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El crecimiento del PIB de China en el 4T, mas fuerte de lo previsto, situd la cifra
anual en un impresionante 8,7%, muy por delante del objetivo de crecimiento
marcado originalmente por las autoridades. En consecuencia, China ha conseguido
mantener su crecimiento a pesar de una perturbacion externa sin precedentes, lo
cual ha ayudado a Asia a recuperar su lugar como regidbn de mas rapido
crecimiento del mundo. Ahora, la atencion se vuelve hacia los riesgos de
recalentamiento y aumento de la inflacion, lo cual esta impulsando a las
autoridades a comenzar a frenar el rapido incremento de la liquidez y del crédito. Al
mismo tiempo, el objetivo a medio plazo de las autoridades es reequilibrar la
demanda china desde un patrén basado en inversiones y exportaciones hacia otro
basado en el consumo privado.

De cara a 2010, prevemos que el impulso de crecimiento de China continuara. No
obstante, el ritmo no sera tan acelerado (9,3%), ya que la rapida respuesta de las
autoridades monetarias y de las autoridades bancarias pretende reducir los riesgos
de recalentamiento.
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1. Resumen ejecutivo

e Enel 4T, el PIB de China creci6 a un ritmo asombroso, alcanzando el 10,7% a/a, en un entorno de rapido
crecimiento del crédito y gradual mejora de la demanda externa. De este modo, el crecimiento anual de
2009 se sitié en el 8,7%, cifra mucho mayor que las expectativas del mercado y bastante por delante del
objetivo original, 8,0%, de las autoridades. Este crecimiento fue impulsado sobre todo por la sélida
inversion en activos fijos y el fuerte consumo interno, sustentados por el masivo plan de estimulo fiscal
del gobierno y el crecimiento récord del crédito, asi como por el repunte de la demanda externa (véase el
Recuadro 1, Entorno internacional).

e La inflacion comenzé a repuntar el 4T, aunque desde niveles muy bajos. Tanto los precios al consumo
como los mayoristas salieron durante el trimestre de las cifras rojas, registrando en diciembre un 1,9%
a/ay un 1,7% a/a, respectivamente. El aumento de la inflaciéon se debid, en parte, a los efectos base, asi
como a los graves trastornos de la climatologia invernal, a los cambios de los precios de servicios
publicos y de energia, y al aumento de los precios de los alimentos y de las materias primas. En general,
las presiones inflacionarias se mantuvieron aplacadas, consecuencia de la capacidad ociosa de la
economia (para 2010, estimamos un diferencial de produccion negativo). Sin embargo, el gobierno es
consciente de las previsiones de incremento de la inflacion, en especial considerando el reciente rapido
aumento del crédito.

e |as condiciones monetarias flexibles de 2009 fueron sobre todo el resultado de las excepcionales
medidas de estimulo del gobierno. Durante el afio pasado, la creacion de nuevos créditos alcanzo el
récord de 9,59 billones de RMB; las reservas de divisas hicieron lo propio, con 2,4 billones de doélares; y
los mercados inmobiliarios nacionales se recuperaron sélidamente, incrementando los riesgos de
burbujas de activos y de inflacion. Ahora, las autoridades han comenzado a ajustar las riendas
monetarias mediante aumentos del coeficiente de reservas obligatorias (CRO), con el objeto de enjugar
el exceso de liquidez.

e Las perspectivas para el sector bancario de cara a 2010 siguen buenas, ayudadas por la mejoria de las
previsiones de ingresos gracias a su mayor capacidad de fijar precios y al (todavia) fuerte crecimiento del
crédito. La calidad de los activos de la banca comercial china sigue estable. El incremento de los
requisitos de coeficientes de solvencia obligara a los bancos a lanzar iniciativas de captacion de
capitales, aunque esto beneficiara al sistema a medio plazo (véase el Recuadro 2, que evalla las
repercusiones de las medidas restrictivas sobre la banca).

e A corto plazo, esperamos que continlen las medidas de ajuste monetario dado el actual fuerte impulso
de crecimiento, que incluiran mas subidas del CRO y medidas para restringir los préstamos bancarios,
seguidas de aumentos en los tipos de interés a partir del 2T y de la reanudacién de una apreciacién
moderada de la moneda (4% frente al délar estadounidense en todo el afo). Segin nuestras
proyecciones, el crecimiento econémico mantendrd un ritmo moderado del 9,3%.

e A largo plazo, sera importante que China reequilibre su patrén de crecimiento para que, en lugar de
basarse en exportaciones e importaciones, se apoye mas en el consumo privado. Las reformas de las
pensiones son uno de los ingredientes que posibilitaran este objetivo a largo plazo. La falta de proteccion
social para los jubilados es uno de los motivos por los que China se ha convertido en una nacién de
ahorradores. El establecimiento de un sistema universal de pensiones, que cubra a la mayoria de la
poblacién de areas urbanas y rurales, podria finalmente hacer descender el ahorro precautorio y, al
mismo tiempo, disparar el consumo interno (véase el Recuadro 3 sobre reformas del sistema
de pensiones).
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¢ No obstante, dos riesgos acechan a las perspectivas. En primer lugar, a corto plazo, las previsiones de
aumento de la inflacion y las burbujas de precios inmobiliarios, consecuencia de la elevada liquidez del
mercado, plantean un dilema al gobierno. Por una parte, las autoridades tienen que sofocar estos riesgos
y, al mismo tiempo, continuar sustentando la economia vistas las inciertas perspectivas econémicas
mundiales. Dado que el sector externo todavia no se ha afianzado, existe el temor de que una salida
demasiado temprana de las medidas de apoyo provoque que la economia pierda impulso.

e El segundo riesgo deriva del desequilibrio de la estructura econémica, cuyo crecimiento ha dependido en
exceso de la inversion en activos fijos. Gran parte de estas inversiones proceden de créditos a empresas
estatales otorgados en el marco de los estimulos fiscales, lo cual despierta inquietud por la posible
morosidad futura. Aunque las autoridades son conscientes de la necesidad de reequilibrar el crecimiento
(y ya ha tomado medidas para canalizar el apoyo desde las inversiones al consumo), la transicion
tomara tiempo.
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2. Evolucion econdmica reciente
2. 1. Evolucion del PIB y de la actividad econémica

El crecimiento del PIB del 4T en China fue mas fuerte de lo
previsto, un 10,7% a/a (BBVA: 9,9% en el 4T), lo que sitta el
crecimiento del ejercicio 2009 en el 8,7%, (BBVA: 8,3% en
2009) bastante por delante del objetivo de crecimiento del
8,0% marcado originalmente por las autoridades (Gréafico 1).
Dicho crecimiento fue impulsado por el masivo plan de
estimulo fiscal del gobierno y por el crecimiento récord del
crédito, que contribuyé a respaldar la inversién en activos fijos
y el consumo interno. Por otra parte, las exportaciones
aumentaron debido a la mejora de la demanda externa. La
baja base de comparacién con el 4T08 también contribuy6 a
que se produjera el elevado crecimiento del PIB. De cara al
futuro, prevemos que el impulso de seguimiento continuara
durante 2010, aunque a un ritmo mas moderado del 9,3%, a
medida que la rapida respuesta de las autoridades monetarias
y del regulador bancario restringiendo el crecimiento del crédito
comience a surtir efecto.

El sector manufacturero sigue avanzando, gracias a la
recuperacion del sector exportador (Grafico 2). Durante el afio,
la produccién industrial avanzé un 11%; en diciembre, registrd
un incremento del 17,9% a/a. El indice de gerentes de
compras (PMI) del sector manufacturero chino, el principal del
segmento, se ha mantenido firme por encima de la frontera
expansion-contracciéon (50 puntos) desde marzo de 2009. En
enero de 2010 alcanzé los 55,8 puntos, un minimo retroceso
frente al 56,6 de diciembre, lo cual indica que el repunte del
sector seguramente continuara los préximos meses.

Entretanto, también las exportaciones han estado luchando
para salir de la contraccion. Aunque a nivel interanual
retrocedieron un 16%, los datos mensuales han ido mejorando
continuamente. El fuerte repunte de diciembre (17,7% a/a)
confirmé que las exportaciones marchan por una sélida via de
recuperacion. La recuperacion de las exportaciones también
deberia contribuir a mitigar el problema de sobrecapacidad de
ciertos sectores vinculados con la industria y la manufactura.

