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La semana en cifras 
Esperamos que las minutas de Banxico muestren que no habrá más 

recortes de la tasa de referencia  

▪ Minutas Banxico. El banco central publicará las minutas de la reunión del 13 
de mayo, en la cual la Junta de Gobierno votó nuevamente por unanimidad por 
mantener la tasa sin cambios en 4.00%. Notamos un tono más hawkish, con 
un enfoque adicional en la inflación, consistente con el reciente aumento en 
los datos observados y en las expectativas de corto plazo, reconociendo que 
los riesgos están sesgados al alza. Por lo tanto, analizaremos los comentarios 
sobre esto último, buscando detalles adicionales de los determinantes hacia 
adelante, así como en la dinámica de precios más reciente. Más importante, 
buscaremos comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno sobre las 
posibilidades de reanudar el ciclo de bajas, ya que en la decisión pasada al 
menos tres de ellos veían que la ‘ventana de oportunidad’ para recortes 
adicionales podría reabrirse después de pasar la ‘joroba’ de inflación 

▪ Inflación (1ª quincena de mayo). Esperamos la inflación general en 0.00% 
2s/2s, con la subyacente en 0.24%. La no subyacente caería 0.71%. Esto 
último sería en gran medida por la estacionalidad del periodo ante la segunda 
fase de los descuentos de verano en tarifas eléctricas, los cuales restarían 38pb. 
No obstante, estaría compensado en buena medida por alzas en el resto de 
energéticos y agropecuarios. De materializarse nuestro estimado, la inflación 
anual se ubicaría en 5.81%, desde 6.08% en promedio en abril. Cabe 
mencionar que el difícil efecto de base será gradualmente menos retador en 
los próximos meses 

 

Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun. 24-may. 6:00am Inflación general 1Q May % 2s/2s 0.00 -0.15 0.25 

    % a/a 5.81 5.66 6.12 

      Subyacente  % 2s/2s 0.24 0.16 0.17 

    % a/a 4.13 -- 4.13 

mar. 25-may. 6:00am Balanza comercial Abril US$ millones 2,457.2 200.0 -3,003.6 

      Exportaciones  % a/a 73.7 -- 12.2 

      Importaciones  % a/a 44.2 -- 31.4 

mar. 25-may. 9:00am Cuenta corriente 1T21 US$ miles millones -- -2.5 17.4 

mar. 25-may. 9:00am Reservas internacionales 21-may. US$ miles millones -- -- 194.6 

mié. 26-may. 6:00am PIB 1T21 (F) % a/a -3.5 -3.5 -3.8 

     desestacionalizado   % t/t 0.7 0.7 0.4 

       Actividades primarias   % a/a 2.8 -- 2.8 

       Producción industrial   % a/a -2.7 -- -3.0 

       Servicios   % a/a -3.8 -- -4.2 

mié. 26-may. 6:00am IGAE Marzo % a/a 0.8 0.1 -5.1 

     desestacionalizado   % m/m 2.2 2.6 -0.3 

       Actividades primarias   % a/a 0.2 -- 5.9 

       Producción industrial   % a/a 1.7 -- -4.5 

       Servicios   % a/a 0.5 -- -5.8 

jue. 27-may. 6:00am Tasa de desempleo Abril % 4.27 4.20 3.89 

    desestacionalizada  % 4.41 -- 4.43 

jue. 27-may. 9:00am Minutas Banxico      
vie. 28-may.   Reporte de finanzas públicas (medido con RFSP) Abril $ miles millones -- -- -180.8 

 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES – Reporte de inflación (1ª quincena de mayo). Banorte: 0.00% 2s/2s; 
anterior: 0.25%. Anticipamos el rubro subyacente en 0.24%, contribuyendo 
18pb, muy por arriba del promedio últimos cinco años. La no subyacente caería 
0.71% (-18pb). Esto último sería en gran medida por la estacionalidad del periodo 
ante la segunda fase de los descuentos de verano en tarifas eléctricas, los cuales 
restarían 38pb. No obstante, esto estaría compensado en buena medida por alzas 
en el resto de energéticos y agropecuarios. En los primeros, esperamos un alza de 
0.9% del gas LP (+2pb), influido por la debilidad del peso –con una depreciación 
quincenal de 0.7%– y alzas en las referencias internacionales. Además, las 
gasolinas mostrarían más vigor, con una expansión de 0.6% en la de bajo octanaje 
(+3pb). Similar al gas, esto estaría influenciado por los mismos dos factores, 
aunque compensado en parte por un mayor estímulo al IEPS. En específico, este 
último pasó de $1.56 a $1.80 por litro en promedio. La de alto octanaje subiría 
+0.7% (+0.5pb), con un menor apoyo del estímulo en el margen. En agrícolas, 
anticipamos una fuerte alza de 2.2% en frutas y verduras (+10pb). Nuestro 
monitoreo mostró fuertes presiones adicionales en el jitomate –que lleva varias 
quincenas con importantes ajustes, superando la estacionalidad del periodo– así 
como en otros productos como chiles y papas, además de muchos otros también 
registrando ligeros incrementos. Probablemente mucho de esto está relacionado a 
las sequías que han impactado una buena parte del territorio nacional (y otras 
latitudes del mundo). Los pecuarios aumentarían 0.7% (+4pb), con alzas en 
insumos –principalmente granos– impactando los precios finales.   

