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La semana en cifras 

Banxico recortará 25pb y mantendrá un tono dovish 
 

 Decisión de política monetaria de Banxico (26 de septiembre). 

Esperamos un recorte de la tasa de referencia de 25pb a 7.75%, además de 

un tono dovish. En nuestra opinión, el principal soporte será la persistente 

caída de las expectativas de crecimiento con una inflación muy cerca del 

objetivo de 3%, otorgando espacio para una tasa más baja. Otro factor que 

probablemente será considerado es la ventana de oportunidad que han 

dejado abierta otros bancos centrales, en específico el Fed, que recortó 25pb 

esta semana. Por su parte, consideramos que los últimos eventos locales han 

reducido parte de la incertidumbre sobre los riesgos más inmediatos a la 

estabilidad financiera, destacando el Paquete Económico 2020 y medidas de 

apoyo a Pemex. En nuestra opinión, los comentarios de los miembros de la 

Junta de Gobierno sugieren un sesgo más acomodaticio, con el objetivo de 

alcanzar la meta de inflación de la manera más eficiente posible   

 Indicador Global de la Actividad Económica (julio). Esperamos un 

avance de 0.2% anual, sobre todo por la debilidad de la industria a pesar de 

una mejoría en servicios. Con cifras ajustadas, anticipamos una caída de 

0.2% m/m, menor al avance de +0.2% en junio. Como ya conocíamos, la 

actividad industrial cayó 1.7% anual, afectada de nuevo por construcción     

(-8.4%) y minería (-7.5%), mientras que las manufacturas fueron más 

positivas en 3.0% Por su parte, anticipamos una expansión de 1% anual en 

servicios, arriba del -0.1% anterior. Si el pronóstico se materializa, el 

desempeño apuntaría a que la economía permanece estancada, con el mayor 

impacto negativo de sectores con menor exposición al exterior, tanto en la 

industria como en servicios  

Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun. 23-sep. 6:00am Ventas al menudeo Julio % anual 1.6  1.4 1.0 

      desestacionalizado   % m/m -0.3  -0.3 -0.5 

mar. 24-sep. 6:00am Inflación general 1Q Sep % 2s/2s 0.20  0.23 0.05 

    
% anual 3.02  3.06 3.04 

  
    Subyacente 

 
% 2s/2s 0.25 0.22 0.10 

    
% anual 3.85 -- 3.78 

mar. 24-sep. 9:00am Reservas internacionales 20-sep mmd -- -- 179.7 

mar. 24-sep. 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 20 años (Nov'38); Bondes D 5 años 

mié. 25-sep. 6:00am Tasa de desempleo Agosto % 3.71 3.82 3.71 

  
  desestacionalizada 

 
% 3.56 3.63 3.58 

jue. 26-sep. 6:00am IGAE Julio % anual 0.2  0.5 -0.9 

 
    desestacionalizado   % m/m -0.2  -0.03 0.2 

 
      Actividades primarias   % anual 1.9 -- 2.5 

 
      Producción Industrial   % anual -1.7 -- -2.9 

 
      Servicios   % anual 1.0 -- -0.1 

jue. 26-sep. 1:00pm Decisión de política monetaria de Banxico Octubre % 7.75 7.75  8.00 

vie. 27-sep. 6:00am Balanza comercial Agosto mdd -952.3  -952.3 -1,116.8 

 
      Exportaciones totales 

 
% anual 0.5 -- 7.0 

 
          Petroleras 

 
% anual -23.3 -- -14.1 

 
          No petroleras 

 
% anual 2.3 -- 8.6 

        Importaciones totales   % anual -3.4 -- 2.0 
 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES – Ventas al menudeo (julio): Banorte: 1.6% anual; anterior: 1.0% 

anual. Cabe mencionar que durante la primera mitad todavía se estaba jugando 

la Copa del Mundo de la FIFA 2018¸ aunque México ya había sido eliminado. 

