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La semana en cifras 

La atención de los mercados estará centrada en la inflación de la primera 

quincena de julio y el IGAE de mayo 

 Reporte quincenal de inflación (1ª mitad de julio). El martes, a las 

8:00am, el INEGI publicará su reporte de inflación correspondiente a la 

primera mitad de julio. Estimamos un avance de 0.23% 2s/2s en el índice 

general, mientras que para el componente subyacente esperamos un avance 

de 0.12% 2s/2s. La inflación durante el período en cuestión se explicará por 

un incremento en los precios de las frutas y verduras, así como por 

presiones en los precios de los energéticos, particularmente en el de las 

gasolinas. Adicionalmente, esperamos aumentos en los precios de otros 

servicios 
 

 Indicador global de la actividad económica (mayo). El próximo lunes, el 

INEGI dará a conocer el reporte del IGAE correspondiente al quinto mes del 

año, donde esperamos una expansión de 2.4% anual para el índice total. Con 

cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos un incremento de 0.7% m/m. 

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su reporte de producción 

industrial donde se observó un incremento de 0.3% anual con cifras 

originales. Adicionalmente, actividad de construcción presentó un avance de 

0.3% anual. Para el agregado de los servicios, esperamos un avance de 3.3% 

anual. En este sentido, los reportes económicos relacionados con el 

desempeño de este sector en abril muestran que la demanda interna mantuvo 

un desempeño favorable 

 

 
 

Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun 23-jul 8:00am IGAE Mayo % anual 2.4 2.0 4.5 

 
    (desestacionalizado) 

 
% m/m 0.7 -- -0.6 

 
      Actividades primarias 

 
% anual 6.8 -- 3.9 

 
      Producción Industrial 

 
% anual 0.3 -- 3.8 

 
      Servicios 

 
% anual 3.3 -- 4.9 

mar 24-jul 8:00am Inflación general 1Q Jul % 2s/2s 0.23 0.25 0.25 

  
   

% anual 4.75 4.79 4.76 

  
    Subyacente 

 
% 2s/2s 0.12 0.15 0.14 

    
% anual 3.57 -- 3.64 

mar 24-jul 9:00am Reservas internacionales 20-jul mmd -- -- 
 mar 24-jul 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 3 años (Dic'21); Udibonos 3 años (Jun'22) 

mié 25-jul 8:00am Ventas al menudeo Mayo % anual 1.2 -- 3.3 

      (desestacionalizado)   % m/m -0.1 -- -1.1 

jue 26-jul 8:00am Tasa de desempleo Junio % 3.18 -- 3.22 

  
  (desestacionalizada) 

 
% 3.20 3.30 3.17 

vie 27-jul 8:00am Balanza comercial Junio mdd 437.2 -- -1,586.8 

  
 

    Exportaciones totales 
 

% anual 10.7 -- 10.9 

  
        Petroleras 

 
% anual 60.9 -- 73.6 

  
        No petroleras 

 
% anual 8.0 -- 7.8 

        Importaciones totales   % anual 9.5 -- 11.5 
 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES – Indicador Global de la Actividad Económica (mayo): Banorte: 

2.4%; anterior: 4.5%. El próximo lunes, el INEGI dará a conocer el reporte del 

IGAE correspondiente al quinto mes del año, donde esperamos una expansión 

de 2.4% anual para el índice total. Con cifras ajustadas por estacionalidad 

anticipamos un incremento de 0.7% m/m. 

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su reporte de producción industrial 

donde se observó un incremento de 0.3% anual con cifras originales. Como 

mencionamos en su momento, la expansión de la producción industrial se 

explicó por el avance de 2.8% anual en la producción manufacturera, el cual fue 

compensado por un retroceso de 6.6% anual en la minería. Adicionalmente, la 

actividad de construcción presentó un avance de 0.3% anual. 

Para el agregado de los servicios, esperamos un avance de 3.3% anual. En este 

sentido, los reportes económicos relacionados con el desempeño de este sector 

en abril muestran que la demanda interna mantuvo un desempeño favorable. 