En la subyacente también identificamos alzas relevantes. Los bienes continuarían 
subiendo (+0.3%; +12pb), dividido relativamente similar entre alimentos 
procesados (+6.5pb) y otras mercancías (+5.5pb). En las primeras, algunas 
presiones en componentes clave podrían extenderse, como el caso de las tortillas 
de maíz. En las segundas, parecería estar emergiendo un patrón de mayores alzas 
en la primera mitad del mes, posiblemente por el traspaso a costos en algunos 
bienes (incluido transporte). Además, no descartamos alzas antes de los 
descuentos del Hot Sale. Los servicios subirían +0.2% (+7pb). En específico, 
esperamos ‘otros’ en +0.3%. Las presiones se verían tanto en categorías 
relacionadas al turismo –ante la mejoría en torno al virus–, como en otras más 
susceptibles a materias primas, como restaurantes y el rubro de ‘loncherías, 
fondas, torterías y taquerías’.  

De materializarse nuestro estimado, la inflación anual se ubicaría en 5.81%, desde 
6.08% en promedio en abril. Cabe mencionar que el difícil efecto de base 
comienza a moderarse, será gradualmente menos retador en los próximos meses. 
La no subyacente resultaría en 11.2% (previo: 12.3%), con energéticos todavía 
los más altos. Por último, la subyacente sería más estable, en 4.13% (previo: 
4.13%). A pesar de lo anterior, parecería que los riesgos siguen sesgados al alza, 
por lo que permaneceremos muy atentos a la dinámica de precios en las siguientes 
quincenas.  
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MARTES – Balanza comercial (abril). Banorte: US$2,457.2 millones; 
anterior: -US$3,003.6 millones. Anticipamos un regreso a superávit tras el 
sorpresivo déficit registrado en marzo, reanudándose la tendencia hacia saldos 
positivos observada en el último par de años. Adicionalmente, también podríamos 
ver un impacto en varios sectores tras una aceleración secuencial muy importante 
en varios rubros del último reporte. A su vez, esto podría haber estado relacionado 
con distorsiones remanentes al comercio internacional e inventarios debido al 
impacto de los apagones y otras disrupciones energéticas en febrero. Por si no 
fuera suficiente, cabe recordar que las tasas anuales están entrando a la parte más 
álgida del choque por la pandemia el año pasado. Como resultado, veríamos 
crecimientos inusualmente altos en prácticamente todas las categorías. En este 
sentido, estimamos que las exportaciones totales crezcan 73.7% a/a y las 
importaciones 44.2%, con estas últimas más resilientes en los primeros meses del 
confinamiento.  

Estimamos un déficit de US$1,107.4 millones en el sector petrolero, revirtiendo 
a niveles más normales tras el fuerte déficit de US$4,454.7 millones del mes 
previo. Los efectos de las disrupciones en el mercado energético se disiparon 
desde marzo, por lo que, en este contexto, la mezcla mexicana promedió 59.43 
US$/bbl desde 60.80 el mes anterior. Sin embargo, la comparación anual se 
disparó a 378.2% por una muy baja base de comparación. En conjunto con 
mayores volúmenes, las exportaciones crecerían 160.2%. En las importaciones, 
los precios también fueron relativamente estables en el margen, mientras que los 
volúmenes en gasolinas fueron más fuertes. Creemos que esto último se debe en 
parte al incendio en la refinería de Minatitlán a principios de abril, resultando en 
una menor capacidad de procesamiento local la cual necesitaría ser compensada 
con envíos del exterior para satisfacer la demanda. Sin embargo, anticipamos que 
el fuerte avance de marzo se modere, sobre todo en bienes intermedios. Como 
resultado, las importaciones petroleras avanzarían +51.2%.  