El total de las ventas minoristas —un indicador aproximado del
consumo)— mantuvo en 2009 una tasa de crecimiento estable
del 15,5%, que se aceleré hasta el 17,5% a/a en diciembre,
impulsado por el plan de estimulo fiscal del gobierno y el
aumento de la renta de las familias (la renta per capita real
disponible de las familias urbanas subi6é un 8,8% en el ano).
(Vease el Gréafico 3). Entre las compras importantes y de
bienes duraderos, en 2009 las ventas de vehiculos se
incrementaron un 32,3%, hasta alcanzar 10,3 millones de
unidades, lo que refleja un fuerte impulso en la demanda del
consumo privado. De cara al futuro, creemos que el impulso de
expansion de las ventas minoristas aumentara este ano, ya
que las medidas de estimulo oficiales dejaran de poner énfasis
en el desarrollo de infraestructuras para pasar a apoyar mas
el consumo.
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i Grafico 1: Crecimiento del PIB real e
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Nota: el Indice de actividad real del BBVA es un indice
compuesto de actividad real elaborado a partir de diversos
indicadores mensuales de actividad econémica, cuyo objeto es
hacer un seguimiento de la evolucién de la actividad econdmica
total de China antes de la publicacion oficial de los datos
trimestrales del PIB.

Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
Grafico 2: Produccion industrial y
exportaciones
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
Grafico 3: Ventas minoristas y renta
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
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Ademaés, el afo pasado se mantuvo el fuerte impulso de las Grafico 4: Inversiones en activos fijos
inversiones en activos fijos, alcanzando un 30,1% a/a nominal, (1IAF)

aunque su ritmo de crecimiento se moder6 en el 4T (Gréfico 4). %aa %aa
En términos reales, la IAF de diciembre registré un crecimiento 60 T T 60
interanual del 18,8% a/a, por debajo del 26,9% de noviembre y B0 T 1 50
el 39,8% de octubre. Gracias a la atenta vigilancia contra w0 L S 1w
posibles burbujas del mercado inmobiliario, la IAF en este ' ,/\’A
sector ha comenzado a moderarse. En diciembre, su % /\'\’M , .J:) 1
crecimiento real fue de solamente el 4,75% a/a, menor que el 20 7 \\/ \W\ ‘ P2
142% aa y e 396% aa de noviembre vy 10 ] 10
octubre, respectivamente. o .

2004-06
2004-12
2005-06
2005-12
2006-06
2006-12
2007-06
2007-12
2008-06
2008-12
2009-06
2009-12

Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
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2.2. Comercio exterior Grafico 5: Evolucion del comercio
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y materias primas (Graficos 8 y 9). Ademas, han aumentado Grafico 8: Importaciones chinas desde Asia
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50% a/a (Grafico 10).
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Grafico 9: Importaciones reales chinas de
principales materias primas
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
Grafico 10: Importaciones procesadas y no
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
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Recuadro 1: Entorno internacional

Las perspectivas mundiales mejoran...

Desde mediados del afio pasado, los indicios de recuperacion de la economia mundial se han hecho mas
claros. La sensacion de caida libre que prevalecia a finales de 2008 y principios de 2009 ha dejado su lugar a
una relativa estabilidad y, en algunos casos, a un moderado crecimiento.

Este cambio de tendencia debe mucho a las medidas excepcionales de estimulo adoptadas por la mayoria
de las economias (Grafico 1.1).

... aunque en las economias avanzadas persisten los riesgos.

No obstante, los fundamentos de la economia mundial siguen fragiles y persisten los riesgos de que la
desaceleracion se repita (Grafico 1.2). Los principales riesgos son una retirada prematura de los planes de
estimulo, sobre todo en las economias mas avanzadas, y la incertidumbre sobre si el gasto del sector privado
podré sustituir al gasto publico como principal motor de la recuperacion. La escasa creacién de puestos de
trabajo supone una complicacion adicional para la recuperacion, y también los recientes temores en materia
de deuda soberana provocan nerviosismo. Por tales motivos, el mayor reto al que ahora tiene que hacer
frente la politica econémica es una retirada puntual y bien planificada de los programas publicos de apoyo
fiscal y monetario.

Ante esta situacién, el escenario mas probable parece apuntar hacia un mantenimiento de los tipos oficiales
bajos durante un periodo prolongado, dado que no es probable que se produzca un repunte significativo de la
inflacién considerando la abundante capacidad productiva disponible. En el transcurso del tiempo, lo mas
probable es que los bancos centrales vayan ensayando paulatinamente posibles alternativas para normalizar,
llegado el momento, sus politicas de liquidez.

Grafico 1.1: Programas fiscal y presupuestario: Grafico 1.2: Evolucion del PIB de EE.UU. y la
volumen relativo UEM
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Las economias emergentes son el motor del crecimiento global...

La recuperacion econdémica es despareja. En términos generales, las economias emergentes se encuentran
en una senda de recuperacién mas sélida que las desarrolladas (Grafico 1.3). Este hecho se explica por una
serie de factores diferenciadores que han permitido a la mayor parte de estas economias (con la excepcién
de algunos paises de la Europa Emergente) sortear mas facilmente el encarecimiento de los mercados de
financiacion y la contraccion de la actividad econémica y del empleo. Dichos factores incluyen, entre otros, su
menor exposicién a la crisis financiera; el éxito de los programas de estimulo fiscal y monetario puestos en
marcha tras el estallido de la crisis; el aumento de los precios de las materias primas durante los Ultimos
meses; la modesta recuperacion del comercio mundial tras el desplome sufrido a finales de 2008; y —quiza
lo mas relevante para la sostenibilidad de su crecimiento a largo plazo— las iniciativas adoptadas por
muchos paises, en una fase temprana, para promover la estabilidad macroeconémica.

En lo que respecta a los paises desarrollados, EE.UU. parece encontrarse en mejor situacion que Europa. En
particular, en los préximos anos los estimulos fiscales estadounidenses tendran repercusiones relativamente
mayores sobre el crecimiento que los europeos. El escenario mas probable de la economia de EE.UU. es el
de crecimiento moderado, ya que no existe seguridad de que el sector privado vaya a recuperar su alto nivel
de crecimiento sostenido una vez que se corte el grifo de los estimulos fiscales. Ademas, cuestiones tales
como el paro o las cuentas publicas siguen siendo motivo de obvia preocupacion.

En cuanto a Europa, los estimulos fiscales serdn comparativamente menores en 2010, y variaran segun el
pais. Por otra parte, la recuperacion de la actividad econémica se vera retrasada por la mayor liquidez del
mercado de trabajo europeo.

La desigualdad de la recuperacion econémica también queda reflejada en la evolucion de los mercados
bursatiles de las tres regiones, con las economias emergentes a la cabeza, EE.UU. en el medio y la UEM a la
cola (Gréfico 1.4).

En los paises emergentes, aunque con notables variaciones, son ya claros los indicios de recuperacién de la
actividad. China, tal y como se expone en la presente edicién del Observatorio de China, ya ha vuelto a altos
indices de crecimiento, en parte como consecuencia del rapidisimo crecimiento del crédito y de otras
medidas de estimulo. En América Latina, la mayoria de los paises ya mostraron sefales de crecimiento
positivo durante el tercer trimestre. No obstante, la situacién es mas riesgosa en la Europa Emergente, mas
débil en materia macroeconémica y financiera.

Grafico 1.3: Previsiones del crecimiento del PIB Grafico 1.4: Mercados bursatiles
(julio 2007=100)
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En este contexto mas positivo, los precios de las materias primas se recuperan

La fuerte demanda, en especial de China, y las perspectivas de una recuperaciéon de los paises en desarrollo
en 2010, han impulsado los precios de las materias primas, que comienzan a recuperarse conjuntamente con
los mercados bursatiles. En los Ultimos meses, el aumento de la propensiéon a asumir riesgos y la debilidad
del délar han atraido inversiones financieras hacia dichos mercados, sustentando la recuperacion de los
precios. Esto ha aliviado las presiones sobre las finanzas publicas de algunas economias emergentes a
principios de ano, y contribuido a la apreciacién de las monedas de los paises ricos en recursos naturales.
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2. 3. Inflacion

La tasa de inflacion de China comenzé a repuntar el 4T de
2009 (Grafico 11). Después de que el IPC general de
noviembre registrase su primer incremento positivo (0,6% a/a)
desde principios de 2009, el IPC de diciembre se aceler6 mas
de lo previsto, alcanzando el 1,9% a/a. En todo 2009, la media
del IPC se situ6 en torno al 0,7%. Este repunte del IPC mayor
que el previsto registrado en diciembre fue empujado por los
precios de los alimentos (que aportaron 1,7 puntos
porcentuales), en parte a los efectos base y también a los
trastornos del suministro provocados por las recientes
tormentas de nieve. Por su parte, los precios de productos no
alimentarios se mantuvieron bien contenidos, y aportaron
solamente un 0,15% al crecimiento a/a del IPC. Considerando
que la base comparativa del afo pasada fue baja, nuestras
proyecciones apuntan a que el IPC seguira repuntando en los
proximos meses.

