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La Semana en Cifras 
Agenda abultada al cierre del año, destacando al IGAE de octubre y la 

inflación de la 1q-diciembre 

▪ Indicador Global de la Actividad Económica (octubre). Esperamos un 
avance de 1.0% a/a, lo cual se traduce a un incremento de 1.9% a/a con cifras 
ajustadas por estacionalidad. Esto último estaría en línea con el punto medio 
de la primera estimación del Indicador Oportuno de la Actividad Económica 
del INEGI. De manera secuencial esperamos un rebote de 1.2% m/m tras dos 
meses de notable debilidad. El principal motor será una importante mejoría en 
las condiciones del virus, con los casos tendiendo a la baja mientras que la 
movilidad siguió recuperándose, alcanzando niveles pre-pandemia. En 
consecuencia, las restricciones disminuyeron, permitiendo una mayor 
reapertura. Esto ya se ha reflejado en algunos fundamentales, tales como el 
empleo. Por sectores, la industria avanzó 0.6% m/m (+0.7% a/a), mejor a lo 
anticipado ante fortaleza en las manufacturas. Para los servicios, anticipamos 
una expansión de 0.9% m/m (+1.3% a/a), siendo el sector más beneficiado por 
la mejoría en las condiciones del virus y a su vez con una derrama positiva en 
otras métricas.  

 
Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun. 20-dic. 6:00am IOAE (desestacionalizado) Noviembre % a/a -- -- 1.9 

mar. 21-dic. 6:00am Oferta y demanda agregada 3T21 % a/a 9.5 9.5 23.3 

      Consumo privado  % a/a 10.4 -- 22.6 

      Inversión fija bruta  % a/a 12.6 -- 34.1 

      Gasto de gobierno  % a/a -0.8 -- 3.9 

      Exportaciones  % a/a 5.3 -- 41.9 

      Importaciones  % a/a 23.2 -- 35.1 

mar. 21-dic. 9:00am Reservas internacionales 17-dic US$ miles millones -- -- 201.4 

mar. 21-dic. 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)      
mié. 22-dic. 6:00am Ventas al menudeo Octubre % a/a 5.6 5.9 5.9 

    desestacionalizada  % m/m 0.4 0.4 0.2 

jue. 23-dic. 6:00am Inflación general 1Q Dic % 2s/2s 0.36 0.33 0.51 

    % a/a 7.73 7.69 7.70 

      Subyacente  % 2s/2s 0.49 0.46 0.23 

    % a/a 5.77 -- 5.80 

jue. 23-dic. 6:00am Tasa de desempleo Noviembre % 3.72 3.72 3.95 

    desestacionalizada  % 3.87 -- 3.89 

vie. 24-dic. 6:00am IGAE Octubre % a/a 1.0 0.9 0.9 

     desestacionalizado   % m/m 1.2 0.5 -0.4 

       Actividades primarias   % a/a 0.5 -- -1.1 

       Producción industrial   % a/a 0.7 -- 1.5 

       Servicios   % a/a 1.3 -- 0.7 

vie. 24-dic. 6:00am Balanza comercial Noviembre US$ millones -2,261.4 -2,144.1 -2,701.0 

      Exportaciones  % a/a 4.8 -- 0.0 

      Importaciones  % a/a 20.1 -- 25.1 

mar. 28-dic. 9:00am Reservas internacionales 24-dic US$ miles millones -- -- -- 

jue. 30-dic.   Reporte de finanzas públicas (medido con RFSP) Noviembre $ miles millones -- -- -560.9 

vie. 31-dic. 9:00am Crédito al sector privado Noviembre % a/a real -4.8 -- -6.1 

      Consumo  % a/a real -5.0 -- -4.5 

      Vivienda  % a/a real 2.8 -- 3.2 

        Empresas   % a/a real -7.2 -- -9.4 
 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Esta es la última edición del año, reanudando 
la publicación de este documento el 3 de 
enero. ¡Les deseamos felices fiestas! 

 
 
 
Documento destinado al público en general 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211118_IOAE_Oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211210_Produccion_Industrial_Oct_21.pdf
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES 20 – Indicador Oportuno de Actividad Económica (noviembre); 
anterior: 1.9% a/a (cifras desestacionalizadas). Se publicarán los primeros 
estimados para noviembre y cifras revisadas de octubre. Cabe recordar que el 
punto medio para septiembre fue de 2.8% a/a (con cifras ajustadas por 
estacionalidad), mayor al 1.3% del IGAE. En este contexto, creemos posible 
revisión una revisión al alza en el estimado de octubre, actualmente en 1.9% a/a. 
En particular, el la producción industrial resultó mejor a lo esperado, con las 
señales para los servicios también más positivas. De manera secuencial, el mes 
probablemente mostrará un avance. Para noviembre, las señales son mixtas, con 
mejores condiciones en torno al virus y mayor movilidad detonando una mayor 
confianza. No obstante, los PMIs del IMEF mostraron caídas secuenciales                     
–aunque manteniéndose arriba del umbral de 50.0pts–, lo cual sugiere menor 
dinamismo en el margen. Así, creemos que la métrica mensual para el periodo 
podría mostrar una expansión moderada.  

