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Moderación en los niveles de inversión y 

tensiones comerciales detrás del crecimiento 

de 6% en 3T19 
 

 Ayer se publicaron los datos de la economía de China en 3T19 
 

 El PIB mostró un crecimiento de 6% anual en 3T19, por debajo de lo 

esperado 
 

 La producción industrial sorprendió positivamente con un crecimiento 

de 5.8% anual en septiembre 
 

 Por su parte, la inversión fija bruta resultó en línea con lo esperado con 

un crecimiento de 5.4% acumulado en lo que va del año 
 

 Finalmente, las ventas al menudeo resultaron en línea con lo esperado 

con un crecimiento de 7.8% anual 
 

 La balanza comercial mostró un saldo de 39.7mmd durante el período 

en cuestión, resultado de una caída tanto de las exportaciones (3.2% 

anual), como de las importaciones, abajo 8.5% anual en el noveno mes 

del año 
 

 Mientras tanto, la inflación durante el período en cuestión se ubicó en 

3% anual afectada por los precios de los alimentos 

 

La actividad económica se expandió 6% anual en 3T19, ligeramente por 

debajo de lo esperado. Ayer por la noche se publicó el conjunto de datos de la 

economía de China en 3T19. El PIB creció 6%, por debajo del 6.3% anual 

observado en el primer semestre del año. La desaceleración de la economía es 

generalizada, con la producción industrial expandiéndose 5.6% anual en 

promedio en lo que va del año vs el 6.2% en el mismo periodo del año anterior. 

No obstante, en septiembre se observó cierta mejoría con un crecimiento de 

5.8% anual, por encima del 4.4% observado en el mes anterior. Hacia delante, 

pensamos que la producción industrial seguirá afectada por menor demanda a 

nivel global, aunque podría mejorar ligeramente ante el avance que hemos 

observado en los subíndices de nuevos pedidos de los índices PMI del sector 

manufacturero.  

Demanda interna también sigue moderándose, particularmente ante 

debilidad de la inversión fija bruta. Este componente ha crecido nada más 

5.4% en lo que va del año similar al observado en el mismo período del 2018. 

No obstante, a nivel mensual este dato implica un crecimiento de 4.8% en 

septiembre vs. 4.3% en el mes anterior, derivado de avances tanto en la 

inversión en el sector manufacturero como en el inmobiliario. Por su parte, las 

ventas al menudeo se expandieron 7.8% anual, por encima del 7.5% observado 

en el mes anterior. En lo que va del año, las ventas al menudeo se han 

expandido 8.2% anual en promedio vs el 9.1% en el mismo período del año 

anterior.  
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Producto interno bruto 
% anual 

Indicadores mensuales de actividad económica 
% anual 

 
 

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 

La balanza comercial en el mes de septiembre presentó un superávit por 

39.7mmd. Las exportaciones se contrajeron 3.2% anual, con lo que en 

promedio han caído 0.2% anual en lo que va del año, probablemente afectadas 

por las tensiones comerciales y la desaceleración de la demanda global. En este 

contexto, las exportaciones a EE.UU. aceleraron su ritmo de caída en 3T19 al 

contraerse 15.1% anual en este período vs. -8.2% en el trimestre anterior. 

Similarmente, las importaciones retrocedieron 8.5% anual (-4.9% en promedio 

en lo que va del año, resultado tanto de la moderación en el ritmo de expansión 

de la demanda interna, como ya hemos mencionado, así como por el tema 

comercial, con las importaciones provenientes de EE.UU. abajo 19.1% en 

promedio en los últimos tres meses (ver gráfica abajo). 

Exportaciones 
% anual, promedio 3 meses 

Importaciones 
% anual, promedio 3 meses 

  

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 
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Los precios al consumidor se incrementaron 3% anual durante el mes de 

septiembre, por encima del 2.8% anual en el mes anterior. Lo anterior como 

resultado de presiones en los precios de los alimentos, cuya inflación se ha 

acelerado por las disrupciones en el mercado de carne de puerco derivado de la 

epidemia de Fiebre Africana. Excluyendo este componente, la inflación se ubica 

en niveles alrededor de 1%, con la subyacente -a la que también se le restan los 

precios de energéticos-, se mantiene estable alrededor de 1.5% anual. Mientras 

tanto, los precios al productor se contrajeron 1.2% anual vs. el -0.8% anual en el 

mes anterior. 

Precios al consumidor y al productor 
% var. anual 

 
Fuente: Bloomberg 
 

En este contexto de desaceleración económica, las tensiones comerciales 

continúan. La tregua a la que llegaron EE.UU. y China hace unos días evitó el 

incremento en el arancel que actualmente se aplica a un monto de importaciones 

de EE.UU. de bienes provenientes de China por 250 mil millones de dólares de 

25% a 30%, pero no eliminó los aranceles que se están aplicando y no se ha 

dicho nada de aquellos que están planeados para entrar en vigor en diciembre. 

Trump ha hecho sonar la idea de que se podría firmar un acuerdo con su 

contraparte en China en la Cumbre Global (APEC) que se llevará a cabo a 

mediados de noviembre, pero el entorno es muy incierto y complicado. El 

gobierno de China amenazó esta semana  con abandonar las negociaciones si el 

Congreso de EE.UU. aprueba leyes que favorezcan protestas en Hong Kong.  

Esperamos mayor estímulo monetario hacia adelante. China hizo esta 

semana una fuerte inyección de liquidez vía préstamos bancarios por 200 mil 

millones de yuanes. Esto resultó sorpresivo ya que estas operaciones suelen 

hacerse hasta el vencimiento de operaciones anteriores, cosa que no ocurrirá 

hasta noviembre 5. A principios del próximo mes vencen 400 mil millones de 

yuanes en préstamos ligados a la tasa de las facilidades de préstamos del banco 

central MLF y se espera que en ese momento se anuncie un recorte a dicha tasa. 

Adicionalmente, no podemos descartar nuevos recortes en los requerimientos de 

reservas hacia adelante. 
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En nuestra opinión, la economía de China continuará mostrando debilidad 

hacia delante. Si bien los indicadores del sector manufacturero han mejorado 

en el margen, las encuestas siguen ubicando al sector en terreno de contracción. 

Los recientes avances en la negociación comercial, así como las recientes 

medidas de estímulo tomadas podrían empezar a sentirse en la economía, 

aunque no serán suficientes como para compensar la debilidad de la inversión. 

Por lo anterior pensamos que la economía estará creciendo a niveles de 6% en 

los próximos trimestres.  
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