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Resumen

Tras su éxito en lidiar con la crisis global econémica de 2008-09 (ademas de arrastrar la
demanda global y regional en el proceso), el crecimiento econémico de China se esta
moderando gradualmente. La ralentiza cidon d eberia a yudar a evit ar un sobr ecalentamiento
economico, lo cual se esta logrando a trav és de ajustes politicos dirigidos a abandonar las medidas
masivas de estimulo implementadas en 2008-09, que marcaron un freno en el rapido crecimiento del
crédito y r alentizaron el rit mo deli ncremento de los precios e n e | sectorinmo biliario. Hemos
incrementado nuestra proyeccion de crecimiento para la totalidad de 2010 hasta un 10,1 % (desde el
9,8% anterior) y seguimos esperando un crecimiento del 9,2% para 2011.

El crecimiento del PIB experimentd una moderacion en el tercer trimestre, hasta un 9,6% al/a (a
la baja desde el méximo del 11,9% del primer trimestre), ligeramente por encima de las
expectativas, pero contintia en linea con la situacion de aterrizaje suave.No obstante, el impulso
del cr ecimiento sig ue si endo mu y fuert e, con| ai nflaciéon s ubiendo. Esto ha instigado a las
autoridades a elevar los tipos de interés a medi ados de octubre, tal como habiamos anticipado en la
anterior publicacién de Perspectivas econdémicas de China, para moderar el crecimiento del crédito lo
que incluye una subida adicional en el coeficiente de reserva obligatorio.

La inflacion se ha alimentado de los precios ascendentes en alimentacién. La inflacion general
de precios aumento en s eptiembre hasta el 3,6% a/ a, con muestras de r epunte en las expectativas
inflacionarias. Esperamos qu e la inflac ién se modere durante el resto del afio hasta un 3,2% a/a

antes de dici embre gracias a las reciente s medi das de ajuste de | gobierno y alos efectos base
favorables. Co n un crec imiento de | PIB, que se espera se mante nga dentro de su potencial, | a
inflacion d eberia asimismo p rogresar mode radamente e n 201 1, hasta u n prome dio d el 3,3%. Sin

embargo, con la fuerte dema nda y el impulso positivo de | crecimiento, la bala nza de riesg os en el

frente de la inflacién se inclina al alza.

Tras considerar las presiones inflacionarias al alza, el BPdC alzé los tipos de interés en 25 pb
a mediados de octubre. El movimie nto fue precedido de una cu arta subida en los coeficientes de
reserva ob ligatorios par a el afio y de un a intensif icacidon de las medid as para enfri ar el sector
inmobiliario. Esperam os que en el futuro se prod uzcan mas medid as de aj uste mon etario, con a |
menos dos alzas mas en los tipos, probablemente en 2011.

El RMB sigue apreciandose gradualmente respecto al USD dentro de un régimen de tipo de
cambio mas flexible que se ha adoptado el pasado mes de junio. Hasta la fecha, la apreciacion
ascendi6 a solamente un 2,5% aproximadamente respecto al USD (y realmente se ha depreciado en
términos de efectos nominales en los Ultimos meses), pero sigue estando sin embargo en linea con
la expectativa para la totalidad del afio de una apreciacion que se sitia en un 4-5% hasta 6,54 por
USD afin ales de a fio. Pes e a la crec iente pres ion i nternacional s obre las a utoridades para que
aceleren el ritmo de | a apr eciacion (mas t odavia si se ti ene en cu enta el imp ortante crecimie nto
adicional de | as reservas de divisas e xtranjeras en el tercer trimestre), esperamos una continuacion
del enfoque gradual, con otra apreciacion del 4-5% prevista en 2011.

Se espera que el impulso de la politica fiscal continte apoyando el crecimiento. En lo que
queda de afio, las autori dades seguiran implementado el paqu ete fiscal exp ansionista a dos afio s
que se adopté en 2009 como respuesta a la crisis econdmica global, pese a que el ritmo de gasto es
moderado. L os detall es sob re el pres upuesto del pr 6ximo afio se h aran pu blicos U nicamente a
comienzos del afio por venir, pero todo apu nta a que el énfasis se seguira imprimiendo en el gasto
social, en | as subvenciones de ayuda al co nsumo interno y en un desarrollo de las infr aestructuras
adicional. Se enfatizara especialmente la inversion en viviendas asequibles.

La balanza de riesgos, hoy por hoy, se ha vuelto a inclinar hacia un sobrecalentamiento. Tras
un breve periodo de ¢ alma, | os ultimos datos apuntan hacia un impulso en el crec imiento fuerte y
continuado, una inflacién al alza y un repunte del sector inmobiliario. Mientras que sigue la tendencia
alabaj adel osriegos e n el entorn o e xterior, el énfas is de las politi cas recae ah ora sobre las
medidas dir igidas a restring ir el crecimie nto c on el fin de gara ntizar un aterrizaj e suave.E |
sentimiento proteccionista de los socios comerciales de China ha dado lugar a otros riesgos; ello es
en parte debido a la frustracion que prov oca el ritm o lento de la apreciac ion de la divisa. La tension
diplomatica en tre Jap6é n y China po dria ta mbién con llevar una r epercusion eco némica y precisa
vigilancia.
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Nuestras previsiones de partida a medio plazo siguen incorporando un reequilibrio gradual
del crecimiento hacia el consumo interno.Tal como se hace n otaren el esb ozo del Xll Plan
Quinquenal, el bienestar social constituira un punto central. En este mismo sentid o, las autoridades
ya han tomad o medidas para ampliar las subvenciones con el fin de impulsar el co nsumo interno,
mantener el gasto social para mejorar los medios de vida en | as zonas rurales y mejorarlared de
proteccion social (lo cual ayudaria a reducir la necesidad del ahorro preventivo e incrementar asi los
niveles d e co nsumo). La apreciacidon de la mon eda es un in grediente del paquete de reformas
politicas para fomentar un mayor consumo, ya que mejora el acceso al crédito al consumo.
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1. Perspectivas globales: lento el
norte, rapido el sur

La economia global sigue creciendo con fuerza, fundamentalmente en los paises
emergentes, mientras que las preocupaciones ciclicas y financieras predominan
entre las economias avanzadas

El crecimiento mundial sigue siendo fuerte y se espera que alcance el 4,7% en 2010 y el 4,1% en
2011 (grafico 1), permaneciendo practicamente sin cambios con respecto a nuestras perspectivas de
hace tres m eses. Este bue n comp ortamiento se debe fundam entalmente a la s olidezd e las

economias em ergentes, que se han visto menos afectadas por | a crisis financiera —dada la mejor
salud de sus sistemas bancarios— y por tanto se han recuperado con mayor rapidez. Por el contrario,
las renovadas preocupaciones por el cic lo en Estad os U nidos se ha n unido a | as preocupaciones
financieras q ue sigue n pre dominando en Europa,en donde los aj ustes macroec onémicos y
financieros a un sigu en pe ndientes. En este s entido, e nlineaco nl oque es perabamos, las

perspectivas para los proximos dos afios siguen poniendo de manifiesto importantes brechas entre el
crecimiento de las economias avanzadas y las emergentes (grafico 2), incluso au nque estas ultimas
estén iniciando una desac eleracion controlada que disminuira el ries go de recal entamiento de sus

economias.

