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La economía sigue en una senda de 

sólido crecimiento al inicio de 2018 
 
 

 Los datos mensuales de actividad económica superaron las 

expectativas 
 

 Se aprobó en el mes de marzo una reforma constitucional que 

permitirá a Xi Jinping permanecer en el poder de manera indefinida 
 

 Mientras tanto, Donald Trump contempla aranceles a bienes  

electrónicos y de telecomunicaciones provenientes de China 
 

 Elevamos nuestra expectativa de  un crecimiento del PIB de 6.7% a 

6.8% en 1T18 

Los datos mensuales de actividad económica superaron las expectativas . 

Los reportes del desempeño de la demanda interna y externa en enero y febrero 

fueron positivos, ya que la producción industrial se aceleró de manera 

considerable, al igual que la inversión fija bruta, aunque las ventas al menudeo 

resultaron por debajo de lo esperado y del promedio del año. Hacia adelante, 

consideramos que el consumo seguirá mostrando fortaleza y seguirá siendo el 

principal catalizador del crecimiento económico, para el que esperamos un 

avance de 6.8% en 1T18.  

Se aprobó en el mes de marzo una reforma constitucional que permitirá a 

Xi Jinping permanecer en el poder de manera indefinida. En la celebración 

anual del Congreso Nacional Popular, los legisladores chinos votaron a favor de 

eliminar el límite de dos mandatos de cinco años para el Ejecutivo, con un 

porcentaje de 99.8%. Cabe recordar que este límite había sido impuesto como 

medida precautoria para evitar un gobierno tan largo como el de Mao Tse-Tung. 

Si bien los casos de estos dos dirigentes podrían ser comparables, se argumenta 

que Mao Tse-Tung se enfrentaba a una oposición más fuerte de la que 

actualmente encara Xi Jinping. Consideramos que esto generará una todavía 

mayor influencia del Partido Comunista sobre el rumbo del gigante asiático. Por 

lo pronto, ya se presentó un plan de reestructuración gubernamental, en la que 

se contemplan cambios en las áreas de regulación, finanzas y medio ambiente. 

Esto causará una mayor eficiencia, aunque no significará una reducción en el 

tamaño del gobierno. 

Mientras tanto, Donald Trump contempla aranceles a bienes electrónicos y 

de telecomunicaciones provenientes de China. Luego de que Trump decidiera 

firmar los aranceles para las importaciones de acero y aluminio, los cuales no 

impactan de manera considerable al comercio con China, algunas personas 

relacionadas con el gobierno de Trump han comentado que se prevén algunos 

aranceles a productos electrónicos y de telecomunicaciones. Sin embargo, al 

igual que otras naciones, oficiales chinos han aseverado que se oponen a estas 

medidas unilaterales, a las que responderían de la misma forma. Por lo anterior, 

el temor a una guerra comercial prevalece en los mercados.  
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En este contexto, el flujo de datos económicos comenzó la semana pasada. 

Por una parte, los datos de comercio internacional mostraron un menor 

crecimiento de las importaciones de 6.3% desde 36.8%, mientras que las 

exportaciones subieron 44.5% desde 11.2%. Cabe mencionar que esta 

volatilidad está directamente ligada con el Año Nuevo Lunar. Dado el fuerte 

desempeño de las exportaciones, el superávit de la balanza comercial se 

expandió a 33.7mmd desde 20.4mmd. Adicionalmente, el índice de precios al 

consumidor mostró un alza de 2.9%, muy por encima de lo esperado y del nivel 

previo de 1.5%. No obstante, los precios al productor volvieron a moderar su 

ritmo de avance de 4.3% a 3.7%. 

La producción industrial creció a un ritmo más acelerado. La producción 

industrial mostró un crecimiento de 7.2% anual en enero y febrero, lo cual se 

situó por encima del dato previo de 6.2%. Entre sectores, observamos que la 

industria automotriz se expandió a un paso menos acelerado y mostró un avance 

de 4.9% anual, a la vez que la fabricación de maquinaria electrónica tuvo un 

crecimiento menor respecto al periodo previo, al registrar un avance de 9.4% 

a/a. La producción de alimentos se incrementó en una menor proporción que en 

meses anteriores, al registrar un aumento de 7.3% a/a. Por su parte, la 

producción de electricidad aumentó 13.1% a/a, muy por encima de la tasa de 

diciembre, lo cual está relacionado con un clima más frío y con una mayor 

actividad de producción. Dentro de otros componentes que permitieron el 

incremento en el avance anual de la producción industrial destacan los metales. 