 

MARTES – Reporte quincenal de inflación (1ª mitad de julio); Banorte: 

0.23% 2s/2s; anterior: 0.25% 2s/2s. El martes, a las 8:00am, el INEGI 

publicará su reporte de inflación correspondiente a la primera mitad de julio. 

Estimamos un avance de 0.23% 2s/2s en el índice general, mientras que para el 

componente subyacente esperamos un avance de 0.12% 2s/2s. 

La inflación durante el período en cuestión se explicará por un incremento en 

los precios de las frutas y verduras, así como por presiones en los precios de los 

energéticos, particularmente en el de las gasolinas. Adicionalmente, esperamos 

aumentos en los precios de otros servicios. 

En este sentido, esperamos que la inflación resulte prácticamente en línea con la 

observada el año anterior. Sin embargo, anticipamos diferencias en los 

siguientes componentes: (1) energéticos (5pb vs. -3pb en 2017), (2) otros 

servicios (6pb vs. 11pb en 2017); y (3) alimentos procesados (2pb vs. 4pb en 

2017), entre otros (referirse a la siguiente tabla). 

Con estos resultados, la inflación anual se ubicará en 4.75% en la primera 

quincena de julio, superior al 4.65% observado en junio. Por su parte, el índice 

subyacente resultará en 3.57% anual, por debajo del 3.64% previo. Actualmente, 

pensamos que la inflación está siendo presionada por mayores precios de 

energéticos, efecto que consideramos temporal, y que una vez que pase, la 

inflación convergerá hacia nuestro pronóstico de 4.3% al cierre del año. 
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Inflación por componentes durante la primera quincena de julio 
%, incidencia quincenal 

  2018 P 2017 Diferencia 

Total 0.23 0.24 0.00 

    Subyacente 0.09 0.14 -0.05 

        Mercancías 0.01 0.01 0.00 

            Alimentos procesados 0.02 0.04 -0.02 

            Otros bienes -0.01 -0.02 0.01 

        Servicios 0.08 0.13 -0.05 

            Vivienda 0.02 0.02 0.00 

            Educación 0.00 0.00 0.00 

            Otros servicios 0.06 0.11 -0.05 

    No subyacente 0.14 0.10 0.05 

        Agricultura 0.09 0.12 -0.03 

            Frutas y verduras 0.07 0.10 -0.03 

            Pecuarios 0.02 0.02 0.00 

        Energéticos y tarifas 0.06 -0.02 0.08 

            Energéticos 0.05 -0.03 0.08 

            Tarifas del gobierno 0.00 0.01 0.00 
 

Fuente: Banorte, INEGI 

 

MARTES – Reservas internacionales (20 de julio); anterior: US$173,296 

millones. También el martes, a las 9:00am, se publicará el boletín semanal sobre 

el estado de cuenta del Banco de México. Durante la semana pasada, las 

reservas internacionales presentaron una disminución de US$67 millones 

explicado principalmente por una revalorización negativa de los activos del 

Banco Central. Con ello, las reservas internacionales alcanzaron un saldo neto 

de US$173,296 millones. En lo que va del año, las reservas del banco central se 

han incrementado en US$494 millones (como se aprecia en la siguiente tabla). 

Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2017 13-jul-18   13-jul-18 Acumulado en el año 

 
Saldos 

 
Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 172,802 173,296 
 

-67 494 

    (B) Reserva Bruta 175,450 178,052 
 

402 2,602 

        Pemex -- -- 
 

692 157 

        Gobierno Federal -- -- 
 

-193 1,360 

        Operaciones de mercado -- -- 
 

0 0 

        Otros -- -- 
 

-97 1,085 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 2,648 4,756   469 2,108 
 

Fuente: Banco de México 

 

MARTES – Subasta de valores gubernamentales. Adicionalmente el martes, 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público –vía el Banco de México como 

agente colocador– subastará Bonos M a 3 años (Dic’21), Udibonos a 3 años 

(Jun’22), así como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente recuadro). Como 

siempre, los resultados de la subasta se publicarán a las 11:30am. 

