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nuestras previsiones

® |a produccién industrial de China crecié a un ritmo mucho
mas rapido de lo que indicaban las previsiones del
mercado y ya ha recuperado los niveles anteriores a la
crisis. El crecimiento de la inversion en activos fijos sigue
desacelerandose, aunque todavia esta en niveles
elevados. Las ventas minoristas se ralentizaron un poco,
pero se prevé que tomaran fuerza a medida que las
politicas econdmicas centrales pongan mas énfasis en
fomentar el consumo.

C . . afico 1.1: ial y PMI de NBS
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se redujo tremendamente y se prevé que contribuira de . Index, sa
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aumento de los precios de los alimentos, pero la cifra de 10 \ Las
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1. Crecimiento de la produccion industrial mas rapido de
lo esperado
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La produccion industrial general se aceler6 hasta el 19,2%
interanual, por encima de las expectativas del mercado  Fuente: HSBC y estadisticas nacionales

Bloomberg: 16,5% a/a) y a un ritmo mas rapido que el 16,1% L . ]

i(nteranual gregistrado )e)II mes anterior (8réfic?o 1.1). No Gréfico 1.2:  Produccion industrial por sector
obstante, estos datos son coherentes con la expansion que se
refleja en el indice de gerentes de compras publicado con
anterioridad (PMI: 55,2, por encima del nivel umbral de 50
puntos). La tendencia subyacente en la produccion industrial
se ha acelerado en los Ultimos meses, como consecuencia de
una base estadistica mas baja y un crecimiento mas rapido de
la demanda interna. Se prevé que el impulso del crecimiento
de la produccion industrial continuara en 2010. 5 "7 7 Oueral

Heavy industry y T5
Light industry

Por sectores, la industria pesada sorprendié al mercado con
un crecimiento interanual del 22,2% en noviembre, a un ritmo
aln mas rapido que el 18,1% interanual registrado en octubre.
Por otro lado, la industria ligera subié un 12,6% interanual,
acelerandose también con respecto al 11,3% interanual del ~ Fuente: CEIC.
mes anterior (Grafico 1.2). De cara al futuro, la atencién de los
responsables en reducir el crecimiento impulsado por las
inversiones junto con una recuperacion mas solida de la
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demanda externa, favorecera, probablemente, un crecimiento
mas rgpido de la produccién de la industria ligera y algo de

disminucién en la produccion de la industria pesada. i ,
P P Grafico 2: Inversion en activos fijos (IAF)

2. Moderacion de la inversion en activos fijos (1AF) % yoy % yoy

. . 60 T - 60
Durante este mes, el crecimiento tanto nominal como real de

la inversion en activos fijos urbanos se ralentiz6. La IAF 50 + R . + 50
. . , . . ——Real FAL Nominal FAI
nominal registré6 un 24,3% interanual en noviembre, frente al a0 L L a0
31,6% interanual de octubre y la IAF real se situ6 en el 26,9%
interanual, frente al 39,8% interanual (Gréafico 2). Durante el 30 + +30
periodo de enero a noviembre, el crecimiento nominal de la
IAF se desaceler6 un poco, hasta situarse en el 32,1%
interanual, en comparacion con el 33,1% interanual de los 10 T 10
diez primeros meses de 2009.
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De cara al futuro, el crecimiento de la IAF continuara 533233552333 3
ralentizandose ligeramente, como consecuencia de una alta S S5 s58&g&g8888 8 8
base de comparacién y un mayor control en la aprobacién de Fuem: C;C DR
nuevos proyectos de inversion. ' '
3. Ligera ralentizacion de las ventas minoristas Gréfico 3: Ventas minoristas

% yoy % yoy
Las ventas minoristas nominales subieron en noviembre un 5 T T25
15,8% interanual, con una bajada marginal con respecto al
16,2% del mes anterior, mientras que el crecimiento de las 20 + +20
ventas minoristas reales se desaceler6 ligeramente, pasando
del 16,8% al 15,1% interanual. Entre los articulos mas 15 + 115

grandes, las ventas de autombviles crecieron un 61,5%, ya
que se beneficiaron de las subvenciones del gobierno para la 10 1 1 10