Hablando de los costes ascendentes, el indice de precios
mayoristas (IPM) de 2009 baj6 hasta un 5,4% a/a, en tanto que
el de diciembre al territorio positivo (1,7% a/a) después de
doce meses consecutivos de retroceso. El IPM de bienes
industriales repunto6 hasta el 2,0% a/a (-2,7% en noviembre), y
el de bienes de consumo hizo lo propio hasta el 0,8% (-0,2%
en noviembre). (Grafico 12).

El reciente repunte de la inflacion de los precios mayoristas no
solamente se debe a los efectos base, sino también al
aumento de los precios internacionales de la energia y las
materias primas, producto del aumento de la demanda global
(Gréfico 13). Durante el ultimo trimestre de 2009, los precios
de los metales bésicos importados, el hierro y el acero,
siguieron subiendo. En diciembre habian aumentado un 16,9%
después de una deflacién que dur6 todo un ano (Grafico 14).

No obstante, considerando tanto el exceso de capacidad
productiva en algunos segmentos del sector manufacturero
como el aumento de la productividad laboral, prevemos que en
el futuro préximo el traslado desde el IPM al IPC sera suave.
Ademas, estimamos que el diferencial de produccién chino
seguird negativo durante 2010, factor que podria contribuir a
limitar las presiones inflacionarias’.

Otro importante indicador de la inflacién, el diferencial entre las
masas monetarias M1 y M2 —que suele preceder en varios
meses al IPC y al IPM, como puede verse en el Gréafico 15—
moderd en diciembre su tendencia ascendente. Ello implica
una relativa moderacion de la actividad econémica, que
posiblemente mitigue las presiones inflacionarias.

! Segtin nuestras estimaciones, el potencial crecimiento del PIB de China en 2010 se
situard en torno al 9,9% a/a. Dado que esperamos un crecimiento del PIB real del
9,3%, ello conllevard un diferencial de produccién negativo. En futuras ediciones

seguiremos tratando nuestras estimaciones acerca del PIB potencial de China
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Grafico 11: Inflacion (IPC)
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Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.

Grafico 12: IPM, por componentes
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En consecuencia, los responsables de definir las directrices
politicas han incluido entre sus objetivos gestionar las
previsiones de inflacién. Asi, han empezado a restringir la
liguidez adoptando medidas para acabar con la especulacion
en el mercado inmobiliario y moderar el rampante crecimiento
del crédito.
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Grafico 13: IPM y precios de las materias
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Grafico 14: Precios de metales importados
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Grafico 15: Diferencial entre M1y M2, e

inflacion
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2.4. Politica fiscal

Para ayudar a contrarrestas los efectos de la recesion mundial,
China implement6 uno de los paquetes de estimulos fiscales
mas grandes del G20. Anunciado en noviembre de 2008, el
paquete incluyé 4 billones de RMB para gastos, fuertemente
sesgados hacia proyectos de inversion, a distribuir entre 2009
y 2010.

Casi el 45% de los fondos (1,8 billones de RMB) del paquete
fueron asignados a inversiones en la red de transportes, y el
25% (1 billén) a la reconstruccién de Sichuan, afectada por el
terremoto. Aunque se realizaron inversiones en proteccién del
medio ambiente, servicios médicos, cultura y educacion, se trata
de fondos relativamente menores: solamente 390.000 millones
de RMB, el 10% del total. Ademas, el gobierno se ha
comprometido a ofrecer vivienda mas asequible a la poblacién
de baja renta. Este gasto equivale al 108% de la inversién en
activos fijos del sector de construccion e inmobiliario (Tabla 1).

En lo que respecta a financiacion, el gobierno central se
comprometié a adjudicar un 30% de los fondos (1,18 billones de
RMB, el 19% de los ingresos fiscales de 2008), en tanto que el
resto deberan aportarlos los gobiernos provinciales y, en su
mayor parte, la banca china. En 2009, los créditos a largo plazo
se incrementaron en 5.000 millones de RMB (Tabla 2).

En general, la situacion fiscal se ha mantenido saneada. A
noviembre de 2009, China tenia un superavit fiscal de 700.000
millones de RMB, mientras que el total de depoésitos en el banco
centrar sumaba 3,1 billones. En consecuencia, consideramos
que China tiene amplios recursos para continuar el paquete de 4
billones de RMB, aunque también debera ponderar los nuevos
estimulos con la necesidad de conseguir un equilibrio entre
estimulo y recalentamiento.

De hecho, en 2009 el gasto estuvo por debajo de los planes, ya
que la Comisién Nacional de Desarrollo y Reformas aprobo
solamente 280.000 millones de RMB para proyectos de
inversion del gobierno central, dejando 200.000 millones para
2010 (Grafico 16). Considerando el impulso alcanzado hasta el
momento, es posible que en 2010 se recorten los planes de
estimulo y los proyectos de inversion. Sin embargo, esperamos
que en 2010 se mantendra una politica fiscal activa, reflejo del
compromiso de las autoridades de evitar una salida prematura.
Es muy probable que el hincapié del paguete de estimulos se
traslade de las inversiones en infraestructuras hacia la
promocion del consumo, lo que incluira politicas de aumento de
la renta (en especial de la poblacion rural), cierto alivio de la
presion fiscal, y la continuacién del gasto en la red de seguridad
social, incluyendo pensiones, educacion y sistemas médicos.
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Tabla 1: El paquete de estimulo fiscal de
4 billones de RMB

Tabla 1

RMB (miles de millones) Porcentaje

Vivienda asequible para poblacion de baja renta 280 (7%)
Instalaciones y programas de infraestructuras rurales para 370 (9%)
Inversiones en red de transportes 1,800 (45%)
Inversiones en senicios médicos, cultura y educacion 40 (1%)
Gasto en proteccion ecologica 350 (9%)
Innovaciones técnicas y reestructuracion econémica 160 (4%)
Reconstruccion de Sichuan tras el terremoto 1,000 (25%)

Total 4,000 (100%)
Fuente: Consejo de Estado, China.

Tabla 2: Calendario de gasto de los
estimulos gubernamentales

Tabla 2

Gobierno central

Administracion loc: Total gobierno

Oct-dic 2008 104 249 353
2009 488 1,165 1,653
2010 589 1,406 1,995
Total 1,180 2,820 4,000

Fuentes: NDRC y estimaciones del BBVA

Grafico 16: Evolucion del gasto de los
estimulos del gobierno central
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Fuentes: Consejo de Estado y estimaciones del BBVA.

RMB 2010

Péagina 13 de 31



BBVA Observatorio de China

2. 5. Condiciones monetarias y financieras Grafico 17: Evolucion de la M2 y del

crédito
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del crédito a principios de enero llevé al Banco Central a Fuentes: CEIC y estimaciones del BBVA.
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pb, varios meses antes de lo que esperaba el mercado (Grafico Grafico 18: Tipo de interes y CRO
18). El ajuste del CRO es una medida adoptada en el pasado o anial e
que demostré ser eficaz para restringir los préstamos bancarios.
Estéa previsto que el reciente aumento absorba 300.000 millones
de RMB del mercado. Ademas, el Banco Central ha
incrementado sus operaciones en el mercado abierto para
absorber liquidez. En enero aumento los tipos de rentabilidad de
pagarés del Banco Central, sefial de sus medidas de ajuste
(Grafico 19).
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pero el segundo se caracteriz6 por una mayor volatilidad
(Grafico 21). A corto plazo, el ajuste monetario (anterior a lo
previsto), conjuntamente con la presion para captar fondos de la Fuente: CEIC.
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De manera similar, el mercado inmobiliario chino se recupero
rapidamente desde el 2T09, y se convirti6 en un importante
motor de la recuperacién econdémica durante la recesién
(Gréafico 22). En diciembre, los precios de los bienes raices
treparon hasta el 7,8% a/a desde el 5,7% a/a del mes
precedente. De entre las 70 mayores ciudades de China, los
mayores incrementos de diciembre se registraron en Shenzhen,
con un 18,9% a/a.

El boom del mercado de la vivienda ha despertado la logica
preocupacion por la formacién de burbujas de precios. Para
evitar tales riesgos y mantener la asequibilidad de la vivienda, el
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Consejo de Estado comenzé a endurecer las condiciones de los
préstamos, incluida la reposicion (en enero) de una normativa
estricta para las compras de segundas viviendas que duplica el
requisito de la entrada hasta el 40% Junto con la reimposicién
en diciembre de un impuesto sobre las ventas de propiedades
aplicable a la venta antes de transcurridos cinco anos desde la
compra, las medidas previamente implementadas para
estimular el mercado de la vivienda estan siendo gradualmente
retiradas para disuadir las compras especulativas. Hasta la
fecha, se trata de medidas relativamente moderadas, ya que las
autoridades desean evitar pisar el freno demasiado
bruscamente. Esto podria contribuir a disefar un aterrizaje
suave del precio de la vivienda.
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Grafico 20: Clasificacion de los
principales mercados bursatiles por su
rentabilidad a 1 afio
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Grafico 21: Desplome del mercado
bursatil y retraccion de las
transacciones
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Grafico 22: Precios de la propiedad
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Recuadro 2: ;Como haran frente los bancos chinos a un entorno de restriccion
del crédito?

