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La actividad económica parece 

estabilizarse  
 

 La economía  de China creció 6.7% en la primera mitad del año, 

dentro del rango objetivo de las autoridades para el 2016 de 6.5%-7%  
 

 Las cifras de junio, mostraron una aceleración y esperamos un avance 

en la segunda mitad del año muy cercano al observado en el primer 

semestre 
 

 No vemos medidas de estímulo monetario adicional en el corto plazo  
 

 Una de las preocupaciones principales sigue siendo el elevado nivel de 

endeudamiento como porcentaje del PIB 

Después de un crecimiento de 6.7% en 1T16, la actividad económica 

mantuvo el mismo ritmo de crecimiento de 6.7% a/a en 2T16. Si bien las 

cifras de abril y mayo dieron señales de moderación, los datos de junio, 

mostraron en el balance general una aceleración. Así, el crecimiento económico 

en la primera mitad del año se mantuvo dentro del rango objetivo de 6.5%-7% 

que tienen las autoridades para el 2016. Esperamos que el avance de la actividad 

económica en la segunda mitad del año sea muy similar al observado en 1S16 y 

vemos muy poco probable la implementación de medidas de estímulo monetario 

adicionales en el corto plazo.  

Fortalezas y debilidades. El sector residencial sigue mostrando fortaleza, 

aunque en junio se observaron señales de moderación en las ventas e inicios de 

construcción, mientras que el consumo se aceleró en junio creciendo a una tasa 

de 10.6% anual desde 10% el mes previo, a la vez que la producción industrial 

creció 6.2% anual desde 6% previo. Sin embargo, la inversión siguió 

desacelerándose, con el avance acumulado en los primeros seis meses del año 

ubicándose en 9%, desde 9.6% en los primeros cinco meses del año. La 

debilidad radica principalmente en la inversión del sector privado, mientras que 

la inversión del sector público se mantuvo fuerte. En cuanto a datos de comercio 

internacional, las exportaciones se contrajeron 4.6% a/a en junio después de una 

caída de 4.1% a/a en el quinto mes del año y luego de una baja de 1.8% a/a en 

abril, La debilidad del yuan ha favorecido la competitividad de las 

exportaciones, evitando una caída más profunda. Por su parte, la baja en las 

importaciones se profundizó desde 0.4% a/a en mayo, a -8.4% a/a en el sexto 

mes del año.  

No vemos medidas de estímulo monetario adicionales en el corto plazo. En 

general, se observa como algunos sectores se han visto beneficiados por las 

políticas de estímulo implementadas, como es el caso de la infraestructura y el 

sector de bienes raíces, mientras que otros siguen en desaceleración. Asimismo, 

si bien las medidas de estímulo parecen haber puesto un piso al bajo 

crecimiento de la inversión, parecen no ser suficientes para impulsar un mayor 

avance. En medio de este entorno, una de las preocupaciones principales es el 

elevado nivel de deuda a PIB, situación que consideramos estará cada vez más 

en el foco de atención. 
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La actividad económica a detalle… 

Las exportaciones vuelven a mostrar debilidad. Las exportaciones se 

contrajeron 4.8% a/a en junio, luego de una caída de 4.1% a/a en mayo, 

mientras que las importaciones se redujeron en 8.4% a/a, a un mayor ritmo que 

en el mes previo (-0.4% a/a). Con ello, el superávit de la balanza comercial se 

ubicó en 48.11 mmd, desde un nivel previo de 49.98 mmd. Cabe recordar que 

estas cifras están medidas en dólares americanos e incorporan así el efecto de la 

depreciación del yuan. En moneda local, las exportaciones muestran una tasa de 

crecimiento anual de 1.3%, al tiempo que las importaciones caen a un ritmo de 

2.3%. Las exportaciones siguen afectadas por la debilidad de la demanda global, 

aunque cabe resaltar que las exportaciones a países emergentes ya crecen a tasas 

más elevadas que las exportaciones a países desarrollados. En lo que se refiere a 

importaciones, se ha observado una mejoría en los volúmenes y el precio de la 

importación de materias primas en los últimos meses, lo que proviene 

mayormente de otras economías emergentes. Si bien parece que la demanda 

global sigue un tanto estancada, los prospectos para el comercio exterior chino 

lucen mejor para finales de este año. 

