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China - Economia cresce 4,6% no 3T, a espera de mais estimulos
fiscais

Dados

e O PIB da China registou um crescimento anual de 4,6% no 3T de 2024, em linha com as expectativas de
consenso dos analistas (4,6%, segundo a Bloomberg) e ligeiramente inferior ao do trimestre anterior
(4,7%).

e Em cadeia, o PIB cresceu 0,9% (vs. 0,5% no 2T 2024, revisto em baixa em 0,2 p.p.), uma aceleragdo
explicada pelo bom desempenho do sector externo.

e Os indicadores mensais de atividade revelam alguma melhoria no final do trimestre. Em setembro, a
producdo industrial registou um crescimento homélogo de 5,4% (4,5% em agosto, 5,1% em julho).
Também positivo, foi o crescimento de 3,2% das vendas a retalho, uma aceleragdo face aos meses
anteriores (2,1% em agosto, 2,7% em julho), mas corroborando ainda a debilidade do consumo interno.
O investimento, por seu lado, continuou a desacelerar, com uma expansao de 3,4% até setembro (3,9%
até junho).

Avaliacao

e O PIB da China cresceu 0,9% no 3T 2024 em cadeia, comparando com o crescimento trimestral em
cadeia de 0,5% no 2T 2024 (revisto em baixa). A taxa homdloga moderou-se para 4,6% (vs. 4,7%
anteriormente), a mais baixa registada desde o 1T 2023. Embora a economia chinesa tenha ganho
impeto neste trimestre, ainda mostra sinais de fraqueza, com o consumo interno e o sector imobiliario
sendo as principais preocupacgdes. O crescimento registado neste trimestre esta em linha com a previsao
do consenso dos analistas (4,6% segundo a Bloomberg) e ligeiramente acima da previsdo do BPI
Research (4,5%).

e Os indicadores de atividade refletem melhor desempenho do que o esperado na reta final do 3T. A
producdo industrial registou uma expansdo de 5,4% em setembro (face a 5,1% em julho e 4,5% em
agosto), apesar de uma conjuntura de fraca procura interna e de elevada incerteza quanto a evolugdo
da procura externa, mas em que as exportagdes continuam a revelar um bom dinamismo. Por outro
lado, as vendas a retalho cresceram 3,2% em termos homadlogos em setembro (contra 2,7% em julho e
2,1% em agosto), uma aceleragdo encorajadora em relagdo aos meses anteriores, possivelmente
explicada pelos incentivos a renovacdo de bens de consumo duradouros, como eletrodomésticos e
automoveis, anunciados pelas autoridades chinesas nos ultimos meses. Por seu lado, o investimento
continuou a desacelerar. Depois de acelerar 3,9% na primeira metade do ano, no 3T este valor moderou
para 3,4%, um nivel préximo do observado em 2023 (o mais baixo da série histdrica, com exceg¢do de
2020). Num contexto de fraca procura interna e de arrefecimento gradual da procura externa, estdo a
acumular-se pressdes desinflacionistas. Em setembro, a inflagdo subjacente (excluindo energia e
alimentos) situou-se em 0,1%, um minimo desde janeiro de 2010 (excluindo um breve periodo no inicio
de 2021), e os pregos no produtor cairam 2,8% em termos homologos, reforgando os sinais de excesso
de capacidade no setor da industria transformadora.

e Os dados do PIB mostram uma tendéncia semelhante a do nosso indicador de atividade, a partir do
qual analisamos a evolucdo da economia chinesa utilizando dados de alta frequéncia. O indice de
atividade mostra também uma ligeira desaceleracdo da taxa de crescimento homodloga em relacdo ao
trimestre anterior. Por outro lado, continua a existir uma diferenca significativa nos niveis de
crescimento entre os dois. Isto pode ser explicado pelo facto de o nosso indicador, ao utilizar varidveis
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como as vendas de automodveis ou o trafego de mercadorias terrestres, captar a fraqueza da procura
interna, mas ndo tanto o dinamismo das exporta¢Ges observado no ultimo ano.

e Aguarda-se o 4T, com falta de confianca e de expectativas quanto a novos anuncios de estimulos fiscais.
Apesar de um final de trimestre melhor do que o esperado, a economia chinesa continua a enfrentar
problemas dificeis de resolver, tanto de natureza conjuntural como estrutural. Entre a crise de confianga
desencadeada pela contragao do sector imobilidrio e 0o aumento da incerteza sentida pelas familias desde
2021, a falta de consumo continua a pesar sobre a economia chinesa. De igual modo, com o objetivo de
estimular a economia, as autoridades chinesas langaram, ou alargaram, no ultimo més uma série de
medidas monetarias e fiscais. Entre os anuncios mais relevantes, do lado monetario, o Banco Central
(PBoC) anunciou cortes nas taxas de juro, aumento do financiamento as entidades locais para absorver o
stock de casas vazias nos balangos dos promotores e langou programas de financiamento destinados ao
sector privado. Do lado fiscal, os anuncios multiplicaram-se desde a reunido do Politburo em setembro,
embora ainda ndo haja pormenores sobre a sua magnitude. No entanto, as autoridades chinesas
comprometeram-se a cumprir o objetivo do défice para este ano e autorizaram as autoridades locais a
utilizar o seu financiamento para adquirir terrenos e habitacdes devolutos aos promotores imobiliarios,
pelo que o impulso orcamental devera acelerar no 4T. Além disso, foram anunciados mais de 2 bilies de
yuans (cerca de 1,5% do PIB) para novas medidas de apoio direto ao consumo e a absorgao da divida pelas
administracdes locais, embora ainda sem mais pormenores, cujo impacto devera ser observado
principalmente a partir do 1T 2025.

e Na sequéncia da divulgacdo dos dados do 3T 2024 e dos anuncios das autoridades chinesas que
resultardo numa provavel aceleragdo do impulso orcamental na parte final do ano, a nossa previsao
para o crescimento econémico chinés em 2024, de cerca de 4,6%, apresenta riscos moderados de

subida.
China: PIB
4T 2023 1T 2024 2T 2024 3T 2024 2024
Dados Previsdbes Dados Previsoes
Var. anual (%) 5.2 5.3 4.7 4.6 4.5 - 4.6
Var. trimestral (%) * 1.3 1.5 0.5 0.9 0.9 - -

Nota: (*) Dados corrigidos de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, com base em dados do National Bureau of Statistics of China.
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Fonte: BPI Rescarch, a partir de dados do Instituto Nacional de Estadistica da China.
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A “Nota breve” é uma publicagcdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes e opinides

provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo
se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem
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