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Editorial

El crecimiento econédmico mundial continla, pero a un ritmo algo mas bajo de lo previsto, especialmente
en economias emergentes, y con algunos riesgos a la baja mas intensos. Las economias desarrolladas
mantienen expectativas favorables y en 2015 tendran su mayor crecimiento desde 2010 apoyadas por los
bancos centrales, el menor endeudamiento privado y la moderacion de los precios del petréleo. Las economias
emergentes se desaceleraran por quinto afio consecutivo, periodo coincidente con el ajuste del crecimiento chino
y del precio de las materias primas. Con todo, el crecimiento mundial estara modulado por el impacto que
tenga la subida de tipos de interés de la Fed, la primera desde enero de 2004, y por el ritmo de la
desaceleracion en China. En el escenario mas probable, el PIB mundial repetird en 2015 el 3,4% registrado en
2014 y se acelerara hasta el 3,8% en 2016.

La Fed comenzara a subir el tipo de los fondos federales muy posiblemente en septiembre ya que esta
alcanzando el objetivo de fortaleza del mercado laboral. La inflacién subyacente y los salarios no muestran
riesgos para la estabilidad de precios, lo que augura junto a la cautela propia de ser la primera subida en mas de
una década, un ritmo de aumentos muy pausado, llegando a final de 2016 los fondos federales al 1,50%. De
acuerdo a la estrategia “data dependent” de la Fed, un deterioro econémico, mas probable fuera de EE.UU., o un
descenso de las presiones inflacionistas, podrian retrasar la primera subida e incluso ralentizar su ritmo.

China ha centrado la atencién primero con la formacion y después con el estallido de la burbuja de la
bolsa. China logro evitar los efectos de la crisis de 2008-09 y estd modulando el ritmo de la desaceleracion
derivada de su propio desarrollo mediante unas politicas intensivas en crecimiento de la deuda de las empresas.
Esas politicas tienen como efectos colaterales la inflacion del precio de los activos, inmobiliarios o financieros,
més cuando la tasa de ahorro de los hogares es alta, el sistema de prevision social carece de desarrollo y todo
se da en medio de un proceso de liberalizacion financiera. La caida de la bolsa lleva a revisar a la baja el
crecimiento chino hasta el 6,7% y 6,2% en 2015 y 2016, 0,3 pp menos que antes, por el tensionamiento de las
condiciones de financiacién empresarial (suspension de nuevas ofertas de acciones, pérdida de colateral) y el
deterioro de la confianza. Un riesgo de dificil cuantificacion es el la pérdida de credibilidad de las autoridades
econdmicas y de confianza en la regulacion por las drasticas medidas utilizadas para abortar la caida de la bolsa.

Con todo ello las economias emergentes, con todas sus diferencias entre ellas, enfrentan un panorama
incierto, con menor demanda desde China y la proximidad de la subida de las tasas de interés del délar
gue encarece su financiacion. La depreciacion de los tipos de cambio, comparable a la registrada en la crisis
financiera 2008-09 es un reflejo de ello. En los proximos meses se haran mas evidentes los dilemas de las
politicas econdémicas en los emergentes, con un objetivo de apoyo al ciclo doméstico mediatizado por el riesgo
de desanclaje de la inflacion y de falta de fondeo externo, mas en aquellas economias mas integradas
financieramente y con mayores desequilibrios externos. La diferenciacion en la respuesta de las autoridades,
resultado de las fortalezas y vulnerabilidades de su modelo de crecimiento, sera acusada.

¢Y Europa después de Grecia? la caida del precio del petréleo y el apoyo del BCE son clave para que el
crecimiento del PIB se acerque al 2% en 2016. Las discrepancias en la negociacion entre el gobierno griego y las
autoridades europeas, y entre estas y el FMI sobre la necesidad de reestructurar la deuda, evidencian la necesidad
de definir un protocolo de ayuda ante problemas de sostenibilidad que vaya mas alla de la consolidacion fiscal.
Ademas la eurozona enfrenta el reto de avanzar en su proceso de integracion. Los cortafuegos monetarios, los
avances en la unién bancaria y las reformas emprendidas en distintos paises, asi como el propio fortalecimiento del
ciclo econdmico, han reducido el contagio financiero de la crisis griega respecto al que se dio en 2010 y en 2012.
Sin embargo, se necesitan avances adicionales en materia de unién bancaria y de mercados de capitales que
permitan seguir reduciendo la fragmentacion financiera, y planes que muestren la voluntad de ir hacia una mayor
integracion fiscal y mayor flexibilidad en el funcionamiento econémico. Sin ellos, el riesgo de que emerjan
escenarios disruptivos para el conjunto de la eurozona es elevado.



BBVA Situaciéon Global

Tercer trimestre 2015

2 Moderacién del crecimiento mundial y desaceleracion
acusada de las economias emergentes

Los datos de crecimiento de las principales economias confirmaron la desaceleracién del PIB mundial en
el primer trimestre de 2015 al registrar, seglin nuestras estimaciones®, la menor tasa de avance anual
desde principios de 2014 (2,1% frente a un promedio del 2,8% de los dos trimestres precedentes). Los
indicadores de actividad disponibles anticipan un mayor dinamismo de la economia mundial en el
segundo trimestre al hilo de la recuperacion de EE.UU. (tras la contraccién del PIB observada en los
primeros meses del afio), la fortaleza del area euro y el mantenimiento del crecimiento del PIB chino en el
7% anual, el mismo registro que en el primer trimestre. Con todo, el PIB mundial habria crecido por debajo
del 3% anual en el primer semestre del afio, justificando la revisién a la baja de nuestro prondstico de
crecimiento para el conjunto de 2015 (3,4%, una décima menos que el contemplado en abril). En 2016, la
economia mundial podria acelerar su ritmo de avance hasta alcanzar un crecimiento del 3,8%.