Esto último nos hace pensar que el efecto de base no será tan retador como el 

mes anterior, además de un día laboral más en la comparación anual. Con datos 

ajustados estimamos una contracción de 0.3% m/m, extendiendo el -0.5% de 

junio. En términos generales, los datos de ventas domésticas permanecen 

débiles, aunque las importaciones mejoraron tras la debilidad del mes previo. 

En cuanto a las primeras, las ventas en tiendas comparables de Walmart y 

ANTAD cayeron 1.5% y 2.5%, respectivamente. Mientras tanto, las ventas de 

autos disminuyeron 7.9%, añadiendo ya medio año en contracción. La creación 

de empleos formales continuó desacelerándose con la tasa anual en 2.2% 

(previo: 2.4%). La confianza del consumidor retrocedió 1.6% m/m, con una 

caída generalizada al interior, destacando el componente de ‘bienes duraderos’, 

en nuestra opinión consistente con el desempeño de las ventas de vehículos.  

Del lado positivo, dos factores sugieren buenos fundamentales para el sector, 

con las remesas aumentando 14.4% anual, con un monto mensual de 3,270mdd. 

Por otro lado, la inflación continuó moderándose, ayudada por el componente 

no subyacente. Como resultado, el avance de los salarios reales fue de 2.6%, el 

cual sigue alto relativo a su historia reciente. Adicionalmente, las importaciones 

de bienes de consumo no petrolero rebotaron significativamente, alcanzando 

+9.3% desde -5.7% el mes previo. En nuestra opinión, esto último es positivo y 

pudo haber estado ayudado por la fortaleza relativa del peso después de algunos 

brotes de volatilidad, con el tipo de cambio contra el dólar promediando 19.05.  

Seguimos creyendo que el consumo podría aumentar su dinamismo el resto del 

año, ayudado por menores niveles de inflación, los programas sociales del 

gobierno federal, y niveles relativamente fuertes del tipo de cambio, inclusive a 

pesar de presiones significativas en agosto. No obstante, el repunte sería 

moderado, considerando que las medidas de austeridad del gobierno continúan a 

pesar del anuncio reciente de la relativa aceleración del gasto, mientras que el 

crecimiento de la actividad económica sigue siendo más bajo.  

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

 
Fuente: INEGI, Banorte 
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JUEVES – Reporte de inflación (1ª quincena de septiembre); Banorte: 

0.20% 2s/2s; anterior: 0.05%. Por su parte, estimamos la subyacente en 0.25% 

desde 0.10% en la quincena previa. Esperamos que, al igual que en las últimas 

quincenas, el componente subyacente sea el que presente la mayor contribución 

al índice general, sumando 19pb. Por su parte, el rubro no subyacente aportaría 

sólo 1pb (+0.06% 2s/2s). 

En particular, anticipamos una contribución relevante de la educación (+7.5pb), 

recordando que la mayoría de los aumentos en colegiaturas de las primarias, 

secundarias y preescolar se contabilizan esta quincena. En otros servicios, 

pronosticamos ¿algunas presiones en tarifas aéreas y servicios turísticos ante el 

feriado del 16 de septiembre. No obstante, estos serían parcialmente mitigados 

por caídas en otros genéricos dentro del componente. Por otra parte, también 

esperamos aumentos relevantes en mercancías, con 5.5pb en otros bienes y 3pb 

en alimentos procesados. 

Pasando al no subyacente, anticipamos una contribución moderada de +3pb de 

frutas y verduras. Nuestro monitoreo mostró variaciones mixtas, con algunas 

presiones en los chiles, contrarrestadas en parte por menores precios de la 

cebolla. Esperamos que los pecuarios (-2pb) extiendan las caídas recientes, 

apoyadas por la tendencia a la baja en el precio del pollo. Pasando a energéticos, 

consideramos que el gas LP podría aumentar nuevamente, aunque de manera 

moderada (+0.07pb). Sin embargo, estaría compensado por una reducción en los 

costos de las tarifas eléctricas. En cuanto a la gasolina, el monto del subsidio al 

IEPS para la de bajo octanaje aumentó relativo a la quincena previa a pesar de 

una mejor dinámica del tipo de cambio y la referencia internacional. No 

obstante, el movimiento podría estar mostrando cierto rezago, tomando en 

cuenta mayores presiones a finales de agosto. En este sentido, esperamos que 

los precios se hayan mantenido en promedio sin cambios. 

