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La semana en cifras 
La inflación de la 1ª quincena de enero reflejará presiones en precios 

de energéticos 

▪ Inflación (1ª mitad de enero). Esperamos un avance de la inflación general 
de 0.43% 2s/2s, superando el 0.19% de la quincena previa. Por su parte, 
anticipamos el rubro subyacente en 0.20%, resultando en una contribución de 
15pb, muy cercana a su promedio de los últimos cinco años. Por lo tanto, las 
presiones estarían concentradas en buena medida en el rubro no subyacente, 
que estimamos en +1.14% 2s/2s (contribución: +28pb), lo que sería su mayor 
repunte desde principios de octubre. De materializarse nuestro estimado, la 
inflación anual subiría ligeramente, de 3.15% al cierre del año pasado a 3.25%, 
con la subyacente bastante estable en 3.79% (previo: 3.80%). Por su parte, la 
no subyacente se presionaría desde 1.18% a 1.61% 

▪ Tasa de desempleo (diciembre). Estimamos la tasa en 4.05% (cifras 
originales), 32pb menor respecto a noviembre, con un efecto estacional 
importante a la baja. A pesar de esto, anticipamos una pérdida neta de empleos, 
con una buena parte de posiciones temporales eliminadas ante la expiración 
de sus contratos. Sin embargo, considerando el desempeño del empleo dentro 
del reporte del IMSS –en el cual las pérdidas netas fueron modestas relativo a 
años previos–, podríamos ver un ajuste más limitado. Mientras tanto, también 
esperamos una caída en la Población Económicamente Activa (PEA) –y, por 
lo tanto, en la tasa de participación–, con un aumento tanto en las personas 
disponibles como no disponibles para trabajar dentro de la Población No 
Económicamente Activa (PNEA)  

 

 

 

 

 

 

 
Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

mar. 19-ene. 6:00am Indicador Oportuno de la Actividad Económica (desestacionalizado) Diciembre % a/a -- -- -5.0 

mar. 19-ene. 9:00am Reservas internacionales 15-ene US$ millones -- -- 195.5 

mié. 20-ene. 2:30pm Encuesta de expectativas Citibanamex      
jue. 21-ene. 6:00am Tasa de desempleo Diciembre % 4.05 4.50 4.37 

vie. 22-ene. 6:00am Inflación general 1Q Ene % 2s/2s 0.43 0.40 0.19 

    % a/a 3.25 3.22 0.08 

      Subyacente  % 2s/2s 0.20 0.15 3.08 

        % a/a 3.79 -- 3.80 
 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
  

 
           Análisis Económico 
                 México 

15 de enero 2021 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
Juan Carlos Alderete, CFA 
Director, Análisis Económico 
juan.alderete.macal@banorte.com 

 
Francisco Flores 
Subdirector, Economía Nacional 
francisco.flores.serrano@banorte.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ganadores del premio a los mejores 
pronosticadores económicos de México en 
2019, otorgado por Refinitiv 
 

 
 
Documento destinado al público en general 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE  

2 
 

Procediendo en orden cronológico… 

MARTES – Indicador Oportuno de la Actividad Económica (diciembre); 
anterior: -5.0% a/a (cifras desestacionalizadas). Esta publicación incluirá los 
estimados iniciales para diciembre y la revisión para noviembre. Cabe recordar 
que el punto medio del pronóstico de octubre contemplaba una caída de 5.4% a/a 
(cifras desestacionalizadas), lo cual fue ligeramente menor al -4.9% 
efectivamente observado en el IGAE. Considerando esto, así como datos 
adicionales publicados desde entonces –especialmente el último reporte de 
producción industrial–, esperamos que el pronóstico para noviembre, actualmente 
en -5.0%, sea revisado al alza. Mientras tanto, el dato de diciembre podría mostrar 
una ligera disminución secuencial, considerando el deterioro en las condiciones 
epidemiológicas y disminuciones en indicadores clave, tales como los indicadores 
del IMEF, entre otros. 

IGAE e IOAE 
% a/a, cifras desestacionalizadas 

 
Fuente: INEGI 

MARTES – Reservas internacionales (15 de enero); anterior: US$195,518 
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$149 millones, 
explicado principalmente por una menor valuación de los activos de la institución. 
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$195,518 millones (ver tabla 
abajo). Debemos mencionar que en 2020 las reservas internacionales aumentaron 
US$14,790 millones. 

Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2019 8-ene.-20  8-ene.-20 Acumulado en el año 
 Saldos  Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 195,518  -149 -149 

    (B) Reserva Bruta 199,056 199,154  98 98 

        Pemex -- --  0 0 

        Gobierno Federal -- --  709 709 

        Operaciones de mercado -- --  0 0 

        Otros -- --  -611 -611 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 3,636   247 247 
 

Fuente: Banco de México 

JUEVES – Tasa de desempleo (diciembre): Banorte: 4.05%; anterior: 4.37% 
(cifras originales). Anticipamos una disminución de 32pb respecto a noviembre. 
Similar a los dos meses anteriores, existe un efecto estacional importante que 
impulsa la cifra a la baja. En específico, en trece de los últimos quince años la 
tasa ha caído, con una reducción promedio de 30pb.  

-5.0

-24

-20

-16

-12

-8

-4

0

4

nov.-18 feb.-19 may.-19 ago.-19 nov.-19 feb.-20 may.-20 ago.-20 nov.-20

IGAE

IOAE

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210111_Produccion_Industrial_Nov_20.pdf
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A pesar de esta mejoría, anticipamos una pérdida neta de empleos, también 
respondiendo a una tendencia estacional en la cual las posiciones temporales son 
eliminadas ante la expiración de sus contratos. Sin embargo, considerando el 
desempeño del empleo dentro del reporte del IMSS –en el cual las pérdidas netas 
fueron modestas relativo a años previos–, podríamos ver un ajuste más limitado. 
Mientras tanto, también esperamos una caída en la Población Económicamente 
Activa (PEA) –y, por lo tanto, en la tasa de participación–, con un aumento tanto 
en las personas disponibles como no disponibles para trabajar dentro de la 
Población No Económicamente Activa (PNEA).  