Sin embargo, existen im portantes diferencias en mater ia de politicas dentro de ca da uno de estos
grupos. En Es tados U nidos esta previsto que se intensifiqgue la expansién monetaria en términos
relativos con respecto a Eur opa (y a la ma yoria del resto de paises), y esto se ha refleja doenuna
depreciacion del ddlar frente al euro y ha complicado un poco mas la recuperacion en Europa. En las
economias em ergentes, continla existiendo una fuerte asimetria entre la s politicas ca mbiarias de
Asia y Latinoamérica, lo cual obliga a los paises la tinoamericanos a soportar (junto con el euro) una
parte si gnificativa d e la apreciacion d el tip o de ¢ ambio derivado de | a renov ada relajacion de la
politica monetaria en Estados Unidos.

Gréfico 1 Gréafico 2
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El crecimiento en Estados Unidos se mantendra bajo debido a la continuacién del
desapalancamiento de los hogares, si bien es muy improbable que se produzca
unarecaida en larecesion

En el U ltimo trimestre, la ap aricion de indicadores de acti vidad econdmica relativamente débiles en
Estados Unidos ha planteado entre los analistas la posibilidad de una recaida en una nueva fase de
recesion. La debilidad observada en algunos sectores clave que se habian beneficiado directamente
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del apoyo fiscal proporcionado a trav és de incentivos para la com pra (vivienda y bienes duraderos)
constituye un a sefial importa nte de que la dem anda pri vada en Esta dos Uni dos n o pued e aldn
sostenerse p or si misma. E sta debilidad es el r esultado de | proceso de d esapalancamiento q ue
actualmente estan llevando a cabo los ho gares, asi como de la debi lidad del merca do laboral. Ello
seguira empujando a los ho gares a ah orrar mas que lo observ ado d esde la seg unda mitad de la

década de los 90. Si bien esta tendencia se sitla en la direccion correcta para reequilibrar el modelo
de crecimi ento de Estados Unid os, tambi én aum enta | as preoc upaciones ciclicas dado que e |
consumo (un o de los p ilares de la rec uperacién e n las anterior es re cesiones) se mantendra e n
niveles débiles y se vera co mpensado sélo de manera parcial por un aume nto de la inversién en
equipo por parte de las empresas y por las exportaciones.

Las recientes preocupaciones sobre la situacion del sector de la vivie nda en EE.UU. son, en nuestra
opinion, excesivas y la posibilidad de que se produzca una recaida en los precios de los inmuebles
es muy reducida, dado que ya se h a producido un ajuste de alre dedor del 30%. Es evid ente que
siguen existiendo elementos preocupantes, como el aumento de las existencias en el mercado de la
vivienda y un posi ble increm ento de la ofe rta de vivienda result ante d e las n uevas ejecuciones
hipotecarias (bie n sean co nsecuencia de | aum ento de la morosida d o porque los propietar ios
desistan en los pagos ante un valor de las hipotecas superior al valor de la vivienda —negative equity-
). Pero también e xisten el ementos d e soporte favor ables, como los enormesav ancesenl| a
accesibilidad d e la viv ienda desde qu e co menzara la cri sis y las ten dencias dem ograficas, qu e
deberian contribuir a imp ulsar la dema nda en el fu turo. Es cierto que si| os precios de la vivienda
continuaran descendiendo, podrian tener un impacto no desdefiable en el consumo, pero al menos el
sistema ba ncario parec e estar en con diciones de a bsorber una mo derada caid a adi cional de | os
precios. Con todo, u n esc enario de sig nificativas caid as adic ionales de pr ecios es mu y poc o
probable. Por el contrario, lo mas probable es que asistamos a un periodo relativamente estable de
los precios de la vivienda, mientras se van reabsorbiendo finalmente los excesos anteriores.

En definitiva, 1 os lastres e xistentes sobre el consumo y la baja prob abilidad de q ue se produzcan
nuevos estimulos fiscales —teniendo en cuenta las d imensiones actuales del d éficit y especialmente
si se produce un cambio en el equilibrio de poderes tras las elecciones al Congreso de noviembre —
seran p arcialmente com pensados por una recuperacién d e la i nversion privada, enta ntoque se
recuperen las persp ectivas de ventas y dis minuya la incertidumbre regulatoria. Esto i mplicara una
salida de | a crisis para Est ados U nidos aun ritmo mucho me nor a | experim entado en cicl os
anteriores (grafico 3), en line a con nuestras previsiones desde hace tiempo. Pero la p osibilidad de
que s e pro duzca un a recaid a en u na nueva fase de r ecesion en Est ados U nidos es altame nte
improbable. En cualquier caso, la falta de solidez de la demanda interna inducira a Estados Unidos a
ejercer una presion cada vez mayor sobre el re sto del mundo (especialmente sobre los paises con
superavit por cuenta corri ente) para aume ntar su demanda y c ontribuir al neces ario reequi librio
global. La ren ovada expansion monetaria de Estados Unidos puede interpretarse en este conte xto
como una férmula para inducir parte de este ajuste sobre el resto del mundo.

Las tensiones financieras en Europa siguen siendo la principal fuente de
preocupacion, si bien el riesgo sistémico es menor que antes del verano. La
consolidacion fiscal sigue siendo fundamental para sostener la confianza y no
tendra un impacto negativo significativo sobre el crecimiento més alla del corto
plazo

Tras los decisivos ava nces experim entados en ma teria de co nsolidacion fiscal,| as medi das
adoptadas para apoyar a los gobiernos con mayores dificultades y, sobre todo, tras las pruebas de
stress del sector financiero, se ha producido un cambio cualitativo en la dinamica experimentada por
la crisis e n Europa. Aln a pesar d e qu e los difer enciales medi os de deud a sob erana se ha yan
mantenido rel ativamente establ es, los mercados ha n comenzado a d iferenciar e ntre los distintos
activos sob eranos, reduc iendo asi el ries go de q ue se produzc a un acontecimi ento sistémico.
Asimismo, los mercad os financieros han co menzado a ab rirse —si bie n de maner a selectiva— y las
nuevas emisiones de deuda son una sefial evidente de la relajacién de las tensiones.

A pesar de todo ello, la tension de los mercados fina ncieros e n Eur opa sigue siendo la pr incipal
fuente d e ries go de | a regi 6n (grafico 4), especialmente debido alar elacidn e xistente entre las
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preocupaciones por la deuda soberana y los riesgos del sector financi ero, teniend o en cuenta su
exposicion nacional e internacional. Asimismo, el reciente fortalecimiento del euro constituye un reto
ciclico anadido, dado que las economias que han experimentado un mejor comportamiento se han
visto respaldadas por | a de manda e xterna. Esto implica que sea aun mas importa nte abordar con
decision a cor to plaz o | as fuentes de v ulnerabilidad ma croeconémica de |l are gion, es decir, |l a
sostenibilidad fiscal y los d esequilibrios externos, ev itando ad emas ma yores retr asos en la
reestructuracion de la parte mas débil de los sistemas bancarios. La clave es seguir restableciendo la
confianza para reducir las tensiones en sostener el crecimiento a largo plazo, sera fundamental llevar
a cabo una serie de reformas estructurales e institucionales que son muy necesarias, estando estas
ultimas es pecialmente orie ntadas a ev itar y reso Iver futu ros dese quilibrios fiscales. EI focoen| a
reforma estruc tural mas q ue en el soste nimiento d e la demanda ha s ido pr ecisamente el factor
diferencial e ntre el BCE y otros ba ncos centrales, ge nerando d e es te modo un menor to no
expansionista que la Fed.