Con estos resultados, la inflación general anual seguiría a la baja, pasando de 

3.16% en agosto a 3.02%, su mejor nivel desde principios de septiembre de 

2016. El componente no subyacente caería a 0.50%, su nivel más bajo en la 

historia con base en la serie quincenal, disponible a partir de enero de 1989. Al 

interior, los agrícolas se ubicarían en 2.53% (desde 5.44% en la 2ª quincena de 

diciembre de 2018) y los energéticos en -3.16% (desde 11.17% al cierre del año 

pasado). Considerando este comportamiento y la política del gobierno federal 

sobre los precios de los bienes dentro este último componente, creemos que 

continuaran apoyando los bajos niveles de inflación. Por otra parte, la inflación 

subyacente subiría a 3.85% de 3.78%, alcanzando un nuevo máximo desde junio 

pasado. No obstante, incremento podría desvanecerse en los próximos meses, 

impulsado a la baja en parte por la desaceleración de la actividad económica. 

MARTES – Reservas internacionales (20 de septiembre); anterior: 

US$180,456 millones. La semana pasada, las reservas internacionales 

disminuyeron en US$709 millones, explicado por una menor valuación de los 

activos del banco central. Con ello, las reservas registraron un saldo neto de 

US$179,747 millones, un avance de US$4,955 millones en lo que va del año 

(ver tabla). 
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Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2018 13-sep.-19   13-sep.-19 Acumulado en el año 

 
Saldos 

 
Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 179,747 
 

-709 4,955 

    (B) Reserva Bruta 176,384 187,488 
 

-925 11,104 

        Pemex -- -- 
 

13 113 

        Gobierno Federal -- -- 
 

-249 6,158 

        Operaciones de mercado -- -- 
 

0 0 

        Otros -- -- 
 

-689 4,833 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 7,741   -216 6,149 
 

Fuente: Banco de México 

MARTES – Subasta de valores gubernamentales. La SHCP –vía el Banco de 

México como agente colocador– subastará Bonos M de 20 años (Nov’38) y 

Bondes D de 5 años, así como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente 

recuadro). Como siempre, los resultados se publicarán a las 11:30am. 

Subastas de valores gubernamentales (24 de septiembre de 2019)  

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

Cetes 
 1m 24-oct-19 - - 6,000 7.72 

3m 26-dic-19 - - 11,000 7.67 

6m 26-mar-20 - - 13,000 7.65 

Bondes D     

5 años 22-ago-24 - - 6,500 0.15 

Bono M     

20 años 18-nov-38 8.50 3,700 7.57 
 

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 

MIÉRCOLES – Tasa de desempleo (junio): Banorte: 3.56%; anterior: 

3.58% (cifras ajustadas por estacionalidad). Estimamos una tasa de 3.71% 

con cifras originales, en línea con el mes previo. No obstante, con cifras 

ajustadas anticipamos una reducción de 2pb respecto a julio, en 3.56%, con lo 

que se romperían tres meses de alza. En este sentido, la creación de empleo en 

agosto sumó 36,631 plazas, mejor a las 16,713 del mes pasado. Sin embargo, la 

tasa anual de expansión continuó cayendo, alcanzando 1.8%, su nivel más bajo 

desde principios de 2010. En lo que va del año se han creado 342.6 mil empleos, 

acumulando en los últimos doce meses un total de 358.6 mil plazas. Del lado 

positivo, los índices del IMEF, mostraron que los subíndices de empleo siguen 

en contracción, aunque con señales positivas dado que el manufacturero mejoró, 

mientras que el no manufacturero se mantuvo sin cambios. 