Situacion reciente de la evolucion del crédito

En 2009, los bancos chinos registraron un nuevo maximo histérico de constitucion de nuevos créditos, 9,6 billones
de RMB (un aumento del 31,7% a/a). El rapido crecimiento del crédito fue consecuencia de los estimulos fiscales y
de las iniciativas de flexibilizacion monetaria implementados desde finales de 2008 para mitigar los efectos de la
crisis financiera mundial. En comparacion, en 2008 los bancos prestaron solamente 4,17 billones de RMB.

La expansion del crédito estallé en el primer semestre de 2009, cuando se levantaron los topes a los préstamos. A
continuacion, el crédito moderd su crecimiento en el segundo semestre. En diciembre, tanto los créditos como las
masas monetarias M1 y M2 empezaron a bajar (Grafico 2.1) cuando la Comision reguladora bancaria de China
(CRBC) empez6 a restringir a los bancos, preocupada porque un crecimiento demasiado rapido pudiese conllevar
el aumento de los préstamos de dudoso cobro (PDC) en el futuro. Por otra parte, la moderacién de finales de afno
también se debe en parte a factores estacionales, ya que los bancos chinos suelen constituir los préstamos a
principios de afo para obtener mas intereses. En enero de 2010 se publicaron los resultados de los créditos
aprobados en el 4T09, y se reanudé la expansion del crédito. Los nuevos préstamos superaron solamente en ese
mes los 1,3 billones de RMB. Temeroso de las burbujas de activos y del aumento de las previsiones de inflacion
como consecuencia del rapido crecimiento del crédito, el BPAC comenz6 a ajustar la politica monetaria
aumentando el coeficiente de reservas obligatorias (CRO) en 50 pb. Ademas, la autoridad reguladora advirti6 los
bancos para que mantuviesen un ritmo de crecimiento y una calidad razonable de los préstamos.

En el primer semestre de 2009, la composicién de los nuevos créditos a corto plazo consisti6 mayoritariamente la
financiacion de letras, pero dado que la mayoria tenia un vencimiento de 3 a 6 meses, fueron sustituidas por
préstamos a corto plazo. El dltimo trimestre se habian reducido los préstamos a corto plazo y la financiacién de
letras, pero los créditos a medio y largo plazo siguieron aumentando (Grafico 2.2). Los créditos asociados al sector
inmobiliario (hipotecas y préstamos para construcciéon) experimentaron altos indices de crecimiento en todo el afo.
Por consiguiente, su porcentaje en el total del crédito pas6 desde el 16,2% en el 1T hasta el 18,5% a finales de
ano. En todo 2009 se otorgaron un 17,8% de nuevos créditos en forma de hipotecas (1,7 billones de RMB), y su
cuota trepd hasta mas del 50% en el Gltimo trimestre gracias a la fuerte recuperacién del mercado de la vivienda. Y
también, en parte, por la disposicién de las familias a aprovechar los planes de incentivos antes de que se retirasen
las medidas de estimulo al sector inmobiliario (Gréaficos 2.3 y 2.4).

Grdfico 2.1: Evolucion del crédito Grdfico 2.2: Nuevos créditos, por categoria
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Grdfico 2.3: Créditos vinculados a bienes raices Grdfico 2.4: Nuevos créditos hipotecarios otorgados
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Perspectivas del sector bancario chino

A diferencia de afios pasados, la autoridad reguladora no ha dado a conocer sus objetivos de M2 para 2010,
aunque el Presidente de la CRBC, Liu Mingkang, ha sefialado que seria pertinente reducir los nuevos créditos
hasta los 7,5 billones de RMB frente a los 9,6 billones del afo pasado. Esto conllevaria una reduccién del
crecimiento hasta el 19%, desde casi el 32% de 2009. De cara al afio préximo, prevemos que el entorno de liquidez
de la banca sera un tanto mas ajustado que el afno pasado, aunque seguird siendo favorable con la mejora de los
margenes de interés, la mayor capacidad de fijar precios, la calidad estable de los activos y el (todavia) sélido
crecimiento del PIB.

1. Los MIN mejoraran
Los siguientes factores posibilitaran la mejora de los margenes de interés netos (MIN) de la banca china:

® Aunque los préximos aumentos del CRO frenaran el crecimiento del crédito, también mejoraran la capacidad de
los bancos de fijar precios al limitar la oferta.

e E| aumento de los tipos de interés de préstamos de referencia del BPdC podria mejorar los MIN. De cara a la
proxima ronda de aumentos de tipos de interés, prevemos incrementos asimétricos en los tipos de crédito y de
deposito a favor de la banca, lo que podria aumentar los margenes de préstamo. Incluso con aumentos
simétricos de los tipos de interés, un ajuste de tipos tipicamente rapido del lado del crédito, frente a un ritmo
mas lento de los de depésitos a plazo, también puede beneficiar a los margenes.

® | as previsiones de aumento de la inflacion han conllevado la continuidad de la migracion desde depositos a
plazo hacia cuentas corrientes, lo que contribuye a mejorar los MIN dado que estas ultimas tienen tipos de
interés mas bajos.

e En 2010, lo mas probable es que la banca prefiera los préstamos tradicionales a la financiacién de letras,
considerando el techo del crédito y los efectos econémicos, otro factor que mejoraré los MIN.

Sin embargo, el ajuste podria tener algunos efectos negativos, que se traducirian en mayores tipos interbancarios y
rentabilidad de bonos, susceptibles de provocar un riesgo de baja de la revalorizaciéon de los activos interbancarios
y de los titulos a medio plazo. Sin embargo, consideramos que el efecto general sera positivo para los
bancos chinos.

2. Recapitalizacion

El fortisimo crecimiento del crédito de los bancos chinos durante 2009 ha deteriorado rapidamente sus coeficientes
de solvencia (CS). A pesar de que durante 2009 es muy probable que la banca china mantuviese un CS minimo del
11% o del 10%, en el futuro, si los créditos van a crecer en 2010 en un 19%, como se espera, deberan captar
capital adicional. Las iniciativas de recapitalizacién podrian tener significativas implicaciones para la cotizacién de
las acciones en los mercados bursétiles chinos.
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¢ Cuanto capital necesitan los bancos chinos? Para evaluarlo, hemos disefiado un escenario de referencia en el
que estimamos que en 2010 los bancos cotizados necesitaran 234.000 millones de RMB para recapitalizarse, con
el BOC y el ICBC en los primeros lugares. EI CNCB podria necesitar unos 8.000 millones de RMB adicionales para
cumplir el CS obligatorio del 11%. Si los bancos comerciales incrementasen sus CS hasta el 13% (grandes bancos)
y el 12% (bancos mas pequefos), el capital adicional necesario llegaria, segin nuestras hipétesis, hasta los
484.000 millones de RMB (Tabla 2.1).

No obstante, en el proceso de recapitalizacion existe el importante riesgo de que el Huijin y el Ministerio de
Hacienda (para los bancos de propiedad estatal) o de que los inversores estratégicos (en el caso de los bancos
privados) no participen en los planes de captacion de capitales, o que podria perjudicar gravemente la confianza
de los inversores y hacer bajar la cotizacion de las acciones.

Hipétesis de nuestro escenario de referencia:

® En 2010 sube el CS hasta el 12% para los grandes bancos del estado y hasta el 11% para los bancos privados,
respectivamente, 1 punto porcentual por encima del coeficiente exigido.

® El coeficiente de pago de dividendos en 2009 baj6 en 10 puntos porcentuales con respecto a la media de 2007-
2008, y se mantendra durante 2010.

e Utilizamos el total de créditos pendientes como indicador de los activos ponderados por riesgo, estimando que
el total de dichos préstamos en los bancos cotizados alcanzé los 23 billones de RMB en 2009, y presumimos
para 2010 el mismo indice de crecimiento del crédito (19%) para todos los bancos cotizados, en tanto que la
tasa de crecimiento del beneficio neto se mantendra igual, 19%, que el crecimiento del crédito.