En este contexto, esperamos tasas similares a 6% en los próximos meses, lo cual 

estaría ligado a una sólida demanda interna y al buen dinamismo que sigue 

presentando el comercio internacional. 

Indicadores de actividad económica durante el mes de enero y febrero 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

Las ventas al menudeo registraron un crecimiento anual mayor. En tanto, 

las ventas al menudeo mostraron un crecimiento de 9.7% a/a en enero y febrero, 

lo que resultó ligeramente por encima de lo observado en diciembre. Cabe 

resaltar que este había sido su nivel más bajo desde 2003. Dentro del reporte, 

observamos un incremento de las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 9.7%, 

sin cambios respecto a diciembre. Por su parte, la vestimenta y los artículos 

textiles presentaron un aumento de 7.7%, por debajo del dato previo de 9.7%.  
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A su vez, las ventas de electrónica crecieron más que el mes anterior, pasando 

de 8.7%  hasta 9.2% en febrero. Adicionalmente, las ventas automotrices 

subieron 9.7%, muy por arriba del 2.2% de diciembre. En lo referente a las 

ventas de gasolina, se observó un avance de 9.1%, luego de que en el último 

mes del año pasado presentaran un avance de 10.6%. Por último, los materiales 

de construcción crecieron 6.8% durante el periodo en cuestión, por encima de la 

cifra previa de 5.2%. Vale la pena mencionar que los últimos datos indican que 

el sector residencial seguirá con su tendencia de moderación en los próximos 

meses, en línea con lo planeado por las autoridades chinas. En nuestra opinión, 

el consumo interno continuará avanzando a un buen paso, como parte de la 

transformación a una economía de consumo. 

La inversión fija se aceleró en febrero. Por su parte, los datos de inversión fija 

mostraron un avance de 7.9% acumulado en el año, ubicándose por encima del 

dato previo y saliendo de un mínimo desde 1999. La inversión pública creció 

7.6% a/a, por debajo de la cifra de 9.1% a/a en diciembre, al tiempo en que la 

inversión privada sostuvo una tasa de crecimiento mayor (8.1% a/a en febrero 

vs. 6% a/a en diciembre). Vale la pena mencionar que ésta ya representa el 61% 

del total de la inversión dentro del país. Sin embargo, observamos una 

desaceleración en la inversión en infraestructura y en manufacturas. 

El sector residencial mejoró notablemente al inicio de 2018. En febrero, la 

inversión dentro del sector residencial registró una tasa de crecimiento de 9.9% 

anual, por encima del dato previo de 7%. No obstante, la venta de propiedades 

por metro cuadrado registró una tasa de crecimiento de 4.1% a/a, desde 7.7% 

a/a en diciembre. Parece que los esfuerzos de las autoridades chinas para limitar 

la compra y venta de inmuebles con el propósito de moderar el avance en 

precios de los mismos sigue dando frutos. Esto puede ser constatado tanto en las 

cifras de ventas como en las de precios, que ya muestran un incremento sólo 

marginal, teniendo en cuenta que llegaron a ser de más de 30%. 

Adicionalmente, los inicios de construcción crecieron menos de lo visto durante 

el mes de diciembre, pasando de 7% a/a a 2.9% a/a.  

Finalmente, el crédito y la oferta monetaria se ubicaron relativamente en 

línea con lo esperado. El financiamiento total creció más de lo esperado en 

febrero, mientras que el crecimiento del agregado monetario M2 se situó en 

niveles de 8.8% a/a desde 8.6% a/a previo. Por un lado, una moderación más 

rápida de lo anticipado en el crecimiento del crédito pone riesgos para el 

crecimiento económico, más aún cuando China intentará abrir en su totalidad el 

sistema financiero a inversión extranjera. No obstante, consideramos que el 

desapalancamiento de esa economía debe ocurrir en el futuro cercano, con el fin 

de evitar que los riesgos financieros sigan incrementándose. La deuda como 

porcentaje del PIB es sumamente elevada. 
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