En cuanto a actividad económica, el IGAE de junio se expandió 0.2% m/m. No 

obstante, cifras más recientes del sector industrial (-0.4% m/m en julio) apuntan 

a que la debilidad persiste, al menos en dicho sector. De manera más oportuna, 

la confianza empresarial del mes mostró un retroceso en tres de los cuatro 

sectores que presenta el INEGI, aunque a un menor ritmo que el mes previo. En 

este sentido, el único que mejoró fue el de las manufacturas, aumentando 0.3pts 

relativo al mes previo. Esto podría dar señales de al menos una estabilización en 

el apetito para invertir de las empresas, lo que a su vez podría reflejarse en una 

mejoría en las condiciones de contratación hacia delante.  
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Tasa de desempleo 
%, cifras ajustadas por estacionalidad 

 
Fuente: INEGI, Banorte 

JUEVES - Indicador Global de la Actividad Económica (julio): Banorte:       

0.2% anual; anterior: -0.9%. Esperamos que se mantenga el poco dinamismo, 

sobre todo por la debilidad de la industria a pesar de una modesta mejoría en 

servicios. Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos una caída de 

0.2%, menor al avance de +0.2% del mes anterior. Cabe mencionar que esto 

último se debería en parte al hecho de que el mes tuvo 3 días laborales más 

respecto a junio, impactando la comparación mensual a la baja. 

Como ya conocíamos, la actividad industrial cayó 1.7% anual, impactada de 

nuevo por construcción (-8.4%) y minería (-7.5%). Las manufacturas fueron 

más positivas en 3.0%, aunque no fue lo suficiente para compensar por los dos 

primeros sectores. Para detalles, ver: “Producción industrial – Ligera 

contracción en julio a pesar de fortaleza en las manufacturas”, <pdf>, 11 de 

septiembre de 2019. Aunque algunos indicadores sobre la demanda externa han 

sido más positivos, tales como el avance de 0.6% m/m en la producción 

industrial de EE.UU., el sector aún enfrenta un panorama complicado, como lo 

sugieren los índices PMI del IMEF o el ISM manufacturero de ese país. 

Por su parte, anticipamos una expansión de 1% anual en servicios, por arriba del 

-0.1% previo. La tasa anual se beneficiaría de un día laboral más relativo al 

mismo periodo del año pasado, pero de manera limitada ante un efecto de base 

complicado (+4.5% en julio 2018). Como fue mencionado arriba, las ventas 

minoristas avanzarían con mayor fuerza a pesar de indicadores domésticos 

débiles. En este sentido, el subcomponente de producción del IMEF no 

manufacturero cayó de nuevo respecto a junio, señalizando que el desempeño 

sigue siendo modesto. El ritmo de creación de empleos se mantuvo en 2.8% 

anual, aludiendo a cierta estabilización. Sin embargo, la creación neta total del 

mes fue de solo 8,612 plazas, lo que podría ser resultado de cierta debilidad 

estacional por las vacaciones. Del lado más positivo, las remesas repuntaron con 

fuerza y las presiones de inflación fueron más moderadas. 

Si el pronóstico se materializa, el desempeño apuntaría a que la economía sigue 

estancada, con el mayor impacto en sectores con menor exposición al mercado 

externo, tanto en la industria como en servicios. La actividad del mes parece 

haber permanecido limitada, con algunas señales de mejoría en agosto. En este 

sentido, mantenemos nuestra expectativa de una recuperación gradual en el 

2S19, probablemente con una mejoría más clara más cercana al cierre del año. 
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IGAE 
% anual (cifras originales) 

 
Fuente: INEGI, Banorte 

JUEVES – Decisión de política monetaria. Banorte: 7.75%, previo: 8.00%. 

