando.

En cuanto a la politica fiscal, aungue los detalles de los presupuestos de 2012 no estaran
disponibles hasta comienzos de marzo, actualmente anticipamos la ampliacion de los programas
de subvenciones para fomentar el gasto de las familias en equipamiento del hogar y productos
respetuosos con el medio ambiente. El gasto presupuestario también seguird centrado en el
programa de vivienda aseguible, cuyos objetivos son iniciar 7 millones de construcciones nuevas
y completar 5 millones en 2012. También se preve el gasto en proyectos de infraestructura ya
existente, en ferrocarriles de alta velocidad e instalaciones de distribucion de agua. Al mismo
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tiempo, es posible gue se lleven a cabo bajadas de impuestos en varias formas, incluido el
aumento del umbral de exencion tributaria para las PYMES, asi como la introduccion del IVA para
reemplazar el impuesto comercial actual en determinados sectores de servicios. Esperamos que el
déficit total en 2012 se situie en el 8% del PIB, al alza con respecto al resultado preliminar del 11%
en 201,

Modesta apreciacién de la moneda

Se espera que la apreciacion de la moneda se mantenga limitada durante la primera mitad de
2012 como consecuencia del débil entorno externo, y que luego repunte en la segunda mitad del
ano, hasta llegar a un 3% frente al dolar estadounidense para la totalidad del afio (un ritmo mas
lento que el del afio pasado, que se situd alrededor del 5%). Esto llevaria el tipo de cambio a 6,11
RMB por USD a finales de 2012.

Perspectiva a medio plazo: reequilibrio y moderacién del crecimiento

Nuestra perspectiva a medio plazo sigue incorporando un giro del crecimiento hacia la demanda
interna, en especial hacia el consumo privado, como se ha definido en el plan guinqguenal actual
(Gréfico 31. Sin embargo, este reequilibrio se producird de forma muy gradual, respaldado por una
postura politica que tiene por objetivo potenciar las rentas de los hogares y mejorar la red de
proteccion social.

Grafico 30 Gréafico 31
Crecimiento del PIB de China (t/t, desest.) Reequilibrio del crecimiento a medio plazo
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Recuadro 2: Iniciativas fiscales proactivas de
China en 2012

Se espera que las iniciativas fiscales de 2012 para apoyar
el crecimiento incluyan bajadas impositivas y programas
para impulsar el consumo de las familias, junto con el
gasto adicional en infraestructuras, segin las
declaraciones politicas oficiales. También se preve que el
margen para aplicar iniciativas fiscales a gran escala sera
mas limitado gue en 2008-09 debido al elevado nivel de
la deuda de los gobiernos locales. No obstante, creemos
que hay suficiente margen para apoyar el crecimiento en
Iinea con los objetivos del gobierno durante 2012.

Aungue la inversion publica retrocedio un 9,7% en 2011,
se espera que repunte en 2012. En concreto, el gasto
publico en vivienda social sigue siendo una prioridad y se
espera que aumente significativamente en 2012. Segun el
Ministerio de Finanzas, este ano se iniciaran 7 millones de
viviendas sociales, junto con la construccion de los 10
millones de unidades iniciadas en 2011. De modo que
habra en torno a 18 millones de unidades de viviendas
sociales en construccion en 2012, en comparacion con
los 15 millones de unidades que hubo aproximadamente
en 2011. Por tanto, el gasto en vivienda social se
incrementaria al menos en un 20% en 2012. Ademas, se
preve un incremento adicional de la inversion en
infraestructura relacionada con la agricultura, educacion,
innovacion y energia, mientras que la inversion en
infraestructura de transporte podria seguir moderandose.
En concreto, se preveé que el gasto en ferrocarriles caera
de 576.000 millones de RMB en 2011 a 500.000 millones
de RMB en 2012, segun los informes del Ministerio para la
Red Ferroviaria.

Grafico 32
Plan presupuestario y objetivos fiscales de China
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Ademas de la infraestructura, se espera gue las iniciativas
fiscales apoyen el consumo de los hogares en 2012,
Adicionalmente, se pondran en practica medidas para
aumentar las rentas de los agricultores y de los grupos
con bajos ingresos, lo gue incluye la implementacion del
objetivo de incrementar el salario minimo anual en un
13% para 2011-15 y un aumento de las subvenciones para
los grupos con rentas bajas.