Gréfico 3 Gréfico 4
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La politica monetaria de las economias avanzadas sera expansiva durante mucho
tiempo, afiadiendo presion sobre los tipos de cambio en todo el mundo

Las pers pectivas de crecimi ento mu y bajo y de unas débil es pres iones i nflacionistas en las
economias avanzadas se traduciran en unos bajos tipos de interés durante un periodo prolongado de
tiempo e n | as tres princi pales eco nomias av anzadas ( Estados U nidos, Europ a y Japo n). Si n
embargo, en un conte xto marcado por un as renova das preocupaciones ciclicas y por el escas o
espacio para estimulos fiscales adicionales, la atencion de los mercados se centra en la nueva ronda
de medi das no conv encionales de e xpansion mo netaria (ha bitualmente con ocidas por su
denominacién en ing lés com o Q uantitative Easing 2, 0 QEZ2). Las expectativas d e este nuev o
aumento de la liquidez han reducido el tipo de cambio d el doélar de form a generalizada, incluso e n
relacion con e | euro. De cara al futuro, dado que la ma yor part e de las medid as de expans i6n
monetaria ya han sido descontadas por los mercados, los tipos de cambio euro-délar dependeran en
mayor me dida de | as pers pectivas re lativas de crec imiento (qu e favorecen a EE.UU . frenteal a
UEM), pero tambié n en la pe rcepcion de la politica mon etaria en amb as areas y la evolucion de los
flujos de inversion. Al mism o tiempo, es peramos que se sigan manteniendo las presiones alcistas
sobre los tipos de cambio de las economias emergentes debido al aumento de la liquidez global, a la
mayor solidez de sus fun damentos econdmicos y a los diferenciales p ositivos d e ren tabilidad que
favorecen las nuevas entradas de flujos de capital.
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Los mercados emergentes se enfrentan a cada vez mayores dilemas de politica
econdmica derivados del solido crecimiento experimentado, de la abundante
liquidez mundial y de las intervenciones cambiarias en otras areas

Las eco nomias emerge ntes siguen creci endo con fuerza y Asiase m antieneal acabezadel a
recuperacion mundial. T anto en Asia co mo en Lat inoamérica, | a de manda intern a privad a esta
sustituyendo a los estimulos de las po liticas econémicas como fuente p rincipal de | a recup eracion.
En adelante, el crecimiento se ralentizara en Asia debido a la red uccién del impulso proveniente del
ciclo mun dial de e xistencias, una deman da exter na mas débil y|a retirada de los e stimulos de
politica econdémica., reduciendo de esta forma el riesgo de recalentamiento de esas economias. Con
todo, la region seguira siendo el principal contribuyente al crecimiento mundial.

Tanto Asia co mo Lati noamérica se enfrentan a un os d ilemas ca da v ez ma yores en materia de
politica mon etaria y cambiaria, al debatirs e entre enf riar | a fuerte dema nda interna y evitar asi las
fuertes entrad as de capita | y mantener su competitividad con respect o a los mercados extranjeros.
Algunos paises han empezado a introducir medidas administrativas para desalentar la fuerte entrada
de flujos de ca pital mientras que otros paises han retrasado la prevista send a de endurecimiento de
su politica monetaria.

Teniendo e n cuenta | a relativ a falta de fle xibilidad de los tipos de camb io en Chi na (y, en menor
medida en el resto de Asia), Latinoamérica se enfrenta a tener que asumir una parte significativa del
ajuste, hasta el punt o de q ue las futuras apreciac iones en los tipos de cambi o0 co menzaran a
constituir un problema para el crecimiento. Por tanto, muchos paises de la regién estan considerando
nuevas interv enciones en | os merca dos cambiarios si bie nla experiencia d emuestra que su
efectividad es bastante lim itada, contrib uyendo fun damentalmente a ralentizar el a umento de lo s
tipos de cam bio, pero no a evitarlo. Con todo, e xiste el riesgo de que el aumento de la intervencion
en los mercados de divisas termine por provocar represalias comerciales. Esto pone de manifiesto la
importancia de aplicar una mayor flexibilidad en materia de tipos de cambio en Asia (particularmente
en China), con vistas a proporcion ar un ma yor margen de actuacion de p olitica econdmica al resto
del mundo.
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2. China: preparar un aterrizaje suave

Tras haber capeado la crisis glo bal econdmica (ademas de arrastrar la demand a global e interna en
el proceso), el crecimiento econdmico de China se estd moderando gradualmente. La rale ntizacién
se esta logr ando a través d e ajustes p oliticos muy bien hilados dirigidos a pon er freno al rap ido
crecimiento del crédito y a ralentizar el ritmo del aumento de los precios e n el sector inmobil iario. El
crecimiento del PIB ha e xperimentado una moderacion partiendo de un maximo de 11,9% a/a en el
primer trimestre, hasta un 9,6 % en el tercer trimestre (Grafico 5). No obstante, el impulso positivo del
crecimiento sigue siendo incomodamente fuerte, con la presencia de riesgos de sobrecalentamiento.
Lainflacién en alza y el fuerte crecimient o continuado del crédito han Il evado a las autorid ades a
implementar mas medid as de ajuste, las cuales incl uyen un increm ento de las tasas de interés a
mediados de octubre que podria marcar el comienzo de un nuevo ciclo de ajuste. Por otra parte, bajo
una intensa pr esion inter nacional, la mo neda si gue apr eciandose, pero a unr itmo muy gradual.
Basandonos en los fuertes indica dores de la totalidad del tercer trimestre, hemos modifi cado al alza
nuestra proyeccion de crecimiento para todo el afio 2010 y lo situamos en un 10,1% (desde el 9,8%
anterior), ademas, mantenemos nuestra proyeccion del 9,2% para 2011. Al obs ervar los signos de
debilidad de la demanda externa y la deter minacion de las autoridades para evitar el s obrecaliento,
nuestros datos referenciales se siguen centrando en torno a un aterrizaje suave de la economia.

