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Lo mas destacado del mes: ajuste del crecimiento

El estimulo econémico de China ha sido muy efectivo y una recuperacion tan buena ha suscitado diversos

temores, como que la inversién parcial haya acumulado una capacidad excesiva en determinados sectores,

que el exceso de crédito pueda poner en peligro la calidad futura de los activos y que el repentino aumento

de los precios inmobiliarios pueda crear las condiciones necesarias para una posible burbuja.

Los ultimos datos reflejan la fuerte recuperacion de la economia china gracias a la cual sera posible alcanzar

el objetivo del 8% este afo, por lo que la senda del crecimiento debe construirse dando preferencia a la

calidad antes que a la cantidad. Estos escenarios justifican los esfuerzos del gobierno chino para ajustar la

economia del pais.

e Enjulio, la masa monetaria y el aumento de los préstamos se moder6 desde el récord de crecimiento en
junio, por los esfuerzos del regulador bancario para frenar el agresivo incremento del crédito.

e El comercio exterior de China continta aletargado y las exportaciones e importaciones han prolongado su
caida durante julio, pero existen indicios de que el comercio exterior pueda recuperarse a lo largo del afo
cuando se reduzca el descenso de exportaciones chinas a EE.UU.

® El mercado inmobiliario ha experimentado un fuerte repunte tanto en el volumen como en el precio de las
transacciones inmobiliarias, pero ha avivado los temores de una burbuja, lo que ha provocado
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Fuentes: Datastream, CEIC y estimaciones del BBVA.
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l. Actividades de la economia real
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indice de actividad real

El indice de actividad real de BBVA
continu6 subiendo durante estos seis
meses, lo que indica una recuperacion 105
aun mas rapida de nuestra economia
desde el pasado mes de enero. Este 100 1
repunte se vio impulsado principalmente
por las medidas de estimulo del gasto
emprendidas por el gobierno, que sirvieron
de apoyo a la demanda.
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Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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(a) Produccion industrial > ’s

La produccién industrial general registrd
por tercer mes consecutivo una mejora,
con un 10,8% interanual, aunque el ritmo
de crecimiento fue moderado. La tasa de 15 -+ T 15
crecimiento de la industria pesada ha sido N

del 11,3%, un 2,1% mas que la industria 0 2\ — Total £ Lo
ligera, lo que indica que la produccién V. — Industria pesada ¢
industrial pesada impulsada por la Industria ligera
construccion de infraestructuras, sigue
alimentando el repunte de la economia.
Sin embargo, la recuperacion de la () A ()
industria ligera continda siendo fragil 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

debido a la persistente debilidad de la
demanda exterior. Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.

% ala % ala

(b) Ventas minoristas reales 25— Ventas minoristas reales _
Ventas minoristas rurales reales

En julio, la tasa de crecimiento de las 20 +
ventas minoristas ascendié ligeramente
hasta un 17,31% interanual desde el 15 +
16,99% anterior y se estabiliz6 en un nivel
relativamente elevado. A su vez, la tasa 10
de crecimiento de las ventas minoristas

rurales reales pasé6 de un 16,89% en junio 5 1
a un 17,34%. Esto significa que la mejora
de los ingresos de los hogares ha AR T TIL ST ST
comenzado a estimular el consumo v,
también, que las politicas adoptadas para
dar impulso al consumo rural han Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
resultado efectivas, como los subsidios

para el consumo de equipamientos del

hogar y automdviles.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Servicio de Estudios Econémicos de Asia Pigina 2 de 10



BBVA Coleccion mensual de graficos, China

. . . % ala % ala
(c) Inversiones en activos fijos 60 60
——JAF real

Las tasas de crecimiento interanual real y 50 _&E ;e;‘;ﬂgﬁnes inmuebles T 50

nominal de las IAF se ralentizaron con

respecto al mes pasado, con un ascenso 40
del 29,9% en las IAF nominales y del 30
41,5% en las IAF reales. No obstante, las

IAF reales en el sector inmobiliario 20
aumentaron hasta el 35,13% en julio

desde el 32,12% del mes anterior gracias 10
al reciente repunte de la venta de o b
viviendas. El rapido incremento de las IAF ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

durante el primer semestre suscité en el 2004 2005 2006 2007 2008 2009
gobierno el temor de que pudieran volver a
aparecer excesos de capacidad en
algunos sectores que pudieran frenar la
inversion ciega, lo que contribuyé en parte
a frenar el crecimiento de las IAF.