Pese a la sorpresa negativa del PIB estadounidense en el primer trimestre, el bloqgue de economias
desarrolladas continla compartiendo expectativas de crecimiento favorables, contribuyendo a
limitar el impacto que la desaceleracion de las emergentes de mayor relevancia esta teniendo en la
actividad y el comercio mundiales. De hecho, mientras que el primer grupo podria crecer en 2015 a su
ritmo mas elevado desde 2010, superando ligeramente el 2% anual, el segundo volveria a moderar su
crecimiento por quinto afio consecutivo.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
PMI de manufacturas (niveles superiores a 50 PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones
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1: Estimacion basada en el indicador de actividad global (GAIN) de BBVA Research. Detalle metodolégico en http://bit.ly/1nI5RIn
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Muestra de la persistencia que ha adquirido la desaceleracion del ciclo emergente es el deterioro
observado en los registros de comercio, produccién industrial y confianza empresarial de algunas
de sus principales economias desde finales de 2014. El volumen de exportaciones de Asia experimenté
en el primer semestre del afio la mayor correccién trimestral desde 2009 debido, en gran parte, al efecto de
la menor demanda procedente de China sobre los flujos comerciales del resto de paises de la regién. La
debilidad de la actividad industrial de Latinoamérica, que acumula siete trimestres consecutivos de caida, es
otro de los termdmetros que pone de manifiesto tanto el impacto del menor crecimiento de China como la
pérdida de dinamismo de la demanda doméstica en economias relevantes como Brasil. El hecho de que los
indices de sentimiento del sector manufacturero de Asia y Latinoamérica se sitlen en niveles compatibles
con una contraccién de la produccién todavia a finales del segundo trimestre no sugiere una reversion de
esta dinamica a corto plazo, sobre todo en un contexto de estabilizacion del precio de las materias primas
en cotas reducidas (el precio del barril de Brent ha caido en 10 délares en un mes hasta situarse en 55
dolares a finales de julio). La exposicion comercial de Europa del Este al area euro y, en particular, a
Alemania, justifica el mejor comportamiento relativo de esta regién en el inicio de afio.

Gréfico 2.3
Comercio mundial (variacién interanual del Gréfico 2.4
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Ademas de la revision a la baja de las previsiones de crecimiento econdmico, el contexto global se ha
caracterizado en el dltimo trimestre por la materializacion de algunos de los eventos de riesgo
sefialados hace tres meses y cuya agudizacién podria frenar la recuperacion mundial. El primero de ellos
reside en el episodio de inestabilidad financiera en China ocasionado por la fuerte correccion de su bolsa
de valores, en un escenario de moderacién tendencial del crecimiento, muy intensivo en el recurso al
endeudamiento, y un proceso de liberalizacién financiera en marcha. El segundo, e igualmente relevante, es
la crisis griega y las dificultades existentes para alcanzar un acuerdo que asegure, en el corto plazo, el
cumplimiento de los compromisos financieros del pais y, a mas largo plazo, la sostenibilidad de su deuda
mediante reformas que aumenten la capacidad de crecimiento econémico.

La combinacion de ambos eventos de riesgo, a la vez que se acerca la subida de tipos de interés de la Fed,
ha elevado las tensiones financieras a escala global, en particular, en forma de mayor volatilidad en los
mercados bursatiles y de divisas, y con una intensidad superior en el area del euro y Asia. El repunte de
los indices BBVA de tensiones financieras ha sido significativo tanto en el bloque desarrollado como
emergente desde finales de 2014, aunque todavia permanecen por debajo de su promedio de largo plazo.
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En este sentido, el mantenimiento de politicas monetarias laxas, sobre todo tras la implementacion del
programa de compra de deuda publica del BCE, esta siendo determinante. Ahora bien, el riesgo de que
asistamos a un rebrote adicional de la volatilidad financiera con el inicio del ciclo de subidas de tipos de
interés en EE.UU. sigue siendo elevado.

La fortaleza exhibida por el mercado laboral de EE.UU. y el caracter transitorio atribuido a la
correccion reciente de la actividad contintan situando el primer aumento de los tipos de interés de
referencia (fed funds) en septiembre. En la medida en que la Fed sigue reiterando que el endurecimiento
monetario serd muy gradual y el contexto global se ha deteriorado tras los eventos de China y Grecia, el
mercado esta descontando un ritmo de subidas y, por tanto, un nivel de llegada para los fed funds a finales
de 2016 sustancialmente inferior al de los pronésticos del FOMC. La necesidad de que se materialice el
proceso de normalizacion monetaria justifica que sea 2015 el afio en el que se produzca el primer aumento
de tipos. Ahora bien, la senda de incrementos continuara condicionada por la solidez de la recuperacion
econoémica y de las expectativas de inflacién. Consideramos que un adicional deterioro del entorno externo
de EE.UU. podria retrasar el comienzo del ciclo de subidas, que en todo caso situard el nivel de los fed
funds en el 1,50% al final de 2016. Si la Fed opta por un esquema de subidas mas agresivo del que sugiere
dicha recuperacion, los aumentos de volatilidad financiera pueden ser relevantes, pero en todo caso el
margen de maniobra de los bancos centrales de economias emergentes para efectuar recortes adicionales
de tipos de interés, en niveles histéricamente reducidos en la mayoria de ellas, seria menor dado el riesgo
de reasignacion de flujos de capital hacia paises desarrollados.

En lo que respecta al contexto de precios, uno de los elementos diferenciales del escenario global en el
Ultimo trimestre ha sido la moderacion de la caida de las tasas de inflacibn en respuesta a la
estabilizacion del precio del petréleo y la dimensién de los estimulos monetarios. Sin embargo, en el
bloque desarrollado todavia se mantienen muy por debajo de las cotas compatibles con los objetivos de
estabilidad de precios de las autoridades monetarias. La correccién de las previsiones de precios del
petroleo que sugieren el comportamiento de la oferta y la ralentizaciéon de la demanda china podria lastrar
la recuperacion incipiente de los precios al consumo e intensificar las caidas de los precios industriales y de
importacion. El incremento del suministro petrolero por parte de Iran tras el acuerdo nuclear con EE.UU. y la
mejora de la eficiencia en los canales de produccion estadounidenses anticipan un aumento de la oferta
superior al estimado a principios de afio. Aunque a medio plazo unos menores precios de la energia
resultado de una mayor disponibilidad de oferta constituyen un revulsivo para el crecimiento econémico
mundial, a corto plazo pueden suponer un lastre dado su impacto negativo sobre los ingresos de paises que
son productores netos y sobre la inversion del sector energético en economias como EE.UU.
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Gréfico 2.5 Gréfico 2.6
Precio del barril de petréleo (dolares) y Expectativas de inflacion de medio plazo (swaps
previsiones de inflacién), %
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La direccion de las politicas monetarias y la evolucion de los focos de riesgo arriba mencionados y
del mercado de materias primas seguiran determinando la trayectoria de los flujos de capital y, por
ende, el comportamiento de las variables financieras. El antagonismo esperado entre la politica
monetaria de la Fed y la del BCE, asi como la incertidumbre sobre la resoluciéon definitiva de la crisis griega,
continuara dando soporte a la cotizacion del délar frente al euro, en un escenario en el que el diferencial de
rentabilidad a largo plazo entre los activos soberanos de ambas areas se mantendra favorable al primero.
Por su parte, el menor crecimiento econémico del grueso de economias emergentes limitara el margen de
apreciacién de sus divisas.