Asimismo, las politicas para favorecer el consumo
incluiran mejoras en la red de proteccion social.
Especificamente, el gobierno central subvencionara
totalmente la contribucion a las pensiones en China
central y occidental y el 50% de la contribucion a las
pensiones en China oriental, seguin un documento formal
del Ministerio de Recursos Humanos y Seguridad Social
de China. El gasto en educacion y sanidad, incluido el
seguro medico, también forma parte de las areas
prioritarias de desarrollo. Fundamentalmente, se espera
que el gasto publico en educacion alcance el 4% del PIB
en 2012, al alza con respecto al objetivo del 35%
establecido en 2011, lo que asciende a 2,1 billones de RMB,
mas gue ningun otro programa de gasto.

En cuanto a los ingresos, se espera que las bajadas de
impuestos desempefien un papel mas significativo en
2012 para dar apoyo a las empresas y al consumo. Las
areas en las que se esperan bajadas incluyen umbrales
mas altos de exenciones fiscales (IVA, impuestos
comerciales e impuestos sobre la renta) para las PYMES,
bajada de tasas e impuestos para los sectores de
distribucion y logistica con el fin de reducir los precios de
los alimentos, y recortes selectivos de aranceles en la
importaciones de energia e importaciones de alto
contenido tecnoldgico. Una reforma que ya esta en
marcha consiste en reemplazar el impuesto comercial
con un impuesto de valor anadido en el transporte y en
otros determinados sectores (reforma que se ampliard
desde Shanghai a otras ciudades importantes). Esta
reforma podria no solo reducir la carga impositiva de los
sectores directamente afectados sino permitir también a
otros sectores la deduccion del IVA soportado en estos
sectores de servicios.
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4. Los riesgos se inclinan a la baja

Los riesgos se inclinan a la baja debido a la incertidumbre del entorno externo y a la presencia de
fragilidades financieras internas. Aunque la posibilidad de un aterrizaje brusco de la economia
china, popularmente definido como un crecimiento de aproximadamente un 5-7% durante dos o
mas trimestres consecutivos, Nno puede descartarse, creemos que el riesgo de que se produzca
sigue siendo bajo. En particular, las recientes tendencias de crecimiento y el margen para aplicar
politicas de estimulo en caso necesario, nos dan la seguridad de que el aterrizaje brusco puede
evitarse.

El riesgo predominante, en nuestra opinion, proviene de la incertidumbre del entorno externo. La
mayor debilidad de la demanda externa ya esta provocando caidas en el crecimiento de las
exportaciones, y a pesar del impulso experimentado por los mercados mundiales a comienzos de
2012, las tensiones financieras de Europa podrian enfriar el apetito de riesgo vy la inversion de cara
al futuro. La naturaleza relativamente cerrada de la cuenta de capital ayuda a blindar el sistema
bancario y los mercados de capital de China contra las secuelas directas de las perturbaciones
externas. No obstante, es posible que le alcancen los efectos de dichas perturbaciones a traves de
unas condiciones de financiacion mas restrictivas, como ya se ha observado en el bajo
rendimiento del mercado de valores y en la caida del nimero de OPV de las empresas chinas.

El riesgo de una caida mas pronunciada de los precios inmobiliarios y las repercusiones de una
regulacion mas estricta del sector de la banca en la sombra habran de vigilarse atentamente. Los
precios inmobiliarios estan cayendo a un ritmo moderado, y hasta ahora las presiones financieras
sobre l0s promotores inmobiliarios No parecen excesivas. Dicho esto, un ajuste a la baja mas
abrupto de los precios inmobiliarios podria provocar un incremento de las tensiones financieras
que tendria repercusiones en los indices de morosidad de los bancos vy afectaria también a otros
sectores de la economia.