El próximo jueves, Banco de México dará a conocer su sexta decisión del año, 

en la cual esperamos un recorte de la tasa de referencia de 25pb a 7.75%, en 

línea con el consenso. Con esto, banco central habría recortado por segunda 

ocasión consecutiva, apoyando nuestra opinión de que inició un ciclo de 

relajamiento el 15 de agosto, mismo que estimamos que podría ser de entre   

125-200pb. En las últimas minutas observamos una interesante discusión sobre 

esto, con opiniones mixtas al respecto. Para detalles, ver: “Minutas de Banxico – 

El ciclo de bajas ha comenzado, a pesar de riesgos latentes”, <pdf>. Además, 

creemos que mantendrá un tono dovish, señalizando la posibilidad de recortes 

adicionales. Reiteramos nuestra expectativa de una baja adicional de la tasa de 

referencia en diciembre a 7.50%. Sin embargo, reconocemos que existe el riesgo 

de que puedan ocurrir dos bajas adicionales de 25pb cada una, siendo una en 

noviembre y otra en diciembre, con lo que la tasa terminaría el año en 7.25%. 

En nuestra opinión, el factor más relevante para recortar y mantener un tono 

acomodaticio sería una combinación de inflación y crecimiento que otorga 

espacio para una tasa más baja. En cuanto a la inflación, la tasa anual ha caído a 

3.16% desde 3.78% justo antes de la última decisión, muy cerca del objetivo de 

3% y en un mínimo desde octubre de 2016. En el Informe Trimestral (IT) 

<pdf>, Banxico ya había reconocido que la inflación caería más rápido de lo 

anticipado, con el pronóstico de inflación promedio del 3T19 en 3.3%. Durante 

los dos primeros meses del periodo ha resultado en 3.5%. De acuerdo con 

nuestros pronósticos, un efecto de base favorable y presiones contenidas en la 

no subyacente hacen muy probable que este estimado se materialice. 

El pronóstico de la inflación subyacente para el mismo periodo es de 3.7%, 

debajo del 3.8% actual. Para que se materialice, la inflación de septiembre 

tendría que caer al menos 12.5pb. En este sentido, la resistencia a la baja de la 

inflación subyacente fue una de las principales razones detrás del voto disidente 

del Subgobernador Javier Guzmán en la decisión de agosto. Sin embargo, 

creemos que la mayoría de los miembros de la Junta de Gobierno señalizaron 

una postura más cómoda con el panorama inflacionario debido al efecto de la 

nueva política de precios de los energéticos y la expectativa de que un mayor 

grado de holgura resultará en menores presiones de demanda para este 

componente durante los próximos meses. 
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Sobre las expectativas inflacionarias, la última encuesta del banco central 

mostró que los analistas del sector privado recortaron la mediana de pronósticos 

para el cierre de este año a 3.4% desde 3.7% previo, con la subyacente sin 

cambios en 3.7% (gráfica abajo, izquierda). La encuesta de Citibanamex, que se 

actualiza con más frecuencia, muestra los estimados para el cierre de año 

ligeramente más bajos, en 3.3% (en línea con nuestro pronóstico) y 3.6%, en el 

mismo orden. Para un horizonte de mediano y largo plazo, los estimados han 

permanecido básicamente sin cambios alrededor de 3.5%. De acuerdo con los 

mercados, la inflación de corto plazo también será más baja, con breakevens de 

tres y cinco en mínimos desde el aumento del precio de la gasolina a principios 

de 2017. Los plazos de 10 y 30 años también han bajado aunque en una menor 

magnitud, dentro de la parte alta del rango de variabilidad de Banxico. En 

términos generales, creemos que la dinámica de inflación apoya la expectativa 

de un tono dovish a pesar de que es probable que algunas dudas permanezcan 

entre algunos miembros.  

Pronóstico de inflación de analistas del sector privado 
% anual 

Breakevens de inflación de 3 y 5 años 
% anual, utilizando la ecuación de Fisher 

  
Fuente: Banorte con cifras de Banxico Fuente  Banorte con cifras de VALMER 

Respecto al crecimiento, las encuestas muestra una persistente baja en los 

pronósticos, con la mediana de 2019 en 0.4% anual y para 2020 en 1.4% 

(Banorte: 0.8% y 1.4%, en el mismo orden). Los índices del IMEF al mes de 

agosto se mantuvieron en contracción por cuarto mes consecutivo, mientras que 

la producción industrial de julio fue negativa a tasa anual por noveno mes al hilo 

a pesar de cierta fortaleza en las manufacturas (ver gráficas abajo).  

