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L o mas destacado del mes:
sin cambios en las politicasy continuidad de una recuperacion mas solida

La 4™ Sesion Plenaria del 17™ Comité Central del Partido Comunista de China confirmé la continuacion de

una politica fiscal preventiva y de una politica monetaria moderadamente flexible. De cara al futuro se espera

una recuperacion mas sélida. Ahora que el crecimiento econdémico ha dejado de ser el principal tema de
preocupacion, las politicas macroeconémicas se orientardn mas hacia la promocion de las reformas
estructurales.

e El indicador de coincidencia del BBVA sefald una fuerte recuperacion en el 3T. Los datos de agosto ya
han demostrado que la recuperacion ya esta afianzada, ya que la produccion industrial se ha acelerado
sustancialmente, las ventas minoristas se mantienen bien y las inversiones en activos fijos experimentan
un rapido crecimiento. No obstante, las exportaciones chinas no terminan de despegar y parece dificil
que se recuperen firmemente a corto plazo.

e Los datos del IPC de agosto muestran que es muy posible que la inflaciéon vuelva pronto. De hecho, la
masiva campafa de préstamos de China derivada del plan de estimulo gubernamental ha disparado las
previsiones de una mayor inflacion. Nuestra proyeccion para septiembre muestra que el IPC volvera a las
cifras positivas a partir de noviembre.

e |os precios inmobiliarios siguieron su fuerte repunte, aunque los volimenes de las transacciones se
moderaron, posiblemente por motivos de asequibilidad.
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Fuentes.: Datastream, CEIC y estimaciones del BBVA.
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|. Actividades de la economiareal

Indicador de coincidencia del BBVA

El indicador de coincidencia del BBVA
apunta a una recuperacion mas solida en
el 3T, sobre todo debido a los buenos
resultados de los estimulos fiscales, a que
la expansion de las inversiones y el crédito

ha contrarrestado la caida de las
exportaciones y a que el consumo
mantiene su solidez. Entretanto, los

mercados exteriores han mostrado claros
indicios de recuperacion. Todos estos
factores conllevaran una recuperacion
mas solida en el tercer trimestre.

(a) Produccion industrial

La produccion industrial se recuper6é con
mayor rapidez en agosto, alcanzando un
12,3% ala, tras haber avanzado un 10,8%
al/a en julio. La tasa de crecimiento de la
industria pesada se sitla en el 13,2%,
sobrepasando a la industria ligera en un
3,4%. El boom de las inversiones en
China, empujado por los planes de
estimulo, generé mas demanda para la
industria pesada. La recuperacion de la
industria ligera, que depende mas de la
demanda externa, fue mas modesta.

(b) Ventas minoristasreales

Las ventas minoristas reales aumentaron
en agosto un 16,8% con respecto al afo
pasado, frente al 17,3% de julio. Los
principales motores fueron las ventas de
vehiculos y el boom del mercado
inmobiliario. Por su parte, la tasa de
crecimiento real de las ventas minoristas
reales descendié al 16,8% a/a desde el
17,3% de julio, en parte como
consecuencia de que las medidas de
estimulo del consumo rural se han
enfriado.
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Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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(f) Transportes

Actuando como indicador econémico
adelantado, las tasas de crecimiento del
transporte de cargas y de pasajeros
continuaron sus fuertes tendencias
alcistas. Las cargas subieron en agosto un
14,6%, en tanto que el transporte de
pasajeros registré un avance del 8,6% a/a.
La solidez de ambos indicadores puede
sefalar un fortalecimiento de la actividad
econdmica en el futuro.

(9) Rentabilidad industrial general

Las empresas industriales chinas
declararon beneficios del orden de los
1,675 billones de yuanes durante el
periodo enero-agosto, un retroceso del
10,6% con respecto al afio anterior. La
caida de los beneficios de las compafiias
industriales ha sido menor que el
retroceso del 22,9% del periodo enero-
mayo.

El aumento de la facturacion alcanz6 en
agosto un 1,6% a/a, gracias al repunte de
la demanda.

Es probable que la rentabilidad industrial
prosiga su firme crecimiento, dado que el
IPC y el consumo interno continuaran
empujandola.
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[. Evolucién delos precios
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En agosto, el IPC retrocedié 1,2% en HCENAe T6

comparacion con el afio anterior, a lo cual
contribuyeron los precios de los productos
no alimentarios con un -1,36%, y los de los
alimentos, con un -0,16%. La caida del
IPC fue un 0,6% menor que en julio.
Aunque se trata de la séptima caida
consecutiva desde febrero, la moderacion -2
del descenso del IPC reflej6 que ha
desaparecido el riesgo de deflacion. La
masiva campafia de préstamos de China Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
derivada  del plan de  estimulo

gubernamental ha  disparado las

previsiones de wuna mayor inflacion.

