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La semana en cifras 
Esperamos que Banxico recorte la tasa de referencia en 25pb a 4.25% 

▪ Decisión de política monetaria (24 de septiembre). Esperamos que Banxico 
reduzca la tasa de referencia en 25pb a 4.25%. Este sería el primer recorte de 
esta magnitud desde febrero, tras cinco reducciones al hilo de 50pb. 
Anticipamos un voto por mayoría, con al menos uno y posiblemente hasta dos 
miembros favoreciendo -50pb. Esto se basa en: (1) Nuestra evaluación de las 
últimas minutas, en las que un miembro fue marcadamente dovish, otros dos 
más neutrales y los dos restantes definitivamente hawkish; y (2) la dinámica 
de los mercados financieros desde la última decisión. Esperamos que el tono 
del comunicado se incline hacia una postura menos acomodaticia dados los 
recortes acumulados y las presiones en la inflación de corto plazo. No 
esperamos cambios sustanciales en cuanto a crecimiento, elaborando sobre la 
dinámica actual en precios –posiblemente mostrando mayor preocupación– y 
con riesgos para la estabilidad financiera aún relevantes  

▪ Inflación (1Q-Sep). Estimamos la inflación general en 0.11% 2s/2s y la 
subyacente en 0.16%. De estar en lo correcto, los precios mostrarían una 
dinámica bastante favorable en comparación con su promedio de los últimos 
cinco años, que se ubicaron en 0.32% y 0.26%, en el mismo orden. De esta 
manera, la inflación anual se estabilizaría prácticamente en el límite superior 
del rango de variabilidad del banco central, pasando de 4.05% en agosto              
–máximo desde mayo 2019– a 4.04%. La subyacente registraría un alza 
marginal, desde 3.97% a 3.98%. Esta última continuaría beneficiándose de los 
servicios, resaltando una contribución muy moderada en educación. En 
contraste, continuamos viendo ciertas presiones en bienes. La no subyacente 
también mostraría un comportamiento favorable, con energía restando ante 
menores precios de las gasolinas  

 
Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun. 21-sep. 6:00am Oferta y demanda agregada 2T20 % a/a -19.0 -- -1.6 

      Consumo privado  % a/a -22.1 -- -0.5 

      Gasto gubernamental  % a/a 0.5 -- 3.4 

      Inversión fija bruta  % a/a -34.0 -- -9.3 

      Exportaciones  % a/a -16.0 -- 1.7 

      Importaciones  % a/a -19.7 -- -3.4 
mar. 22-sep. 9:00am Reservas internacionales 18-sep US$ miles millones -- -- 193.3 
mar. 22-sep. 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex) 
mié. 23-sep. 6:00am Ventas al menudeo Julio % a/a -12.3 -12.3 -16.6 
      desestacionalizado   % m/m 5.7 5.9 7.8 
jue. 24-sep. 6:00am Inflación general 1Q Sep % 2s/2s 0.11 0.11 0.17 

    % a/a 4.04 4.04 4.11 

    Subyacente  % 2s/2s 0.16 0.18  0.18 

    % a/a 3.98 -- 4.01 
jue. 24-sep. 1:00pm Decisión de política monetaria de Banxico 24-sep % 4.25 4.25 4.50 
vie. 25-sep. 6:00am IGAE Julio % a/a -9.7 -10.1 -13.2 

     desestacionalizado   % m/m 5.7 5.1 8.9 

       Actividades primarias   % a/a -4.2 -- -2.0 

       Producción industrial   % a/a -11.3 -- -16.7 
        Servicios   % a/a -9.8 -- -12.1 

 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES – Oferta y demanda agregada (2T20): Banorte: -19.0% a/a; 
anterior: -1.6%. Este sería un nuevo mínimo desde que se encuentra disponible 
la serie (1993). Debemos recordar que la mayor parte del impacto de la pandemia 
de COVID-19 se observó en abril y mayo, con una ligera recuperación en junio. 
En este caso, esperamos una amplia debilidad tanto en la demanda interna como 
externa (con algunos socios comerciales, incluyendo EE.UU., manteniendo 
medidas de confinamiento al menos al inicio del periodo).  