Ante los últimos datos, eventos internacionales –tales como el escalamiento de 

tarifas entre EE.UU. y China– y otras tensiones geopolíticas, creemos que el 

banco central continuará considerando que el balance de riesgos para el 

crecimiento sigue sesgado a la baja. Lo anterior, a pesar de que en el último 

comunicado no fueron explícitos en mencionar que el balance se había 

deteriorado para la economía doméstica, aunque sí lo caracterizó de esta manera 

para la economía global. 
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IMEF manufacturero y no manufacturero 
Pts, índices de difusión 

Producción industrial 
% anual 

  
Fuente: Banorte con datos del IMEF Fuente: INEGI 

Un factor adicional que probablemente será considerado es la ventana de 

oportunidad para recortar que han dejado abierta otros bancos centrales. 

Específicamente, el Fed anunció esta semana una baja de 25bp en el rango de la 

fed funds. Si bien el dot plot implica que no habría bajas adicionales este año, 

nosotros esperamos un recorte adicional en diciembre. En buena medida, hemos 

reiterado nuestro pronóstico de que Banxico bajará la tasa a 7.50% al cierre de 

2019 porque creemos que el Fed bajará en la misma magnitud (ver gráfica, 

abajo). Además, el ECB anunció un paquete de estímulo que incluye tasas de 

interés en terreno más negativo y el reinicio del estímulo cuantitativo. Otros 

bancos centrales en el mundo también han seguido relajando su política 

monetaria, lo que ayudaría a Banxico en el margen dada la importancia del 

diferencial de tasas de interés de corto plazo, no solo respecto a EE.UU., sino 

frente a otros emergentes. En este sentido, las minutas mostraron que una de las 

principales razones para recortar en agosto fue la baja inmediata anterior del 

Fed. Con los bancos centrales manteniendo este sesgo, las condiciones globales 

siguen siendo un factor de soporte, incluso con la Junta de Gobierno algo 

dividida entre los que consideraron agosto como el inicio de un ciclo de 

relajamiento y aquéllos que no, lo que nos llevó a pensar que el banco central se 

encuentra en un modo de ‘dependencia a los datos y eventos’. 

Tasas de referencia de bancos centrales 
% 

 
Fuente: Bloomberg 
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De manera más detallada sobre este último punto, consideramos que los últimos 

eventos domésticos han reducido parte de la incertidumbre sobre los riesgos más 

inmediatos para la estabilidad financiera. En primer lugar, el Paquete 

Económico 2020 confirmó que el compromiso del gobierno con finanzas 

públicas sanas, además de ser más realista al reconocer el difícil entorno. Para 

detalles, ver: “Continúa responsabilidad fiscal en 2020, con algo de optimismo 

en los supuestos”, <pdf>, 9 de septiembre de 2019.  

Segundo, los ataques a la infraestructura petrolera de Arabia Saudita han 

aumentado las tensiones geopolíticas, lo que no es bueno para la estabilidad. No 

obstante, esto también indujo una fuerte alza en los precios del petróleo. Esto es 

potencialmente benéfico para México en términos de: (1) Mayores ingresos 

petroleros; y (2) mayor espacio de maniobra para realizar las coberturas 

petroleras, con funcionarios asegurando que implementarán esta estrategia para 

proteger los ingresos de 2020, aunque con las transacciones necesarias aún no 

completadas. En nuestra opinión, esto provee una oportunidad para lograr un 

precio de ejercicio mayor y/o un menor costo de dichas coberturas. Por el 

contrario, podría implicar mayores estímulos fiscales al IEPS de las gasolinas. 

Incluso si los beneficios fueran limitados o incluso inexistentes, consideramos 

que el precio estimado en el presupuesto de US$/bbl 49 es conservador. 

