
 
 
 
 

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

1 
 

 

El PBoC apretó ligeramente las condiciones 

monetarias en medio de un entorno 

económico estable 
 

 El banco central elevó las tasas de referencia tanto de corto como de 

mediano plazo en 5pb   
 

 Ahora la atención se centrará en la Conferencia Central de Trabajo 

Económico del 18 al 20 de diciembre 
 

 Los datos mensuales de actividad económica estuvieron muy alineados 

a las expectativas 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento del PIB de 6.7% 

en 4T17 

Medidas ligeramente restrictivas en el campo monetario de parte del 

PBoC. El banco central elevó las tasas de referencia tanto de corto como de 

mediano plazo en 5pb (tasa a 7 y 28 días y a un año a niveles de 2.5%, 2.8% y 

3.25%, respectivamente). Este es el tercer movimiento en el año, sólo que las 

alzas anunciadas en febrero y marzo fueron de 10pb. El incremento se dio tras 

el anuncio del Fed de un alza de 25pb en la tasa de Fed funds. De hecho, el 

comunicado que acompañó la decisión explicó que el alza se debió al 

movimiento por parte de la autoridad monetaria de EE.UU. y a la necesidad de 

contener el endeudamiento excesivo y la fuerte expansión del crédito. Cabe 

recordar que las cifras de crédito de noviembre mostraron que los créditos de 

los bancos aceleraron su ritmo anual de crecimiento de 13% a 13.3%. Sin 

embargo, el financiamiento total (incluyendo crédito no bancario) moderó su 

ritmo de expansión pero mantiene una tasa elevada de crecimiento, misma que 

pasó de 13% a 12.5%. El PBoC también explicó que la decisión de elevar las 

tasas busca reducir el diferencial entre las tasas de mercado y las tasas de sus 

operaciones. Si bien el movimiento no estaba descontado, cabe resaltar que está 

en línea con la reacción del PBoC a previas acciones del Fed. En febrero y 

marzo, elevaron las tasas de referencia en 10pb después de los incrementos en la 

tasa de Fed funds de diciembre y marzo. Asimismo, cabe destacar que la 

magnitud del incremento es bastante modesta y apunta a que el banco central se 

siente cómodo con la postura monetaria actual y se mantiene firme para 

alcanzar su objetivo de reducir el fuerte crecimiento del crédito. Hacia adelante 

esperamos que el banco central siga comprometido con este objetivo y no 

descartamos anuncios de alzas adicionales en tasas durante el 2018, 

especialmente teniendo en cuenta que esperamos tres alzas en la tasa de Fed 

funds, pero anticipamos que las alzas serán modestas, al igual que este año. 
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Ahora la atención se centrará en la Conferencia Central de Trabajo 

Económico del 18 al 20 de diciembre. Los puntos a abordar, además del 

objetivo de crecimiento para el próximo año, el cual esperamos se mantenga en 

6.5%, estarán en línea con los planteamientos hechos en la reunión del 

Politburó el 8 de diciembre, donde se resaltó la intención de controlar el nivel 

de endeudamiento y prevenir mayores riesgos mientras se da apoyo al 

crecimiento económico.  

Los datos mensuales de actividad económica estuvieron muy alineados a las 

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

noviembre no presentaron grandes sorpresas y fueron neutrales para nuestro 

estimado de crecimiento de 6.7% en el cuarto y último trimestre del año. Sin 

embargo, los indicadores muestran que algunos de los principales riesgos para 

esa economía se han comenzado a reducir. Cabe destacar que las cifras de los 

últimos dos meses estuvieron distorsionadas por las fechas de celebración de 

una fiesta nacional. Tal y como mencionamos previamente, el rebote de las 

cifras de consumo del mes de noviembre estuvo dado en buena proporción por 

el Single’s Day de Alibaba, mismo que causó un mejor desempeño de las ventas 

de electrónica particularmente. Destacamos la moderación en la inversión, 

aunque parece ser que un repunte modesto en el sector residencial está cerca. 