En lo que se refiere al detalle de las principales areas, destaca la intensa desaceleracion de la economia de
EE.UU., con una contraccion del PIB en el primer trimestre y un avance modesto del mismo en el segundo a
tenor de la lectura de los indicadores disponibles de actividad y confianza. El balance del primer semestre,
peor de lo esperado, justifica la revisién a la baja de la prevision de crecimiento para el conjunto de
2015, pudiendo situarse en el 2,5%, cuatro décimas inferior a la contemplada en abril. La incertidumbre
sobre el comportamiento del ciclo econémico en los proximos trimestres es ahora mayor teniendo en cuenta
el impacto de la apreciacién persistente del dblar sobre las exportaciones, la debilidad de la inversién
privada y el deterioro del contexto global. Aun asi, el PIB estadounidense podria crecer al 2,8% en 2016.
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Gréfico 2.7 Gréfico 2.8
EE.UU.: crecimiento econémico, % a/a Monitor de seguimiento econémico de la Fed
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Las expectativas de mayor dinamismo econdmico recaen, en gran medida, en el crecimiento del
consumo privado gracias a las ganancias sostenidas de empleo (EE.UU. sigue creando empleo a
ritmos de 200.000 personas por mes y la tasa de paro ha caido hasta el 5,3%), la recuperacion progresiva
del precio de la vivienda y el alivio que supone el mantenimiento de tipos de interés en niveles bajos para la
carga de deuda de los hogares. Con todo, el crecimiento moderado de los salarios reales, todavia
ligeramente por debajo del 2% anual, y el aumento de la tasa de ahorro familiar explican el menor aumento
del consumo en comparacion con otros episodios de similar dinamismo del mercado laboral y bajos precios.
En el crecimiento del consumo privado descansa también la convergencia gradual de la inflacién hacia el
objetivo de politica monetaria del 2%; un objetivo que podria retrasarse hasta 2017 (0,5% y 1,8% son las
previsiones de inflacion general barajadas para 2015 y 2016) y que esta determinando la funcién de
reaccion de la Fed.

China ha centrado la atencion en el ultimo trimestre con motivo de la fuerte correccion de su mercado
bursatil y el potencial impacto que ello puede tener tanto sobre el ciclo econémico interno como sobre la
estabilidad financiera y el crecimiento global. Por el momento, el primer semestre del afio se ha saldado con
un incremento interanual del PIB del 7% pero es previsible que el ritmo de crecimiento econémico se
ralentice en los dos préoximos trimestres debido al impacto del episodio reciente de tensiones financieras.
Ademas del efecto negativo en la confianza de los agentes privados, también se puede dar un potencial
retraimiento de las decisiones de consumo como consecuencia del descenso de la riqueza financiera en
manos de los hogaresz. Pero, sobre todo, es previsible un deterioro de las condiciones de financiacion
empresarial, vinculado tanto a la suspension de nuevas ofertas de acciones en el mercado bursatil como a
la pérdida de valor del colateral en la obtencién de préstamos bancarios. Es en estos factores en los que se
sustenta la revision a la baja del pronéstico de crecimiento de China para 2015 y 2016, hasta situarse
en el 6,7% y 6,2% respectivamente (tres y cuatro décimas menos que en el escenario de abril).

2: Con informacion disponible a 2012 de la Encuesta Financiera a los Hogares, el 8% de los hogares chinos reconocia tener inversiones en bolsa, siendo
este porcentaje de casi el doble en el caso de hogares urbanos.
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Gréfico 2.9 Gréfico 2.10
China: crecimiento econdmico, % a/a China: tipos de interés de referencia, %
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La bateria de medidas de estimulo adoptadas por las autoridades del pais para evitar que el contagio
al ciclo de actividad sea mayor explica que no se contemple un ajuste mas intenso de la senda de
crecimiento, teniendo en cuenta el proceso de desaceleracién en el que se encuentra inmersa la economia
(la estabilizacion de las tasas de inflacion general por debajo del 2% es un buen ejemplo de ello). A las tres
bajadas de los tipos de interés de referencia y los dos recortes del coeficiente de caja desde finales de
2014, se suma el programa de inyeccion de liquidez al sector bancario a través del descuento de deuda
publica local (pseudo quantitative easing) y las decisiones recientes de estabilizacién del mercado bursatil a
la que contribuyeron de forma decisiva las empresas estatales. Es previsible que se mantenga el caracter
laxo de la politica monetaria en lo que resta de afio, con una bajada adicional de los tipos de interés de
referencia en 50pb, y se opte por flexibilizar gradualmente la politica fiscal.

La eurozona sigue mostrando un patréon de recuperacién sostenida, con tasas de crecimiento
trimestral del PIB del orden del 0,4% en los dos primeros trimestres del afio. La demanda doméstica, y
en particular el consumo privado, continla soportando la mejora de la actividad, que empieza a ser comun
al conjunto de principales economias. El mayor dinamismo de Francia e ltalia se une a la fortaleza de
Alemania y al avance del PIB espafiol a ritmos proximos al 1% trimestral. La emergencia de algunos focos
de riesgo con impacto diferencial en la regién puede reducir ligeramente el crecimiento esperado para 2015
y 2016 pero, incluso asi, los prondsticos siguen siendo positivos (+1,4% en 2015 y +1,9% en 2016, una y
tres décimas inferiores a los de abril).