Nuestra proyeccion para septiembre

muestra que el IPC volvera a las cifras

positivas a partir de noviembre. El IPC

general de 2009 se situara en el -0,7%, y

crecera hasta el 2,7% en 2010.
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Fuentes: estimaciones del FMI, BBVA y CEIC.
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[11. Condiciones monetarias
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(a) Masa monetariay créditos 35 - 135
La M2, parametro amplio de la masa 30 + o 130
monetaria, crecié en agosto un récord del —M2 Créditos
28,53% al/a. También la tasa de 25 1 175

crecimiento del crédito (34,11% al/a)
mantuvo un nivel relativamente alto. ol P

Ambos indicadores han moderado su
rapido avance del primer semestre, ya que /\/\/\A—\/\/\/—\/\/\
las autoridades chinas pretenden afinar el 15 T T

excesivamente rapido crecimiento del
crédito. Esta politica podria contribuir a 10
disminuir el riesgo de calentamiento de los
precios de los activos.
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(b) Flujos de capitales externos

El superavit comercial de China alcanz6
en agosto los 15.700 millones de délares.
Aungue menor gque el del mismo mes del
afio pasado, ha mejorado los 8.170
millones de dolares de julio. El superavit

comercial del periodo enero-agosto IED (der) 140
retrocedié un 19% a/a, situandose en los 500 + EEﬁ't?QSS ggnt;egg?:g(rgeerrg (der) 1 60
122.820 millones de dolares. Reservas de divisas (izq) 1 .80
Al mismo tiempo, la entrada de IED 0 : : u -100

aumentd en agosto hasta los 7.500
millones de dolares (5.400 millones en
julio), claro indicio de la recuperacién de Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
la inversion extranjera.
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V. Comercio exterior
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(a) Exportaciones desglosadas por 80 T T80
region 0 |

Resulta dificil prever una solida 40

recuperacion de las exportaciones a corto

plazo. En agosto, el total de las 20 +

exportaciones alcanzé los 105.420

millones de délares (-23,1% a/a). La UE 0

se ha mantenido como principal socio
comercial de China en los primeros ocho
meses, pero la caida de las 40 o — — — —— —— — — — — 40
exportaciones a la UE es peor que el
descenso de las que llegan a EE.UU.
debido a que la primera se recupera con Fuentes: CEIC.
mas lentitud que EE.UU.

(b) Exportacionesy PMI de EE.UU. T 100
+90
El PMI de Chicago (un fiable indicador del + 80
estado econémico del sector 1+ 70
manufacturero) sorprendi6 con una 1 60
subida desde los 43,4 puntos de julio 15
hasta los 50,0 de agosto, lo que parece \ 1 40
apuntar a la expansion del sector. Si este |
indicio po_s,itivo continda un tiempo y la a0 4 — Exportaciones de China (izq.) \/\/‘ Il ;8
recuperacion estadounidense se
consolida, es posible que las -40 PMI EE.UU. (der.) T 10
exportaciones chinas a EE.UU. -50 I L E 0
experimenten una fuerte recuperacion. % % % % % % % % %’ %
Fuentes: estimaciones de la OCDE, BBVA'y CEIC.
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Por cuanto de hecho el yuan renminbi
(RMB) esta vinculado al délar, la
debilidad de la moneda estadounidense 110
también provocé la depreciacion del
TCRE del RMB, aunque un TCRE mas
bajo podria aliviar a las exportaciones
chinas en este periodo tan duro y 00
conllevar un moderado crecimiento en el
futuro. A partir de agosto, el TCRE %0 2

cambié su tendencia descendente y se
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superior que la de julio. o
Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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V. Tipos de cambio

_ _ 2005=100 % a/a 3 anos
(a) Tipo de cambio al contadoy 1307 —TCRE (izg.) I

—— Exportaciones (der) 1 40

cotizacion de futurosdel RMB

120 -
Desde julio de 2008, cuando estall6 la

crisis financiera global, el renminbi ha
reducido su ritmo de apreciacion y ha
mantenido su cotizacion dentro de una
estrecha banda de 6,83 yuanes por délar.
Los mercados esperaban que el RMB no
variase antes de que las exportaciones
repuntasen, dado que la cotizacién de
futuros sin entrega fisica (NDF) a 3

100

meses del par yuan/délar sigue vinculada R -30
al tipo de cambio al contado, y los NDF a § § § § § § Z § §
1 afio solamente experimentaron una o
minima apreciacion. Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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Los tipos de cambio real y nominal 807 780
. p y 78 - Tipo de cambio implicito | 7 g
efectlvq (TCRE Yy TCNE, 716 | por NDF a 3 meses 1 7,6
respectivamente) del RMB comenzaron a : :
depreciarse en marzo, una tendencia que 7 7 T4
ha durado 5 meses hasta que el agosto el 712 7 Aoreciacion del RMB T 72
TCRE subi6 hasta situarse en 117,4, 1,4 7,0 AP T7.0
puntos mas que en julio. Por su parte, el 68 T v T68
TCNE continué su caida quedando en 6,6 T _ . T 66
114,7, lo cual refleja la baja tasa de 64 T T'poNdDcharlb'? gl T 64
inflacién china en relacibn a sus 6,2 - porrataio 162
principales socios comerciales. 6,0 : : — 6,0
e} ~ e} (o))
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Fuentes: estimaciones del BPI, CEIC, Datastream y BBVA.
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(c) Diferencialesdetiposdeinterés 130 1 T 130
(Chibor y Libor)
_ _ . o 120 055 + 120
Los diferenciales de los tipos de interés /\ TCNE
entre el Chibor y el Libor a 1 mes han
estado fluctuando hasta el 1,56% en 110 + /w + 110
agosto, en tanto que a 3 meses se A
mantuvo invariable en el 1,58%. Esto se A AN Y
debe principalmente a la continuidad de 100 e A \/ T 100
la normalizacién en el mercado del Libor, g
dado que las presiones financieras
siguen moderandose y  como el o S A e A S P A A 90
consecuencia del reciente aumento de S S IS S S S S 3
o o o o o o o o