+ 40
+ 30
20

+ 10

Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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(d) Comercio exterior :

- . , : i Bal ial (der. |
En julio, las importaciones y exportaciones 80 E;?,‘;chﬁggﬁjc(ﬁq() er) 40

chinas cayeron por noveno mes 60 === [mportacioness (izq.) 4 30
consecutivo. Las exportaciones bajaron un
23% con respecto al ano anterior, con lo
que se amplié el descenso del 21,4% de 20
junio. Por otro lado, las importaciones 0
cayeron en julio un 14,9% con respecto al
ano anterior, en comparacién con la
bajada del 13,2% de junio. El superavit 40 1 20
comercial de China en el mes de julio fue 60 e ] g
de 10..630 millones  de do!ares 2004 2005 2006 2007 2008 2009
estadounidenses, con lo que superé los

8.300 millones de délares de junio pero Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.

quedé por debajo del nivel del ano

precedente. Con el repunte del consumo

de las economias desarrolladas en el

segundo semestre, se espera que pronto

se recuperen las exportaciones chinas.

USD
(e) Importaciones de materias 70.000
primas 60.000 + —— Importaciones nominales de materias
50.000 - rimas
Las importaciones reales de materias —— Importaciones reales a precios de 2005
primas en China contindan el ascenso 40.000
iniciado a principios de 2009, debido 30.000 |

probablemente a que la recuperacién de la
produccién industrial hace que se 20.000 -
consuman mas materias primas, ademas

. : . 10.000 A
de que China estd acumulando materias
primas para protegerse COﬂtra futuras 0 L0 L A U A 0 L U
subidas de los precios. 2000 2002 2004 2006 2008

Nota: Materias primas: materiales sin procesar, combustible, metales ferrosos y
no ferrosos, etc.

Las importaciones reales de materias primas se ajustan con el indice de materias
primas IMF tomando como ario base 2005.

Fuente: CEIC
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(f) Produccién industrial
y electricidad

La produccién de electricidad en China
aumenté un 4,7% en julio, por debajo del
5,6% de junio, pero al alza por segundo
mes consecutivo después de ocho meses
de caidas desde octubre. Este repunte
demostr6 que la economia del pais se esté
estabilizando y que la produccién industrial
nacional estéd recuperiandose.

(g) Transportes

La tasa de crecimiento del transporte de
mercancias mantuvo su fuerte crecimiento
con un 20,3% en julio, mientras que el
transporte de pasajeros registré un leve
incremento del 3,6%. El transporte es uno
de los principales indicadores de la
economia, por lo que su repunte podria
significar la vuelta a wuna actividad
econémica fuerte y dinamica.

(h) Rentabilidad industrial
general

Finalmente, los beneficios y las ventas
industriales han frenado su drastica caida
durante el segundo trimestre de 2009. Las
empresas industriales siguieron
enfrentindose a un descenso de los
beneficios, pero la caida fue menor, ya
que el sector industrial de 22 regiones
constaté un retroceso del 17,3% de enero
a julio, lo que supone una mejora con
respecto a la bajada del 21,2% del primer
semestre. A lo largo de este ano, la
produccion industrial deberia continuar
aumentando de forma constante puesto
que el comercio exterior ha mostrado
sintomas de recuperacién en el segundo
semestre y deberia seguir la tendencia
alcista con la mejora econémica de los
paises desarrollados.
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Fuente: CEIC y estimaciones de BBVA.
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Fuente: CEIC.
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Il. Evolucion de los precios

(a) Inflacion de los precios al % a/a % a/a

consumidor 10 10
g & I Alimentario 1g

El IPC cayé un 1,8% en julio en No alimentario

comparacion con el ano anterior, a lo que — Inflacién IPC 1

contribuyeron los precios de los alimentos

con un -0,39% y los de los productos no T4

alimentarios con un -1,40%. Se trata de la 1,

sexta bajada consecutiva desde febrero.