La recesion econdmica de Rusia y la desaceleracién de China pueden afectar a la dinamica de
exportaciones en un contexto en el que la depreciacion del euro puede ser mas contenida que lo previsto a
principios de afio. El crecimiento de la inversion es uno de los puntos pendientes del perfil de recuperacion
de la eurozona, al situarse en niveles todavia bajos (por debajo del 22% del PIB), por lo que un
endurecimiento de las condiciones de financiacién asociado a la incertidumbre sobre la crisis griega podria
terminar lastrando las decisiones de nueva concesion de crédito (mayores costes y/o reduccién de importes
concedidos) y, por ende, de inversion. Por el contrario, la caida del precio del petrdleo y los estimulos
monetarios del BCE® constituyen elementos de soporte clave para que el crecimiento del PIB

3: La autoridad monetaria ha vuelto a reiterar su intencién de completar el programa de compra de activos y mantenerlo en vigor hasta, al menos,
septiembre de 2016.
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alcance las tasas previstas. De hecho, la mejora de la demanda y el tamafio de las inyecciones de
liquidez del BCE estan reduciendo el riesgo deflacionista a tenor de la estabilizacion de los registros de
inflacion y el repunte de las expectativas de precios a medio plazo. Sin embargo, todavia habra que esperar
a 2017 para asistir a tasas de inflacién convergiendo al 2%.

Ademas de lograr que la recuperacién economica sea so6lida, la eurozona enfrenta retos relevantes a medio
plazo. Sin duda, el mas significativo reside en evitar cualquier duda sobre la irreversibilidad del proyecto de
unién monetaria. Los cortafuegos monetarios, los avances en el proceso de union bancaria y las reformas
emprendidas en distintas economias del area, asi como el fortalecimiento del ciclo econémico, han reducido
significativamente el contagio financiero de la crisis griega respecto al que se dio en 2010 y en 2012. Sin
embargo, en ausencia de avances adicionales en la unién bancaria y de los mercados de capitales que
permitan desligar las condiciones de crédito de la localizacién y seguir reduciendo la fragmentacion
financiera, planes que muestren la voluntad de ir hacia una mayor integracion fiscal y sin una reformulacion
de los potenciales programas de rescate, el riesgo de que emerjan escenarios disruptivos para el conjunto
de la eurozona es elevado. Las discrepancias observadas en las negociaciones entre el gobierno griego y
las autoridades europeas, y entre éstas y otros organismos oficiales como el FMI en relacién, por ejemplo, a
la necesidad de acometer procesos de reestructuracion de deuda, evidencian la necesidad de definir un
marco de gestién de ayudas a paises con problemas de sostenibilidad de la deuda que vayan mas all4 de la
consolidacion fiscal.

Gréfico 2.12
Gréfico 2.11 Eurozona: consumo privado y renta disponible
Eurozona: crecimiento econémico, % al/a real de los hogares (variacion interanual, %)
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China en el centro de atencion econdmica: tamano,
Interconexiones reales y financieras y riesgos de contagio

China ha centrado la atencidon con la formacién y el estallido de la burbuja de su mercado bursatil,
dado su potencial impacto sobre el ciclo econémico doméstico y la estabilidad financiera y el crecimiento
economico globales. Los canales de contagio externo son fundamentalmente tres, y todos ellos de
amplitud relevante o creciente. El primero es un deterioro de la confianza del sector privado local, que
lastre sus decisiones de gasto e intensifique la desaceleracion de la actividad, transmitiéndose al resto
del mundo a través de comercio e inversion extranjera. El segundo es el endurecimiento generalizado
de las condiciones de financiacién en el bloque de paises emergentes, potenciado por el efecto de la
menor demanda china sobre el precio de las materias primas y por la préxima subida de tipos de interés de
la Fed. El tercero, pero no menos significativo, esta asociado a las interconexiones financieras de la
economia china, tanto las que resultan de su papel como acreedor neto del resto del mundo como a sus
posiciones en lo que se refiere a flujos de capital puramente financiero”.

Del andlisis de la importancia relativa de China en los flujos econémicos y financieros globales, se puede
concluir que el mayor riesgo para el crecimiento econémico mundial reside en una contraccién
acusada de su actividad, que se traduzca, ademas, en un aumento de la aversion al riesgo en el
bloque de paises emergentes y afecte diferencialmente a aquellas economias con mayor exposicién
comercial, mayor dependencia del ciclo de materias primas y/o mayores desequilibrio externos. Una caida
de las inversiones desde China en activos financieros del resto del mundo también podria generar
un deterioro de las condiciones de financiacién ya que es el mayor acreedor neto del resto del
mundo y el mayor tenedor extranjero de bonos soberanos estadounidenses.

En cuanto a la exposicion financiera a China, se sitia fundamentalmente en el sector bancario, clave en el
incremento de la deuda externa del pais durante la Gltima década. Por tanto, y atendiendo a métricas de
centralidad financiera en desarrollo por BBVA Research, si el shock afectase al sector bancario
local, el canal financiero podria tener dimensién global: la interconectividad de la banca china con el
sistema financiero mundial supera ampliamente el promedio de paises emergentes y se sitda incluso por
encima del promedio de mercados desarrollados aunque a una distancia considerable de paises como
EE.UU.

La bolsa china, auge y correccion

Cada crisis comienza con el auge previo y el caso de China no es una excepciéon. Antes de la caida
desencadenada a mediados de junio, el indice de la bolsa de Shanghai se dispar6 en menos de un afio de
2.181 a 5.166 puntos, incremento superado con creces en valores de baja capitalizacion.