los tipos de interés en el mercado de

créditos chino. Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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V1. Mercadosfinancier os
. . , . %, pa %, pa

(a) Tiposdeinterésdereferenciay 8 -
Chibor

Tipo de interés de referencia para depdsitos T8

Tipo de interés de referencia para préstamo;

7
—— Chibor 3 meses

Tras el aumento del mes pasado, el 6
Chibor a 3 meses descendié solamente 5
un 0,005%, cerrando agosto en el
2,005%. El aumento de los tipos de 4 + T4
interés en julio y agosto posiblemente se
viese afectado por el cambio de la politica .
monetaria, otrora expansiva y 2
actualmente moderada.
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Fuentes: Banco Popular de China y CEIC.
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(b) CRO y excedentes dereservas 24 T2
—— Coeficiente de reserva total

Aunque el coeficiente de reservas 20 7222232252 32 reserva d‘zx'gierva 20

obligatorias (CRO) se ha mantenido 16 - 116

practicamente invariable desde

diciembre, el coeficiente de excedentes 12 4 112

de reservas sigue en descenso desde el

pasado mes de enero. Dado que bancos 8 + lg

han otorgado créditos agresivamente

durante los ultimos 8 meses, han tenido 4 T4

que utilizar los excedentes de reservas

de los bancos centrales para los nuevos 0 : : | b 0

préstamos. Esto provocd que el S S = 3 S S S

coeficiente de excedentes de reservas N o~ N N N o N

descendiera continuamente. Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.

(c) Operaciones en el mercado
abierto

En agosto, el BPdC incrementé Ila
emision de pagarés del banco central
para absorber la liquidez, ya que un gran
namero de pagarés vencieron en junio y

julio.
-600 + Vencimiento de letras del BC (izq.) T -3000
-800 - H Emision de billetes del BC (izq.) -+ -4000
—— Letras del BC pendientes (der.)

=100 - P S : -5000
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Fuente: CEIC.
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(d) Rentabilidad de valores del 67 . " Tb
—— Titulos del Tesoro a 5 afnos
Tesoro 5 | Titulos del Tesoro a 3 anos 15
Titulos del Tesoro a 1 afio
. » —— Titulos del Tesoro a 10 afios
Basicamente, la rentabilidad de los 4 | T 4
valores del Tesoro con diferentes fechas
de vencimiento no vari6 en agosto, lo 3 T3
cual se ajusta a la falta de cambios en la
politica monetaria desde julio a agosto. El 27 T2
gobierno anuncié que China mantendria | |
su politica fiscal preventiva y su politica 1 1
monetaria moderadamente flexible. 0 L 0
2008-07 2008-10 2009-01 2009-04 2009-07 2009-10
Fuente: CEIC.
RMB mM
(e) Evolucion delas bolsas 7000 - Volumen de negocio total (der.) T 1000
6000 - —— Indice €SI 300 (izq.) T 900
Temiendo una restriccion del crédito y un T 800
efecto de desviacién de fondos como 5000 1 + 700
consecuencia de la reanudacion de OPI, 4000 | + 600
las bolsas chinas experimentaron una 4 500
correccion de casi el 20%, aunque el 3000 - 1 400
mercado se recuperd un tanto después 1300
. . 2000 +
de que las autoridades reiterasen que su 1 200
politica fiscal preventiva y su politica 1000 1 100
monetaria moderadamente flexible no 0 ‘ ‘ ‘ .
cambiaran. © ~ o o
o o o o
o o o o
o N o o
Fuente: CEIC.
- -y . %a/a
(f) Mercado inmobiliario 25 T T25
20 + -+ 20

El mercado inmobiliario experimentd en
agosto un crecimiento todavia mas

rapido, registrandose avances 10 + f\_{\’\t_//x_/\ + 10
interanuales del 1% en Pekin, el 1,1% en 5 T \

Shanghai y un destacado 6,5% en A >
Shenzhen, consecuencia del optimismo 0 ~—< 0
de los compradores en el mercado -5 + 1.5
inmobiliario nacional basado en las 40 | —Total — pekin 1 10
expectativas de inflacion. Pero Shanghai Shenzhen
posiblemente el ritmo se modere en los -15 + T -15
proximos meses, ya que el volumen de 20 4l g
transacciones ha disminuido y que el alto ) © ~ © o

. .. 7 S , o (=} o o o
precio de la vivienda esta mas alla de la = g = 2 =
asequibilidad de la mayoria de las Fuente: CEIC.
familias.
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