El escenario A parte del supuesto de que en 2009 no se pagaran dividendos debido a la escasez de capital, en
tanto que el Escenario B se basa en que el CS se aumentard hasta el 13% y el 12% para grandes bancos y bancos
mas pequenos, respectivamente. El resto de las hip6tesis son idénticas.

Este célculo se basa en una tasa de crecimiento del crédito del 19%. Si la banca comercial amplia su cartera de
créditos a un ritmo mas moderado, o si los beneficios crecen més de lo que suponemos, posiblemente necesiten
menos capital para satisfacer los requisitos de CS.

Tabla 2.1: Proyecciones de capital adicional necesario para recapitalizar los bancos chinos cotizados

_ Escenario de referencia Escenario A Escenario B Activos ponderados por riesgo | Beneficio neto

Cobertura Cobertura

BOC 102 10,9 38,7 71 11,6 0,0 158 10,9 38,7 5.629 4.730 93 78

CCB 4 11,9 11,3 -8 12,1 0,0 60 11,9 11,3 5.593 4.700 123 103
BOCom 11 12,2 16,1 7 12,4 0,0 33 12,2 16,1 2.172 1.826 33 28
CMB 15 10,4 7,0 14 10,5 0,0 29 10,4 7,0 1.405 1.180 19 16
CNCB 8 10,9 14,2 6 11,1 0,0 20 10,9 14,2 1.196 1.005 16 14
SPDB 13 10,1 1,5 13 10,1 0,0 24 10,1 1,5 1.086 912 15 12
CIB 6 10,4 9,0 5 10,6 0,0 15 10,4 9,0 839 705 14 11
SDB 12 8,5 - 12 8,5 0,0 16 8,5 - 437 368 5] 5]
Bancos cotizados 234 11,3 26,4 132 11,8 0,0 484 11,3 26,4 26.326 22.786 489 411

Fuentes: Wind y estimaciones del BBVA.

3. ¢El exceso de capacidad incrementara los PDC?

En gran medida, la recuperacién econémica ha estado impulsada por los masivos estimulos e inversiones del
gobierno. Esto podria suponer problema de exceso de capacidad en determinados sectores manufactureros. La
Comisién Nacional de Desarrollo y Reformas (CNDR) ha identificado 6 sectores con problemas de exceso de
capacidad, a saber: siderdrgico, cementero, planchas de cristal, sustancias quimicas a base de carbdn,
polisiliconas y equipos de energia edlica. El Grafico 2.5 muestra el grado de exceso de capacidad en los sectores
del acero, el cemento y el vidrio, segun estimaciones de la CNDR.
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El exceso de capacidad es consecuencia de la demanda insuficiente provocada por la crisis mundial. Los estimulos
del gobierno, asi como los proyectos oficiales de construccion asociados, pueden incrementar la demanda en estos
sectores, y una recuperacion de la demanda exterior podria contribuir a aliviar el problema de sobrecapacidad.

De hecho, debido a la lenta expansién de estos sectores (Grafico 2.6), el exceso de capacidad podria mitigarse. En
los sectores siderurgico y del vidrio se ha registrado una tasa de crecimiento menor que la media de otras
industrias, en tanto que el crecimiento del sector del cemento ha sido relativamente estable. Sin embargo, el
aumento de activos del sector siderurgico ha sido relativamente rapido desde mediados de 2008, lo cual podria
conllevar cierto grado de exceso de capacidad. En consecuencia, los margenes de beneficios del sector siderdrgico
se desplomaron debido a la disminucién de la demanda. Asi, con la excepcion del acero, todavia no se observan
evidencias claras de extremado exceso de capacidad en otros sectores, ya que estan creciendo a un ritmo similar a
la media de la industria.

Actualmente impulsados por las importantes inversiones procedentes del paquete de estimulos, los margenes de
beneficios y el crecimiento de las ventas de estas industrias han aumentado, y en este momento se encuentran en
niveles superiores a los anteriores a la crisis (Gréficos 2.7 y 2.8). De cara al futuro, a medida que la recuperacion
econdmica se consolida, anticipamos que los mérgenes de beneficios seguirdn mejorando. Las empresas de estos
sectores deberian generar suficientes ingresos para pagar sus créditos, por lo que el actual exceso de capacidad
no deberia afectar significativamente la calidad de los préstamos.

Grdfico 2.5: Exceso de capacidad en algunos sectores Grdfico 2.6: Evolucion a/a de activos de sectores con
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Grdfico 2.7: Mdrgenes de beneficios de sectores con exceso Grdfico 2.8: Evolucion de las ventas de sectores con exceso
de capacidad de capacidad
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4. Sigue el bajo el nivel de créditos morosos

La banca china experimenté niveles muy altos de PDC en la década de 1990, la mayoria de los cuales se
concentraron en los bancos estatales. No obstante, esta situacion consiguié resolverse gracias a una exitosa
reestructuracion. El éxito en la reduccion de los PDC fue, en gran medida, resultado de una transferencia
(patrocinada por el gobierno) de PDC valorados en 3,3 billones de RMB desde el sistema bancario a las cuatro
Sociedades de Gestion de Activos (SGA) y al Ministerio de Hacienda chino (Tabla 2.2).

La cuantia total de PDC de todos los bancos baj6é desde los 560.000 RMB de 2008 a 497.000 millones en 2009. El
correspondiente coeficiente de PDC cayé desde el 2,42% de 2008 al 1.58% de 2009. Esta disminucion se debid en
gran medida a cancelaciones contables y al aumento del crédito. Sin embargo, el enorme incremento de los
créditos bancarios durante el afio pasado supone el riesgo de un brusco incremento de los PDC en el futuro.
¢ Repetira China la historia?

Segun experiencias del pasado posteriores a una reestructuracion bancaria, es posible establecer algunas
similitudes entre el ciclo del crédito actual y la fase de expansién crediticia de 2000-2003 (Grafico 2.9). Dado que
por lo general el ciclo de PDC va por detras de la economia real en uno o dos arios, el episodio de 2000-2003
muestra que los PDC aumentaron en 164.000 millones de RMB desde el segundo trimestre de 2004 hasta el primer
trimestre de 2005 (durante este periodo, no habia transferencias de PDC a las SGA). Si tenemos en cuenta las
transferencias de PDC (suméndolos a los PDC registrados, como en el Grafico 2.10), el periodo de expansién de
los PDC se extenderia hasta el cuarto trimestre de 2005, lo que representa un retraso de dos afos para la
formacion de PDC tras el correspondiente ciclo de expansion crediticia. En el actual ciclo de expansion, hasta el
momento mas del 50% de los nuevos créditos se concentran en préstamos para infraestructuras a medio y largo
plazo, por lo que podrian transcurrir mas de 2 6 3 afios hasta que los PDC afloren plenamente, dado que en los 2 6
3 primeros anos, los tomadores de créditos a largo plazo por lo general pagan solamente intereses, devolviendo
capital una vez que el proyecto esta construido.

En términos de potencial volumen de PDC, se incrementaron en torno a los 350.000 millones de RMB en la Gltima
ronda de la expansion crediticia, desde el segundo trimestre de 2004 al cuarto trimestre de 2005. De hecho, la
bibliografia sobre los indicadores precoces de la crisis bancaria coincide en que la rapida expansién del crédito es
la mejor sefal de alerta de una crisis de PDC. Considerando el crecimiento récord del crédito en 2009, los
potenciales PDC deberian ser superiores a las cifras de la ultima ronda, e incluso duplicar el actual nivel de
497.000 millones de RMB. De hecho, se prevé que el sistema bancario chino generara entre 600.000 y 800.000
millones de RMB cada afo, y que los nuevos PDC podrian empezar a aflorar en 3 a 5 afios. Por consiguiente, la
banca china tiene suficiente capacidad como para absorber dichos costes sin que ello afecte a la estabilidad
del sistema.

Sin embargo, estas proyecciones estan basadas en que la economia china seguira expandiéndose bien. Si cayese
en una recesion secundaria, el problema de los PDC se agravaria significativamente. Esto podria suponer un
riesgo a medio plazo para el sistema bancario chino.

Tabla 2.2: Transferencia de PDC de los bancos chinos

Valor nominal
de PDC, miles

Porcentaje de

Desde bancos Comprador . préstamos
de millones de .