compra de vehiculos. —— Nominall Retail Sales
——Real retail sales

Ademas, el gobierno ha decidido ampliar los recortes de 5 ) 5
impuestos actuales y las subvenciones para la compra de g 2878383855859
vehiculos pequefnos y equipamiento del hogar, con el fin de 23838 s s s 5888 8 8
apoyar el consumo. Fuente: CEIC.
4. Rapida mejora del sector externo Grafico 4: Comercio exterior
La contraccién interanual de las exportaciones se redujo % yoy USD bn
claramente, registrdndose la menor caida de los ultimos 13 5T T30
meses, sélo un -1,2% de caida interanual en comparacion con 60 40
la contraccion del -13,8% interanual de octubre. Por otro lado, 45 - 30
las importaciones crecieron un 26,7% interanual, frente al - 30 - 20
6,4% interanual de octubre. Esto provoc6é que el superavit 15 L 10
comercial de China se redujera a 19.100 millones de dolares 0 Lo
estadounidenses, frente a los 24.000 millones de ddlares del a5 L |

e I Trade balance (rhs) 10
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La tendencia optimista del sector externo parece asentarse en -45
bases sélidas, incluso después de que la reciente crisis de la
deuda de Dubai proyectara algunas sombras sobre la
fortaleza de la recuperacion economica mundial. Es probable  gyente: cEIC.
que las exportaciones chinas vuelvan al crecimiento interanual

positivo a partir de diciembre. Sin embargo, no es probable

aun que el crecimiento de las exportaciones se recupere hasta

los niveles normales experimentados desde 2007.
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5. La inflacion del IPC resulto tal como habiamos previsto

Coincidiendo con nuestras previsiones, el indice de precios al

consumo subid un 0,6% interanual (BBVA: 0,64%) en

noviembre, a un ritmo superior al de las expectativas del

mercado (Bloomberg: 0,4% a/a) e invirtiendo asi la caida del -

0,5% interanual del mes _pasado. Se trajg del primer aumento Gréfico 5.1: indice de precios al consumo
tras 10 meses consecutivos de deflacion. Este aumento ha (IPC)

estado impulsado en parte por la subida de los precios de los

Servicio de Estudios Econémicos, Asia Pagina 2 de 3



BBVA

alimentos provocada por las fuertes nevadas del norte de
China. Ademés, el aumento de los precios de los
combustibles también ha contribuido a la subida del IPC.
Aunque el peso de los precios de los combustibles en la cesta
del IPC es bajo (un 1,2%), probablemente tiene un efecto al
alza retardado en el IPC general.

Los precios de los alimentos se aceleraron hasta el 3,2%
interanual, en comparacion con el 1,6% interanual de octubre
y contribuyeron con 1,1 puntos porcentuales al crecimiento del
indice general de precios. En cuanto a los precios de los
articulos no alimentarios, la tendencia deflacionista se
ralentizé hasta el -0,7% interanual desde el -1,6% interanual
de octubre y restd 0,5 puntos porcentuales a la cifra general
(Gréfico 5.1).

En consonancia con la tendencia del IPC, la contraccion del
indice de precios mayoristas (IPM) continué reduciéndose
hasta el -2,1% interanual este mes, frente al -5,8% interanual
de octubre. Con la rapida recuperacién de los precios de las
materias primas, es bastante probable que el IPM revierta
también al crecimiento positivo de diciembre en adelante
(Gréfico 5.2).

De cara al futuro, probablemente la inflacién del IPC se
mantendra moderada durante la primera mitad de 2010, pero
se acelerara en la segunda mitad debido al efecto retardado
de la abundante liquidez interna y a una base mas baja en
comparacion con la del afio pasado.

6. Estabilizacion de los créditos y del crecimiento de la M2

Los nuevos préstamos bancarios otorgados ascendieron a
294.800 millones de yuanes renminbi en noviembre,
recuperandose asi del nivel mas bajo de este afo, los
253.000 millones de yuanes registrados en octubre. En cuanto
a noviembre, las instituciones financieras ampliaron el
crecimiento de los préstamos en un 33,8% interanual, un
ligero descenso con respecto al 34,2% interanual de octubre.
En noviembre, crecimiento de la masa monetaria M2
permanecio estable en el 29,7% interanual con respecto a la
subida del 29,4% interanual del mes anterior. Histéricamente,
la concesion de préstamos se desacelera hacia el final del
ano; por consiguiente, es probable que los nuevos préstamos
continlen moderados en diciembre, situandose en torno a los
250.000-300.000 millones de RMB.

A principios de 2010, es probable que el crecimiento de los
créditos se recupere a un ritmo suave y gradual. A lo largo de
2010, los nuevos préstamos bancarios deberian normalizarse
eventualmente hasta los 7 u 8 billones de RMB, por debajo de
los 9 010 billones de RMB estimados para 2009.
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Grafico 5.2: indice de precios mayoristas
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