Comercio exterior 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

La producción industrial parece haberse estabilizado. Por su parte, la 

producción industrial mostró un crecimiento de 6.2% anual en junio, 

ligeramente por arriba del dato del mes de mayo. Entre sectores, observamos 

que la industria automotriz avanzó a un ritmo de 11.4% anual y la fabricación 

de maquinaria electrónica creció en 9.5% a/a. La producción de alimentos se 

incrementó en menor proporción respecto al mes previo y registró un aumento 

de 8.4% a/a. Por su parte, la producción de electricidad aumentó 3.3% a/a. Las 

cifras de este mes estuvieron por encima de las expectativas y el hecho de que la 

producción de electricidad haya subido indica una mayor actividad dentro del 

sector productivo. 
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El consumo tuvo un buen desempeño en junio. En tanto, las ventas al 

menudeo mostraron un crecimiento de 10.6% a/a en junio, lo que resultó 

superior al dato de mayo de 10%. Lo anterior estuvo definido por un mayor 

incremento de las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 12% comparado con la 

cifra anterior de 11.7%. Por su parte, la vestimenta y los artículos textiles 

presentaron un aumento de 7.5%, por arriba del dato previo de 5.9%. A su vez, 

las ventas de electrónica crecieron fuertemente, pasando de 0.7% hasta 12.3% 

en junio. Las ventas automotrices crecieron a una tasa anual de 9.5%, por 

encima del nivel previo de 8.6%. En lo referente a las ventas de gasolina, se 

observó una disminución de 0.5%, luego de que en mayo, estas presentaran un 

retroceso de 4.5%. Por último, los materiales de construcción crecieron 14.2% 

durante el periodo en cuestión, por abajo de la cifra previa de 16.8%. Lo 

anterior nos permite observar un comportamiento mixto entre sectores, aunque 

el estímulo fiscal y las condiciones de crédito podrán seguir propiciando tasas 

similares de crecimiento. 

Indicadores de actividad económica durante el mes de junio 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

El sector residencial sigue avanzando. Después de un crecimiento de 50.7% 

a/a en el valor de las transacciones de ventas de inmuebles en mayo, estas 

mostraron un crecimiento de 42.1% a/a. De hecho, las fuertes ventas registradas 

en las principales ciudades del país han comenzado a expandirse hacia ciudades 

menos desarrolladas. Asimismo, los inicios de construcción mostraron un 

crecimiento de 14.9% a/a en junio y las terminaciones de obra aumentaron 20% 

a/a. Se observó un mayor incremento en los precios de las propiedades en un 

mayor número de ciudades tales como Pekín, Shanghai, Shenzhen, entre otras, 

al igual que en meses anteriores. De esta forma, la inversión residencial creció 

6.1% a/a, por debajo del dato de 7% a/a en mayo.  

La inversión se desaceleró en el sexto mes del año. Por su parte, los datos de 

inversión fija acumulada mostraron un avance de 9% a/a, muy por debajo de lo 

esperado y del nivel previo de 9.6% a/a. El reporte mostró que la principal 

fuente de crecimiento en la inversión provino del sector público que aumentó 

19.9% a/a, al tiempo en que la inversión privada avanza a un paso más 

moderado y da signos de desaceleración. 
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El apalancamiento de la economía china sigue en aumento. Por su parte, las 

cifras de crédito retomaron la fortaleza vista a inicios del año, debido a una 

mayor desregulación. En junio, observamos un incremento de 1,630 mil 

millones de yuanes en el financiamiento total social (TSF), muy por encima del 

aumento de 660 mil millones de yuanes colocados en mayo. Con ello, el avance 

anual del TSF fue de 12.3%, corroborando un sólido avance del financiamiento 

que tiene su origen, principalmente, en el gasto gubernamental. Sin embargo, 

hemos visto un apalancamiento importante en la economía china que podría 

dejar de ser sostenible de seguir con estas tasas de crecimiento, debido a que ya 

no se ha traducido en un mayor crecimiento económico. 
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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Remuneración de los Analistas. 
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individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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Determinación de precios objetivo 
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precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., ya que esto depende de una gran cantidad de 
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