En la balanza no petrolera anticipamos un superávit de US$3,564.6 millones. Las 
exportaciones subirían 70.8% a/a, con las importaciones ligeramente más bajas 
en 43.6%. Como mencionamos, las distorsiones por la pandemia fueron de las 
más fuertes en este periodo por los confinamientos del año pasado, especialmente 
en las primeras. Mientras que las extractivas (+45.2%) y la agricultura (+13.0%) 
estuvieron relativamente aisladas, las manufacturas fueron muy afectadas, 
esperando un avance de 76.6%. Al interior, los autos “liderarían” con fuerza 
(+319.3%). Esta alza tan fuerte ya fue sugerida por el crecimiento de triple dígito 
en las exportaciones de la AMIA y la producción industrial del sector en EE.UU. 
Sin embargo, reconocemos también algunos límites al dinamismo, con varias 
armadoras (incluyendo GM, Toyota y Honda, entre otras) deteniendo operaciones 
parcialmente ante la falta de semiconductores. Mientras tanto, otros envíos 
manufactureros aumentarían 40.5%, con una base más moderada ya que se 
utilizaron inventarios el año pasado. Esto todavía representaría una señal positiva 
en términos secuenciales, con menor impacto por la falta de insumos. Los efectos 
de base también sesgarían las importaciones, con la mayor alza en bienes de 
consumo (+59.1%), consistente con otras señales de mejoría en la demanda 
doméstica. Los intermedios (41.6%) y de capital (45.5%) serían favorables, 
también reflejando un mayor dinamismo ante mayores costos de los insumos.  
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Exportaciones e importaciones 
% a/a 

Balanza comercial 
Mdd, suma de los últimos doce meses 

  

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 

MARTES – Reservas internacionales (21 de mayo); anterior: US$194,645 
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$484 millones, 
explicado por: (1) La venta de US$375 millones del banco central al gobierno 
federal; y (2) una menor valuación de los activos de la institución por US$109 
millones. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$194,645 millones (ver 
tabla abajo). En lo que va del año las reservas internacionales han retrocedido en 
US$1,022 millones. 

Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2020 14-may.-21  14-may.-21 Acumulado en el año 
 Saldos  Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 194,645  -484 -1,022 

    (B) Reserva Bruta 199,056 199,420  -2,364 364 

        Pemex -- --  0 449 

        Gobierno Federal -- --  -2,430 780 

        Operaciones de mercado -- --  0 0 

        Otros -- --  66 -865 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 4,776   -1,880 1,386 
 

Fuente: Banco de México 

MIÉRCOLES – Producto Interno Bruto (1Q21 F). Banorte: -3.5% a/a; 
preliminar: -3.8%. Anticipamos una revisión al alza cercana a 30pb relativo al 
estimado preliminar. Esto se explicaría por el dato ya observado de un mejor 
resultado en la industria y también por nuestra expectativa de un desempeño más 
fuerte en servicios. Como resultado, con cifras ajustadas por estacionalidad la 
economía se habría expandido 0.7% t/t (preliminar: 0.4%). 

En específico, marzo probablemente fue mejor a lo anticipado originalmente. En 
este sentido, esperamos el IGAE del periodo en 0.8% a/a. De acuerdo con nuestros 
cálculos, esto sería mucho mejor que el -0.3% implícito en el PIB preliminar. Las 
cifras del mes están distorsionadas por varios efectos de calendario –un día laboral 
adicional y el momento de la Semana Santa. Corrigiendo por esto, se ubicaría en 
0.4% a/a, debajo del 0.9% del Indicador Oportuno de la Actividad Económica del 
INEGI. Más importante, implicaría un rebote secuencial de 2.3% m/m, sugiriendo 
que la actividad está de vuelta en el camino de recuperación luego de tres meses 
de contracción consecutivos. Como hemos mencionado, esto sería explicado 
principalmente por una mejoría en las condiciones epidemiológicas, el apoyo de 
la demanda externa y un mejor panorama a nivel local.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210430_PIB_Preliminar_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210518_IOAE_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210518_IOAE_Abr.pdf
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PIB 
% a/a, cifras originales; % t/t, cifras ajustadas por estacionalidad 

IGAE 
% a/a, cifras originales 

  
Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 

De vuelta al PIB trimestral, esperamos que la industria haya crecido 0.3% t/t                           
(-2.7% a/a), mucho mejor al 0.0% preliminar. Esto sería consistente con el reporte 
de producción industrial para marzo, el cual mostró avance relevante de 0.7% 
m/m, con rebotes en servicios públicos y las manufacturas tras choques 
temporales en febrero.  