Gréfico 5 Gréfico 6
El crecimiento de China se esta ...yaque la produccidn se frena, pese
moderando... a que el impulso positivo mantiene su
(Contribucién al PIB) fuerza
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El impulso positivo del crecimiento mantiene su fuerza entre muestras de una
saludable moderacion

La economia muestra sintomas de moderacion gradual en el impulso economico. El crecimie nto del
PIB se ralentizé desde un 10 ,3% en el seg undo trimestre hasta llegar a un 9,6% a/a en el tercer
trimestre, de forma que aun se mantiene lejos de las expectativas (BBVA: 8,9%). El breve respiro en
los in dicadores econémicos del se gundo trimestre da | ugar a un ren ovado im pulso p ositivo en el
tercer trimestre. De hecho, nuestras pre visiones de crecimie nto trimestral (desest acionalizado)
sugieren que el imp ulso positivo se recu pero en realidad desde un 8,0 % en el s egundo trimestre
hasta un 9,6% en el tercero (dadas las restricciones en los datos, las previsiones de crecimiento t/t
estan sujetas a un marge n de error inus ualmente amplio). Hemos incre mentado nuestra proyeccion
de crecimi ento para la total idad de 2 010 hasta un 10, 1% (desde e | 9,8 % anterior) y manten emos
nuestra proyeccion para 2011 del 9,2%.

La prod uccion ind ustrial e xperiment6 una aceleracion en agosto, antes de caer hasta el 13,3% e n
septiembre, q uiza c omo r espuesta al as medidas gubernamentales p ara re ducir el consumo y
emisiones energéticas (Grafico 6). Sin emb argo, el indice de gerentes de compras (PMI), que esu n
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indicador adelantado de las tendencias en el sector manufacturero, muestra signos de repunte tras
una breve ralentizacion en junio y julio. El indice PMI fue mucho mas alto de lo que habia previsto el
mercado en septiembre y octubre, lo cual refleja una actividad en alza.

En lo que respecta a la demanda, los indicadores de inversion muestran signos de moderacion, pese
a que se mantienen fuertes (Gréfico 7). Las ventas de comercio minorista también muestran solidez,
en parte se d ebe a las co ntinuas iniciativas gubernamentales que se h an disefiado para impulsar el
consumo, como las su bvenciones para la compra de automéviles y programas de i ncentivos para
electrodomésticos.

Lo que resu Ita releva nte es que el crecimiento mon  etario y cred iticio mantien e su estabil idad,
siguiendo la e xpansioén la expansién del pas ado afio tras las medidas de estimulo gubernamentales
(Grafico 8). Los nuevos pr éstamos para el afo, hasta se ptiembre, asce ndieron a 6, 29 billones de
RMB, lo cua | sugiere q ue el limite de 7, 5 billones de RMB que s e fij aron | as a utoridades par a
préstamos nuevos en 2010 se puede alcanzar aun (el tipico patrén estacional de nuevos créditos se
concentra en el comienzo del afio). No obstante, esto requerira un esfuerzo continuado por parte del
gobierno para restringir el cr ecimiento del crédito. Para el mes d e se ptiembre, | os créditos nuevos
aventajaron a mpliamente a las expectativ as, situandose en 595.500 millones de RM B (consenso:
500.000 millones).

Gréfico 7 Gréfico 8
Los indicadores de la inversién El crecimiento del crédito y de la M2
y del consumo se mantiene sdlidos muestran una desaceleracién, pero
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En el ambito externo, pese a cierta ralentizacion en términos interanuales debido a los efectos base
(hasta un 25,1% a/a en septiembre desde un 34,4% del mes anterior), las exportaciones mantienen
su fuerza y se han recu perado para sup erar su maximo anterior a la ¢ risis en términ os de USD

nominales (Grafico 9). L os destinos principales de las exportaciones c hinas sig uen siendo UE y
EE.UU.; sin embargo, la cuota de exportaciones a otros paises se encuentra al alza. Por ejemplo, las
exportaciones chinas a Améri ca Latina representan méas d el 6% del total de las exportaciones. Los
productos manufacturados siguen contribuyendo principalmente a la estructura exportadora de China
(96%).

El crecimie nto interan ual d e las importaci ones se mod er6 en septi embre (24,1% a/a) , pero sigu e
siendo alto en lo que respecta a los niveles, lo cual refleja una demanda interior muy sélida. Resulta
significativo que las importaciones d e mate rias primas (q ue h an alimentado | a d emanda desde
regiones ric as en materia les primas) estén mo strando una tend encia desce ndente deb ido ala
disminucion del acopio de material y a una moderacion en los proyectos de infraestructuras dirigidos
por el gobierno.
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Gréfico 9 Gréfico 10
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La inflacion del IPC se ha visto incrementada debido a otra subida en el precio de los
alimentos.

La inflacion del IPC general ha exc edido ligeramente las expectativ as y se ha sobrep asado el niv el
aceptable para el gobierno (que se pensaba rondaria el 3% en su generalidad), debido al incremento
continuado en los precios de los alimentos (Grafico 10). La inflacion ha alcanzado el maximo de los
dos ultimos af os, situandos e en el 3,6% interanu al en se ptiembre, un 0,6% m/m mas respecto a
agosto (sin ajuste estacional). La inflacion fuera de la industria alimentaria, por su parte, no ha hecho
mucho ruido. En lo que respecta a los precios mayoristas, se estan moderando, con una inflacién del
IPM que se sitia en el 4,3% interanual en septiembre.

Esperamos que la inflacion general se modere durante el resto del afio, hasta llegar a un 3,2% a/a en
diciembre, dada la sufic iente capacidad que muestra la ec onomia, |os incrementos previstos en | a
produccién a gricola y | as m edidas g ubernamentales para frenar la s ubidaen el precio delos
alimentos. No obstante, existen riesgos alcistas respecto a la perspectiva de inflacién, especialmente
cuando el precio de | os alimentos en aumento (qu e ante riormente se p ensaba se d ebia de forma
provisional a los trastornos climatoldgicos), parece ahora consolidarse, lo que refleja las presiones de
la dema nda. Las expectativ as inflacio narias y |os salarios tiende n asimismo al alza. L as subid as
minimas en los salarios han ascendido este afio al 20-30%. El salario medio en el tercer trimestre en
el sector manufacturero se ha incrementado en un 6,4% desde el segundo trimestre.

Las autoridades siguen controlando las tendencias en el sector inmobiliario, por los
sintomas de repunte

Las autoridades han i ntensificado recientemente las medidas para enfriar el sect or inmobiliario por
muestras que apuntan a que los volumenes y precios de las transacciones han estado subiendo tras
un reciente enfriamiento. Las autoridades se muestran especialmente al acecho en el control de las
tendencias en el sector inmo biliario a caus a de su preocupacion respecto a las dese stabilizadoras
burbujas de precios y, desde una perspectiva social, respecto a la ase quibilidad de |a vivienda. Tras
las medidas que se introdujeron el pasado abril, las autoridades han tomado recientemente medidas
drasticas con respecto a la entrada en vigor de los r equisitos de e ntrada inicial y a la prohibicién de
las hipotecas para las compras de t erceras vivie ndas. M as reci entemente, red ujeron el d escuento
que pueden aplicar los bancos sobre las hip otecas para las compras de una prim era vivienda, hasta
un 15% en co mparacion con el 30% anteri or. Ante la insistencia de | gobierno central, los gob iernos
locales estan también ac elerando sus i niciativas p or hacer cumplir la ley y contintian los d ebates
sobre una posible introduccién de u n impuesto sobre | a propiedad a mo do de prueba en ciudades
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como Shanghai y Shenzhen que comenza ra a aplicars e el afio pré ximo. En cuanto a la oferta, las
autoridades ta mbién estdn apretando el paso e n sus esfuerzos p or promover| ainversi 6ne n
viviendas asequibles e incrementar la disponibilidad de terrenos.