Subastas de valores gubernamentales (24 de julio de 2018)  

 
Fecha de Vto. Tasa cupón Monto a subastar 1 Tasa previa 2 

Cetes 
 1m 23-ago-18 - - 7,000 7.74 

3m 25-oct-18 - - 11,000 7.88 
6m 17-ene-19 - - 11,500 8.06 

Bono M     
3 años 09-dic-21 7.25 8,500 7.79 

Udibonos     
3 años 09-jun-22 2.00 UDIS 950 3.77 

 

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepción de los Udibonos, que 
están en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipación al 
día de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD 
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MIÉRCOLES – Ventas al menudeo (mayo): Banorte: 1.2% anual; 

anterior: 3.3% anual. El miércoles, el INEGI publicará a las 8:00am el reporte 

de establecimientos comerciales correspondiente al quinto mes del año, donde 

esperamos un incremento de 1.2% anual en el ingreso por ventas al menudeo. 

Sin embargo, utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, anticipamos un 

retroceso marginal de 0.1% m/m. 

Dentro de nuestro monitoreo observamos un mayor dinamismo en las ventas en 

tiendas iguales de la ANTAD, las cuales mostraron un incremento de 1% en 

términos reales (vs. -0.9% en el mismo mes del 2017). Adicionalmente, las 

importaciones de bienes de consumo presentaron un incremento de 2.5%. Sin 

embargo, las cifras publicadas por la AMIA muestran un retroceso de 6.9% en 

las ventas vehículos en mayo.  

 

JUEVES – Tasa de desempleo (junio): Banorte: 3.18%; anterior: 3.22%. El 

jueves, el INEGI publicará el reporte de empleo correspondiente al sexto mes 

del 2018 (a las 8:00am), en donde estimamos que la tasa de desocupación 

mostrará un nivel de 3.18% medido con cifras originales, marginalmente por 

debajo del 3.22% observado en mayo de 2018. Adicionalmente, con cifras 

ajustadas por estacionalidad, esperamos una tasa de 3.20%, lo que implicaría un 

incremento de 0.03pp respecto a lo observado en el mes anterior. 

Consideramos que el incremento marginal en la tasa de desempleo (cifras 

ajustadas por estacionalidad) se deberá a la discrepancia inherente en la 

recopilación de la encuesta. Sin embargo, cabe destacar que ésta se encuentra en 

niveles significativamente bajos. 

 

VIERNES – Reporte preliminar de la balanza comercial (junio): Banorte: 

437.2 millones de dólares (mdd); anterior: -1,586.8mdd. El próximo viernes, 

Banxico y el INEGI darán a conocer su reporte preliminar de balanza comercial 

para junio (8:00am), donde estimamos un superávit de 437.2mdd.  

Dentro de este reporte esperamos un avance de 10.7% anual en las 

exportaciones totales. Estimamos un crecimiento de 60.9% anual en las 

exportaciones petroleras derivado del incremento que registró el precio de la 

mezcla mexicana (56.9% anual). Adicionalmente, esperamos un aumento de 8% 

anual en las exportaciones no petroleras. Al interior, estimamos un incremento 

de 7.5% en las exportaciones manufactureras ante un avance de 3.4% en los 

envíos del sector automotriz y una expansión de 9.7% en el resto de las 

exportaciones manufactureras. 

Por el lado de las importaciones, esperamos un crecimiento de 9.5% anual, el 

cual estará explicado por el mayor dinamismo de las importaciones petroleras, 

tanto de consumo como intermedias. Adicionalmente, estimamos un retroceso 

de 1.9% en las importaciones de bienes de consumo no petroleras, mientras que 

las importaciones de bienes intermedios probablemente aumenten 8.8% anual. 

Por último, estimamos una contracción de 0.9% anual en las importaciones de 

bienes de capital. 



 
  
 
 

 
 

Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo,   
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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. 

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. 
 

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 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
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diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en 
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 

respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
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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