El indice no sufri6 practicamente 0

variaciones con respecto a junio, cuando

el descenso interanual fue del 1,7%. Pese 4

a que el IPC sigue bajando, el riesgo de 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

deflacién es minimo, ya que la economia . L

e o A e de IZ\ rgcuperacic’)n y se Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.

ha inyectado una abundante cantidad de

liquidez en la economia.

(b) Precios mayoristas qua/a ] % ?éa

15 | Indice de precios mayoristas  f,dice de precios 115

El indice de precios mayoristas (IPM) 1o | (materias primas) i 112

sufrié una caida interanual del 8,2% en 9 + +9

julio, un 0,4% mas que el mes de junio. El 6 + + 6

IPM de materias primas retrocedio un 34 13

12,1% en julio y un 11,0% en junio. Las 0 0

favorables condiciones monetarias 3 13

deberian contribuir a una subida de los 6 fndice de precios al consumo 1L 56

precios. De hecho, en términos 9 19

intermensuales, el IPM aument6 un 1%. 212 e e e N 212

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.

(c) Precios de las materias o %o ara

primas e IPM 60 Indice de precios mayoristas (der.) n

La inflacion del indice de precios 40 - T8

mayoristas  chino estd  altamente 20 -+ 14

correlacionada con las fluctuaciones de los
precios internacionales de las materias 0 0
primas. El desplome radical de los precios 20 7_/ \ L4
internacionales de las materias primas /

desde el méaximo alcanzado provocé la -40 TPrecios de materias primas, FMI (izq.)

brusca caida del IPM. Tras la reciente

aparicion de senales de estabilizacion de -60 12
los precios de las materias primas, el IPM 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

nacional  probablemente frenard  su Fuentes: estimaciones del FMI, BBVA y CEIC.
acusado descenso en poco tiempo.

8

Servicio de Estudios Econémicos de Asia Pigina 5 de 10



BBVA Coleccion mensual de graficos, China

lll. Condiciones monetarias

o) .o [)
(a) Masa monetaria y créditos 3/; ofe China: M2 y Credito " afa .
Tanto el crédito bancario como la masa -
monetaria amplia (M2) han aumentado 30 T M2 ——Creditos T 30
drasticamente desde el pasado
noviembre, aunque parece que en julio lo 25 T2
han hecho a una menor velocidad. La
oferta monetaria de China experimenté un 20 T 20
aumento interanual del 28,42%, un
resultado menor que el 28,46% registrado 15 T
en junio. Los nuevos préstamos
aumentaron en 360.000 millones de 10 oo e 10
renminbi durante el mes de julio, aunque 2005 2006 2007 2008 2009
la tasa de crecimiento de los préstamos
E:éﬁlggg:an;zrr:tsa:ijsl %ﬁ’iﬁ? aclorsnse’a;/oé. Ee: Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
ajustar el mercado crediticio, advirtié del
riesgo de la calidad de los activos y
requiri6 a los bancos que mejoraran los
coeficientes de solvencia. Esto provocé
una ralentizacion del crecimiento del
crédito en el mes de julio.
USD mM USD mM
(b) Flujos de capitales externos 100
2.000 ~ + 80
El comercio exterior registré6 un superavit | o
de 10.600 millones de ddlares
estadounidenses y la entrada de IED 1.500 ~ 40
aumenté en 5.400 millones de ddlares. 20
Se espera que la entrada de capital haya Lo
continuado en julio. 1.000 1 |
IED (der.) 40
500 - Balanza comercial (der.) L 60
I Entrada neta de cartera (der.)
=== Reservas de divisas (izq.) 1 80
() bbb o]0

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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IV. Comercio exterior

(a) Exportaciones desglosadas
por region

Las exportaciones totales durante julio
alcanzaron los 105.420 millones de
dolares estadounidenses, lo que supuso
una caida del 22,9%, en comparacién
con el -21,4% de junio. No obstante, la
tasa de crecimiento negativo de las
exportaciones a EE.UU. ha descendido a
un -14,13% en julio (-16,64% en junio),

mientras que con reSpeCtO a EUrOpa se S4() i g s 4()
ha ampliado hasta un -26,01% (-23,00% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

en junio). Esto puede indicar que la

economia estadounidense ha adelantado Fuente: CEIC.

a la europea en la via de la recuperacion.