RVB pendientes

1999 Cuatro Grandes Cuatro SGA 1, 400 14,9

2000-2001 BOC, CCB, CDB Cinda 45 0,4

2004 BOC, CCB, BOCom Cinda 320 1,8

2005 ICBC Cuatro SGA 459 2,4

2005 ICBC Ministerio de Hacienda 246 1,3

2008 ABC Ministerio de Hacienda 800 2,6
Total 3, 270

Fuentes: estimaciones del BBVA
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Grdfico 2.9: Ciclo del crédito Grdfico 2.10: PDC'y ratio de PDC
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Conclusion

A medio plazo se esperan medidas de ajuste adicionales, como nuevos incrementos en las reservas obligatorias,
techos para el crecimiento del crédito y aumentos de los tipos de interés de referencia. Consideramos que estas
medidas son adecuadas para mantener la estabilidad financiera del sistema bancario. Las perspectivas del sector
bancario siguen siendo brillantes de cara a 2010: mejores probabilidades de beneficios, consecuencia de una
mayor capacidad de fijacién de precios y un todavia fuerte crecimiento del crédito, aunque las necesidades de
recapitalizacion para cumplir los mas estrictos requisitos de capital pueden provocar fluctuaciones de sus titulos.

En general, esperamos que la calidad de los activos sea estable para los bancos nacionales chinos en 2010, en
linea con nuestra prevision de una recuperacion econémica. Los préstamos de infraestructura son a mas largo
plazo y, por ello, serd& menos probable que afloren como PDC a corto plazo. A medio plazo, el sistema bancario
chino podria absorber con eficacia los costes crediticios en aumento, suponiendo que los margenes de interés
netos de la banca contintien por la senda de la recuperacion y que la actividad econémica china repunte. Por otra
parte, la prudente normativa de las autoridades reguladoras, como el coeficiente de solvencia, reservas obligatorias
y un espectro mas amplio de medidas de fortalecimiento de la gestién de riesgos, deberian también mitigar el
riesgo de una crisis bancaria sistémica en China.
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2. 6. Tipo de cambio y flujos de capital Grafico 23: Tipo de cambio real efectivo
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precedentes. El tipo de cambio real efectivo (TCRE, ponderado
por el comercio) se deprecié un 6,1% en 2009 (Grafico 23).
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Las expectativas de que se produzca una nueva apreciacion
pueden observarse en el mercado de futuros NDF (Gréfico 25).
La anticipacion de una eventual apreciacion ha generado
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Fuentes: BIS y estimaciones del BBVA

Grafico 24: Tipos de cambio nominales
de las monedas asiaticas

importante acumulacién de reservas de divisas, que a finales de TIPO DE CAMBIO NOMINAL/S (2009)
. , . % ala
2009 alcanzaba los 2,4 billones de délares (un incremento de 20
453.000 millones durante el ano), de las cuales el superavit 15 142

comercial y la cuenta de IED ascendian a 196.000 y 90.000
millones de doblares, respectivamente. Segln nuestras
estimaciones, el residual, tras contabilizar las variaciones por
valoracion, implica entradas de “dinero caliente” a una media de
15.000 a 20.000 millones mensuales en el 4T (Grafico 26).
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que el gobierno permita una cierta apreciacion de la moneda en

el transcurso de 2010. En esta coyuntura, prevemos que el

RMB se situara a unos 6,54 por délar hacia finales de ano, una

apreciacion del 4%. El momento dependeré de la continuidad de Fuentes: DataStream y estimaciones del BBVA.

la solidez de las exportaciones y de las relaciones con los ‘g - .

principales socios comerciales. Grafico 25: Tipo de cambio del RMB
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3. Politica y perspectivas econémicas Grafico 26: Flujos de capital
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gradualmente el hincapié se va trasladando desde las medidas
para garantizar el crecimiento econémico a corto plazo hacia la Tabla 3: Previsi del lucié
consecucion de una sostenibilidad a mas largo plazo. Creemos abla 3: revﬁ;?ﬁ; e la evolucion

que la politica fiscal seguira apoyando al crecimiento, con un
creciente énfasis en el “reequilibrio”, que se instrumentara
promoviendo la demanda interna (en particular el consumo recimiento real por componentes del BIB Cca/a)
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manera similar, también esperamos que la politica monetaria se P'ﬁonsumo privado :; 22 ﬁ;i
mantenga flexible, aunque con iniciativas —ya puestas en Consumo Publico 117 94 8.4
marcha— para evitar burbujas de crédito absorbiendo la Inversiones 172 95 6.2
liquidez. En nuestra opinién, el reciente aumento del coeficiente Exportaciones -394 125 33,2
de reservas obligatorias (CRO) ha marcado un punto de Importaciones 4.7 9.7 16.3

inflexion. Creemos que durante el resto del afo el CRO volvera
a subir, acompanado de instancias persuasivas, topes
crediticios e iniciativas para enfriar el precio de la vivienda.
Creemos que los aumentos del tipo de interés de referencia Tabla 4: Prevision de las aportaciones al
comenzaran el segundo trimestre del ano, y que seran crecimiento del PIB

acompanados de la reanudacion de la apreciacion de la moneda
frente al délar. Aportaciones al crecimiento del PIB real (puntos %)
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Fuentes: Oficina Nacional de Estadisticas de China y
estimaciones del BBVA.

o . 2 PIB 8,7 9,3 8,9
los responsables politicos chinos sera implementar reformas Consumo 46 44 47
para reequilibrar el modelo de crecimiento, pasando del modelo Privado 31 31 35
basado en exportaciones e inversiones a otro mas basado en el Publico 15 13 11
consumo privado, ya que el porcentaje de este componente en Inversiones 8.0 45 29
el PIB es relativamente bajo (35%), frente a una media del 57% Exportaciones netas 39 0,5 12
en el resto de Asia (Grafico 27). El refuerzo de la red de Fuentes: Oficina Nacional de Estadisticas de China y

seguridad social, en particular los sistemas de pensiones y estimaciones del BBVA.

sanitario, podria contribuir a reducir la necesidad de ahorro
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precios, asi como flexibilizando las politicas de inversion y los
umbrales de entrada al mercado de diversos sectores. La
reforma de las industrias monopolistas y la garantia de los
derechos e intereses de los inversores de pymes también podria
reforzar la inversién privada.
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y estable, existe una serie de riesgos e incertidumbres que ~ fuentes: CEIC, FMly estimaciones del BBVA
merecen atencion.
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En primer lugar, las previsiones de aumento de la inflacion y la
amenaza de burbujas de precios inmobiliarios, consecuencia de
la elevada liquidez del mercado, plantean un dilema al gobierno.
Tendran que seguir apoyando a la economia, que aun se
encuentra sujeta a un contexto global de incertidumbre y, por
otro lado, intentar el recalentamiento y las burbujas de precios
de los activos. Este es el principal reto politico durante este afo.

En segundo lugar, el modelo de crecimiento chino, y la
resultante estructura econdémicas, siguen desequilibrados.
Como en el pasado, el motor mas importante del crecimiento del
PIB en 2009 procedié de las inversiones en activos fijos, gran
parte de las cuales fueron financiadas el afo pasado por bancos
de propiedad del estado a empresas de propiedad estatal en el
marco del paquete de estimulos fiscales. Estas inversiones
dirigidas por el Estado crean riesgos de exceso de capacidad vy,
a mas largo plazo, de créditos morosos. Las autoridades han
manifestado que son conscientes del problema, y buscan
reorientar gradualmente el motor del crecimiento desde las
inversiones estatales hacia el consumo privado autosostenible.
No obstante, esta transicién tardard su tiempo. Ademas, dado
que el repunte de las exportaciones acaba de empezar, la
recuperacion todavia no es sélida, considerando la todavia fragil
demanda externa. Por ello, un abandono prematuro de los
estimulos podria provocar que el crecimiento de China
pierda impulso.
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Recuadro 3: éQué puede hacerse para continuar mejorando el sistema de pensiones
de China?

La reforma de las pensiones es uno de los principales elementos para cumplir el objetivo a largo plazo de que
China reequilibre su patrén de crecimiento para que, en lugar de basarse en exportaciones e importaciones, se
apoye mas en el consumo privado. La falta de proteccién social para los jubilados es uno de los motivos por los
que China se ha convertido en una nacién de ahorradores.

Naciones Unidas define una sociedad como envejecida cuando su poblacién mayor de 65 afios excede del 7%
del total de habitantes (o cuando los mayores de 60 afos superan el 10%). El coeficiente de personas mayores
de 60 en China fue en 2000 del 10%, y en 2010 subira hasta el 12,5%. Por consiguiente, segun la definicion de la
ONU, China ya es una sociedad envejecida. Ademas, en cinco anos, la generacién del “baby boom” china
empezara a jubilarse. Ese es el principal motivo por el que China debe empezar ahora mismo a reforzar su
sistema de pensiones.