4: La cuenta de capital china no esta completamente cerrada. A través de algunos programas (IIEC y RQFII), los inversores extranjeros pueden invertir en
el mercado de bonos y acciones chinos. A la vez, los inversores chinos pueden invertir en activos del resto del mundo a través del programa QDII. El
programa que vincula las bolsas de Shanghai y Hong-Kong, implementado el afio pasado, provee otro canal de inversién de doble via entre Hong Kong y
China. Adicionalmente, China ha establecido un mercado offshore de renminbi (RMB) en Hong Kong y otras plazas financieras. Estimamos que los
depdsitos offshore superan el billon de RMB (160 mil millones de ddlares). Ademas, hay otros mercados offshore de RMB tales como el mercado de bonos
“Dim Sum” y el mercado de derivados.
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Gréfico 3.1 Tabla 3.1
Las compras apalancadas alimentaron el boom Medidas para estabilizar el mercado de valores
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El rally de la bolsa china fue el resultado de diversas medidas de politica econémica. En primer lugar,
el apoyo del gobierno a empresas de alta tecnologia elevé las expectativas de los inversores; ademas
durante la fase de desaceleracion econdmica, el banco central chino implementd una politica monetaria mas
laxa, incluyendo recortes en tasas de interés y del ratio de reservas (RRR). Finalmente, el gobierno, con el
proposito de diversificar las fuentes de financiacién de la deuda empresarial, fomentd intensamente la
participacién de inversores minoristas en el mercado bursatil. Ademas, esos inversores minoristas utilizaron
cada vez mas las compras apalancadas con préstamos del sistema bancario, de empresas de seguros y de
otras instituciones de banca en la sombra para tratar de maximizar sus beneficios.

El rally de la bolsa terminé a mediados de junio al perder el apoyo de algunos factores que lo
impulsaron. La valoracion de muchos activos superd cualquier valor acorde con sus fundamentales de
medio plazo, las expectativas de beneficios descontadas a una tasa razonable. En ese entorno,
paradéjicamente, signos positivos de crecimiento econdmico en el segundo trimestre del afio hicieron que
los inversores temieran un freno en las politicas de soporte de liquidez desde el banco central. Y finalmente,
dados los niveles de deuda alcanzados por los inversores, las autoridades comenzaron a reducir el margen
de compras apalancadas a través de la banca en la sombra.

Cuando una gran cantidad de inversores intenté reducir sus posiciones al mismo tiempo se produjo una
venta masiva en la bolsa que generd un efecto bola de nieve dados los altos niveles de apalancamiento:
cuanta mayor necesidad de vender mostraban los inversores mas apalancados, méas se
incrementaron las presiones a la baja sobre los precios de las acciones, estimulando ain mas a
vender a los inversores mas apalancados.
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La estabilizacion de la bolsa china ha supuesto tomar medidas muy
controvertidas

Con el fin de romper este circulo vicioso, las autoridades implementaron una serie de medidas para
estabilizar el mercado, incluyendo la suspensién de nuevas OPAs, la subida del coste de las ventas en corto
de futuros sobre el indice bursatil, y dirigié fondos de las aseguradoras hacia el mercado de valores. (Tabla
3.1). Ademas, casi lo mas relevante es que las autoridades instruyeron a los bancos a prestar dinero a la
China Securities Finance Corporate para que ésta institucion tenga capacidad de sostener el precios de las
acciones a través de compras en el mercado.

Aunque las medidas han permitido estabilizar el mercado por un tiempo, no han logrado acotar
suficientemente los factores que dieron origen primero a la burbuja del precio de las acciones y luego a la
acumulacion de ventas: las compras apalancadas.’ Pero ademas, hay que destacar que las intervenciones
de las autoridades ponen en riesgo la confianza en la credibilidad de las autoridades y la estabilidad
del entorno regulatorio y del sometimiento a las reglas de mercado. Esta pérdida de confianza aleja a
los inversores institucionales, lo que favorece la volatilidad en el mercado.

La caida de la bolsa china podria suponer una intensa recomposicién de la cartera de inversores
domésticos y extranjeros reduciendo sus posiciones en activos financieros chinos. Ademas, si se
desencadenase una salida de capitales a gran escala, China necesitaria utilizar sus reservas para
protegerse de la depreciacién de su tipo de cambio. Esto significa que podria necesitar echar mano de parte
de sus activos financieros en el exterior como los bonos del Tesoro de EE.UU., lo que tendria un impacto
relevante en las condiciones de financiacion globales.

La caida de la bolsa impactara negativamente en las perspectivas de
crecimiento economico de China

La caida de la bolsa china afectara a la economia. Primero, por el impacto directo derivado del peso de
los servicios de corretaje en el PIB, que son elevados en China. Segundo, y mas importante, por la
paralizacién de las OPAs, que dificultara la financiacién de las empresas. Tercero, porque se ha evaporado
una parte importante de riqueza financiera de las familias, lo que afectara a su consumo. Y en cuarto lugar
el debilitamiento de la confianza del capital extranjero sobre la economia y el sistema financiero de China.
De esta forma, disminuimos nuestra proyeccion de crecimiento para el 2015 al 6,7%, y al 6,2% para 2016.

Ademas, este episodio afiade incertidumbre al proceso de liberalizacién de la cuenta de capital, dado
gue los fallos en el marco regulatorio puede hacer a las autoridades mas reacias a la apertura del mercado
a inversores institucionales extranjeros. Sin embargo, probablemente seria mejor ir en la direccion contraria:
la liberalizacién de la cuenta de capitales mitigaria el peso de los inversores minoristas, fortaleciendo el
mercado frente al impacto del “efecto rebafio” y permitiendo ademas a las familias chinas diversificar sus
inversiones con activos de otras economias.

5: El 22 de julio las compras apalancadas eran de 1,44 billones de renminbis, por debajo de su pico de 2,27 billones el 18 de junio, pero atin muy por
encima de su nivel promedio diario de 2014, 0,52 billones. Estas cifras no incluyen las compras apalancadas a través de la banca en la sombra.
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La economia de China aumenta su importancia global, también en el ambito
financiero

El andlisis de la importancia relativa de China en los canales economicos y financieros globales es clave
para determinar el caracter sistémico de potenciales episodios de inestabilidad financiera,
independientemente de que pueda tener, ademas, impacto sobre su dinamica de crecimiento.