Estaremos al pendiente de las distorsiones que pudieran surgir por el deterioro de 
las condiciones epidemiológicas, especialmente en centros de población clave 
como Ciudad de México y Estado de México, en los cuales se suspendieron 
actividades no esenciales. En este contexto, los índices de ‘empleo’ dentro de los 
indicadores del IMEF fueron mixtos, con las manufacturas avanzando 0.3pts, 
mientras que en el no manufacturero retrocedió 0.2pts. Esto es consistente con los 
beneficios en el primero de que ciertas actividades sigan catalogadas como 
esenciales, tales como la producción automotriz; mientras que, en el segundo, los 
servicios están mucho más expuestos a cierres temporales. Considerando esto, 
podríamos ver un aumento de la subocupación, en parte por los negocios que 
buscarán salvar empleos mientras que cumplen con las medidas sanitarias. Sin 
embargo, seguimos reconociendo retos importantes para realizar los pronósticos, 
incluyendo: (1) Un número persistentemente grande de personas disponibles para 
trabajar, todavía distorsionando los niveles de desempleo; (2) una recuperación 
de la informalidad, la cual podría funcionar ya sea como amortiguador cuando se 
implementan medidas más estrictas o sufrir más por una disminución en los 
niveles de movilidad; e (3) incertidumbre sobre las condiciones hacia adelante 
debido a la evolución del virus y la implementación del plan de vacunación.  

En general, los datos del mercado laboral permanecerán distorsionados por la 
pandemia. En este sentido, creemos que la recuperación del empleo se reanudará 
pronto, aunque probablemente manteniendo una tendencia lenta, con los niveles 
totales tomando algo de tiempo para alcanzar los observados antes de la 
pandemia. Mientras que el panorama para la demanda externa sigue relativamente 
positivo, todavía hay riesgos relevantes para el sector doméstico. Además, 
conforme más personas dejen de formar parte de la PNEA, podríamos ver que la 
tasa de desempleo refleje las condiciones reales de una manera más adecuada.  

Tasa de desempleo 
%, cifras originales 

 
Fuente: INEGI, Banorte 
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VIERNES 22 – Reporte de inflación (1ª quincena de enero); Banorte: 0.43% 
2s/2s; anterior: 0.19%. Por su parte, anticipamos el rubro subyacente en 0.20%, 
resultando en una contribución de 15pb, muy cercana a su promedio de los 
últimos cinco años. Por lo tanto, las presiones estarían concentradas en buena 
medida en el rubro no subyacente, que estimamos en +1.14% 2s/2s, lo que sería 
su mayor repunte desde principios de octubre. De materializarse nuestro 
estimado, la inflación anual subiría ligeramente, de 3.15% al cierre del año pasado 
a 3.25%, con la subyacente bastante estable en 3.79% (previo: 3.80%). Por su 
parte, la no subyacente se presionaría desde 1.18% a 1.61%.  

En específico, el componente no subyacente explicaría 28pb del total. En este 
rubro existen señales de importantes alzas en energéticos, principalmente por la 
recuperación de los precios de las referencias internacionales. En este contexto, 
esperamos un repunte de 2.6% del gas LP, contribuyendo con 5.5pb, alcanzando 
nuevos máximos en nivel absoluto por séptima ocasión consecutiva y 
extendiendo la aceleración de la 2ª mitad de diciembre. La expectativa de 
recuperación económica global y un invierno más frío, en un contexto de mayor 
demanda conforme las personas se mantienen en sus hogares, explicarían buena 
parte de las presiones. Estas no serían compensadas por la apreciación del peso 
frente al dólar en el periodo, que fue moderada (0.5%). Una situación similar se 
observaría en gasolinas, avanzando 3.9% y 3.6% en bajo y alto octanaje, en el 
mismo orden. Además de los factores ya mencionados, el ajuste de inicio de año 
al monto del IEPS y restricciones de oferta por Arabia Saudita han impulsado los 
precios. En este entorno, la categoría de energéticos agregaría 26 de los 28pb de 
contribución total de este subcomponente. Por otro lado, nuestro monitoreo 
muestra señales mixtas en los agropecuarios. Para frutas y verduras anticipamos 
una caída de 0.4% ante menores precios en productos como cebollas y jitomates, 
aunque compensado por otros como la papa. Los pecuarios mantendrían su 
tendencia alcista, aunque más moderado relativo a quincenas recientes.    

En la subyacente resaltamos los bienes, que avanzarían 0.3%. En su interior, los 
alimentos procesados subirían 0.5%, mientras que ‘otros bienes’ serían más 
moderados, aunque también positivos, en 0.1%. En términos generales, cabe 
recordar que muchos negocios realizan ajustes en precios tras el cierre de año, 
además de que existen cambios relevantes en impuestos especiales en algunos 
productos. En este sentido, nuestro monitoreo mostró alzas en algunos de estos 
últimos, tales como refrescos y cigarros. Por otra parte, anticipamos una baja más 
moderada relativo a años previos en categorías relacionadas al turismo (tarifas 
aéreas y servicios turísticos) debido a un típico efecto estacional que 
probablemente sea más limitado ya que en diciembre no subieron con tanta 
fuerza, debido a la pandemia.   

 

 



 
 
  
 
  

 
 

Certificación de los Analistas. 
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compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 

 

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 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
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Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
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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. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
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Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión 
o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
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