Los servicios crecerían 1.0% t/t (-3.8% a/a), +30pb relativo al preliminar en 0.7%. 
Aunque los datos siguen siendo un tanto escasos, hasta ahora aluden a un 
beneficio por medidas de distanciamiento más laxas y más reaperturas. Entre 
ellos, el IMEF no manufacturero alcanzó 51.9pts, de vuelta en expansión después 
de 13 meses, con un fuerte resultado en ‘nuevos pedidos’ y ‘producción’. Las 
ventas minoristas avanzaron 3.6% m/m, con un buen dinamismo en categorías no 
esenciales. En al turismo, el tráfico aéreo de pasajeros mejoró a 4.3 millones desde 
2.9 millones el mes previo. Creemos que esto estuvo impulsado por la Semana 
Santa, a su vez apoyada por el entorno más favorable respecto al virus. Esto se 
observó también en la ocupación hotelera, subiendo a 33.7% desde 25.0% en 
febrero. Es importante decir que el periodo vacacional fue relevante solo para los 
últimos días del mes. A su vez, esta mejoría también estuvo reflejada en otros 
servicios de entretenimiento y esparcimiento, como sugiere en parte el desempeño 
de algunos componentes dentro de la confianza empresarial para los servicios no 
financieros. En el transporte, un factor adicional –además del turismo– podría 
venir del repunte en las manufacturas, posiblemente sobre el envío de mercancías. 
En esenciales, el sector salud podría ser relativamente estable, con la caída en 
casos de COVID-19 pudiendo ser compensada en parte por pacientes retomando 
consultas en cuestiones no tan críticas. Conforme las escuelas siguieron cerradas, 
la educación probablemente también presentaría pocos cambios. Finalmente, las 
actividades gubernamentales podrían ganar algo de dinamismo considerando el 
desempeño del gasto en el último reporte de finanzas públicas.  

Hacia adelante, seguimos viendo un entorno más favorable, esperando una mejor 
dinámica el resto del año, especialmente en el segundo trimestre. Esto estaría 
apoyado por la derrama del estímulo en EE.UU. y una mejoría más rápida de la 
demanda interna, con un avance notorio en la campaña de vacunación. Sin 
embargo, otros riesgos están ganando preponderancia, principalmente los efectos 
de las disrupciones en las cadenas de suministro sobre la producción y precios, u 
otra ola de contagios. En conclusión, mantenemos nuestro estimado de una 
expansión de 5.9% a/a en el 2021.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210512_Produccion_Industrial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210512_Produccion_Industrial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210521_Ventas_Menudeo_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210521_Ventas_Menudeo_Mar.pdf
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JUEVES – Tasa de desempleo (abril). Banorte: 4.27%; anterior: 3.89% 
(cifras originales). Anticipamos un alza de 38pb respecto a marzo. Esta alza se 
debe a un efecto estacional, con un ajuste tras la fuerte corrección del mes previo. 
En este sentido, con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos una reducción 
de 2pb, a 4.41%. Seguimos pensando que esto estaría apoyado por una creación 
neta de empleo favorable, con la mayoría de las personas regresando a la 
Población Económicamente Activa (PEA) con una ocupación. No obstante, la 
disminución en la tasa de desempleo sería moderada por dos factores: (1) Las 
personas clasificadas como ‘desempleadas’ están debajo de su promedio 
histórico, sugiriendo más dificultades para bajas adicionales; y (2) conforme más 
personas regresan al mercado laboral, algunas desafortunadamente tendrán que 
hacerlo sin un empleo.  

Los indicadores del mes han sido un tanto mixtos, aunque en su mayoría con 
señales positivas. El empleo asociado al IMSS aumentó en 44.8 mil plazas. No 
obstante, ajustando por estacionalidad, la creación fue de 107.4 mil posiciones. 
En términos anuales esto se traduce en una expansión de 0.7% en el total de 
afiliados, distorsionado por las pérdidas asociadas a la pandemia el año pasado. 
Los componentes de empleo en los indicadores de tendencia agregada fueron 
mixtos, con ganancias en construcción, pero pérdidas en manufacturas, servicios 
no financieros y comercio. Finalmente, el empleo en los indicadores del IMEF 
fueron marginalmente negativos, con caídas de 0.1pts tanto en el manufacturero 
como no manufacturero.  