Del lado de la oferta, el PIB retrocedió 18.7% a/a, con debilidad tanto en la 
industria como servicios ya que muchas actividades se suspendieron para asegurar 
el cumplimiento de las medidas de distanciamiento. Por su parte, esperamos las 
importaciones en -19.7%. Aunque en la balanza comercial –que sólo considera 
bienes– y cuenta corriente –que también incluye servicios– mostraron caídas más 
fuertes en dólares de -33.8% y -34.6%, respectivamente, la depreciación del peso 
mexicano limita parcialmente su efecto. En específico, nuestra divisa promedió 
USD/MXN 23.33 en el trimestre, una pérdida de 22.0% a/a contra el dólar, 
ayudando a explicar la caída más moderada anticipada en este indicador.  

Pasando a la demanda, las exportaciones también fueron muy débiles en la 
balanza comercial (-37.5%) y la cuenta corriente (-40.1%). En nuestra opinión, la 
mayor debilidad relativa en los envíos se explica principalmente por algunas 
diferencias en el momento de reapertura, con China reanudando actividades a 
principios del trimestre –impulsando las importaciones– pero con la industria 
local todavía cerrada –afectando a las exportaciones–. No obstante, estimamos 
que en la métrica anual serán más altas que las importaciones, en -16.0%. Buena 
parte de lo que ayudaría a explicar esto es la relativa fortaleza de las exportaciones 
de ‘otras manufacturas’, mismas que cuentan con un alto valor agregado, incluso 
tomando en cuenta el efecto adverso que tendría una probable alza significativa 
en inventarios. Esto es consistente con los datos de julio, en los cuales ahora las 
importaciones se han rezagado relativo a las exportaciones, lo cual podría estar 
explicado por un incremento previo en inventarios, especialmente en materias 
primas y bienes intermedios. Sobre el consumo, el indicador mensual acumuló 
una disminución de 21.8% a/a en el trimestre. No obstante, cabe mencionar 
algunas diferencias entre ambos, principalmente que los servicios importados no 
se contabilizan en el indicador de alta frecuencia. Tomando esto en cuenta, 
anticipamos una caída de 22.1%. Al interior, esperamos contracciones 
significativas en bienes duraderos y semi-duraderos ante los cambios en los 
patrones de consumo y menores ingresos de las familias. También vemos una 
desaceleración en los no duraderos, aunque más modesta, impactados 
principalmente por este último factor.  

Sobre la inversión, el índice mensual cayó 34.0%, lo cual creemos será también 
el número final para el trimestre. Como mencionamos en nuestro último reporte, 
la maquinaria y equipo fue impactada con fuerza en los primeros dos meses y 
recupero algo de fuerza en junio, mientras que la construcción está comenzando 
a dar señales de rezagarse.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200827_Balanza_Comercial_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200907_IFB_Cons_Jun_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200907_IFB_Cons_Jun_20.pdf
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Esperamos un avance de 0.5% en el gasto de gobierno, principalmente por un 
efecto de base menos retador. Los reportes de finanzas públicas del gobierno 
federal muestran un incremento de sólo 1.0% a/a nominal en el gasto total. Esto 
probablemente se debe a medidas de austeridad compensando por el alza en 
categorías relacionadas con el combate a la pandemia, tales como salud y algunos 
programas de apoyo económico.  

En general, el reporte será relevante para confirmar las tendencias que hemos 
visto en datos más adelantados, así como para establecer la base de la 
recuperación que esperamos en el 2S20. Como hemos mencionado en diversas 
ocasiones, esperamos que el repunte esté impulsado por la demanda externa ante 
fuertes estímulos en otros países. A nivel doméstico creemos que la incertidumbre 
y fundamentales más deteriorados continuarán pesando en el consumo y la 
inversión, al menos en el corto plazo.  

Demanda agregada 
% a/a, cifras originales 

 

Fuente: INEGI, Banorte 

MARTES – Reservas internacionales (18 de septiembre); anterior: 
US$193,316 millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$65 
millones, explicado principalmente por una mayor valuación de los activos de la 
institución. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$193,316 millones, 
con un avance de US$12,438 millones en lo que va del 2020 (ver tabla). 

Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2019 11-sep.-20  11-sep.-20 Acumulado en el año 
 Saldos  Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 193,316  65 12,438 

    (B) Reserva Bruta 183,028 198,970  221 15,942 

        Pemex -- --  450 4,429 

        Gobierno Federal -- --  -93 6,005 

        Operaciones de mercado -- --  0 0 

        Otros -- --  -136 5,508 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 5,654   156 3,504 
 

Fuente: Banco de México 

MIÉRCOLES – Ventas al menudeo (julio): Banorte: -12.3% a/a; anterior:             
-16.6%. La mejoría en términos anuales se explicaría por los esfuerzos 
adicionales para reabrir la economía, reflejándose nuevamente en una mayor 
movilidad. Con cifras ajustadas por estacionalidad esperamos un alza de 5.7% 
m/m, que si bien es menor al +7.8% del mes previo –nuevo máximo histórico–,se 
debería en buena parte a un efecto de base más retador.  

-19.0

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 1T20 2T20

Demanda agregada Consumo

Inversión Importaciones

Exportaciones



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE  

4 
 

Al igual que en junio, prácticamente todos los datos sugieren una mejor dinámica 
en el periodo, aunque todavía impacta por el confinamiento. En específico, las 
ventas en mismas tiendas de la ANTAD cayeron 12.3% a/a en términos reales, 
mejorando relativo al -20.5% del mes previo. Las ventas en autoservicios se 
mantuvieron relativamente estables en -0.5% (previo: -0.9%), mientras que las 
departamentales mejoraron con fuerza, a -25.3% desde -46.4%. Creemos que esto 
está relacionado principalmente con la reapertura de centros comerciales en la 
Ciudad de México y el Estado de México, entre otros estados, desde inicios del 
mes. Por su parte, la venta de gasolinas resultó en -24.2% a/a (previo: -26.1%), 
mientras que la de vehículos resultó en -31.3% vs. -41.1%, en el mismo orden. A 
pesar de la mejoría de esta última, creemos que es una señal relativamente clara 
de los fuertes cambios en los patrones de consumo, con las personas favoreciendo 
todavía el gasto en bienes esenciales. Por el contrario, y uno de los pocos factores 
negativos fue que las importaciones de bienes de consumo no petrolero se 
desaceleraron a en 3.8%-pts a -35.0%, reflejando todavía debilidad.  

Los fundamentales para el consumo siguen deteriorados, lo cual permanece como 
un viento en contra importante. Si bien observamos una recuperación general en 
el empleo, su calidad sigue limitada al estar concentradas en el sector informal. 
El crédito al consumo profundizó su caída, limitando en cierto grado el repunte. 
Por el contrario, las remesas siguen fuertes, lo cual continuaría apoyando los 
ingresos de los hogares de bajos recursos de manera importante.  

Hacia delante, las señales siguen siendo apuntando a un avance, aunque han sido 
más mixtas. Si bien las ventas de la ANTAD mejoraron con fuerza en agosto           
(-6.8%), otros indicadores muestran señales de una moderación, tales como el 
IMEF no manufacturero, las ventas de vehículos e incluso los indicadores de 
movilidad. Estaremos atentos al desempeño de otros datos más oportunos, así 
como de este propio índice, con el fin de evaluar la posible trayectoria hacia 
finales del año. En cualquier caso, pensamos que la comparación anual se 
mantendrá negativa por un periodo de tiempo relativamente prolongado.  

Ventas al menudeo 
% anual (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad) 

 

Fuente: INEGI, Banorte 

JUEVES – Reporte de inflación (1ª quincena de septiembre); Banorte: 
0.11% 2s/2s; anterior: 0.17%. Por su parte, la inflación subyacente resultaría en 
0.16%, 2pb debajo de la quincena previa. De estar en lo correcto, los precios 
mostrarían una dinámica bastante favorable en el periodo en comparación con el 
promedio de los últimos cinco años, que se ubicaron en 0.32% y 0.26%, en el 
mismo orden.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200827_Balanza_Comercial_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200903_Empleo_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200903_Empleo_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200831_Credito_Jul_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_Remesas_Jul_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_IMEF_Ago_20.pdf
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De esta manera, la inflación anual se estabilizaría prácticamente en el límite 
superior del rango de variabilidad del banco central, pasando de 4.05% en agosto 
–máximo desde mayo 2019– a 4.04%. La subyacente registraría un alza marginal, 
desde 3.97% a 3.98%, y la no subyacente caería de 4.30% a 4.22%.  

