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China mantuvo un buen ritmo de avance 

en 3T17  
 

 La economía china creció 6.8% en 3T17, mientras que los datos de 

septiembre mostraron resultados mixtos 
 

 En medio de la publicación de estas cifras económicas, desde ayer 

inició el 19º Congreso del Partido Comunista de China 
 

 Esperamos un crecimiento del PIB de 6.7% en 4T17 
 

China mantuvo un buen ritmo de avance en 3T17. La cifra se ubicó en 6.8% 

a/a, ligeramente por abajo del avance de 6.9% a/a reportado en la primera mitad 

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

septiembre fueron positivos, (ya que a pesar de que las exportaciones crecieron 

menos de lo esperado, si mostraron un repunte respecto al avance observado el 

mes anterior). A pesar de lo anterior, cabe destacar que las cifras de septiembre 

se vieron distorsionadas por un feriado, lo que las impulsó al alza, y ahora 

empujará a la baja las cifras de octubre. Este festival normalmente ocurre en 

septiembre, pero este año se celebró en octubre, por lo que las comparaciones 

anuales se vieron afectadas. Aunado a lo anterior, cabe destacar que hay algunos 

factores que apuntan a que el crecimiento en 4T17 será ligeramente más 

moderado y esperamos un avance del PIB en el último trimestre del año de 

6.7% a/a. Por un lado, las medidas regulatorias de protección del medio 

ambiente afectan la actividad industrial. A lo que se suma el hecho de que una 

buena parte del gasto fiscal se adelantó a la primera mitad del año. 

En medio de la publicación de estas cifras económicas, desde ayer inició el 

19º Congreso del Partido Comunista de China. La duración del Congreso es 

de una semana, finalizando el 24 de octubre. Cabe recordar que este Congreso 

tiene lugar cada cinco años y en él se establecen los objetivos de política 

nacional del partido, además de elegirse al máximo líder. En el primer día del 

Congreso, el actual presidente dio un discurso conocido como el reporte de 

trabajo, donde a diferencia del Congreso anterior celebrado hace cinco años, no 

se habló de un objetivo preciso para el crecimiento del PIB y lo que se dijo es 

que China construirá una “sociedad moderadamente próspera” para el 2020. 

Ahora para conocer más detalles sobre el objetivo de crecimiento habrá que 

esperar a la Conferencia Central del Trabajo Económico (Central Economic 

Work Conference) en diciembre y al Congreso Nacional Popular (National 

People’s Congress) en marzo.   

En este contexto, el flujo de datos económicos comenzó la semana pasada. 

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

crecimiento de las importaciones de 18.7%, mientras que las exportaciones 

subieron en 8.1%. Ambas estuvieron por encima del dato previo. Sin embargo, 

este fuerte avance de las importaciones causó una baja importante en el 

superávit de la balanza comercial, el cual cayó en 13.5mmd a 28.5mmd.  
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Adicionalmente, el índice de precios al consumidor mostró un alza de 1.6%, en 

línea con lo esperado pero por debajo del dato previo de 1.8%. No obstante, la 

sorpresa sigue siendo el incremento en los precios al productor, que en este caso 

mostraron un aumento de 6.9%, luego de que en agosto del año pasado 

registraran su último mes en contracción de un total de 54 consecutivos. 

La producción industrial creció a un mejor ritmo. La producción industrial 

mostró un crecimiento de 6.6% anual en septiembre, por encima del dato previo 

de 6%. Entre sectores, observamos que la industria automotriz se expandió a un 

paso menos acelerado y mostró un avance de 13.7% anual, a la vez que la 

fabricación de maquinaria electrónica tuvo un crecimiento ligeramente menor 

respecto al periodo previo, al registrar un avance de 12.3% a/a. La producción 

de alimentos se incrementó en una mayor proporción que en meses anteriores, 

al registrar un aumento de 9.3% a/a. Por su parte, la producción de electricidad 

aumentó 7.3% a/a, por debajo de la tasa de agosto. Dentro de otros componentes 

que causaron que el avance anual de la producción industrial fuera mayor 

destacan los artículos de telecomunicaciones, los fármacos y los artículos 

textiles. 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 septiembre 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

Las ventas al menudeo se vieron afectadas por la menor comercialización 

de materiales de construcción. En tanto, las ventas al menudeo mostraron un 

crecimiento de 10.3% a/a en septiembre, lo que resultó por encima de lo 

observado en agosto. Dentro del reporte, observamos un menor incremento de 

las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 8% comparado con la cifra anterior 

de 8.5%. Por su parte, la vestimenta y los artículos textiles presentaron un 

aumento de 6.2%, por debajo del dato previo de 8.9%. A su vez, las ventas de 

electrónica crecieron menos que el mes anterior, pasando de 8.4% hasta 6.8% 

en septiembre. Adicionalmente, las ventas automotrices subieron 7.9%, en línea 

con el dato de agosto. En lo referente a las ventas de gasolina, se observó un 

avance de 8.5%, luego de que en el octavo mes del año presentaran un avance 

de 4.5%. Por último, los materiales de construcción crecieron 9.5% durante el 

periodo en cuestión, por encima de la cifra previa de 8.8%.  
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Vale la pena mencionar que este dato se encuentra muy cerca del mínimo de los 

últimos periodos 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 creció a un paso más moderado en septiembre. Por su 

parte, los datos de inversión fija mostraron un avance de 7.5% acumulado en el 

año, ubicándose por debajo del dato previo y en su nivel más bajo desde 1999. 

La inversión privada sostuvo una tasa de crecimiento menor (6% a/a en 

septiembre vs. 6.4% a/a en agosto) y vale la pena mencionar que ésta ya 

representa el 61% del total de la inversión dentro del país. Observamos una 

moderación tanto en la inversión en infraestructura (17.5% vs. 16.1% previo), 

como en la inversión destinada a las manufacturas (4.2% vs. 4.5% previo). Es 

importante mencionar que el gasto del gobierno volvió a mostrar una menor tasa 

de crecimiento (2.1% anual, comparado con el 3.2% de agosto y el 16% de 

1T17).  

La inversión dentro del sector residencial subió un poco más que en agosto, 

aunque la venta y los inicios de construcción disminuyeron. En septiembre, 

la inversión dentro del sector residencial registró una tasa de crecimiento de 

8.1% anual, ligeramente por encima del dato previo de 7.9%. La venta de 

propiedades por metro cuadrado registró una tasa de crecimiento de 10.3% a/a, 

desde 12.7% a/a en agosto. Este menor avance de las ventas podría incidir a la 

baja sobre el índice de precios de inmuebles, mismo que se publicará en los 

próximos días. Cabe destacar que las políticas que intentan frenar el rápido 

avance de los precios de la vivienda continúan por la preocupación que existe 

en torno a la posibilidad de una burbuja especulativa. Adicionalmente, los 

inicios de construcción crecieron menos de lo visto durante el mes de agosto, 

pasando de 7.6% a/a a 6.8% a/a.  

Finalmente, las cifras de crédito siguen mostrando un fuerte crecimiento. 

Las autoridades han enfatizado en los esfuerzos por parar el shadow banking y 

por mantener el ritmo actual del crédito corporativo para no frenar al 

crecimiento. En este entorno, el PBoC anunció que reducirá las reservas 

requeridas a los bancos comerciales el próximo año, aunque esto dependerá de 

los sectores a los que se dirija cada institución financiera, con el fin de no dejar 

partes de la economía sin el acceso al crédito. Por lo pronto, no se observa 

ningún tipo de desaceleración en los préstamos bancarios, ya que estos 

superaron las expectativas. 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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