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El PIB tuvo su primer repunte anual 
desde 2010 

 

 El crecimiento económico de China superó las expectativas en 4T17 al 

situarse en 6.8%, con lo que el crecimiento anual de todo 2017 fue de 

6.9% 
 

 Los datos mensuales de actividad económica fueron mixtos 
 

 Dentro de los principales eventos políticos, se ha acordado generar el 

crecimiento económico con una cultura de sustentabilidad 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de  un crecimiento del PIB de 6.6% 
en 2018 

El crecimiento económico de China superó las expectativas en 4T17.  La 

cifra se ubicó en 6.8% a/a, en línea con el dato del trimestre previo. De esta 

forma, el crecimiento de todo 2017 fue de 6.9%, lo cual se situó por encima del 

avance de 2016 (6.7%) y del objetivo gubernamental de alrededor de 6.5%. 

Adicionalmente, esto representó el primer repunte de crecimiento anual desde 

2010. Los reportes del desempeño de la demanda interna y externa en diciembre 

fueron mixtos, ya que la producción industrial se aceleró modestamente, aunque 

las ventas al menudeo resultaron muy por debajo de lo esperado y del promedio 

del año, mientras que el volumen de comercio internacional disminuyó. 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 6.6%. Sin embargo, contemplamos una inflación 

ligeramente más elevada para este año (2.1% vs. 1.6% en 2017), como parte de 

un traslado de mayores precios al productor que hemos observado en los 

últimos meses. En nuestra opinión, la inflación no impactará de manera 

significativa al consumo vía poder adquisitivo, aunque es un factor a considerar 

hacia adelante. Las medidas regulatorias de protección del medio ambiente 

comenzarán a pesar ligeramente la actividad industrial. A lo que se suma el 

hecho de que el estímulo fiscal seguirá su rumbo hacia una postura neutral, 

luego de varios años de soporte. Esto se tornó más claro en la Conferencia 

Central del Trabajo Económico (Central Economic Work Conference) que se 

llevó a cabo en diciembre, ya que las políticas a implementarse intentarán 

fomentar una mayor inversión extranjera y una cultura de sustentabilidad, en un 

entorno económico estable. Esperamos que las deliberaciones tomadas en el 

Congreso Nacional Popular (National People’s Congress) en marzo sean 

similares.  
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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 4.5% desde 17.6%, mientras que las 

exportaciones subieron 10.9% desde 11.5%. Ambas estuvieron por debajo del 

dato previo y de la expectativa. Dado el reducido desempeño de las 

importaciones, el superávit de la balanza comercial se expandió a 54.7mmd 

desde 40mmd. Consideramos que este fue uno de los principales factores detrás 

de la sorpresa positiva del PIB en 4T17. Adicionalmente, el índice de precios al 

consumidor mostró un alza de 1.8%, por debajo de lo esperado, pero por encima 

previo de 1.7%. No obstante, los precios al productor volvieron a moderar su 

ritmo de avance de 5.8% a 4.9%. 

La producción industrial creció a un ritmo marginalmente más moderado. 

La producción industrial mostró un crecimiento de 6.2% anual en diciembre, lo 

cual se situó por encima del dato previo de 6.1%. Entre sectores, observamos 

que la industria automotriz se expandió a un paso más acelerado y mostró un 

avance de 9.6% anual, a la vez que la fabricación de maquinaria electrónica 

tuvo un crecimiento menor respecto al periodo previo, al registrar un avance de 

9.9% a/a. La producción de alimentos se incrementó en una menor proporción 

que en meses anteriores, al registrar un aumento de 9.5% a/a. Por su parte, la 

producción de electricidad aumentó 7.2% a/a, muy por encima de la tasa de 

noviembre, lo cual está relacionado con un clima más frío. Dentro de otros 

componentes que permitieron el incremento en el avance anual de la producción 

industrial destacan los textiles, los productos químicos y 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 diciembre 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

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

las ventas al menudeo mostraron un crecimiento de 9.4% a/a en diciembre, lo 

que resultó muy por debajo de lo observado en noviembre. Cabe resaltar que 

este es su nivel más bajo desde 2003. Dentro del reporte, observamos un mayor 

incremento de las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 9.7% comparado con 

la cifra anterior de 7.5%. Por su parte, la vestimenta y los artículos textiles 

presentaron un aumento de 9.7%, por encima del dato previo de 9.5%.  
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A su vez, las ventas de electrónica crecieron más que el mes anterior, pasando 

de 8.4%  hasta 8.7% en diciembre. Adicionalmente, las ventas automotrices 

subieron sólo 2.2%, por debajo del 4.2% de noviembre. En lo referente a las 

ventas de gasolina, se observó un avance de 10.6%, luego de que en el onceavo 

mes del año presentaran un avance de 10.4%. Por último, los materiales de 

construcción crecieron 5.2% durante el periodo en cuestión, por encima de la 

cifra previa de 3.6%. Vale la pena mencionar que el dato previo representó un 

mínimo que indica 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 dejó de desacelerarse  en diciembre. Por su parte, los datos 

de inversión fija mostraron un avance de 7.2% acumulado en el año, ubicándose 

en línea con el dato previo y permaneciendo en un mínimo desde 1999. La 

inversión pública creció 9.1% a/a, por debajo de la cifra de 9.5% a/a en 

noviembre, al tiempo en que la inversión privada sostuvo una tasa de 

crecimiento mayor (6% a/a en diciembre vs. 5.7% a/a en noviembre). Vale la 

pena mencionar que ésta ya representa el 61% del total de la inversión dentro 

del país. Observamos una ligera desaceleración en la inversión en 

infraestructura (17% vs. 17.9% previo), aunque esto se vio compensado por la 

inversión destinada a las manufacturas que se ubicó en 4.8%, por encima del 

4.1% observado en noviembre. 

El sector residencial sigue moderándose . En diciembre, la inversión dentro 

del sector residencial registró una tasa de crecimiento de 7% anual, por debajo 

del dato previo de 7.5%. La venta de propiedades por metro cuadrado registró 

una tasa de crecimiento de 7.7% a/a, desde 7.9% a/a en noviembre. 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%. No obstante, los inicios de 

construcción crecieron marginalmente de lo visto durante el mes de noviembre, 

pasando de 6.9% a/a a 7% a/a.  

Finalmente, el crédito y la oferta monetaria se ubicaron por debajo de lo 

esperado. El financiamiento total creció menos de lo esperado en diciembre, 

mientras que el crecimiento del agregado monetario M2 se situó de su nivel más 

bajo desde 1996, al registrar 8.2% a/a desde 9.1% a/a previo. Sin embargo, es 

importante recalcar que por lo general se observa un menor dinamismo en los 

últimos meses del año. 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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