Gréafico 11 Gréfico 12
El sector inmobiliario se enfria, pese a Los créditos inmobiliarios
que los sintomas al alza se mantienen experimentan una desaceleracidn,

pero el crecimiento de los préstamos
se mantiene alto.
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Los preci os i nmobiliarios ( datos de | NBS par alas 70 ciud ades mas grand es) se vieron
incrementados en un 9,1% a/a en septiem bre, una moderacién mas con respecto al 9,3% a/a de
agosto; pero desde este mismo mes, se e xperimentd un aume nto intermensual del 0,5 por ¢ iento
(Grafico 11). Las transacc iones comerc iales ta mbién e xperimentaron un aum ento. Asimismo, el
crecimiento crediticio en el sector inmobiliario sigue moderandose en términos interanuales, con una
desaceleracion ma yor en | os créditos a promotor es in mobiliarios qu e en el crédit o hipot ecario
(Grafico 12).

La politica fiscal se mantiene expansionista y favoreciendo el crecimiento

Pese al os e sfuerzos par a conten er el rapido crecimientod el créd ito atravéesd e medi das
cuantitativas y, mas reci entemente, un incremento en los tipos d e interés, el em puje de la politica
fiscal se ma ntiene ma yoritariamente prestando s u a poyo al crecimi ento. Se prevé que el déficit
presupuestario global para 2010 ascienda al 2,8% de PIB, al igual que la cuota en 2009. Esta politica
refleja la implementacién del paquete de estimulo que se vien e aplicando desde hace dos afios por
parte de las autoridades y que se a doptdé a comie nzos de 2009, lo cu al incluye los esfuerzos para
promover el desarrollo de las infraestructuras. El interés de la inversidn publica se centra ahora en la
ampliacion de los pro yectos en infraestr ucturas e xistentes. Una fue nte princi pal de gastoe n
infraestructuras es la ampliacion de la vasta red ferrovial de China. En el tercer trimestre, se iniciaron
tres pro yectos ferroviari os i mportantes, q ue dan coberturaa 5 67 km de lare d ferroviariaen| os
distritos industriales del noroeste y en las provincias menos desarrolladas de Yunnan y Tibet Por otra
parte, los gob iernos local es estan implem entando tambi én su propi o paq uete de pr oyectos de
desarrollo. Por ejempl o, el go bierno de Be ijin ha emprendido un pro yecto para la red de transporte
publico destinado a 12 lineas de metro que dan c obertura a 30 0 km. A final es de 2010, lared de
autopistas (compuesta por cuatro vias rapidas) de la ciudad quedara terminada.

Las autoridades no han publicado ain informaciéon detallada sobre los objetivos presupuestarios para
2010 (el presu puesto se final izara a comie nzos de 2011). Esperam os que el impuls o de la politica

fiscal siga respaldando el crecimiento en 2011, en linea con los objetivos anunciados de las politicas
a medio plazo, que apuntan a prestar su apoyo al bienestar social, a la inversién en vivienda publica
y ar educirla diferenc ia de ingres os (vé ase la opinién de mas a bajo sobre el si guiente Pl an
Quinquenal). Por otra p arte, el go bierno ha an unciado s u inte ncién d e ampliar los programas de
subvenciones con el fin de apo yar el con sumo de bienes durad eros y las compr as de vehiculos

durante 2011.
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Las iniciativas de gasto se m antienen facilmente financiables gracias a los recursos sustanciales del
gobierno central y a su aun reducido coeficiente deuda-PIB que se situa justo por debajo del 18% del
PIB. Es posibl e que | as finanzas publicas en el am bito d e los go biernos locales no g ocen de tan
buena salud d ebido a la deu da publica contraida a través de los medio s financier os del gob ierno
local (LGF V). Segu n los dat os que haa portado | a Com isién d e Reg ulaciéon Banc aria de Chi na
(CBRC), los préstamos pendientes para tales medios ascendieron a 7,66 billones de RMB a fecha de
junio de 2010 (19,2% de la totalidad de los préstamos bancarios), de los cuales al menos un cuarto
se consideraba que tenian riesgos de impago. Si se tienen en c onsideracion tanto las deudas del
gobierno central como del lo cal, asi como la deud a emitida por los banc os oficiales y el Ministeri o
para la Red Ferroviaria chino, el coeficiente deuda-PIB se mantendra por debajo del 40%.

Por el contrario, se siguen aplicando ajustes a la politica monetaria...

Tal como se ha in dicado m as arrib a, si se consi deran | os sign os d el fuerte imp ulso positivo del
crecimiento, la inflacién en aumento y la e speculacion renovada en el sector de la propi edad, se
explica q ue las autori dades ha yan i ntensificado reci entemente los esfuerzos p ara conten ere |
crecimiento del crédit o e incrementar los cost esdelpr éstamo. Ademasde aceler arla
implementacion de | as medidas administrativas en el sector inmobiliario, a media dos de octubre el
Banco Popular de China (BPdC) elev 6 el c oeficiente de r eservas obligatorias (CRO) e n seis de los
principales bancos comerciales en 50 pb, ha sta un 17,5%. La medida supuso la cuarta s ubida en el
CRO este afo y la primera medida de tal indole desde el ultimo mes de mayo.

Tras la subid aene | CRO, amedi ados de octu bre el BPdC aum enté sus tipos d e interés de
referencia por sexta vez desde diciembre de 2007. En concreto, el tipo de interés de referencia para
préstamos se elevo hasta un 5,56% y el tipo de depdsito de referencia a un afio aumenté hasta llegar
al 2,50% (a demas, los tipos de depds ito a seis meses se increme ntaron en 22 pb, ylostiposd e
depésito a cinco afios en 60 pb; el tipo de interés para préstamos a cinco afios se incrementé en 20
pb). La s ubida de los ti pos cogié a | os mercados por sorpresa, ya que las declaraciones oficiales
habian llevado a los o bservadores a esperar que | as medidas cuantitativas adicionales, en lugar de
subir los tip os, iban a co ntener el crecimiento del crédito. Creemos que las medidas (que habiamos
anticipado para el cuarto trim estre en nuestra ultima p ublicacién trimestral Perspectivas econémicas
de China) mar can el comi enzo de un n uevo ciclo de su bida d e tipos. Aunq ue es p osible que se
aproxime otra subi da de los tipos antes de | final del afi o, con toda segurid ad esper amos que la

préxima medida se tome en el primer trimestre de 2011.

...y los bancos incrementan sus esfuerzos para captar capital

Pese a | os esfuerzos de las autoridades para frenar el crecimie nto cre diticio, la r entabilidad e n el
sector bancario se mantuv o alta durante la primera mitad de 2010 (véase Observatorio Bancario de
China). Los m argenes d e int erés neto (Ml N) mejorar on de forma sost enida y el volumen d e los
préstamos e n curso aum ento en linea co n el ob jetivo para la totali dad del a fio de 7,5 billones de
RMB. Los ingr esos por int ereses aumentaron un 2 7% a/a, mientras que las comisio nes percibidas
crecieron a un ritmo incluso mas rapido del 35% a/a por la fuerte demanda. En el interin, la tasa de
mora ca yéa un minimo h istérico de | 1,3% de pr éstamos pen dientes (deb ido a | aumentoe n
préstamos pendientes y la caida en el nivel de créditos morosos).

