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China - La economia china acelero en el 3T, pero persisten riesgos al
crecimiento en el horizonte

Dato

e EIPIB de China crecié un 4,9% interanual en el 3T 2023. Aunque la cifra es inferior al 6,3% registrado
en el 2T 2023, hay que recordar que el dato del trimestre anterior estd distorsionado por efectos base.

e Entérminos intertrimestrales, el PIB registré un crecimiento del 1,3% (vs. 0,5% en el 2T 2023).

e Los indicadores de actividad ilustran un trimestre que ha ido de «menos a mds», apoyado por la
activacion de medidas de politica fiscal por parte de las autoridades chinas a partir de agosto.

Valoracion

e El PIB de China crecié un 1,3% en el 3T 2023 respecto al 2T 2023, una considerable aceleracidn con
respecto al ritmo de crecimiento registrado en el 2T (0,5% intertrimestral, revisado 0,3 p. p. a la baja).
Por su parte, la tasa interanual desacelerd hasta el 4,9%, si bien el dato del 2T (6,3%) esta distorsionado
por fuertes efectos base, relacionados con la contraccion de la economia china hace un afio (-1,9%
intertrimestral en el 2T 2022), a raiz de los extensos confinamientos de algunas de las mayores
ciudades del pais durante ese periodo. El crecimiento del 3T 2023 se situd por encima de la prevision
del consenso de analistas (4,5% segun Bloomberg) y de la previsidon de CaixaBank Research (4,6%).

e Los indicadores de actividad reflejan un 3T «de menos a mas». Las ventas minoristas crecieron un
5,5% interanual en el mes de septiembre (vs. 4,6% en agosto y 2,5% en julio), dando sefales de
recuperacion en el consumo privado, al mismo tiempo que se observa una caida de la tasa de ahorro
y una mejora de los indicadores del mercado de trabajo. Por su parte, la inversién mantiene la senda
de desaceleracion (+3,1% interanual en lo que va de afio vs. 3,8% hasta el 2T). Por otro lado, la
produccién industrial se expandié un 4,5% en septiembre (vs. 4,5% en agosto y en el conjunto del 2T),
aupada por la robustez de la demanda externa.

e Destaca la mejora de los datos de sector exterior, en un entorno de ralentizaciéon de la demanda
global. Las exportaciones de China han caido un 6,2% interanual en septiembre, una cifra aun asi mejor
de lo observado en los meses anteriores (—14,5% en julio y —8,8% en agosto). Ademas, si tenemos en
cuenta la fuerte caida del precio de las exportaciones desde el inicio del afio, las recientes caidas de
las exportaciones, en términos nominales, son coherentes con unos volumenes de exportaciones que
se han mantenido estables. Esta fortaleza de las exportaciones chinas es particularmente visible en
sectores como el transporte, donde las exportaciones de automaviles se han mas que duplicado con
respecto a su nivel prepandemia, y siguen mostrando comportamientos muy positivos a lo largo de
2023. Las importaciones han caido un 6,2% interanual (—14,5% en julio y —7,3% en agosto), un menor
descenso que refleja una recuperacion de la demanda interna y la reactivacién del gasto en
infraestructura. Estos factores, en conjunto con la recuperacidn de la movilidad internacional, deberan
garantizar que la demanda exterior de China en sectores como energia y materias primas se mantendra
robusta en los préximos meses.

e Los datos de actividad publicados hoy son coherentes con nuestro indicador de actividad, a partir del
cual analizamos la evolucidon de la economia china utilizando datos de alta frecuencia —como la
produccién eléctrica, las ventas de coches o el trafico de mercancias—. A pesar de que los niveles no
coinciden exactamente (nuestro indicador de actividad sugiere crecimientos interanuales en el
entorno del 3%), la desaceleracién observada del ritmo de crecimiento interanual con respecto al
trimestre anterior (el indicador sugiere un crecimiento del 4,5% en el 2T, vs. el 6,3% observado) es
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acorde con un crecimiento intertrimestral en el entorno del 1%. En conjunto, aunque la reciente
divergencia, en niveles, de nuestro indicador con respecto a los datos oficiales sugiere un nivel de PIB
algo inferior al publicado por las fuentes oficiales, se confirma una recuperacién del ritmo de
crecimiento en el 3T.

e La economia china vuelve a superar las expectativas de los analistas en el 3T, tras un 2T que se
mostré menos positivo de lo esperado. A corto plazo, la actuacidn conjunta del Banco Central de China
(PBoC), la relajacién de regulaciones en el sector inmobiliario y la reactivacién de la politica fiscal, a
través principalmente de la inversidon en infraestructuras, parece garantizar que el objetivo de
crecimiento de las autoridades (5%) para este afo sera alcanzado. Aun asi, la economia china se sigue
moviendo en un entorno de ralentizacidon de la demanda externa y de ralentizacion estructural de su
economia. Entre otros factores de riesgo, sefialamos por un lado las persistentes turbulencias en el
sector inmobiliario, que estan provocando una crisis de confianza y de liquidez en el sector, y los riesgos
de fragmentacién econdmica, que afectarian mas intensamente los flujos de comercio globales en
sectores juzgados «sensibles», y perjudicarian la competitividad del gigante asidtico a medio plazo.

e Tras la publicacion del dato del 3T 2023, nuestra previsidon de crecimiento de la economia china en
2023, en torno al 5,2%, se encuentra centrada. El mayor reto a corto plazo de la economia china seguird
siendo la crisis de confianza de familias y empresas, en parte debida a la debilidad del sector inmobiliario,
uno de los motores de crecimiento del pais y principal vehiculo de ahorro de las familias en los ultimos
afios, y a una nueva fase de crecimiento mas lento. En conjunto, estos factores pueden dificultar el
objetivo de transformar el modelo de crecimiento chino en uno mds dependiente en el consumo interno.

China: PIB
472022 1T 2023 272023 3T 2023 2023
Dato  Prevision Dato  Prevision
Var. interanual (%) 2,9 45 6,3 49 4,6 - 5,2
Var. intertrimestral (%)* 0,5 2,2 0,5 1,3 1,1 - -

Nota: (*) Datos ajustados estacionalmente.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica de China.
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