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La economía creció 0.3% en 2T16, a la vez 

que la producción industrial mejoró en junio 
 

 El segundo estimado del PIB en 2T16 mostró un crecimiento de 0.3% 

t/t y un avance anual de 1.6%, sin cambios respecto a la cifra 

preliminar 
 

 Alemania, España y Holanda mantuvieron un buen dinamismo, 

aunque la actividad económica no creció en Francia e Italia  
 

 Esperamos que el PIB crezca 0.3% t/t en 3T16 
 

 La producción industrial del bloque creció 0.6% mensual apoyada por 

un incremento de la misma en Alemania  
 

 Hacia adelante, la actividad del sector productor de bienes seguirá 

mostrando relativa debilidad 

El PIB de la Eurozona creció 0.3% t/t en el segundo trimestre del año. El 

Eurostat publicó hoy la primera revisión al estimado preliminar del PIB del 

segundo trimestre de 2016, el cual mostró un crecimiento de 0.3%t/t, por debajo 

del ritmo de 0.6% observado en el último trimestre, pero en línea con la cifra 

preliminar y con nuestra expectativa. En términos anuales, el PIB se expandió 

1.6% en 2T16, ligeramente por debajo de la cifra del trimestre anterior (ver 

gráfico abajo).  

PIB de la Eurozona y de Estados Unidos 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

En Alemania, la actividad económica se aceleró durante 2T16. La primera 

economía de la Eurozona retomó un sólido ritmo de avance en 2T16, al crecer 

0.4% t/t, luego de un repunte de las exportaciones. Esto permitió un crecimiento 

anual de 1.7%. Mientras tanto, Francia e Italia reportaron un crecimiento 

trimestral nulo, con lo que la variación anual se situó en 1.4% y 0.7%, 

respectivamente. España creció 0.7% t/t y la comparación anual se ubicó en 

3.2%. Por último, Holanda sostuvo un crecimiento de 0.6% t/t, lo que permitió 

una tasa anual de 1.8%. Aun no se publica el desglose del reporte de 

crecimiento para la Eurozona, pero debido a lo visto en las primeras economías 

de la región, esperamos que se haya observado una ligera desaceleración del 

gasto de consumo. 
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Esperamos que el PIB crezca 0.3% trimestral en 3T16. Si bien en el primer 

trimestre del año se observó un mejor dinamismo de la actividad económica, 

apoyado en gran manera en el consumo, en 2T16 la economía regresó a un ritmo 

de avance más moderado. Los riesgos geopolíticos y la escasa inversión siguen 

siendo de los temas más relevantes a seguir hacia adelante. Consideramos que el 

ECB seguirá evaluando la situación actual del bloque y podría actuar con mayor 

estímulo en caso de que la economía desacelere aún más. 

La producción industrial mejoró en el mes de junio. El Eurostat publicó el 

día de hoy la cifra de producción industrial del sexto mes del año. La 

producción industrial aumentó 0.6% m/m, lo que resultó ligeramente por encima 

de lo esperado. Sin embargo, este dato no logró compensar por la caída de 1.2% 

m/m observada durante el quinto mes del año. La cifra del mes de junio se 

explica por un crecimiento de la producción de bienes de capital (1.3% m/m); 

un aumento en la producción de bienes duraderos (1% m/m); un incremento en 

los bienes no duraderos (0.7% m/m). Sin embargo, del lado negativo, la 

producción de energía cayó 0.6% m/m, a pesar de una baja base de 

comparación, ya que en junio ésta se redujo 2.6% m/m. Adicionalmente, la 

producción de bienes intermedios cayó 0.2% m/m. Con estos datos, la 

producción industrial se expandió 0.4% anual, por arriba del 0.3% del mes 

previo. 

Producción industrial en junio 
% 

  Variación mensual Variación anual 

  jun-16 may-16 abr-16 jun-16 may-16 abr-16 

Producción industrial 0.6 -1.1 1.3 0.4 0.3 1.9 

    Bienes duraderos 1.0 -1.5 2.5 0.9 -0.7 2.3 

    Bienes no duraderos 0.7 -0.4 2.8 0.8 0.5 1.4 

    Bienes intermedios -0.2 -0.3 0.4 0.5 0.8 1.5 

    Bienes de capital 1.3 -2.3 2.0 1.0 -0.4 3.1 

    Energía -0.6 -2.6 0.2 -3.5 -1.1 2.0 
 

Fuente: Bloomberg 

La producción repuntó en Alemania, pero retrocedió en Francia, Italia y 

España. La producción industrial de la primera economía del bloque se 

expandió 1% en su comparación mensual, con lo que la variación anual salió de 

terreno negativo y se situó en 0.7%. En Francia, la producción bajó 0.8% m/m, 

lo que causó una tasa anual de -1.3%. La actividad industrial italiana presentó 

una variación mensual de -0.4%, lo que acusó una contracción anual de 1%. Por 

último, en España, la producción bajó 0.1% mensual, y la variación anual se 

ubicó en 0.3%, resultando muy por debajo de los resultados de los últimos 

reportes (ver tabla abajo). 

 

 

 

 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

3 
 

Producción industrial por país en junio 
% 

  Variación mensual Variación anual 

  jun-16 may-16 abr-16 jun-16 may-16 abr-16 

Eurozona 0.6 -1.1 1.3 0.4 0.3 1.9 

    Alemania 1.0 -1.1 0.7 0.7 -0.3 0.9 

    Francia -0.8 -0.4 1.0 -1.3 0.6 2.0 

    Italia -0.4 -0.6 0.4 -1.0 -0.6 1.8 

    España -0.1 -0.5 -0.3 0.3 1.1 2.8 

    Holanda 0.7 -5.6 2.1 0.0 1.0 5.4 

   Grecia 3.8 -4.3 4.1 7.6 3.4 3.4 
 

Fuente: Bloomberg 

Hacia adelante, consideramos que la producción industrial seguirá 

mostrando relativa debilidad. Si bien se esperaba un retroceso de los 

indicadores PMI posterior al Brexit, la realidad es que la industria alemana ha 

tenido un mejor dinamismo, lo cual ha soportado al indicador de Markit para el 

sector manufacturero en niveles de crecimiento moderado. Consideramos que 

aún hay focos de incertidumbre hacia adelante, tanto económicos como 

geopolíticos, y es probable que la actividad productora de bienes siga mostrando 

relativa debilidad.   
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Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, 
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Víctor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol 
Huerta Mondragón, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Hugo Armando Gómez Solís, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José 
Itzamna Espitia Hernández, Valentín III Mendoza Balderas, y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este 
documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los 
valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo 
Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la prestación de nuestros servicios. 

Declaraciones relevantes. 
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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. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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