Estructura del sistema de pensiones de China

En los dltimos 20 anos, el gobierno chino ha transformado gradualmente la asi denominada era del "bol de arroz
de hierro" (es decir, una fuente de alimentacion segura, aunque modesta), en la cual la jubilacién era financiada
por la empresa estatal, en un sistema de seguridad social de tres pilares, que comprende la socializacién de
fondos, las cuentas individuales y un plan de jubilacion voluntario. La Tabla 3.1 presenta un resumen de este
sistema de tres pilares (véase también el Gréfico 1). En 2000, se constituyé el Fondo Nacional de la Seguridad
Social (FNSS) como fondo de ultimo recurso. En 2004 se establecié un plan voluntario, el sistema de aportacion
empresarial (AE).

Tabla 3.1: Resumen de los tres pilares

Pilares Aportaciones Prestaciones
El Pilar | es un sistema obligatorio que incluye dos tramos: el Pilar la es, en esencia,
Patrocinio una aportacién de fpndos .sociales realizada por los e,mpleadores y basadg en una
estatal Empleado | Empleador moda!ldad de retencpngs fiscales (PAYG). El fondo esté controlado por las oficinas de
Pilar Ia Ninguna ~20% seguridad spmal provllncllale.s,. . . .
Las prestaciones de jubilacién se basan en la media de los salarios locales, indexados
con el salario individual y afios de empleo
Patrocinio El Pilar Ib es un plan de cuenta individual al que aportan solamente los empleados
estatal Empleado | Empleador (desde e! ’1 de enero de 2006). ' .
Pilar Ib 8% Ninguna La pension estd basada en las aportaciones acumuladas y factores actuariales
especificos de edad.
Sector El Pilar Il, las aportaciones empresariales, fue constituid'o. en 2004 por los
Privado Diversas empleadores con.arreglo a los Reglamentos 29 y 23 del I.V||n|ster|o, Sje Recursos
Pilar Il Humapos y Seguridad Somall (MRHSS). Por consiguiente, el Pilar Il esta integramente
financiado, y puede ser gestionado, por empresas privadas.
Sector El Pilar Il iqcluye otrqs planes de pensipnes complementarios y a'h,orros personales.
Privado Diversas Las aportaciones al R|Iar Il son voluntarla_s,, basadas en una elecmgn personal, y por
Pilar Il lo ggneral son gestionadas por comparfias de seguros a través de planes de
pensiones.

La tasa de sustitucion ideal de los tres pilares:

Pilar 1: Seguridad social, tasa de sustitucion de 50%-60%

Pilar 2: Aportaciones empresariales, tasa de sustitucién de 20%-30%

Pilar 3: Ahorro individual, tasa de sustituciéon de 10%

Progresos recientes

A principios de 2009, el informe sobre el trabajo del primer ministro Wen indicé que continuaban las iniciativas
para mejorar el sistema basico de pensiones, implementar un plan piloto totalmente financiado para cuentas
individuales, promover un avanzado sistema de socializacién de fondos a nivel provincial y promulgar normas en
materia de transferencia y portabilidad de las pensiones. Al mismo tiempo, se implementaria un plan piloto de
pensiones rurales para cubrir el 10% de ciudades y distritos. El informe hizo hincapié en una modificacién del
Pilar I, mas que en reformas de los Pilares Il y IIl.
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1. Reforma del sistema de pensiones rurales marginadas

Antes de 2009, la poblacion rural estaba marginada en el sistema nacional de pensiones. En 1991, el Ministerio
de Asuntos Civiles (MAC) implementé un plan de pensiones rurales, a nivel de distritos, aunque el sistema
dependia de las aportaciones de los propios campesinos. Hacia finales de 1997, participaban en el plan 82
millones de habitantes rurales. En 1998, el Consejo de Estado transfirié la autoridad de la politica de pensiones
rurales desde el Ministerio de Asuntos Civiles al Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (més tarde Ministerio
de Recursos Humanos y Seguridad Social). Dado que a la sazon las prioridades de reforma del sistema de
pensiones chino estaban centradas en los trabajadores urbanos, el sistema de pensiones rural quedé marginado.
En consecuencia, en 2007 el nimero de participes del plan habia caido drasticamente hasta los
57 millones (Gréfico 3.2).

En 2009, China lanzé un nuevo plan piloto de pensiones rurales que abarcaba al 10% de los distritos, con la idea
de que se iria gradualmente ampliando a toda la nacién hasta 2020. En consecuencia, se supone que los
campesinos podran disfrutar en sus ultimos arfos de la misma renta garantizada como la poblacién urbana. En el
nuevo programa pueden tomar parte residentes rurales mayores de 16 afos. El sistema de pensiones consta de
aportaciones sociales y de cuentas individuales, y se financia con los campesinos, los beneficios colectivos y
subsidios gubernamentales. Cuando los participes llegan a los 60 afios de edad, tienen derecho a recibir una
dotacion mensual de diferentes cuantias, en funcién de sus propias aportaciones y de los niveles de renta
locales. Es similar en su forma al sistema de pensiones urbano, pero se diferencia del sistema antiguo, que
dependia exclusivamente de las aportaciones de los campesinos y que carecia de fondos suficientes para
ser eficaz.

A pesar de las cifras de crecimiento de dos digitos de los ultimos afnos, el desequilibrio econémico entre regiones
rurales y urbanas persiste. El diferencial de renta entre residentes urbanos y rurales ha seguido ampliandose, y el
incremento de la renta rural se ha convertido en prioritario en la agenda del gobierno central. Este afio, el
gobierno central ha situado al sector agricola como primera prioridad politica, al igual que en el pasado. La
extension de las pensiones a los residentes rurales podria ser un hito en el camino hacia la reduccién del
diferencial y, entretanto, se pretende en cierta medida impulsar el consumo rural.

2. Las pensiones urbanas pueden transferirse

El 1 de enero entraron en vigor nuevas normas para las pensiones urbanas, que permitiran a los trabajadores
emigrantes y urbanos transferir fondos desde sus cuentas de pensiones a otras provincias si se trasladan. El
60% de las pensiones financiadas mediante la socializacion de fondos, y el 100% de las de cuentas individuales,
pueden transferirse con el empleado. Ademas, éste puede recibir el pago de la pension basica en funcién del
nivel de renta de la nueva region después de jubilarse.

Anteriormente, los trabajadores que abandonaban sus empleos y se iban a trabajar a otra provincia solamente
podian transferir los fondos aportados por ellos mismos a sus cuentas individuales, en tanto que la mayor parte
de las aportaciones sociales de los empleadores quedaba en manos del gobierno local. La reforma es un hito en
la historia de las pensiones de China, y deberia contribuir a impulsar la economia al promover el traslado
interregional de trabajadores.

3. Sin desgravaciones fiscales a las aportaciones personales a AE

La Administracion Tributaria del Estado ha aclarado que no habra desgravaciones fiscales para las aportaciones
de los empleados a los planes de aportacion de las empresas. En su lugar, las aportaciones de los empleados a
sus pensiones se sumaran ahora a su renta imponible normal, gravandose con el tipo correspondiente, en tanto
que las aportaciones a las pensiones de los empleadores se considerardn renta separada, e igualmente se
gravara a los tipos correspondientes. Los participantes del mercado habian esperado desgravaciones personales
como un incentivo para el establecimiento de planes de aportacion empresarial. En consecuencia, esta politica
podria enfriar el entusiasmo para constituir AE. Al parecer, el gobierno esta mas centrado en el Pilar I, con el
objeto de ampliar la cobertura del sistema béasico de pensiones, que en profundizar el mercado de
aportaciones empresariales.

El tope de las aportaciones patronales al plan de pensiones de un empleado es 1/12 del salario del trabajador
durante el dltimo ano, y el limite superior de las aportaciones combinadas de empleador y empleado es de 1/6
del salario del empleado durante el mismo periodo. No obstante, solamente las aportaciones de los empleadores
son desgravables, hasta un 5% de la nomina. A efectos comparativos, la tasa de desgravacion es del 15% en
EE.UU., 18% en Canada y 20% en Australia. Es evidente que al actual régimen tributario todavia no ofrece una
adecuada desgravacion fiscal y, por consiguiente, sus incentivos son minimos. Ademas, las aportaciones
empresariales estan mas estrictamente controladas. No es de sorprender que las AE se hayan desarrollado un
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ritmo mas lento que el previsto (Grafico 3.3). La Comisién Reguladora de Seguros de China habia previsto que
las AE se incrementarian a un ritmo de 100.000 millones de RMB anuales, y que en 2010 alcanzarian el billon de
RMB. Sin embargo, a este ritmo, es muy poco probable que este objetivo se cumpla.