El componente subyacente continuaría beneficiándose de los servicios (+0.05% 
2s/2s). En particular, resaltamos nuestra expectativa de una contribución muy 
moderada en educación (1.5pb), recordando un típico efecto estacional al alza en 
esta quincena por el regreso a clases a nivel básico y medio superior (promedio 
últimos cinco años: 7.5pb). Estimamos que la posibilidad de alzas en colegiaturas 
es mucho menor debido a la pandemia, tanto por el efecto que ha tenido en los 
ingresos de las familias como al hecho de que el regreso de clases fue de manera 
virtual. Evidencia parcial de esto ya se observó en la 1ª quincena de agosto tras el 
regreso de las universidades, prácticamente sin contribución mientras que el 
promedio es de 3.7pb. Por su parte, anticipamos que los precios de tarifas aéreas 
y servicios turísticos –también distorsionados por el COVID-19– prácticamente 
no hayan registrado cambios. Otros servicios serían favorables, con una caída 
estacional importante en servicios profesionales que ayudaría a compensar por 
posibles alzas en otros rubros por la mayor reapertura de actividades (e.g. cines, 
playas, zonas arqueológicas, centros nocturnos y extensión de tiempo en 
restaurantes, entre otros). En contraste, continuamos anticipando ciertas presiones 
en bienes (0.25%). Los alimentos procesados contribuirían con 3.6pb                           
–relativamente bajo, beneficiado por las ganancias del peso mexicano– y otros 
bienes en 6.5pb, categoría afectada desde la quincena previa debido al fin de la 
temporada de rebajas de verano (sobre todo en ropa).   

La no subyacente también mostraría un comportamiento favorable, cayendo 
0.06% 2s/2s (contribución: -1pb). Anticipamos que energía reste 2pb, resaltando 
una baja anticipada en los precios de las gasolinas. En este sentido, vemos una 
reversión del alza de la quincena anterior que se debió al paso del huracán Laura 
en el Golfo de México (20 al 29 de agosto), resultando en paros de actividades 
del sector petrolero en EE.UU. De esta manera, el precio de la gasolina en ese 
país cayó 11.7%, con un beneficio adicional por la ganancia de 2.1% del peso 
mexicano. Las frutas y verduras caerían 1pb, con nuestro monitoreo identificando 
movimientos mixtos, sobresaliendo aumentos adicionales en el precio de la 
cebolla, pero una caída en jitomate. Por su parte, vemos un avance modesto en 
pecuarios, luego de tres quincenas consecutivas de caídas.  

JUEVES – Decisión de política monetaria de Banxico (24 de septiembre): 
Banorte: 4.25% a/a; anterior: 4.50%. El jueves, el banco central llevará a cabo 
su séptima reunión de política monetaria del año. Esperamos que Banxico reduzca 
la tasa de referencia en 25pb a 4.25%. Este sería el primer recorte de esta magnitud 
desde febrero, tras cinco reducciones consecutivas de 50pb. Anticipamos que el 
voto sea por mayoría, con al menos uno y posiblemente hasta dos miembros 
favoreciendo una disminución de 50pb. Esto se basa en: (1) Nuestra evaluación 
de las últimas minutas, en las que un miembro fue marcadamente dovish, otros 
dos más neutrales y los dos restantes definitivamente hawkish; y (2) la dinámica 
de los mercados financieros desde la última decisión.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2020827_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
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Esperamos que el tono del comunicado se incline hacia una postura menos 
acomodaticia dados los recortes acumulados y las presiones en la inflación de 
corto plazo, probablemente señalizando el fin del ciclo de bajas. Aunque no 
esperamos cambios sustanciales en cuanto a crecimiento, creemos que elaborarán 
sobre la dinámica actual en los precios –posiblemente mostrando mayor 
preocupación–, con los riesgos para la estabilidad financiera aún relevantes. En 
este contexto, destacamos que el consenso en la última encuesta de Citibanamex 
coincide con nuestro estimado (con 16 de 25 analistas, incluyéndonos). Mientras 
tanto, siete esperan que se mantenga sin cambios en esta ocasión y los dos 
restantes esperan una disminución de 50pb.  