Por último, pero no menos importante, el gobierno anunció una inyección de 

capital por 5mmd para Pemex, con la situación financiera de la petrolera aún 

como una de las mayores preocupaciones de los inversionistas. Estos recursos 

no afectarán la deuda neta del gobierno ya que serán utilizados para la recompra 

de bonos de corto plazo en el mercado. El anuncio estuvo complementado con 

la oferta exitosa de 7.5mmd en instrumentos a 7, 10 y 30 años para el 

refinanciamiento de deuda de corto plazo y una oferta de intercambio con el 

objetivo de mejorar el perfil de vencimientos. Después de las transacciones, 

Fitch Ratings mencionó que continúa cauteloso ya que la contribución es 

“modesta” y no resuelve los retos de la compañía, aunque la calificó de 

importante ya que mejora la liquidez de corto plazo. Por su parte, Moody’s, que 

tiene la calificación de la compañía solo un nodo por encima del grado de 

inversión, consideró que ayudará a Pemex a no aumentar su deuda de corto 

plazo y está en línea con lo esperado en términos de apoyo del gobierno federal 

para el resto del año. Sin embargo, no cambia de manera sustancia el perfil 

crediticio el soberano y/o la compañía. Si bien creemos que los riesgos para la 

estabilidad financiera debido a la situación de Pemex se mantienen, estas 

transacciones otorgan cierto respiro respecto a los retos más inmediatos, lo que 

es un factor adicional que podría ayudar al banco central a continuar reduciendo 

la tasa de referencia en el corto plazo. 

Todas estas consideraciones están siendo evaluadas por los miembros de la 

Junta de Gobierno. Recientemente, el gobernador, Alejandro Díaz de León, dijo 

que en la medida en que algunos de estos escenarios contribuyan a que se 

materialice una reducción de la inflación de manera más decisiva, el banco 

central también podría tomar medidas correspondientes de política monetaria.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190909_Presupuesto2020_F.pdf
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Sin embargo, también aseguró que es necesario ser cautelosos de no anticipar 

futuras decisiones y que el peso se ha vuelto un activo más riesgoso, con 

Banxico manteniendo su atractivo en parte a través del aumento del apetito por 

activos de renta fija, lo que sugiere que permanecen algunas preocupaciones en 

el frente de estabilidad financiera. De hecho, el subgobernador Javier Guzmán 

argumentó que Pemex sigue siendo un tema de preocupación, con el reciente 

plan fallando en disipar las dudas sobre el panorama de la compañía y sus 

potenciales implicaciones para las finanzas públicas.  

Por su parte, el subgobernador Jonathan Heath dijo que existe la oportunidad de 

relajar más la política monetaria dado que la inflación se ubica cercana al 3% y 

la economía está estancada. Adicionalmente, fue cuidadoso en añadir que esto 

no significaría abandonar una postura restrictiva, pero sí hacerla un poco menos 

restrictiva. Sobre este último punto ayuda recordar que en el IT, Banxico 

actualizó su análisis sobre la tasa de interés neutral de equilibrio, que estima en 

2.6% en términos reales (rango: 1.8-3.4%) y 5.6% nominal (rango: 4.8-6.4%). 

Dado el nivel actual de 8.0% creemos que existe amplio espacio para recortes, 

con nuestro estimado de la parte alta del posible ciclo de relajamiento igual a 

200pb resultando en una tasa terminal de 6.25%, dentro del rango estimado por 

Banxico y ligeramente por encima del nivel de neutralidad. 

En conclusión, creemos que Banxico recortará la tasa de referencia 25pb y 

mantendrá un tono dovish a pesar de continuar vigilante ante el difícil panorama 

global y local, aprovechando la ventana de oportunidad para reducir la tasa de 

referencia. Lo anterior, con base en la evaluación de los factores mencionados 

en un contexto con un desempeño relativamente favorable del MXN (alrededor 

de 19.40 por dólar, con pocos cambios respecto al nivel observado antes de la 

última decisión y debajo de máximos recientes cercanos a 20.20) y de las tasas 

de interés locales, además de comentarios de los miembros que en el agregado 

sugieren un sesgo a favor de continuar recortando para alcanzar el objetivo de 

inflación de la manera más eficiente y con el menor costo posible para la 

actividad económica. 