% ala

(b) Exportaciones y PMI de 60 80
EE.UU. 05 {70
40
1 60
Lo » 30
Pese a que los indicios de recuperacion 1 50

econémica en EE.UU. siguen siendo 07

débiles, el indice de gerentes de compra 10T 14
(PMI), un indicador de la salud de la 0 Y 30
economia en el sector manufacturero, ha 10T Exportaciones de China (izq.) 1 20
repuntado a un 43,4 en julio desde su 207 — PMIEEUU. @ |
minimo de 33,6 el pasado noviembre. En 30 1 VU (der) 10
linea con las perspectivas econdémicas SO e 0
para EE.UU, reflejadas en el indice PMI 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
de ese pais, la tasa de crecimiento de las Fuente: estimaciones de la OCDE, BBVA y CEIC.
exportaciones chinas a EE.UU. mostré
sefales de recuperacion en julio. Se
espera que las exportaciones chinas
puedan volver a cifras positivas a finales
de este ano o principios de 2010.

. . 2005=100 % al/a 3mma
(c) Tipo de cambio real y 130 —— TCRE(zq) = Exportaciones (der. 50
exportaciones + 40

- 30

El TCRE se ha depreciado durante los 5
meses transcurridos desde febrero T®
(desde un 126,1 a un 115,8). Dado que el + 10
renminbi esta vinculado de facto al ddlar 1o
estadounidense, un TCRE mas bajo
podria eximir a las exportaciones chinas 710
del periodo mas dificil y conducir a un T -20
crecimiento moderado en el futuro. Q0 M ] 30

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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V. Tipos de cambio

(a) Tipo de cambio al contado y
cotizacion de futuros del RMB

Desde julio de 2008, cuando estallo la
crisis financiera global, el renminbi ha
reducido su ritmo de apreciacién y ha
mantenido su cotizaciéon dentro de una
estrecha banda de 6,83 yuanes con
respecto al délar. El mercado esperaba
que el renminbi permaneciera sin
variaciones a corto plazo, lo que se reflejé
en la cotizaciéon de futuros sin entrega
fisica a 3 meses (NDF) del CNY/USD.
Pese a que la NDF a un afno descendio
ligeramente por debajo de 6,83,
mantenemos nuestras previsiones de que
el tipo de cambio del renminbi continte
estable durante 2009.

(b) TCRE y TCNE

El TCRE y el TCNE del renminbi
comenzaron a depreciarse desde marzo,
tras  un prolongado periodo de
apreciacion, lo cual refleja en parte la
reciente debilidad del dolar
estadounidense.

(c) Diferenciales de tipos de
interés
(Chibor y Libor)

Los diferenciales de tipos de interés entre
el Chibor y el Libor a uno y tres meses
han aumentado por quinto mes
consecutivo hasta un 1,29% y un 1,58%
impulsados principalmente por una nueva
normalizaciéon del mercado del Libor, ya
que las tensiones financieras comienzan
a aliviarse, y por la reciente subida de los
tipos de interés en el mercado crediticio
chino.
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RMB/USD

RMB/USD

84
82
80 T
7.8 1
7,6
74 A
72 1

Tipos contado

/

por NDF a 3 meses

Tipo de cambio implicito

70 1 Apreciacion RMB
6,8 1
6,6 1
64 1 Tipo de cambio implicit
’ por NDF a 1 afio
6,2 1
6,0 1 1 1
2006 2007 2008 2009
Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
2005=100
130
120 - TCRE\
110 +
100 +
TCNE
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: estimaciones del BPI, CEIC, Datastream y BBVA.

4 P

3+ -3
——3 meses

2 ——1 mes F2
Ny ,

0 V i 0

-1+ F -1

2+ - -2

3+ - -3

s e T e L

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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VI. Mercados financieros

(a) Tipo de interés de
referencia.
y Chibor

El Chibor a 3 meses se acerco al tipo de
deposito de referencia (2,25%)
ascendiendo hasta un 2,10%, y reflejando
que la tendencia expansiva de la politica
monetaria de los ultimos meses se ha
tensado relativamente durante el mes de

julio.