Sobre el crecimiento, esperamos que destaquen datos positivos para junio y julio, 
que muestran una recuperación desde el mínimo de mayo. No obstante, también 
podríamos ver comentarios para agosto, con datos más adelantados como los 
indicadores del IMEF (ver gráfica abajo, izquierda) y producción automotriz 
(gráfica abajo, derecha), entre otros, mostrando señales más débiles. Esto podría 
resultar en mayores preocupaciones y ayudar a evaluar cuál de los tres escenarios 
del Informe Trimestral es más probable. En cualquier caso, esperamos que el 
balance de riesgos continúe sesgado a la baja, con comentarios sobre el nivel de 
holgura potencialmente importantes para inferir la posición actual de la actividad 
relativo a sus pronósticos.  
Indicadores del IMEF 
Indicador 

Producción automotriz 
% a/a 

  
Fuente: IMEF Fuente: INEGI 

En el frente de inflación, la tasa anual ha aumentado desde 3.62% al dato conocido 
antes de la última decisión, a 4.05% al cierre de agosto –prácticamente en la cota 
superior del rango de variabilidad alrededor del objetivo–. Los últimos datos 
quincenales han sido más cercanos a las expectativas, aunque han sorprendido al 
alza (gráfica abajo, izquierda). Sin embargo, estaremos atentos a la cifra de la 
primera mitad de septiembre (ver sección arriba para nuestro pronóstico), dado 
que anticipamos que sea relativamente baja. Debemos mencionar que el reciente 
incremento en términos anuales ha estado influenciado en parte por efectos de 
base adversos, tanto en frutas y verduras como energéticos (principalmente 
gasolina). Por lo tanto, el reciente incremento debería ser transitorio y comenzaría 
a revertirse pronto, consistente tanto con nuestros estimados (gráfica abajo, 
derecha) y los del banco central. En específico, la inflación anual debería regresar 
dentro del intervalo objetivo al cierre del año.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_IMEF_Ago_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_Trimestral_Banxico_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200909_Inflacion_Ago.pdf
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Mientras tanto, las mercancías dentro del rubro subyacente han seguido 
mostrando presiones, manteniéndose como la principal causa de preocupaciones 
para la mayoría de los miembros y con un alza relevante no sólo en alimentos 
procesados, sino también en otros bienes desde que el confinamiento finalizó a 
principios de junio. En contraste, los servicios se han desacelerado con más 
fuerza, brindando cierto colchón dado que este componente es más sensible a las 
condiciones de holgura. En general, creemos que el balance de riesgos seguirá 
caracterizado como incierto, con los participantes del mercado enfocándose en la 
actualización de riesgos, tanto al alza como a la baja, con el fin de evaluar cuales 
pueden tener una mayor probabilidad de materializarse. 
Sorpresas de inflación 
Pb, frecuencia quincenal, realizado menos consenso 