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 17.7%, mientras que las exportaciones 

subieron 12.3%. Ambas estuvieron marginalmente por encima del dato previo y 

de la expectativa. Dado el buen desempeño de las exportaciones, el superávit de 

la balanza comercial se expandió a 40.2mmd. Adicionalmente, el índice de 

precios al consumidor mostró un alza de 1.7%, por debajo de lo esperado y del 

dato previo de 1.9%. No obstante, los precios al productor moderaron su ritmo 

de avance de 6.9% a 5.8%. 

La producción industrial creció a un ritmo marginalmente más moderado. 

La producción industrial mostró un crecimiento de 6.1% anual en noviembre, lo 

cual se situó por debajo 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 9.4% anual, a la vez que la fabricación de maquinaria electrónica 

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

10.5% a/a. La producción de alimentos se incrementó en una menor proporción 

que en meses anteriores, al registrar un aumento de 9.6% a/a. Por su parte, la 

producción de electricidad aumentó 3.5% a/a, muy por debajo de la tasa de 

octubre. Dentro de otros componentes que limitaron la caída en el avance anual 

de la producción industrial destacan las telecomunicaciones, los minerales y los 

fármacos. 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. 
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Indicadores de actividad económica durante el mes de noviembre 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

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

las ventas al menudeo mostraron un crecimiento de 10.2% a/a en noviembre, lo 

que resultó por encima de lo observado en octubre y prácticamente en línea con 

lo esperado por el consenso. Dentro del reporte, observamos un menor 

incremento de las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 7.5% comparado con 

la cifra anterior de 10.1%. Por su parte, la vestimenta y los artículos textiles 

presentaron un aumento de 9.5%, por encima del dato previo de 8%. A su vez, 

las ventas de electrónica crecieron más que el mes anterior, pasando de 5.4%  

hasta 8.4% en noviembre. Adicionalmente, las ventas automotrices subieron 

4.2%, por debajo del 6.9% de octubre. En lo referente a las ventas de gasolina, 

se observó un avance de 10.4%, luego de que en el décimo mes del año 

presentaran un avance de 8.2%. Por último, los materiales de construcción 

crecieron 3.6% durante el periodo en cuestión, por debajo de la cifra previa de 

6.1%. Vale la pena mencionar que este dato es un 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. Tal y como mencionamos previamente, el rebote de las cifras del mes de 

noviembre estuvo dado en buena proporción por el Single’s Day de Alibaba, 

mismo que causó un mejor desempeño de las ventas de electrónica 

particularmente. 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 volvió a mostrar desaceleración en noviembre. Por su 

parte, los datos de inversión fija mostraron un avance de 7.2% acumulado en el 

año, ubicándose por debajo del dato previo y marcando un nuevo mínimo desde 

1999. La inversión pública creció 9.5% a/a, al tiempo en que la inversión 

privada sostuvo una tasa de crecimiento menor (5.7% a/a en noviembre vs. 

5.8% a/a en octubre). Vale la pena mencionar que ésta ya representa el 61% del 

total de la inversión dentro del país. Observamos una ligera aceleración en la 

inversión en infraestructura (20.1% vs. 19.6% previo), mientras que la inversión 

destinada a las manufacturas se ubicó en 4.1%, al igual que el dato previo. 
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El sector residencial comienza a retomar estabilidad. En noviembre, la 

inversión dentro del sector residencial registró una tasa de crecimiento de 7.5% 

anual, por debajo del dato previo de 7.8%. La venta de propiedades por metro 

cuadrado registró una tasa de crecimiento de 7.9% a/a, desde 8.2% a/a en 

octubre. 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 ya han comenzado a dar 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 más de lo visto durante el mes de 

octubre, pasando de 5.6% a/a a 6.9% a/a.  

Finalmente, el crédito sigue siendo un pilar para el crecimiento económico. 

El financiamiento total creció más de lo esperado en noviembre, mientras que el 

crecimiento del agregado monetario M2 se recuperó de su nivel más bajo desde 

1996, al situarse en 9.1% a/a desde 8.8% 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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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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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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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. 
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