Futura evolucion

Otro problema tiene que ver con la sostenibilidad y con el equilibrio de los activos y pasivos de los planes de
pensiones. Se trata de un problema imbricado con el desarrollo del mercado de capitales. En este momento, la
mayor parte de los activos de los fondos de pensiones estan bajo la custodia de los departamentos regionales de
la Seguridad Social, y obtienen solamente la rentabilidad sin riesgos de bonos del Tesoro y de depdsitos en
bancos. Con la inflacién, la rentabilidad real podria ser negativa, y resulta dificil imaginar que el sistema de
pensiones podra ser sostenible si su pasivo crece a un ritmo mas rdpido que su activo. En Ultima instancia,
posiblemente se permitira que esos fondos participen en el mercado de capitales, y creemos que la experiencia
del FNSS podria ser un buen ejemplo.

A partir de 2006, varias provincias han formalizado un contrato de gestién de activos con el FNSS, que garantiza
una rentabilidad minima de los fondos (como minimo la tasa de interés de cuentas corrientes). Estos fondos se
han combinado con los del FNSS, y obtienen la misma rentabilidad. Segun la memoria anual del FNSS, la
cuantia total confiada a la institucién por la provincia alcanzaba en 2008 los 32.700 millones de RMB, que es
solamente una pequenia parte de las cantidades de las cuentas individuales a nivel nacional.

En los ultimos 9 anos, el fondo de la seguridad social de China ha obtenido una rentabilidad media anual del 9%.
Gracias al avance del mercado bursatil chino, el FNSS registr6 entre 2006 y 2007 una rentabilidad
sorprendentemente alta (Gréfico 3.4), aunque en 2008 perdi6 un 6,8%. No obstante, esas cifras fueron mejores
que las de la mayoria de los inversores del mercado. En 2009, la rentabilidad alcanzé el 16,1%.

Para los fondos de pensiones, el modelo de externalizar la gestion al FNSS podria ser un mejor método de
mantener el valor de los activos que los depositos en bancos. Si se desarrolla, otra opcién podria ser involucrar a
otros gestores de activos, ya que de esta forma se crearia un entorno competitivo y los activos de las pensiones
podrian obtener una mejor rentabilidad.

Conclusion

En resumen, la reforma de las pensiones de China estd muy lejos de haber concluido. No obstante, en nuestra
opinién, se estd marchando en la direccion correcta. Entretanto, son necesarias mas iniciativas para estructurar
un sistema universal de pensiones que cubra a la mayoria de la poblacién de &reas urbanas y rurales que,
finalmente, consiguiera hacer descender el ahorro precautorio y, al mismo tiempo, disparar el consumo interno.

Grdfico 3.1: Los tres pilares del sistema de pensiones de China Grdfico 3.2: Participes de pensiones rurales
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Nota: MRHSS y estimaciones del BBVA
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Grafico 3.3: Evolucion de las aportaciones empresariales
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Grdfico 3.4: Rentabilidad de las inversiones del FNSS
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Apéndice: Tabla de estadisticas de China

Unidad 2005 2006 2007 2008 2008 2009 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Economia interna

PIB nominal RMB (miles de millones) 18.321,75 21.19235 25.730,60 6.149,06 6.912,87 7.101,7 990390 30.067,00  6574,00 13.986,20 21.781,72 33.53530 75.877,22
USD (miles de millones) 223911  2662,30 3.391,44 85842 993,75 1.037,91 1.44811 4.32634 961,81 204809 3.189,64 4.910,79 11.111,19

Crecimiento real del PIB % a/a 10,40 11,60 13,00 10,60 10,10 9,00 6,80 9,60 6,20 7,90 9,10 10,70 8,70

IPC % ala 1,80 1,47 4,77 8,03 7,77 527 2,53 5,90 0,60 153 - 1,27 067 - 0,68

Economia externa

Exportaciones % ala 28,42 27,17 25,80 21,20 22,20 23,00 4,30 17,40 -19,70 -23,50 -20,55 0,14 -16,01

Importaciones % a/a 17,59 19,93 20,78 28,86 32,70 25,80 -8,90 18,53 -30,96 -20,48 -11,69 22,65 12l

Balanza comercial USD (miles de millones) 102,00 177,51 262,68 40,95 57,00 84,78 115,12 297,85 62,18 33,92 38,63 61,37 196,11

Balanza por cuenta USD (miles de millones)

corriente 160,82 249,87 371,83 n.a. n.a. n.a. n.a. 426,11 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
% del PIB 7,18 9,39 10,96 n.a. n.a. n.a. n.a. 9,85 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Balanza de pagos USD (miles de millones) 207,02 247,03 461,74 n.a. n.a. n.a. n.a. 418,98 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
% del PIB 9,25 9,28 13,61 n.a. n.a. n.a. n.a. 9,68 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Reservas de divisas USD (miles de millones) v 4 "

extranjeras"’ 818,87 1066,34 1528,25 1682,18  1808,83 1905,58 1946,03 1946,03 1954,00 2131,61 #REF! #REF! #REF!
% del PIB 36,07 39,27 4338 7 44,10 44,447 45027 44,16 44,21 43,99 38,79 #REF!”  #REF!"  #REF|

Deuda externa USD (miles de millones) 281,04 322,99 373,62 393,00 427,00 442,00 375,00 375,00 336,72 360,58 386,77 n.a. n.a.
% del PIB 12,38 11,90 10,61 10,90 10,60 10,40 8,70 8,70 7,58 6,56 5,06 n.a. n.a.

Politica fiscal

Gastos RMB (miles de millones) 3393,03 4042,27 4978,14 950,68  1337,52 1354,61 2616,46 6259,27 1281,10 1609,16 1630,02 n.a. n.a.

Ingresos RMB (miles de millones) 3164,93  3876,02 5132,18 1597,14  1883,69 1413,87 1238,34  6133,04 1464,21 1933,41 1754,27 n.a. n.a.

Balanza fiscal RMB (miles de millones) -228,10 -216,25 154,04 646,46 546,17 59,26 -1378,12 -126,23 183,11 324,25 124,25 n.a. n.a.

Balanza fiscal % del PIB -1,24 -1,02 0,60 10,51 7,90 0,83 -13,91 -0,42 2,79 2,32 0,57 n.a. n.a.

Politica monetaria

Evolucion de M2 % ala 17,57 16,94 16,72 16,29 17,37 15,29 17,82 17,82 25,50 2850”7 #REF! " #REF! " #REF

Ewolucién del crédito % ala 12,98 15,07 16,10 14,78 14,12 14,48 18,76 18,76 29,80 34,447 #REF! " #REF! " #REF!

WEDED (s ¢ % el 5,58 6,12 7,47 7,47 7,47 720 531 5,31 5,31 5,30 5,30 5,30 5,30

referencia para préstamos

MO HHEEBE glagial 2,25 2,52 4,14 4,14 4,14 4,14 2,25 2,25 2,25 2,30 2,30 2,30 2,30

referencia para depositos

. o

::ZT';';'/“ deresena % 7,50 9,00 1450 1550 17,50 1650 1350 15,00 1350 1350 1350 13,50 13,50

WD ED @D RUEED (e et peizet) 8,07 7,81 7,30 7,01 6,85 685 682 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83 6,83
(media del periodo) 8,18 7,96 7,59 7,16 6,96 6,84 6,84 6,95 6,84 6,83 6,83 6,83 6,83

Poblacion Habitantes (millones) 1307,56 1314,48 1321,29 132299  1324,70 1326,40 1328,10 1328,10 1328,10 1328,10 1328,10 1328,10 1328,10

Urbana % del total 42,99 43,90 44,94 n.a. n.a. n.a. 45,70 45,70 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rural % del total 57,01 56,10 55,06 n.a. n.a. n.a. 54,30 54,30 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

PIB per cépita RMB 14012,17 16122,23 19473,85 4647,84 5218,46 5353,73 7457,19 22639,11 4949,93 10530,98 16400,66 25250,58 57132,16
usD 1712,44  2025,36 2566,77 648,85 750,18 782,50 1090,36  3257,54 724,20 1542,12  2401,66  3697,61 8366,23

Energia

Produccion de energia Millones ton SCE 2058,76  2210,56 2354,45 538,77 642,33 650,67 628,00  2460,00 571,58 706,20 737,78 n.a. n.a.

Consumo de energia Millones ton SCE 2246,82 2462,70 2655,83 n.a. n.a. n.a. n.a. 2850,00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Consumo de energia per Kg SCE

cépita 179,90 194,73 203,28 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Consumo eléctrico per kWH

cépita 216,70 249,41 274,89 n.a. n.a. n.a. n.a. 2588,83 n.a. n.a. 761,02 748,44 2755,08

Fuentes: Oficina Nacional de Estadisticas, Banco Mundial y elaboracién propia.
Nota: 1) Las cifras trimestrales de "% del PIB" se calculan a partir de las cifras anualizadas del PIB.
2) En enero de 2009, el CRE para bancos medianos y pequefios se elevd al 14%, y al 16% para los seis grandes.
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