En indicadores complementarios, la tasa de participación probablemente subirá 
como resultado de la incorporación de más personas a la fuerza laboral, resultado 
de una disminución adicional del rubro de ‘disponibles para trabajar’ dentro de la 
Población No Económicamente Activa (PNEA). Mientras tanto, los niveles de 
subocupación podrían seguir a la baja, apoyados por una mayor reapertura. Por el 
contrario, la informalidad continuaría ajustándose al alza, aunque recordando que 
no se encuentra tan lejos de su promedio de largo plazo. Finalmente, seguiremos 
pendientes de las remuneraciones, analizando tanto los sueldos medios como la 
composición salarial conforme el incremento al salario mínimo sigue permeando 
a lo largo de la economía.  

Esperamos que el mercado laboral siga recuperándose, impulsado por la 
reactivación de la actividad, a su vez sigue ligada al entorno epidemiológico. 
Considerando mejorías en este frente, en conjunto con apoyo del exterior y un 
mejor desempeño de la demanda doméstica, la mejoría podría ser un tanto 
vigorosa. No obstante, permanecen riesgos en el horizonte, incluyendo 
disrupciones en la industria por la escasez de insumos, así como efectos negativos 
por la implementación de reformas a la Ley Federal del Trabajo, enfocadas en 
limitar la práctica del outsourcing. 

 

 

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210503_IMEF_Abr_21.pdf
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Tasa de desempleo 
%, cifras originales 

 
Fuente: INEGI, Banorte 

JUEVES – Minutas de Banxico (13 de mayo). El banco central publicará las 
minutas de la reunión del 13 de mayo, en la cual la Junta de Gobierno votó 
nuevamente por unanimidad por mantener la tasa sin cambios en 4.00%. Notamos 
un tono más hawkish, con un enfoque adicional en la inflación, consistente con el 
reciente aumento en los datos observados y en las expectativas de corto plazo, 
reconociendo que los riesgos están sesgados al alza. Por lo tanto, estaremos 
analizando los comentarios sobre esto último, buscando detalles adicionales de 
los determinantes hacia adelante, así como en la dinámica de precios más reciente. 
Más importante, buscaremos comentarios de los miembros de la Junta de 
Gobierno sobre las posibilidades de reanudar el ciclo de bajas, ya que en la 
decisión pasada al menos tres de ellos veían que la ‘ventana de oportunidad’ para 
recortes adicionales podría reabrirse después de pasar la ‘joroba’ de inflación.  

En cuanto a los precios, el reconocimiento de una trayectoria mayor a la esperada 
en el corto plazo fue relevante para nosotros, sugiriendo un impacto más 
pronunciado de las presiones actuales. Debemos recordar que el estimado actual 
de Banxico para la inflación general promedio en el 2T21 es de 4.5% a/a. 
Considerando el 6.08% de abril, los datos tendrían que promediar 3.7% en mayo 
y junio, lo cual es casi inalcanzable. En este sentido, ya mencionaron que 
realizarán ajustes en el siguiente Informe Trimestral (IT, a publicarse el 2 de 
junio). No obstante, la magnitud de estos cambios será muy importante, ya que 
también destacaron que la convergencia al objetivo todavía se anticipa en el 2T22. 
Además, el reconocimiento de que los riesgos para la inflación están sesgados al 
alza también fue clave para catalogar el comunicado como más hawkish. Como 
tal, creemos que el debate sobre esto será muy informativo para evaluar la 
importancia relativa de los factores detrás de las presiones en precios, con 
aquellas del exterior aparentemente como las más importantes.  

