
 
 
 
 

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

1 
 

 

 

La economía de la Eurozona creció a un paso 

moderado en 3T16 a pesar del Brexit, en tanto la 

inflación aceleró en octubre 
 

 El primer estimado del PIB en 3T16 mostró un crecimiento de 0.3% t/t 

y un avance anual de 1.6%, al igual que en el periodo previo 
 

 Esperamos que la actividad económica crezca 0.3% t/t en 4T16 
 

 El estimado preliminar de la inflación en la Eurozona durante el mes 

de octubre mostró un avance de 0.5% anual 
 

 Los precios de los energéticos han reducido fuertemente su ritmo de 

contracción y dejarían de ser un lastre para la inflación general en los 

próximos meses   
 

 Por su parte, la inflación subyacente mantuvo su ritmo de expansión 

en 0.8% anual por tercer mes consecutivo 
 

 La actividad económica se seguirá expandiendo a un paso moderado, 

con un fortalecimiento de la inflación por efectos de base de 

comparación 

El PIB de la Eurozona creció 0.3% t/t en 3T16, en línea con las 

expectativas. El Eurostat publicó hoy el reporte preliminar del PIB del tercer 

trimestre de 2016, el cual mostró un crecimiento de 0.3% t/t, al igual que en 

2T16. En términos anuales, el PIB se expandió 1.6% en 3T16, manteniendo el 

ritmo observado en la cifra del trimestre anterior.  

Alemania e Italia aún no publican su primer estimado, pero Francia y 

España crecieron a un ritmo sólido. En Francia, el PIB avanzó 0.2% t/t en 

3T16, recuperándose después de una contracción de 0.1% t/t en 2T16. Sin 

embargo, cabe destacar que esa disminución se debió a factores temporales ya 

que los preparativos  para el torneo de fútbol Euro 2016 impulsaron el gasto a 

principios de año. De hecho, la economía venía registrando tasas de crecimiento 

de 0.3% t/t en 4T15 y de 0.6% t/t en 1T16. El desglose del reporte mostró que el 

avance en el tercer trimestre del año provino del componente de inventarios. Por 

su parte, las exportaciones netas tuvieron un débil desempeño, mientras que la 

inversión aumentó sólo 0.3% t/t y el gasto del consumidor se estancó por 

segundo trimestre consecutivo. Esperamos que la debilidad del gasto del 

consumidor en Francia continúe, pero sobretodo esperamos que la fragilidad de 

la inversión se mantenga debido a la incertidumbre política en el período previo 

a las elecciones del próximo año. Por su parte, España creció 0.7% t/t, 

ligeramente por abajo del avance de 0.8% t/t observado el trimestre previo. El 

reporte muestra una moderación en el ritmo de avance del gasto de los 

consumidores de una tasa de 1% en 2T16 a 0.7%, en tanto la inversión aceleró 

su ritmo de avance pasando de 0.3% a 1.3%, lo mismo que las exportaciones 

que después de contraerse en 0.4% t/t el trimestre previo crecieron 4.3% t/t.  
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La variación anual de la inflación sigue mejorando por la base de 

comparación. Según el reporte preliminar del Eurostat, el índice de precios al 

consumidor subió 0.5% anual durante el mes de octubre. Este resultado se ubicó 

en línea con nuestra expectativa y la del consenso, pero por arriba del dato 

previo de 0.4%. La inflación durante el mes de octubre estuvo definida por un 

incremento de 0.4% anual en los precios de los alimentos, bebidas y el tabaco. A 

la vez que los energéticos presentaron una reducción de 0.9% anual, su registro 

más alto desde junio de 2014. Por otro lado, los servicios registraron un 

aumento de 1.1% durante el periodo en cuestión. En este contexto, la inflación 

subyacente -que excluye alimentos y energéticos- subió 0.8% a/a durante el mes 

de octubre, manteniendo el ritmo de expansión de los últimos dos meses. No 

obstante, permanece por debajo del objetivo del ECB de 2%. (ver tabla abajo).  

Resultados del estimado preliminar de inflación en octubre 
% anual 

  oct-16 sep-16 ago-16 oct-15 Promedio 3m 

Inflación total 0.5 0.4 0.2 0.1 0.4 

    Alimentos 0.4 0.7 1.3 1.6 0.8 

    Energía -0.9 -3.0 -5.6 -8.5 -3.2 

    Servicios 1.1 1.1 1.1 1.3 1.1 

Ex. Energía y alimentos  0.8 0.8 0.8 1.1 0.8 

Ex. Energía 0.7 0.8 0.9 1.2 0.8 
 

Fuente: Bloomberg 

Alemania y España fueron los responsables de una mayor aceleración de la 

inflación. En Alemania, los precios al consumidor presentaron una variación de 

0.7% en octubre. Por su parte, en Francia, los precios avanzaron a una tasa anual 

de 0.5% por segundo mes consecutivo. En España, los precios comenzaron a 

expandirse (0.5% a/a vs. 0% a/a). Por último, en Italia la comparación anual 

cayó a -0.1% desde 0.1% previo (ver tabla abajo).  

Inflación por país en octubre 
% var. anual 

  oct-16 sep-16 ago-16 oct-15 Promedio 3m 

Alemania 0.7 0.5 0.3 0.2 0.5 

Francia 0.5 0.5 0.4 0.2 0.5 

España 0.5 0.0 -0.3 -0.9 0.1 

Italia -0.1 0.1 -0.1 0.3 0.0 
 

Fuente: Bloomberg 

La actividad económica se seguirá expandiendo a un paso moderado, con 

un fortalecimiento de la inflación por efectos de base de comparación. En 

nuestra opinión, los efectos del choque inicial del Brexit ya han comenzado a 

disiparse y ahora la atención estaría en las negociaciones de salida, situación que 

podría causar mayor incertidumbre a partir de marzo del año que entra. 

Adicionalmente, los precios de energéticos dejarán de ser un lastre para la cifra 

de inflación por efectos de base de comparación. En este contexto, el ECB no se 

vería en la necesidad de implementar mayor estímulo monetario y únicamente 

se enfocaría en el buen funcionamiento de su programa de compra de activos 

que muy probablemente será modificado en diciembre, particularmente respecto 

a los criterios de elegibilidad de compra de bonos gubernamentales por el bajo 

rendimiento que actualmente presentan. 
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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Remuneración de los Analistas. 
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individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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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 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
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emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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