Los bancos se sienten presionados por captar capital nuevo (la especulacion del mercado es que el
CBRC podria aplicar normas de capital a finales de 2012; en estos mom entos, el ratio de capital se
situa en un 11, 5% para los grandes bancos). Durante los primeros ocho meses de 20 10, los bancos
cotizados habian captado 330.000 millones de RMB de capital nuevo. Pero ad emas, se espera que
se implementen mas planes de captacion de capital con una cantidad de hasta 320.000 millones de
RMB durante el cuarto trimestre de 2010 y la primera mitad de 2011.
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Depreciacién modesta de la divisa, pese a los flujos de capital externo y a la presion
internacional

Después de adoptarse nuevamente un marco de la tasa de cambio mas flexible en junio de este afo,
el RMB se ha aprec iado en tan sélo 2,5 % frente al USD, lo cual refl eja el enfoque gradual de las
autoridades respecto al reaj uste de divisa s (G rafico 13). En  términos efectivos nominal es, en

realidad, la divisa se ha de preciado en los U ltimos cinco meses por la caid a del valor del USD, pese
aque en términos reales se ha experimentado una modesta apreciacion (Grafico 14). El ritmo de
apreciacion es ta mas o menos en lineac on el esce nario central e xistente, lo cual anticipa un a
apreciacion gr adual adic ional del RMB, que lleg a al 4-5 % para todo e | afio a finales del mismo.

Aunque modesto, el ritmo pre visto de apreciacion supera el 3% de lo valorado actualmente para las
cotizaciones de futuros a 12 meses.

Esperamos q ue las autoridades rec onozcan las v entajas de | a a preciacion de ladivisaparala
economia nacional, como un o de los ingr edientes del pa quete de politicas que traera consigo u na
vuelta al eq uilibrio entre el crecimie nto y las fuentes nacionales, adem &s de impulsar el consum o
privado. Pese a las crecien tes presion es inte rnacionales, vemos que las posibi lidades de un a
apreciacion s ignificativa a c orto pl azo s on baj as, da da la prefer encia de | as a utoridades por un
enfoque gradual, las inquietudes sobre si la recuperacion global es sé6lida y los miedos de generar
flujos de capital especulativo (véase mas abajo).

Se estan tomando medidas en la direccién de una internacionalizacién gradual de
RMB.

Pese a que | a convertibilidad plena del RMB sigue siendo un objetivo a largo plazo, las autoridades
estan incr ementando las me didas en dir eccién a u na po sible i nternacionalizacion d el RMB. Tales
medidas incluyen la introd uccién de un pro grama de transacciones comerciales transfronterizas del
RMB y el establecimiento de canales de inversion para el RMB. El mes de junio pasado se amplié un
programa piloto de transacciones fronterizas en RMB a 20 provincias y municipalidades de Chinay a
todas las naciones extranjeras. El ambito del programa piloto también se amplié con el fin de incluir
el establecimiento de otras cuentas corrientes aparte del comercio de bienes. A modo de indicacion
del potencial que existe para un mercado de RMB a gran escala, tras un | ento comienzo, el volumen
de de poésitos de RMB en H ong Kong ha experimentado una a brupta subida e n me ses recie ntes
(Grafico 15), debido en parte a las expectativas de una apreciacion del RMB.

Hong Kong h a sido desi gnada como el prin cipal centro e xtraterritorial para operaciones en RMB, a

tenor de un Memorando de cooperacion adicional firmado entre el BPdC y la Autoridad Monetaria de
Hong Kong (HKMA) el pasado mes de julio. Y en agosto, el BPdC emiti 6 una circular que permite a
los b ancos que transacc ionan con RMB en Hong Ko ng y Mac ao, al os banc os e xtranjeros q ue
participan e n | as transacci ones comerci ales trans fronterizas en RMB y a | os banc os centrales o

autoridades monetarias e xtranjeras, a invertir en el mercado de b onos interbancario de China (con
permiso d el B PdC). Esto supo ne u n pas o importa nte haci a el incr emento de i ncentivos p ara
conservar RM B fuera de China. Otra i niciativa es el desarrollode un canal de inversion de RMB
denominado m ercado d e bo nos. Desp ués de Ho pewell Infraestructure y MacDo nalds Corporation
(1.400 millones y 2 00 millones de yuanes respectivamente), el Ba nco Asiatico d e Desarrollo ha
emitido recientemente su primer bono denominado en RMB internacional, valorado en 1.200 millones
de yuanes. Las autoridades estan mostrando gradualmente una intenciéon cada vez mayor de permitir
la captacion de fondos en RMB en territorio extrate rritorial con el fin de que se repatrien a la China
continental co mo invers ién directa exterior, pese a q ue esta sujet o a apro bacion d e cad a cas o
individual.

Gréafico 13 Gréfico 14
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El superavit de la balanza de pagos sigue creciendo, con un crecimiento adicional de
las reservas

Las reservas de cambio exterior repuntaron hasta llegar a 2,65 billones a finales de septiembre, un
incremento de 194.00 0 millo nes de USD p ara el te rcer trimestre y un i ncremento acu mulado de
249.200 millones de USD h asta el moment o en 2 010. Parte del incr emento, quiz as u n tercio, se

atribuye a los efectos de valorizacion a partir de la caida en el valor del USD (que incrementa el valor
de las reservas no en US D). Pese a tod o, el incr emento en las r eservas representa un factor para
una presion internacional renovada sobre las autoridades para que favorezcan un ritmo mas vivo en
la apreciacion del RMB.

Ademas de un superavit comercial sustancial (65.500 millones de USD en el T3, en comparacién con
41.000 millones en el T2), la subida de las reservas se debe a los flujos de capital, que se aceleraron
tras la i ntroduccién de un marco de |l a tasa de c ambio mas fle xible, por las expectativas de una
apreciacion futura. Los flujos de inversion extranjera en el tercer trimestre sumaron 22.900 millones
de USD. Tras considerar el super avit comercial, los flujos de inversi 6n extranjera y el cambio en la
posicion de los bancos respecto a las compras de divisas (una medida estandar de flujos de divisas),
estimamos que los flujos de capital especulativo para el tercer trimestre se sitien en 20.100 millones
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de USD, un in cremento sustancial respecto al segundo trimestre cuando sélo habia flujos de capital
especulativo de 9.500 millones de USD debido a la aversion al riesgo global.

El mercado bursatil ha av anzado ra pidamente a comienz os de octubre ( Grafico 17) por los séli dos
datos macroecondmicos y la perspectiva para la rentabilidad bancaria. Sin embargo, la cotizacion de
las acciones se ha vuelto mas volatil tras la subida de los tipos de interés por parte del BPdC, por la
inquietud de que se produzcan nuevas medidas de ajuste.

