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La actividad económica mostró un sesgo 

positivo en noviembre 
 

 Las cifras de actividad económica de noviembre resultaron mejor de lo 

esperado 
 

 Ajustamos al alza nuestro estimado de crecimiento del PIB en 4T16 de 

6.6% previo a 6.7%  
 

 Si bien se observa fortaleza de la demanda interna y externa, hay 

señales de menor dinamismo en el sector residencial  
 

 Los precios al consumidor y al productor repuntaron en noviembre 
 

 Estaremos atentos a la Conferencia Anual de Trabajo Económico 

Central (CEWC) 
 

 Las reservas internacionales tuvieron una importante caída 

Las cifras de la actividad económica en China tuvieron un sesgo positivo en 

noviembre. Los datos de actividad económica en noviembre resultaron mejor 

de lo esperado y muestran un entorno de relativa estabilidad, lo que nos lleva a 

ajustar ligeramente al alza nuestro estimado de crecimiento del PIB en 4T16 de 

6.6% previo a 6.7%. Destaca el avance en la producción industrial de 6.2% 

anual en el onceavo mes del año desde 6.1% a/a previo, mientras que las ventas 

al menudeo se aceleraron de un ritmo de 10% a/a a 10.8% a/a en noviembre. 

Por su parte, la inversión fija acumulada en los primeros once meses del año se 

mantuvo en 8.3% igual que el mes anterior. La inversión en manufacturas se 

aceleró, mientras que la inversión en infraestructura se moderó aunque mantiene 

un ritmo de avance de doble dígito, al tiempo que la inversión en el sector de 

bienes raíces sigue creciendo, pero se observó una pronunciada moderación en 

su tasa de crecimiento. En nuestra opinión, el desempeño del mercado 

residencial seguirá siendo clave para evaluar los riesgos de crecimiento en 2017 

dados los esfuerzos del gobierno para estabilizar el mercado inmobiliario. El 

ajuste en la inversión en el sector vino acompañado de una fuerte corrección en 

las ventas de viviendas. Si bien China ha reducido con éxito los niveles de 

inventarios de viviendas en 10 de las grandes ciudades, el problema de los 

inventarios sigue siendo pronunciado en otras ciudades. Mientras que los 

precios en el sector residencial siguen mostrando divergencias regionales. 

Por su parte, en lo que se refiere a la demanda externa, las exportaciones 

avanzaron a un ritmo anual de 0.1% después de una contracción de 7.5% en 

octubre, gracias al dinamismo de la demanda global. Las exportaciones tanto a 

Estados Unidos como a la Eurozona y a mercado emergentes avanzaron. Por su 

parte, las importaciones también se incrementaron, creciendo a un ritmo de 

6.7% a/a desde 3.2% a/a el mes previo. En este tema vemos algunos riesgos 

relacionados con el rumbo de la demanda global y con la postura comercial que 

pudiera adoptar la administración de Trump una vez que esté en el poder. 
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Por su parte, destaca el repunte observado en la inflación que se ubicó en 2.3% 

anual en noviembre desde 2.1% el mes previo, a la vez que los precios al 

productor mostraron un fuerte repunte que ubicó su variación anual en 3.3% en 

el onceavo mes del año desde 1.2% previo. Si bien esperamos que los precios se 

sigan acelerando por algunos meses, creemos que esto no será una tendencia 

sostenida.  

Ahora estaremos atentos a la Conferencia Anual de Trabajo Económico Central 

(CEWC) a celebrarse en los próximos días, después de que el Buró Político de 

China se reunió el 9 de diciembre para establecer las principales tareas 

económicas para 2017. 

Otro tema relevante, es la salida de flujos de capital. En noviembre las reservas 

internacionales de China cayeron más de lo esperado, mostrando una 

contracción de 69.1 mil millones de dólares, con lo que se ubicaron en 3.1 

billones, su nivel más bajo desde abril del 2011, tras haber alcanzado un 

máximo en 3.9 billones en junio del 2014. Hubo varios factores que influyeron, 

entre ellos la depreciación de la moneda y la caída en el precio de los bonos 

globales, con la salida de flujos de capital llevando al banco central a intervenir.  

La actividad económica a detalle… 

El comercio internacional retomó un ritmo de expansión en noviembre. Las 

importaciones de combustibles alcanzaron un récord, ya que las refinerías 

locales exportaron su producción por la preocupación de algunos límites a las 

exportaciones de parte del gobierno. Con ello, las importaciones totales 

subieron 6.7% anual, mientras que las exportaciones crecieron 0.1% anual, lo 

cual se derivó de un fuerte volumen enviado a los Estados Unidos. De esta 

forma, el superávit de la balanza comercial se ubicó en 44.6mmd, por debajo del 

dato previo de 48.8mmd. Cabe recordar que estas cifras están medidas en 

dólares americanos e incorporan así el efecto de la depreciación del yuan desde 

hace un año. En moneda local, las exportaciones crecieron 5.9%, al tiempo que 

las importaciones mejoran a un ritmo de 13%. 