La participacidon de China en las cadenas globales de bienes y servicios (interconexion en los flujos
econdmicos reales) ha crecido a un ritmo especialmente intenso desde mediados de los noventa. El
modo mas directo de medir el grado de interconexién de un pais en el total de flujos econémicos reales
(participacion en cadenas globales de valor —GVC por sus siglas en inglés-) es la suma de las importaciones
de bienes y servicios necesarias para a su vez vender bienes y servicios al exterior, y del porcentaje de
esas exportaciones que son inputs de las ventas de bienes y servicios de terceras economias®. De acuerdo
al indicador elaborado por la OCDE’ China es la economia que mas aumenté su grado de interconexion
entre 1995 y 2009.°

China es, desde 2014, la primera economia del mundo en términos de PIB, superando a EE.UU., con
posiciones comparables en los flujos de comercio de bienes. A mediados de la década de los noventa,
China representaba menos del 6% del PIB y cerca del 3,5% de las exportaciones e importaciones totales de
bienes; en 2014, concentraba el 16% de la producciéon y las exportaciones y un 12% de las
importaciones. La naturaleza de su estructura de comercio hace que, ademas, su participacion en las
cadenas globales de valor sea de las mas elevadas entre los paises comparables en cuanto a tamafio de su
economia y apertura comercial.

Gréfico 3.2 Gréfico 3.3
Grado de conexion a través del comercio de China: participacion en el PIB mundial y el
bienes y servicios, 1995=100 comercio mundial de mercancias,% del total
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Fuente: OECD (2015), contenido importado de las exportaciones
(indicador)

6: Para mas detalles sobre Cadenas Globales de Valor, ver en la OCDE: http://www.oecd.org/sti/global-value-chains-library.htm

7: Detalles en: https://data.oecd.org/trade/import-content-of-exports.htm

8: Para el periodo mas reciente, resulta razonable pensar que la intensidad de la participacion de china en los flujos globales de bienes y servicios se ha
mantenido si se considera que algo mas de la mitad de sus importaciones y dos tercios de sus exportaciones son de bienes de capital e intermedios.
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El hecho de que China importe mas de 500 mil millones de délares anuales en materias primas (el
30% del total de compras que realiza al exterior) pone de manifiesto su papel como uno de los mayores
demandantes de estos bienes a escala global, por lo que una reduccién de su actividad ejerce presiones
significativas a la baja sobre el precio de algunos como el petréleo o el cobre.

Gréfico 3.4
Estructura de las exportaciones e importaciones Gréfico 3.5
chinas por tipo de producto, %del total, 2013 Importaciones de China por pais, % del total, 2013
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Estados Unidos, Japén y el area de Asia emergente son los principales socios comerciales de China.
El primero concentra el 17% del total de exportaciones y el 9% de las importaciones, mientras que el
segundo supone algo menos del 10% de ambos flujos. Hong Kong, Corea y otros paises asiaticos como
India también estan entre los principales destinos de exportacion de China. Australia, Alemania, Arabia
Saudi y Brasil son, por el contrario, mercados de importacién relevantes, sobre todo por sus compras de
materias primas, pero también por las de bienes de capital. Con todo, a pesar de la no coincidencia en
algunos de sus mercados exportadores e importadores, la centralidad de China en el comercio mundial es
muy elevada, dado que comercia con practicamente todos los paises del mundo.® Ello augura que, como
sefiala el FMI'®, en caso de un ajuste de la demanda china prime la difusién del ajuste a través de
sucesivas rondas de caidas de demanda de terceros paises frente al efecto moderador, de absorcién
del choque, que podrian mostrar sélo algunos de los socios comerciales de China, fundamentalmente
productores petroleros.

En lo que se refiere a los intercambios de servicios, la presencia comercial de China en el mundo es
menor que en el caso de los bienes, aunque su evolucién reciente refleja su evoluciéon desde una economia
industrial y exportadora a otra mas basada en el consumo y los servicios, en consonancia con el aumento
de la renta per capita del pais. Algo mas del 4% de las exportaciones totales de servicios son
realizadas por China, que, a su vez, efectlia el 7% de las importaciones mundiales. Se trata de niveles
todavia reducidos pero con un rapido crecimiento, sobre todo en el caso de las importaciones. Ambas
cuotas duplican las de hace una década, presentando una concentracion geografica, por el momento,
elevada, principalmente del flujo de exportaciones en el que Hong Kong aglutina méas del 40% del total.

9: Véase Network Effects of International Shocks and Spillovers, IMF Working Paper, July 2015 https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2015/wp15149.pdf
10: Ver nota anterior.
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Gréfico 3.6
China: participacion en el comercio global de Grafico 3.7
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Gréfico 3.8
China: posicion neta de inversion internacional, Grafico 3.9
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Al margen del potencial impacto comercial, evidenciado por la dimension de su economia y los flujos de
exportacion e importacion, China destaca también por ser el mayor tenedor neto de activos financieros
del resto del mundo (acreedor neto) como resultado de la acumulacion continuada de superavits por
cuenta corriente."* Parte de estos superavit se ha canalizado al resto del mundo en forma de
inversiones de cartera, principalmente, y una parte, méas significativa, se ha destinado a la
acumulacion de reservas que, a finales de 2014, sumaban 3,9 billones de ddlares.

Como resultado, la posicién de inversion internacional neta de China (diferencia entre el valor de sus
activos y pasivos frente al exterior) ha sido sisteméaticamente positiva, rondando el 20% del PIB en
2014. Las adquisiciones de activos en el resto del mundo, junto con su revalorizacion, han elevado a 6,4

11: Tras alcanzar 400 mil millones de dolares en 2008, se han estabilizado desde entonces alrededor de 200 mil millones, un 2% del PIB chino.

16/25 www.bbvaresearch.com



BBVA Situaciéon Global

Tercer trimestre 2015

billones de délares la posicion inversora de China en el resto del mundo, mas que compensando el aumento
de los pasivos materializados en deuda externa y que, segun SAFE (administracion estatal de intercambios
externos por sus siglas en inglés), rondaba 1,6 billones de ddlares a cierre del primer trimestre de 2015
(apenas un 16% del PIB y un 35% del total de pasivos frente al exterior del pais).