Si se materializan los riesgos a la baja, habra margen para aplicar estimulos politicos dirigidos a
apoyar el crecimiento y a evitar un aterrizaje brusco. Aungue la acumulacion de la deuda de los
gobiernos locales limita el margen de maniobra fiscal en comparacion con el plan de estimulo
fiscal de 2008-09, creemos que hay margen suficiente, junto con la flexibilizacion monetaria, para
sostener el crecimiento en el 7% o por encima en 2012-13 en caso de que se produzcan chogues
internos o externos. Esto conllevaria un gasto adicional de aproximadamente un 1% del PIB, o que
elevaria el déficit fiscal al 2,8% del PIB, un nivel que serfa financiable a través de la nueva emision
de deuda. La composicion de un plan de estimulo fiscal de esa naturaleza se inclinaria
probablemente mas hacia el incremento de los ingresos de los hogares vy la activacion del
consumo privado, junto con medidas de apoyo para las PYMES. Las iniciativas especificas
tomarian la forma de recortes impositivos selectivos, subvenciones adicionales al consumo y una
aceleracion del plan de vivienda publica que ya esta en marcha. Ademas, en lo que respecta a la
moneda, 10s recortes mas pronunciados en los coeficientes de caja y en los tipos de interés
aportarian un apoyo adicional al crecimiento en un escenario bajista.

Otra fuente de riesgo es el alto nivel de pasivos contingentes para el gobierno central,
especialmente en lo gue se refiere a la deuda publica de los gobiernos locales. Seguimos
considerando gue este nivel de deuda es manejable. La resolucion de posibles problemas con los
préstamos probablemente requeriria una combinacion de prorrogas de los bancos y de
eventuales cancelaciones, lo que tendria repercusiones en la rentabilidad de los bancos, ademas
de una inyeccion de fondos del gobierno central.

En el frente politico, el proximo afo sera testigo de un cambio de lideres, los nuevos miembros en
la Comision Delegada Permanente de la Oficina de Asuntos Politicos, el organismo clave
responsable de la toma de decisiones, estaran ocupando sus cargos en octubre. En marzo de 2013
se elegira presidente y primer ministro para sustituir al actual presidente Hu Jintao vy al primer
ministro Wen Jiabao. En igualdad de circunstancias, 1os proximos cambios harian al gobierno mas
proclive a utilizar medidas de estimulo para apoyar el crecimiento y mantener la estabilidad en
2012 antes de la transicion en el poder.
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Tabla1
Previsiones Macroeconémicas

Situacion China
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2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
PIB (% a/a) 92 104 92 83 87
Inflacién (promedio, %) -0,7 33 54 33 37
Balance fiscal (% del PIB) 28 25 11 (A) 18 18
Cuenta corriente (% PIB) 52 52 28 (A) 25 28
Tipo de referencia (%, fdp) 531 581 656 6,06 656
Tipo de cambio (CNY/USD,
fdp) 6,83 6,62 6,30 611 580
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
PIB
(tasa de crecimiento a/a) 2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 35 30 17 23 22
UEM 42 18 16 -05 10
Asia-Pacifico 42 8] 58 58 6]
China 92 104 92 83 87
Mundo -06 5] 39 35 41
Fuente: BBVA Research
Tabla 3
IPC
(tasa de crecimiento a/a) 2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. -03 16 32 23 23
UEM 03 16 27 18 13
Asia-Pacifico 03 36 48 33 34
China -0,7 33 54 33 37
Mundo 22 30 5] 39 36
Fuente: BBVA Research
Tabla 4
Tipo de cambio (fin de periodo)
2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. EUR/USD 072 0,76 0,72 080 0,79
UEM USD/EUR 139 133 139 126 127
China CNY/USD 6,83 6,62 6,30 611 580
Fuente: BBVA Research
Tabla 5
Tipo de referencia (fin de periodo)
2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 025 025 025 025 0,25
UEM 1,00 1,00 110 0,75 0,75
China 531 581 656 6,06 656

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision 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, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

El inversor gue tenga acceso al presente documento debe ser consciente de gue los valores, instrumentos o inversiones a gue el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por 1o que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones gue 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 1o que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, gue 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
0 los resultados historicos 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 inversion 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, 10s inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los
derechos, obligaciones vy riesgos gue incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado
secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion 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 o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 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 mismaos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes gue reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser ()
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) 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 (0 personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005,
(en su version enmendada, en lo sucesivo, la "orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d)
de la orden o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el
significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas serdn "personas
relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrd reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la
actividad de banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca
de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo’.

BBVA, SA. es un banco, supervisado por el Banco de Espafa y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espana con el nimero 0182
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