Comercio exterior 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 
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La producción industrial resultó mejor a lo esperado. Por su parte, la 

producción industrial mostró un crecimiento de 6.2% anual en noviembre, 

ligeramente por encima del dato del mes de octubre. Entre sectores, observamos 

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

avance de 19.5% anual, a la vez que la fabricación de maquinaria electrónica 

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

7.5% a/a. La producción de alimentos se incrementó en menor proporción 

respecto al mes previo y registró un aumento de 7.7% a/a. Por su parte, la 

producción de electricidad aumentó 9.6% a/a, por arriba de los datos recientes y 

confirmando un escenario de crecimiento de la actividad en las fábricas. Las 

cifras de este mes estuvieron ligeramente por encima de las expectativas y 

consolidan una estabilización en niveles de crecimiento aún importantes. 

Las ventas de autos dejaron de ser un lastre para el avance del índice total 

en el onceavo mes del año. En tanto, las ventas al menudeo mostraron un 

crecimiento de 10.8% a/a en noviembre, lo que resultó superior al dato de 

octubre de 10%. Esto tuvo su origen, entre otras razones, por un alza de 25.7% 

de las ventas en línea por el festival de ventas Taobao que se llevó a cabo el 11 

de noviembre. Dentro del reporte, observamos un menor incremento de las 

ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 8.8% comparado con la cifra anterior de 

9.1%. Por su parte, la vestimenta y los artículos textiles presentaron un aumento 

de 5.1%, por debajo del dato previo de 7.5%. A su vez, las ventas de electrónica 

crecieron más que el mes anterior, pasando de 7.6% hasta 14.7% en noviembre. 

Las ventas automotrices crecieron a una tasa anual de 13.1%, desacelerando 

notablemente desde el nivel previo de 8.7%. Es importante mencionar que las 

ventas de autos se habían visto afectadas por una alta base de comparación 

durante el mes de octubre, ya que en noviembre del año pasado se recortó a la 

mitad el impuesto a los automóviles compactos, por lo que este fuerte cambio 

representa un regreso al promedio de las tasas de crecimiento observadas 

durante el 2016. En lo referente a las ventas de gasolina, se observó un avance 

de 5.7%, luego de que en octubre, estas presentaran un avance de 4.7%. Por 

último, los materiales de construcción crecieron 11% durante el periodo en 

cuestión, por debajo de la cifra previa de 12.3%. Consideramos que el reporte 

fue más sólido respecto al mes de octubre entre sectores, por un mejor ritmo de 

las ventas de los elementos más volátiles, tales como las ventas de autos, de 

gasolina y de artículos electrónicos. En este contexto, creemos que el consumo 

seguirá avanzando a un buen ritmo durante los próximos meses. 

Indicadores de actividad económica durante el mes de noviembre 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 
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La inversión fija mantiene estabilidad. Por su parte, los datos de inversión 

fija mostraron un avance de 8.3% acumulado hasta los once primeros meses del 

año, al igual que en el dato previo. El reporte mostró que la principal fuente de 

crecimiento en la inversión sigue siendo el sector público, que sigue apostando 

por un fuerte gasto en infraestructura y tuvo un crecimiento de 20.2% a/a, 

marginalmente por debajo del dato anterior de 20.5% a/a. No obstante, resalta la 

recuperación de la inversión privada que creció 3.1% a/a, ligeramente por 

encima del dato de 2.9% a/a registrado en octubre. Cabe destacar que la 

inversión destinada a las manufacturas y a la infraestructura creció 3.4% a/a y 

17.2% a/a, respectivamente. 

El sector residencial se desacelera. Durante el mes de noviembre, las 

inversión dentro del sector residencial avanzó a un paso de 6.5% anual 

acumulado en el año, 0.1pp menos que en octubre. La venta de propiedades se 

desaceleró a sólo 7.9% a/a desde 26.4% a/a en octubre. La actividad sí dio 

signos de una respuesta a las políticas que intentan frenar el rápido avance de 

los precios de la vivienda, por la preocupación que existe en torno a la 

posibilidad de una burbuja especulativa. Estas medidas incluyen el incremento 

en los enganches de las hipotecas, pero destaca que ahora los dueños de dos 

propiedades o los foráneos sólo podrán comprar viviendas más amplias de 180 

metros cuadrados. Adicionalmente, los inicios de construcción crecieron 

considerablemente menos de lo visto durante el mes de octubre, pasando de 

20% a/a a sólo 3.3% a/a. 
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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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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. 
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financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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