Ello nos lleva a hacer una doble distincién al aproximar los canales de interconexién financiera y potencial
contagio en caso de que se dé una crisis de esta naturaleza en China. La primera reside en una potencial
venta de activos en el exterior y/o una reduccion de las adquisiciones por parte de China para
preservar la estabilidad financiera doméstica y compensar la salida de flujos de capital al hilo de las dudas
sobre la fortaleza del ciclo econémico. La segunda se centra en determinar, a partir de la estructura de
endeudamiento externo chino, su interconectividad financiera con los nodos globales.

El grueso de la posicién acreedora de China se materializa en activos de reserva, que representan
mas del 50% del total de activos del pais frente al exterior. Una buena parte de estos activos de
reserva esta invertida en deuda publica estadounidense; de hecho, el 20% del total de deuda soberana
de EE.UU. en manos extranjeras es propiedad china. Desde 2013 y en lo que va de 2015, las compras
desde China han permitido compensar las ventas netas de deuda estadounidense por parte del resto de
inversores extranjeros. Por tanto, una ralentizacion del ritmo de compras procedentes de China o un
proceso de ventas netas puede propiciar un repunte de las rentabilidades de EE.UU. que suponga un
endurecimiento de las condiciones globales de financiacion.

En términos de decisiones de inversién extranjera directa, la posicién de China parece a priori
menos comprometida para el contexto global (el stock de IED de China en el exterior supone apenas un
2,3% del total mundial, y esta concentrado mayoritariamente en Asia), si bien un deterioro de la economia
doméstica puede traducirse en un menor apetito inversor pese a que las autoridades chinas hayan apostado
por reforzar el proceso de internacionalizacion a través de la compra de participaciones empresariales en
regiones con baja presencia hasta el momento (es el caso de la Unién Europea).

En lo que se refiere a la participacion en los flujos financieros globales, medida a partir del total de pasivos
exteriores y tomando como fuente las estadisticas del BIS™, China apenas supone un 3% de los pasivos
financieros mundiales. Ademas, la mitad de la deuda externa de China esta intermediada a través del
sector financiero, representando el 7% de los pasivos del sector bancario global, un porcentaje todavia
reducido si se compara con la importancia relativa del pais en la actividad y el comercio. Japén, el
Reino Unido, EE.UU., Francia y Alemania son los principales acreedores externos de China (gréaficos 3.10 y
3.11). Sin embargo, en todos los casos excepto en el caso del sistema bancario del Reino Unido, la
exposicién que ello supone respecto al total de financiacion otorgada al exterior es moderada.

12: Véase https://www.bis.org/statistics/r_qal509_hanx9e_u.pdf
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Gréfico 3.10
Concentracion de los Pasivos de China Gréfico 3.11
Proporcion de Pasivos que cada pais tiene de Exposicion internacional a China
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Sin embargo, de modo similar al de los flujos globales de bienes y servicios™, la exposicién a un choque
financiero con origen en China no depende sdélo del tamafio de los pasivos financieros de dicha
economia o de quiénes son los tenedores de esos pasivos, sino que también depende del grado de
interconexién, de centralidad en el sistema financiero global, de los acreedores.

El céalculo de las medidas de interconectividad, en desarrollo por BBVA Research, parte del nimero de
vinculos financieros de una economia con el conjunto del sistema, tanto los de entrada (pasivos del pais)
como los de salida (activos) y ponderados por el tamafio relativo de cada exposicion. Esta medida ubica el
grado de centralidad de cada pais (nodo) en el conjunto pero no permite establecer la cercania con la que
cada uno de estos nodos se sitla del centro del sistema. Para afiadir esa dimension ponderamos la
importancia de cada vinculo por su relacién con los grupos de nodos (clisteres) con mayor grado de
interconexion con el resto. La sintesis de las dos métricas comentadas permite fusionar el criterio de
conectividad con el grado de integracion total en el sistema y dar una idea de la capacidad de contagio de
una economia (nodo) al conjunto del sistema.

Los resultados para China (grafico 3.12) ponen de manifiesto que solo si el shock afecta al sector
bancario el canal financiero puede adquirir dimensién global: la interconectividad de la banca china con
el sistema financiero mundial supera ampliamente la mediana de las economias emergentes y se sitla
incluso por encima de la referencia del conjunto de mercados desarrollados aunque a una distancia muy
considerable de paises como EE.UU. o incluso del grupo —el decil superior- de las economias mas
interconectadas financieramente.

13: Ver referencia del FMI en la nota 6.
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Gréfico 3.12
Interconectividad y exposicion de los sistemas financieros 4° trimestre 2014

Banca Fin. Privada no Bancaria Fin. Publica no Bancaria
154 + 14

EEUU $0.43Tn EEUU $2.6Tn

EEUU $0.9Tn

| China$0,2Tn

(n° veces conectividad mediana)

Grado de conectividad
con el resto del sistema financiero

0% 5% 10% 0% 5% 10% 0% 5% 10%
Porcentaje de los pasivos del sistema

[l Paises con Interconectividad méxima (decil mas alto) [l Mediana de los paises desarrollados
Mediana de los paises emergentes  ---- Mediana [l Hong Kong China
Fuente: Fuente: BBVA Research, BIS Consolidated Banking Statistics Tabla 9E

Potencial impacto de un shock econémico en China

Del anadlisis de los canales de contagio arriba comentados, se deduce que el mayor riesgo para el
contexto global de un deterioro de la situacion econémica de China es una contracciéon de su
actividad a través de los nexos comerciales y de inversion, mientras que la vulnerabilidad a
contagios de origen puramente financiero es menor.

Sin embargo, ese freno de la actividad china no descarta que pueda ir acompafiado de un incremento de la
aversion global al riesgo, mas intenso en el caso de las economias emergentes con un aumento de los
diferenciales cotizados por los bonos soberanos y una depreciacion de sus divisas ante el posible
retraimiento de las entradas de capital extranjero. Aquellos paises con mayor exposicién comercial a China,
mas dependientes del ciclo de materias primas y/o mayores desequilibrios en su posicion exterior podrian
experimentar un peor comportamiento relativo, tanto en términos econémico como financieros. La evoluciéon
reciente del mercado de divisas avala este patron (grafico 3.13).