En nuestra visión, las minutas previas sugirieron dos grandes “grupos” de 
opinión. En primer lugar, creemos que el Gobernador Alejandro Díaz de León y 
la Subgobernadora Irene Espinosa estuvieron del lado relativamente más 
hawkish. Mientras tanto, con un sesgo más dovish estaban los que identificamos 
como los Subgobernadores Jonathan Heath, Galia Borja y Gerardo Esquivel. No 
obstante, dados los hechos más recientes, creemos que la composición podría 
estar cambiando.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210513_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210507_Inflacion_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210503_EncuestaBanxico_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210408_Minutas_Banxico_Mar.pdf
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En específico, pensamos que el Subgobernador Heath parece estar mostrando 
mayores preocupaciones por la inflación. En una nota para Forbes el 14 de mayo, 
explicó que los precios han estado altamente distorsionados por varios factores, 
pasando de desequilibrios de oferta y demanda, efectos de base adversos y 
cambios en los patrones de consumo. Como resultado, concluyó que “…es 
probable que el camino de esta inflación pandémica sea largo y sinuoso, por lo 
que no será fácil…”. Aunque esto no es una llamada explícita a implementar un 
apretamiento, esto y otros comentarios sugieren que podría ver la ventana para 
más bajas como cerrada. En un tono más hawkish, la Subgobernadora Espinosa 
menciono en una entrevista para Bloomberg (18 de mayo), que “…ya no hay 
espacio para más recortes, y que el banco eventualmente podría necesitar 
comenzar a retirar estímulo si las presiones inflacionarias permanecen 
elevadas…”. También comentó que, con la inflación por arriba del objetivo, esto 
implica una situación muy diferente a la de EE.UU., lo cual podría implicar que 
alzas podrían ocurrir antes de que el Fed ajuste su postura. Aunque esto ayuda a 
confirmar su sesgo, también da mayor claridad de su opinión sobre la inflación y 
el balance de riesgos. Del otro lado del espectro, el Subgobernador Esquivel                      
–quien creemos es el más dovish– tuiteó después de la publicación de la inflación 
de la primera mitad de abril que el incremento en la inflación anual es transitorio, 
debido mayormente a efectos de base. Comentó que al explicar esto no se 
deberían de contaminar las expectativas de inflación y el proceso de formación 
de precios. En nuestra opinión, esto podría sugerir que ve los riesgos hacia 
adelante como más favorables, permitiendo la posibilidad de una postura más 
acomodaticia en el futuro cercano. En general, esperamos que la mayoría (3 o más 
miembros) considere que el ciclo de bajas ha terminado. Por el contrario, todavía 
se ve complicado para nosotros que puedan alcanzar un consenso para señalizar 
futuras alzas, aunque probablemente tendiendo hacia esa postura en las siguientes 
reuniones.  

Sobre el crecimiento, esperamos un panorama más positivo, apuntando a una 
revisión al alza en el IT. Pasando a la estabilidad financiera, esperamos 
comentarios adicionales sobre el desempeño del peso y las tasas locales, las cuales 
mejoraron relativo a decisión pasada. También, podríamos ver algún análisis de 
la acción reciente sobre la calificación crediticia de Moody’s –con la decisión de 
Fitch ocurriendo después–, y su posible implicación en las finanzas públicas y 
Pemex, así como las elecciones intermedias y otros riesgos geopolíticos.  

En general, pensamos que el panorama para la inflación –que representa el 
mandato único del banco central– se ha tornado más complejo y ha cerrado la 
posibilidad de un mayor relajamiento. No sólo eso, las alzas probablemente 
comenzarán hacia finales del año. En este sentido, mantenemos nuestra visión de 
dos incrementos de 25pb ocurriendo en las reuniones del 11 de noviembre y 16 
de diciembre. Esto llevaría la tasa de referencia a 4.50%. Además de un entorno 
más complejo para los precios –incluyendo acciones de algunos bancos centrales 
en economías emergentes que ya han comenzado a apretar su postura monetaria–
tomamos en cuenta la alta probabilidad de que el Fed anuncie una moderación en 
el ritmo de compra de activos tan pronto como en septiembre (antes de comenzar 
con este proceso a principios de 2021).  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_Ratificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210517_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210517_Ratificacion_Fitch.pdf
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VIERNES – Reporte de Finanzas Públicas (ene-abr); anterior: déficit de 
$180.8 mil millones (medido con los RFSP). La atención se centrará en el 
balance público y los Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP) en 
los primeros cuatro meses del año. Estaremos pendientes al nivel de cumplimiento 
respecto a los estimados en los Pre-Criterios de Política Económica 2022. En el 
acumulado a marzo, el déficit de los RFSP alcanzó $180.8 mil millones, 
equivalente a 0.7% del PIB. También estaremos atentos a la dinámica de ingresos 
y egresos en la comparación anual, buscando pistas sobre el ritmo de actividad 
económica y posibles ajustes al gasto. Finalmente, analizaremos las cifras de 
deuda pública, que en marzo sumaba $12.4 billones (medido por el Saldo 
Histórico de los RFSP), representando 49.2% del PIB. 

 
 
 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210331_Precriterios_2022.pdf
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