VIERNES – Balanza comercial (agosto): Banorte: -952.3mdd; anterior:       

-1,116.8mdd. Esperamos un déficit por segundo mes al hilo, con una 

moderación en las exportaciones mientras que las importaciones regresarían a 

terreno de contracción en términos anuales debido a la persistente debilidad en 

bienes de capital, afectados en parte por la dinámica del MXN. También 

esperamos un efecto calendario negativo ya que el mes tuvo un día laboral 

menos, tanto respecto a julio como al mismo periodo de 2018. En particular, 

anticipamos un crecimiento de 0.5% de las exportaciones desde 7.0% en julio, 

con las importaciones contrayéndose 3.4% tras rebotar a 2.0% el mes anterior. 

En la balanza petrolera anticipamos un déficit de US$ 2,025.2 millones. Las 

exportaciones caerían 23.3% anual, con una baja de 24.4% en petróleo crudo. 

Relacionado con esto, los datos disponibles muestran que a pesar de mayores los 

volúmenes respecto a julio, el efecto de base es más retador. De manera más 

importante, el precio de la mezcla mexicana cayó ante las tensiones comerciales 

y su impacto adicional en las perspectivas de crecimiento, con el promedio en 

US$/bbl 50.18 desde 58.99 el mes previo, con una baja de 21.3% anual.  
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Por su parte, estimamos una contracción de 16.6% en las importaciones. En las 

de consumo vemos una baja más modesta en términos relativos pero aún 

significativa en -14.3%, influenciada por el -18.4% de la gasolina en EE.UU., 

que también reaccionó a las presiones del petróleo crudo. Seguimos viendo un 

deterioro gradual en la balanza petrolera, manteniendo un déficit de al menos 

23mmd en la suma de los últimos doce meses desde noviembre de 2018. 

La balanza no petrolera mostraría un superávit de US$ 1,072.5 millones, 

mejorando relativo al +US$ 729.1 millones del mes previo, que fue 

inusualmente bajo. Destacamos la posible desaceleración en el sector 

automotriz, mismo que anticipamos en 3.3% anual tras repuntar 12.6% en julio. 

En EE.UU., este sector subió 0.3%, mientras que las cifras de exportaciones de 

la AMIA mostraron una fuerte baja de 12-7% en el periodo, su primer cifra en 

negativo desde febrero  y parcialmente debido a un efecto de base muy 

complicado. Por otra parte, las exportaciones manufactureras se moderarían a 

1.1%. En las importaciones vemos una contracción de 1.7% impactadas en 

mayor medida por nuestra expectativa de que las de bienes de capital sigan muy 

débiles (-18.6% vs. -16.5% en julio), sobre todo ya que creemos que esta 

categoría es de las más sensibles a la depreciación del peso –que pasó de 19.05 

por dólar en promedio el mes anterior a 19.68 (4.4% anual), e incluso 

alcanzando hasta 20.15 al cierre del mes–, mientras que los bienes intermedios 

también se moderarían dada su alta correlación con el sector manufacturero.  

En términos generales, creemos que los resultados mostraran que las 

manufacturas mantienen una dinámica positiva a pesar de moderarse, lo que 

sería en buena medida debido al fuerte avance de julio, mientras que las 

importaciones de bienes de consumo no petrolero también sugerirían un mejor 

desempeño en el 3T19. En contraste, la debilidad continuaría concentrada en los 

bienes de capital, que si cae como esperamos añadiría tres meses consecutivos 

con bajas de doble dígito, afectadas en cierta medida por la dinámica cambiaria 

pero también por el bajo apetito para invertir de las empresas.  

Exportaciones e importaciones 
% anual 

Balanza comercial 
Mdd, suma de los últimos doce meses 

  
Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 
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