(b) CRO y excedentes de
reservas

Mientras el coeficiente de reservas
obligatorias se ha mantenido
practicamente invariable desde

diciembre, el coeficiente de excedentes
de reservas comenzé a descender desde
el pasado mes de enero. Los bancos han
ampliado agresivamente los préstamos
durante estos 7 meses, por lo que han
tenido que utilizar los excedentes de
reservas de los bancos centrales para los
nuevos préstamos. Esto provocé que el
coeficiente de excedentes de reservas
descendiera continuamente.

(c) Operaciones en el mercado
abierto

China ha impulsado al alza los tipos del
mercado monetario en las operaciones
en el mercado abierto en junio, ha
aumentado la emision de billetes para
retirar la liquidez y ha retomado la venta
de letras a un ano en un intento de los
responsables econémicos por restringir
los fondos para renta variable e inversién
inmobiliaria sin hacer descarrilar el plan
de estimulo econémico de 4 billones de
yuanes.
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8 T~ ==Tipo de interés de referencia para depdsitos r 8
7 4 Tipo de interés de referencia pard préstamos 17
e Chibor 3 meses
6 + -6
5T T35
47 -4
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2 A -2
1 7 T 1
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Fuentes: Banco Popular de China y CEIC.
% Coeficiente de reserva total %
22 7 e Coeficiente de reserva exigible — T2
20 T Coeficiente de exceso de reserva T20
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Fuentes: CEIC y estimaciones de BBVA.
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Fuente: CEIC.

Pégina 9 de 10



BBVA Coleccion mensual de graficos, China

- %, pa %. pa
(d) Rentabilidad de valores del 6 6
- Titulos del Tesoro a 5 afios
Tesoro 5 1 — Titulos del Tesoro a 3 afios 15
letulos del Tesoro a 1 afio
La rentabilidad de los valores del Tesoro 4+ Titulos del Tesoro a 10 afios Loy
con distintos vencimientos mantuvo su
tendencia alcista durante julio como 3+ +3
respuesta al posible ajuste de la politica
monetaria china, lo que ha provocado 2T +2
una situacién crediticia mas restrictiva en
comparacién con la anterior. 1 T1
0 1 1 0
2008/07 2009/01 2009/07
Fuente: CEIC.
] ' RMB mM
(e) Evolucion de las bolsas 7000 — }/olumen de negocio total (der.) 1000
Indice CSI 300 (izq.) 1 900
El CSI 300 registr6 un maximo histérico - 800
de 3.734,62 a finales de julio, al que L 700
siguié una brusca correccién durante el | 600
mes de agosto debido a los temores de | 500
que el mercado crediticio no fuera a emitir 1 400
liquidez suficiente para apoyar el avance L 300
del indice. L 200
+ 100
0 ‘ ‘ ‘ 0
2006 2007 2008 2009
Fuente: CEIC.
. A % ala % al
(f) Mercado inmobiliario ’s T s
En julio, la velocidad de recuperacion del 07 T2
mercado inmobiliario fue mas rapida de lo m 15
que se esperaba, con unas cifras +10
interanuales del 0,1% en Pekin, el 0,1% 15
en Shangai y el 2,7% en Shenzhen.
Cuando aumentaron los precios de los 10
inmuebles, volvieron a surgir los temores + 5
de una burbuja inmobiliaria. Ademis, en 10 & =Total ~ ——Pekin 1L 0
algunas de las principales ciudades se — Shanghai Shenzhen
han restringido las hipotecas para la -5 T -15
Segunda residencia. A|gunos D0 A b b i )
compra_dores precavidos ~se han 2005 2006 2007 2008 2009
mantenido al margen debido a los
temores de que el gobierno pudiera Fuente: CEIC.

restringir el crédito en el mercado
inmobiliario y fuera a frenar el crecimiento
de los precios en algunas ciudades. El
crecimiento de los precios de las
viviendas podria moderarse a lo largo de
este ano.
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