Una correccion acusada del ritmo de crecimiento econdmico de China junto con un repunte de la
percepcién de riesgo en el grueso de paises emergentes hasta niveles similares a los observados en
2008-09, podria traducirse en una caida de la actividad global, pero con diferenciacion entre distintas
economias. En EE.UU. el deterioro de las condiciones financieras se veria mitigado por la consideracion
del délar como activo de refugio, mientras que en economias emergentes y especialmente en aquellas con
mayor vulnerabilidad financiera por su dependencia de flujos de capital externos el impacto seria mayor,
incluso superior al choque inicial procedente de China™”.

14: Célculo de impactos a partir de un modelo GVAR de BBVA Research.
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Gréfico 3.13
Exposicion a China y necesidades de
financiacion*
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Gréfico 3.14
Impacto en el PIB debido a un shock de actividad
y prima de riesgo provocado China,%
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Fuente: BBVA Research
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4 Tablas

Tabla 4.1

Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto

Promedio anual (%) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,5 2,8

Eurozona -0,8 -0,3 0,9 1,5 1,9
Alemania 0,6 0,2 1,6 15 1,9
Francia 0,3 0,7 0,2 1,3 1,7
Italia -2,8 -1,7 -0,4 0,7 1,3
Espafa -2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7

Reino Unido 0,7 1,7 3,0 2,5 2,3

América Latina * 2,8 2,5 0,8 0,3 1,2
México 4,0 1,4 2,1 2,5 2,7
Brasil 1,8 2,7 0,2 -1,5 0,5

EAGLES ** 57 5,6 5,2 4,8 5,2
Turqui 2,1 4,1 2,9 3,0 3,9

Asia-Pacifico 57 59 57 5,7 5,6
Japoén 1,8 15 -0,1 1,3 1,2
China 7,8 7,7 7,3 6,7 6,2
Asia (exc. China) 4,1 4,5 4,3 4,9 51

Mundo 3,4 3,4 34 34 3,8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.

Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.2

Previsiones Macroecondmicas: Inflacion

Promedio anual (%) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos 2,1 15 1,6 0,5 1,8

Eurozona 25 1,4 0,4 0,3 1,3
Alemania 2,1 1,6 0,8 0,5 1,4
Francia 2,2 1,0 0,6 0,3 1,2
Italia 3,3 1,3 0,2 0,2 11
Espafia 2,4 1,4 -0,2 -0,2 1,3

Reino Unido 2,8 2,6 15 0,1 1,5

América Latina * 7,8 9,2 12,6 15,7 26,3
México 4,1 3,8 4,0 2,9 3,3
Brasil 54 6,2 6,3 8,7 6,1

EAGLES ** 5,2 5,2 4,6 4,9 4,3
Turquia 8,9 7,6 8,9 7,5 7,5

Asia-Pacifico 3,9 4,1 34 2,6 3,0
Japon 0,0 1,6 2,7 1,0 1,6
China 2,6 2,6 2,1 1,6 2,0
Asia (exc. China) 4,8 52 4,4 8 3,9

Mundo 4,5 4,2 3,9 3,9 5,0

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 4.3

Previsiones Macroecondmicas: Saldo Cuenta Corriente

Promedio anual (% PIB) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos -2,8 -2,3 -2,9 -3,1 -2,7

Eurozona 1,2 1,8 2,1 2,6 2,5
Alemania 6,8 6,5 7,6 7,7 7,2
Francia -1,5 -1,4 -0,8 -0,9 -0,8
Italia -0,5 0,9 1,9 2,1 2,4
Espafa -0,3 1,4 0,8 1,3 1,4

Reino Unido -3,7 -4,5 -5,9 -5,3 -4,7

América Latina * -1,6 -2,5 -2,8 -3,1 -2,5
México -1,3 -2,1 -2,1 -2,2 -2,0
Brasil -2,4 -3,4 -4,5 -3,9 -3,1

EAGLES * 0,9 0,5 0,7 0,5 0,8
Turquia -6,1 -7,9 -5,7 -5,0 -5,4

Asia-Pacifico 1,1 1,3 1,8 2,1 1,8
Japon 1,0 0,7 0,5 1,0 0,8
China 2,6 2,0 2,1 2,5 2,8
Asia (exc, China) -0,1 0,8 15 1,7 1,0

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.4

Previsiones Macroecon6micas: Saldo Publico

Promedio anual (% PIB) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos -6,8 -4,1 -2,8 -2,8 -2,5

Eurozona -3,6 -2,9 -2,4 -2,2 -1,8
Alemania 0,1 0,1 0,7 0,3 -0,1
Francia -4,8 -4,1 -4,0 -3,6 -3,0
Italia -3,0 -2,9 -3,0 -3,0 -2,4
Espafia -6,6 -6,3 -5,7 -4,5 -3,0

Reino Unido -8,3 -5,7 -5,7 -4,1 -3,5

América Latina * -2,4 -2,5 -4,3 -3,8 -3,2
México -2.6 -2.3 -3,2 0,0 0,0
Brasil -2,5 -3,1 -6,7 -6,7 -5,8

EAGLES ** -1,3 -2,0 -2,6 -3,4 -2,9
Turquia 2,1 -1,2 -1,6 0,0 0,0

Asia-Pacifico -2,7 -3,0 -2,9 -3,1 -2,9
Japo6n -7,6 -9,2 -7,9 -7,0 -6,5
China -1,1 -15 -1,8 -2,5 -2,5
Asia (exc, China) -3,9 4,1 -3,7 -3,6 -3,2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 4.5

Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios

Promedio anual (%) 2012 2013 2014 2015 2016
EEUU 1,8 2,3 2,5 2,3 2,6
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,6 1,0

Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.6

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio

Promedio anual 2012 2013 2014 2015 2016
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,92 0,91
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,09 1,10
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,65
USD-JPY 79,8 97,5 105,8 123,3 131,7
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,18 6,22

Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.7

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de interés de politica monetaria

Fin de periodo (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,50
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 4,60 4,60

Fecha de cierre de previsiones: 30 de julio de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

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

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

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

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

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