Gréfico 17
Rendimiento més sélido del mercado de valores en el T3
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3. Precaucion en el futuro: impedir
gue el crecimiento sobrepase el limite
de velocidad

Tal como se d escribe mas arriba, las autor idades siguen implementando ajustes politic os muy bien
hilados par a conten er el crecimient o crediticio y situarl o dentro de sus obj etivos, ade mas de para
controlar unos precios de la v ivienda en aumento. Al mismo tiempo, estan mante niendo una politica
fiscal de sopor te con el fin de logar div ersos objetivos politicos y a modo de d efensa frente a un

deterioro abr upto en el e ntorno e xterno. Nuestr a pers pectiva asume q ue el imp ulso positivo d el
crecimiento se mantendra fuerte y que las autoridades podran mantener el crecimiento dentro de su
potencial, de forma qu e se evitaran las presiones del sobrecalentamiento. A medio pl azo y en linea
con el esboz o anunciado del XIl Plan Quing uenal de des arrollo para 201 1-2015, esperamos que el
crecimiento se vaya volviendo a incli nar gradualmente hacia la d emanda domestica, sostenido por
una subida gradual en el ratio del consumo privado.

Segln nuestra referencia, asumimos que el crecimiento se mantendra dentro de su
potencial, lo que dard como resultado un aterrizaje suave.

En estos mom entos, prevemos que el crecimiento para | a totalid ad de 2010 alcanzara un 1 0,1%
(mas elevada que nuestra prevision anterior de 9,8% ), de forma que as umimos otra moderacion del
crecimiento en el T4, hasta un 9,1% a/a (esperamos que el crecimiento se modere hasta un 9,3% a/a
en el 2S5, desde el 11,1% del 1S). Para 2011, esperamos que el crecimiento se mantenga dinamico,
a9,2%, yagq ue lapolitica monetaria se guira endur eciéndose gra dualmente, acompaf ada p or
medidas politicas fiscales de apoyo (Tabla 1). Esperamos que el crecimiento en 2011 se sostenga
mediante el crecimie nto del consum o y de la invers i6n de un 9,7% y un 8,6% respectivamente. En
nuestro escenario central, el crecimiento se mantiene dentro de su potencial, lo que permite que la
inflacion se m odere haci a final es de afi o ya q ue la p olitica monetari a se seguira e ndureciendo
gradualmente. Manten emos n uestra opinion de que las a utoridades se guiran alerta re specto a los

riesgos de so brecalentamiento durante el r esto de 2010 y 2011, y adoptaran me didas adicionales
segun sea necesario, lo cual incluye mas subidas en los tipos de interés, medidas administrativas en
el sectori nmobiliario y otr as politicas persuasivas tip o “ window guidance” p ara contener el

crecimiento crediticio y situarlo en linea con el objetivo anual.

Tabla 1
Escenario central

2007 2008 2009 2010 (P) 2011 (P)
PIB (% a/a) 14,2 9,6 9,1 10,1 9,2
Inflacién (promedio, %) 4,8 59 -0,7 3,0 3,3
Balance fiscal (% del PIB) 0,6 -0,4 -2,8 -2,8 -2,3
Cuenta corriente (% PIB) 10,9 9,6 6,0 5,6 5,0
Tipo de referencia* (%) 7,47 5,31 5,31 5,56 6,06
Tipo de cambio* (CNY/USD) 7,30 6,83 6,83 6,54 6,30

Fuente: BBVA Research

Se han revisado nuestras proyecciones sobre la inflacién para considerar el recie nte incremento del
IPC. Ahora prevemos que la inflacion llegue a un valor maximo en octubre de 3,7% y que se modere
en lo que resta de afio, con un promedio anual del 3,0% (3,2% a/a a finales de 2010). Para 2 011,
esperamos que la inflacién se mantenga moderada, en un 3,3%.
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Se prevé que se introduzcan nuevos ajustes en la politica monetaria

Opinamos que la reciente subida del tipo de interés marca el comienzo de un nuevo ciclo gradual de
subidas en | os tipos. En con secuencia, esperamos que haya al me nos dos subidas en los tipos e n
2011, en el primer y tercer tri mestre respectivamente, ya que las autoridades estan al tanto de que
haya signos de mas subidas en la inflacién y precios de la vivienda. Las subidas en los tipos vendran
también probablemente acompafadas de mas ajustes precisos en el C RO. También es posible que
se den medidas administrativas adicionales para enfriar el mercado.

Seguimos manteniendo nu estras e xpectativas de otra gradual apreciacion de |a divisa respecto al
USD, hasta 6,54 para fina les de afio, hasta una apreci acion de 4-5% p ara la totalid ad del afio (la

divisa ya se ha apreciado en un 2,2% en 2010) y al mismo ritmo en 20 11. Se prevé que la divisa se
movera en dos direcciones en torno a esta tendencia y a un ritmo d esigual, ya que las autoridades
siguen inyectando volatilidad para red ucir los flujos d e capital especulativo fruto de un a apreciacion
anticipada.

El nuevo plan quinquenal: las politicas fiscales futuras apoyaran un crecimiento mas
equilibrado

Se ha publicado recientemente un esbozo del plan de desarrollo para los préximos cinco afios (2011-
2015) y se terminara en marzo de 2011. Tal como se espera, el énfasis se centra en volver a inclinar
el crecim iento haciala demanda interna, especialmente el co nsumo privado. De esta forma, las

autoridades e speran po der lograr un p atron de crecimiento mas e quilibrado motiva do por u na
combinacién del consumo, inversidon y exportaciones. El plan enfatiza asi mismo el bien estar social,
con politicas para abordar la desigualdad y disparidad del desarrollo regional. Las po liticas fiscales
se de ben utilizar par a re ducir la d esigualdad e ntre |as zonas rurales y urbanas y para elevar | os
ingresos de los campesinos.

Otro punto g ue enfatiz a el plan qu inquenal son las i ndustrias emer gentes estraté gicas, como

tecnologia d e la inform acion, eficiencia e nergética y prote ccion me dioambiental, nu evas ener gias,
equipos d e tecnol ogia pu nta, nuevos mate riales y v ehiculos con en ergias alternativ as. La nueva

industria automovilistica de consum o eficiente también recibird apoyo del gobierno. Mientras tanto,

las politicas se guiran fomentando la transformacion y actualizacion del s ector manufacturero y una
aceleracion del crecimiento en el sector servicios.

El reequilibrio del crecimiento a medio plazo se sostendra gracias al incremento del
consumo

Mientras que esperamos que China mantenga tasas de crecimiento altas a medio plazo, las tasas de
dos digitos que se experimentaron recientemente en el pasado seguramente no se podran mantener.
Estimamos que el cr ecimiento potencial del PIB se mod erara gradualmente desde mas del 9% en
2011 h asta | igeramente porencimad el 8% e n2 015. Lamo deracion prev ista se debea una
combinacién de las tasas de crecimiento del mercado laboral en descenso y al menor crecimiento de
la productividad del factor total ya que la economia sigue en desarrollo.