Trayectoria de inflación 
% a/a, frecuencia quincenal 

  
Fuente: INEGI, estimado del consenso de Bloomberg Fuente: INEGI, Banorte 

Los riesgos para la estabilidad financiera han disminuido, al menos al juzgarlo 
por el reciente desempeño de los mercados. En este sentido, el peso se ha 
apreciado 5.1% desde la última decisión, a USD/MXN 21.09 (gráfica abajo, 
izquierda). En nuestra opinión esto se explica principalmente por la caída del 
dólar como consecuencia del Fed, tras la presentación de su nueva estrategia de 
largo plazo con un tono marcadamente más dovish. Adicionalmente, los flujos de 
capital a los bonos gubernamentales locales han sido más favorables. Por ejemplo, 
las tenencias de Bonos M subieron marginalmente en agosto después de cinco 
meses a la baja (gráfica abajo, derecha). Cabe recordar que este era uno de los 
principales puntos de preocupación para la Subgobernadora Irene Espinosa en 
agosto, apoyando su voto disidente. Además, el Gobernador Alejandro Díaz de 
León argumentó en meses recientes sobre la necesidad de mostrar cautela ante el 
choque financiero, el cual ha provocado salidas de capital. Esta semana, el banco 
central extendió la vigencia de la mayoría de sus medidas para mejorar la liquidez 
y crédito, considerando que no se pueden descartar episodios adicionales de estrés 
en los mercados. Otros riesgos permanecen sin cambios, tales como los asociados 
a las finanzas públicas y Pemex. En este sentido, el Subgobernador Jonathan 
Heath mencionó recientemente que la empresa productiva del estado “…es un 
dolor de cabeza para el gobierno federal y las finanzas públicas…”, y que se 
necesitan acciones en el corto plazo para atender su situación financiera. 
Considerando esto, así como la persistente incertidumbre sobre el panorama, 
creemos que el banco central continuará favoreciendo una postura prudente y de 
cautela.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200915_ExtensionVigenciaMedidasBanxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200915_ExtensionVigenciaMedidasBanxico.pdf
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Peso mexicano 
USD/MXN 

Flujos netos extranjeros hacia Bonos M 
$ miles millones 

  
Fuente: Bloomberg Fuente: Banxico 

Abordando el tema de la magnitud del ciclo de relajamiento, los comentarios 
sobre acciones futuras podrían ser actualizados, especialmente relativo al 
“…espacio disponible…” ante una tasa que se encuentra más cercana, o inclusive 
ya, en el nivel deseado por la mayoría de los miembros de la Junta de Gobierno. 
A pesar de esto, pensamos que no descartarán en su totalidad la posibilidad de 
recortes adicionales si las condiciones lo permiten en el mediano plazo. En este 
sentido, los últimos comentarios han sido más cautelosos sobre la trayectoria 
hacia adelante. El subgobernador Jonathan Heath dijo que el espacio para más 
bajas de tasas se ve acotado y depende de la evolución de los indicadores 
económicos. Los comentarios de otros subgobernadores, tales como Irene 
Espinosa –con el voto disidente en la decisión previa– y Javier Guzmán, han sido 
más hawkish. Del lado más acomodaticio, un miembro en las minutas, que 
creemos fue el Subgobernador Gerardo Esquivel, se inclina claramente hacia 
recortes más agresivos y extender más el ciclo de bajas (incluso con la posibilidad 
de una tasa real negativa, lo que significaría una reducción hacia un nivel cercano 
o incluso debajo de 3.50%). No obstante, creemos que prevalecerá una postura 
más conservadora, resultando así en que este sería el último recorte. 

Tras esta decisión, esperamos que el banco central mantenga la tasa de referencia 
sin cambios el resto de este año y en todo 2021. En el corto plazo, estimamos que 
un factor de riesgo relevante sigue siendo la elección presidencial en EE.UU., sin 
descartar mayor volatilidad (ya anticipada en parte por los mercados de opciones), 
especialmente en el tipo de cambio. Adicionalmente, aún existe mucha 
incertidumbre sobre el panorama, por lo que creemos que el banco central 
mantendrá una estrategia relativamente ortodoxa. A pesar de lo anterior, creemos 
que los riesgos están sesgados a un mayor relajamiento al que anticipamos 
actualmente en vez de una postura más restrictiva, tomando en cuenta los riesgos 
para la actividad económica y los estimados del banco central sobre la trayectoria 
de inflación, entre los factores más relevantes. 

VIERNES – Indicador Global de la Actividad Económica (mayo): Banorte: 
-9.7% a/a; anterior: -13.2%. Con este resultado, el indicador habría mejorado 
en términos anuales por tercera vez al hilo. Con cifras ajustadas por 
estacionalidad, estimamos un crecimiento de 5.7% m/m tras el +8.9% de junio, 
confirmando que el mínimo en términos de actividad probablemente ya fue 
dejado atrás –en mayo–. A pesar de esto, el índice estaría aún 8.4% debajo del 
nivel registrado en febrero, antes del impacto por la pandemia.  
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En términos generales, vemos dos principales catalizadores: (1) La fortaleza de la 
demanda externa, sobre todo beneficiando a la industrial, pero también algunos 
sectores de servicios con mayor orientación hacia el extranjero; y (2) una 
reapertura adicional de actividades domésticas, ayudando más a los servicios. 
Sobre este último punto, tuvimos noticias al respecto que estuvieron soportadas 
también por una mejoría en los indicadores de movilidad. Por otro lado, el 
indicador de semáforo mostró pocos cambios. En específico, 14 estados estaban 
catalogados en rojo y 18 en naranja a finales de junio. Un mes después, dos se 
añadieron a la primera categoría y dos se restaron en la segunda. A pesar de lo 
anterior, cabe mencionar que el Estado de México –el estado con mayor población 
del país– pasó de rojo a naranja. Otros estados con zonas metropolitanas 
relevantes, como Nuevo León (rojo) y Ciudad de México (naranja) 
permanecieron sin cambios, mientras que Jalisco se deterioró, entre los más 
relevantes. 

