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Coyuntura BRIC
China: PIB del 3T14
Enfriamiento dentro de lo esperado
 El PIB se moderó en el 3T14 hasta ritmos del +7,3% interanual (+7,5% anterior); aunque se
encuentra levemente por encima de lo esperado por el mercado (+7,2% según Bloomberg),
se trata del menor ritmo desde el 1T09. En términos trimestrales, la economía creció un
+1,9% anualizado, levemente por debajo del +2,0% anterior, pero por encima de las tasas de
principios de año (+1,5%).
 Por su parte, los indicadores de septiembre publicados junto con el dato de crecimiento
sugieren que la mejora de los sectores manufacturero y exportador sirvió para moderar el
enfriamiento en la demanda interna, donde el mercado de la vivienda continúa siendo el
mayor lastre para el crecimiento.
▪
La producción industrial aumentó un +8,0% interanual en septiembre frente al +6,9% y
retoma tasas similares a las del resto del año, más en línea con la tímida mejora de las
encuestas del sector; en balance, el crecimiento del sector podría estabilizarse en torno
a estos ritmos.
▪
Las exportaciones crecieron un +15,3% interanual en septiembre (mejor registro desde
principios de 2013, impulsadas por el lanzamiento del nuevo iPhone 6), lo que es
consistente con las expectativas de que la economía mundial está yendo a más en los
últimos meses del año. Además, la balanza comercial registró en el 3T14 el mayor
superávit en la serie disponible (427.000 millones de dólares).
▪
La inversión fija continúa moderándose: +16,1% interanual acumulado entre el 1T14 y el
3T14, el ritmo más débil desde 2001, frente al +20,0% registrado en media en 2013. El
dato no sorprende, dado que el gobierno mantiene su objetivo de cambiar su modelo de
crecimiento hacia una economía menos basada en proyectos de estímulo a la inversión,
que han derivado en un exceso de capacidad en el sector manufacturero o en un
calentamiento del mercado inmobiliario. En este sentido, la desaceleración en el
mercado de la vivienda destaca como uno de los principales lastres al crecimiento: las
ventas de vivienda han caído un -10,8% interanual entre enero y septiembre y los
precios se han moderado a ritmos del +0,5% interanual desde +9,9% a principios de año.
▪
En cuanto a los indicadores disponibles sobre el consumo, las ventas minoristas apenas
se moderaron (+11,6% en septiembre frente a tasas del +12% a comienzos de año o del
+13% en media en 2013), incluso, en un contexto de descenso en la inflación (efecto
precio).
 Para el conjunto de 2014, todo parece indicar que la economía se enfriará hasta el +7,3%, la
menor tasa desde 1990 (cuando la economía sufrió los efectos de las sanciones
internacionales por la masacre en la Plaza de Tiananmen en 1989) frente al +7,7% del año
pasado. Sin embargo, aunque es cierto que la economía se está moderando, por el
momento, parece que el gobierno empieza a encauzar el tránsito hacia un modelo de
crecimiento menos basado en la inversión, sin que las tasas de crecimiento se vayan muy
por debajo de sus objetivos (“en torno al +7,5%”). Por tanto, pensamos que el gobierno se
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encuentra cómodo con la marcha actual de la economía (tal y como los propios miembros
del ejecutivo se han apresurado a declarar de forma reiterada en las últimas semanas) y no
esperamos grandes planes de estímulo como en el pasado. Sin embargo, no se puede
destacar nuevos mini-estímulos para mantener el crecimiento del 4T14 (+7,3% interanual
estimado), ni tampoco una bajada en el tipo de referencia del banco central, en el caso de
que el crecimiento se redujera de forma significativa (por debajo del +7,0%) en el corto
plazo o de la inflación siga descendiendo: +1,6% en septiembre frente al objetivo del +3,5%;
mientras que la interanual de los precios de producción han permanecido en terreno
negativo durante los últimos 32 meses.
BANKIA NO GARANTIZA LA TOTAL EXACTITUD DE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE INFORME Y NO COMPARTE NECESARIAMENTE LAS
OPINIONES EXPRESADAS EN ÉL, QUE PERTENECEN EXCLUSIVAMENTE A LOS MIEMBROS DE SU EQUIPO DE ANÁLISIS.
PROHIBIDA LA REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL DE DISEÑO O CONTENIDOS SIN PERMISO PREVIO DEL EDITOR.
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