Vemos un amplio margen para un incremento en el ratio consumo-PIB, que es muy bajo en términos
relativos (Grafico 18). Las iniciativas politicas han respaldado un incremento gradual en el consumo,
lo cual incluye incentivos fiscales para fomentar el consumo interno, mejoras de la red de proteccion
social que deberian reducir la necesidad del ahorro preventivo con el tiempo, y el reciente paso hacia
la apr eciacién de la mon eda. La urba nizacién y | os sa larios en aum ento de berian apo yar esta
tendencia. Consecu entemente, nuestras pro yecciones a medio plaz o siguen inc orporando u na
rotacion gradual del crecimiento hacia el consumo privado, en lugar de basarlas en exportaciones e
inversiones como en el pasado (Grafico 19).
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Gréfico 18 Gréfico 19
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4. El péndulo del riesgo se inclina
hacia el sobrecalentamiento

Los riesg os e stan basic amente equ ilibrados ent re un sobreca lentamiento, por una parte, yuna
desaceleracion del crecimiento a causa de un entorno externo mas débil, por la otra. Un a vez dicho
esto, la recie nte solidez de | os datos y de la in flacién a scendente su giere que el p éndulo de | os
riegos, al menos por el momento, se ha movido hacia el sobrecalentamiento. La mitigacién de estos
riesgos es el objetiv o de las medi das de ajuste progresivas y puntuales de las autori dades. Por otra
parte, si se debilitase la demanda externa mas de lo esperado, las autoridades seguiran disponiendo
de un margen para amortiguar el impacto a través de estimulos fiscales.

Los riesgos de las burbujas de precios de los activos, especialmente en el sector inmobiliario, siguen
estando presentes y se estan exacerbando a causa de los flujos de capital. Una vez dicho esto, y tal
como se ha documentado e n nu estra p ublicacion Perspectiva de | secto r inmo biliario de 2010, el
incremento e n los prec ios n o ha si do especialmente gra nde en comparaciéon con la exper iencia
internacional y los esfuerzos puntuales de | as autoridades para enfri ar el sector deberi an ayudar a
prevenir que se materialice el ciclo de "prosperidad y depresion”.

Otro riesgo, aunqu e ha medio plazo, es la posibi lidad de un aumento de los créditos m orosos en el
sistema bancario tras el rapido crecimiento durante el afio pasado. La exposicién de los bancos a los
medios fina ncieros d e | os g obiernos locales (LGF V) sig ue esta ndo b ajo observacién esp ecial.
Resulta al entador q ue | as a utoridades hayan toma do m edidas p ara e vitar la g eneracién d e u na
exposicion adicional en nombre de los gobiernos locales y de los ba ncos financiados. El recurso de
los promotores inmobiliarios para obtener financiacién de las instituciones fiduciarias representa otro
riesgo para el sistema financiero que precisa vigilancia.

Con el a umento de las tensi ones globales de divisas, la aprec iacién del RMB chino h a pasado a
situarse en el punto de mira. Dad a |l a di vergencia en del cr ecimiento entre China y | os p aises
industrializados, que s on sus socios comerciales, las tensiones con respecto a la politica monetaria
persistiran seguramente, pese a que el pro greso en los didlogos del G-20 y las elecciones de medio
mandato en E E.UU. podrian contribuir a quitar hierro a la nuev a retéri ca politica. No obstante, el
proteccionismo segu ira s iendo u na amenaza co ntinuada en el entorno actu al. L as recie ntes
controversias diplomaticas entre China y Japén podrian repercutir econdmicamente en las relaciones
comerciales y econémicas entre las dos naciones.
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5. Tablas

Tabla 2

Previsiones macroeconémicas: producto interior bruto

Situacion China
Cuarto trimestre de 2010

(tasade crecimiento a/a) 2007 2008 2009 2010(P) 2011 (P)
EE. UU. 21 0.4 -26 2.7 2.3
UEM 29 0.3 -4.0 1.6 1.2
Asia Pacifico 76 4.2 20 6.8 5.5
China 142 9.6 91 10.1 9.2
Mundo 53 3.0 -06 4.7 4.1

Fuente: BBVA Research

Tabla 3

Previsiones macroeconémicas: inflacion (promedio)

(tasa de crecimiento a/a) 2007 2008 2009 2010 (P) 2011 (P)
EE. UU. 2,9 3,8 -0,3 1,6 1,2
UEM 2,1 3,3 0,3 1,6 1,7
Asia Pacifico 2,9 5.1 0,3 2,8 2,7
China 4.8 5,9 -0,7 3,0 3,3
Mundo 41 6,1 2,2 3,6 3,5

Fuente: BBVA Research

Tabla 4

Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (fin de periodo)

2007 2008 2009 2010 (P) 2011 (P)
EE. UU. EUR/USD 0,70 0,70 0,70 0,80 0,80
UEM USD/EUR 1,40 1,50 1,40 1,30 1,30
China CNY/USD 7,30 6,83 6,83 6,54 6,30

Fuente: BBVA Research

Cuadro 5

Previsiones macroeconémicas: tipos de referencia (fin de periodo)

2007 2008 2009 2010 (P) 2011 (P)
EE. UU. 43 0,6 0,3 0,3 0,3
UEM 4,0 2,5 1,0 1,0 1,0
China 7.47 5,31 5,31 5,56 6,06

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los d atos, opiniones, previsiones y re comendaciones contenidas en el mism o han sido elaborad os por Ban co Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes in formacién general a la fecha de publicacion del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe.Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramient o especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenid o del presente
documento se b asa en informac iones que se estiman disponible s para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verifi cacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garan tia, expresa o implicita, en cuanto a
su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsab ilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pud iera resultar del uso
de este docume nto o de su cont enido. El inversor debe ten er en cuenta que la e volucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la 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 inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso,
limitado.

BBVA o cualqui er otra entida d filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posiciéon en cualquiera de los valor es o
instrumentos a los que se refier e el presente do cumento, directa o indirectamente, o en cuales quiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empr esas relacionadas con los m ismos 0 a sus accion istas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter pr evio o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departam entos de ventas u otros d epartamentos de BBV A o de sus filiales pueden p roporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o p or escrito, o0 estr ategias de inver sidn a los c lientes que reflejen opiniones contrarias a las exp resadas en el p resente documento;
Asimismo, BBV A o cualquier o tra entidad filial puede adoptar decis iones de inversion por ¢ uenta p ropia qu e sean inconsistentes  con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir
o (iii) citar total o parcialmente el pres ente documento sin la previa autorizacion por  escrito de BBVA. Ni nguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a qui enes puede dirigirse de acuerdo con la Ord en 2001 de la
Ley de Servicios y Mercados Financieros (Promocién Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucién, directa o indire cta, a ninguna otra
clase de personas o entidades. En particular, el presente documento Unicamente se di rige y p uede ser entreg ado a las siguie ntes personas o
entidades (i) aqu ellas que estan f uera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia prof esional en materia de inver siones citadas en el
articulo 19(5) de la Orden 2001, (iii) aquellas con alto pat rimonio neto (High net worth entities) y aquellas otras a q uienes su contenido puede ser
legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cua les 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, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

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