Como ya fue publicado, la producción industrial se ubicó en -11.3% a/a, mejor 
que en junio y creciendo 6.9% m/m con cifras ajustadas por estacionalidad. Todos 
los sectores mejoraron respecto al mes previo, con el manufacturero el más 
positivo, en particular equipo de transporte. En nuestra opinión, este sector ha 
sido más exitoso en ajustarse a ‘la nueva normalidad’ debido a la posibilidad de 
producir sin tener contacto con clientes y porque la demanda por sus bienes no ha 
estado tan afectada, sobre todo aquellos ligados más al sector exportador –en 
buena medida como resultado, de medidas de estímulo en particular en EE.UU. 

En los servicios anticipamos una caída de 9.8% a/a. Con cifras ajustadas por 
estacionalidad vemos un avance de 4.7% m/m. En primer lugar, el IMEF no 
manufacturero avanzó con fuerza, en particular ‘nuevas órdenes’ y ‘producción’. 
Segundo, creemos que los servicios de transporte se habrían beneficiado de la 
mejoría en manufacturas, mientras que las ventas minoristas también serían más 
positivas, como ya fue explicado arriba en este documento. Se observaron 
ganancias en empleo lideradas por el sector informal. Mientras tanto, el indicador 
de tendencia agregada en los servicios no financieros (excluyendo al comercio) 
se recuperó a 51.2pts desde 50.3pts en junio, con alzas generalizadas en sus 
componentes. Indicadores de algunos de los sectores más afectados por la 
pandemia también mejoraron, como el tráfico de pasajeros (-68.2% a/a desde -
82.5%% el mes previo; utilizando datos de grupos aeroportuarios privados) y la 
ocupación hotelera (14.9% desde 5.7%). Creemos que cierta fatiga entre la 
población por las medidas de distanciamiento social podría haber ayudado a la 
economía, incluso en un contexto de avances moderados respecto a la evolución 
de la pandemia, como ya fue descrito.  

Hacia adelante y como se muestra en la gráfica de abajo a la derecha, la dinámica 
hasta ahora parece ser más de una recuperación ‘en forma de V’ Si bien es 
importante tener más datos para evaluar esta situación, creemos que los riesgos 
de una recuperación ‘en forma de U’ siguen siendo relevantes. En este sentido, 
los datos disponibles hasta ahora para agosto (tales como indicadores del IMEF y 
ventas de autos, así como límites en las ganancias de movilidad) sugieren un 
bache en la recuperación tras ganancias recientes, sin poder descartar una caída 
secuencial.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200911_Produccion_Industrial_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_IMEF_Ago_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200901_IMEF_Ago_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200903_Empleo_Jul_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200903_Empleo_Jul_20.pdf
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Por otro lado, si nuestro pronóstico es correcto, la economía habría acumulado 
una contracción de 9.9% a/a hasta julio, prácticamente en línea con nuestro 
pronóstico de -9.8%. Reiteramos nuestro estimado ante señales mixtas hacia 
adelante, enfocados en el desempeño para analizar el posible sesgo en el balance 
de riesgos –que actualmente vemos ligeramente al alza– y la forma general de la 
recuperación que seguimos viendo en la segunda mitad del año (aunque más 
modesta tras el rebote de los últimos meses). 
IGAE 
% a/a (cifras originales) 

IGAE 
Índice (cifras ajustadas por estacionalidad) 

  
Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 
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