IGAE e IOAE 
% a/a, cifras desestacionalizadas 

 

Fuente: INEGI 

MARTES 21 – Oferta y demanda agregada (3T21): Banorte: 9.5% a/a; 
anterior: 23.3%. Como en otras cifras, los datos anuales se moderarán por 
efectos de base. Además, la economía se desaceleró más de lo anticipado por la 
variante ‘delta’, impactando a los niveles de confianza, así como los problemas 
de cadenas de suministro que permanecieron como fuertes vientos en contra.  

Del lado de la oferta y como ya fue publicado, el PIB sorprendió a la baja en 4.5% 
a/a, con un desempeño más débil en la industria y los servicios. Sin embargo, 
esperamos las importaciones en 23.2%, mejor a lo inicialmente proyectado. Al 
convertir los datos de la balanza comercial a pesos en precios corrientes, las 
entradas de bienes crecieron 27.5% a/a, con la cuenta corriente –que también 
incluye servicios– en 26.7%. Esto es menor al 40.5% y 40.2% expresado en 
dólares, en el mismo orden. En este sentido, el peso se apreció 9.3% en promedio 
a tasa anual. Por otro lado, somos más cautelosos por la inflación, lo que tiende a 
ampliar las diferencias entre los datos en términos nominales y reales. 

En la demanda, la fortaleza relativa de las importaciones se vería sobre todo en el 
consumo, estimado en 10.4%. Consistente con esto, el indicador mensual mostró 
a los bienes importados en 24.9%, con los domésticos en 8.6%. Si añadimos los 
servicios a estos últimos, el resultado fue de 12.3%, con los efectos de base por 
la pandemia el año pasado aún con una fuerte influencia.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211125_PIB_Final_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211210_Produccion_Industrial_Oct_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211201_IMEF_Nov_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211125_PIB_Final_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211125_PIB_Final_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211207_IFB_Cons_Sep_21.pdf
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Si estamos en lo correcto, esto ayudaría a confirmar las crecientes señales de un 
desempeño más moderado de la demanda doméstica, afectada por los factores ya 
mencionados y, crecientemente, por la inflación. La inversión ya fue publicada, 
en 12.6% a/a (ver vínculo arriba), con una sorpresa al alza en construcción no 
residencial y maquinaria y equipo. El gasto de gobierno caería 0.8%, resintiendo 
también la aceleración del 2T21. Además, el gasto corriente del gobierno federal 
se desaceleró a 6.2% desde 7.7% previo. Sin embargo, la correlación con estos 
datos es relativamente baja, lo que podría estar relacionado con diferencias en 
métodos contables. Por último, estimamos las exportaciones en 5.3%, muy por 
debajo de lo que veíamos en un inicio. Estas han seguido muy afectadas por los 
problemas de oferta –especialmente la manufactura automotriz–, además del 
petróleo crudo. En conjunto con la dinámica de las importaciones, hemos visto 
un cambio en la tendencia de la balanza hacia déficits de manera más clara desde 
el principio del trimestre. 

Mantenemos nuestro estimado del PIB de todo en año en 5.7%, a pesar de que 
reconocemos riesgos a la baja. Nuestra principal preocupación es el posible efecto 
de la alta inflación, la que en nuestra opinión está retando cada vez más los niveles 
de demanda, tanto doméstica como externa. En la medida en que las presiones 
prevalezcan, el consumo podría ser un viento en contra adicional para la actividad 
en 2022, actuando en sentido contrario al efecto que tendría sobre este la 
recuperación del empleo y las remesas en máximos históricos. 

Demanda agregada 
% a/a, cifras originales 

 

Fuente: INEGI, Banorte 

MARTES 21 – Reservas internacionales (17 de diciembre); anterior: 
US$201,441 millones. La semana pasada las reservas subieron en US$1,448 
millones, explicado por: (1) La venta de dólares de Pemex al banco central por 
US$100 millones; (2) la venta de dólares del gobierno federal a Banxico por 
US$1,500 millones y (3) una menor valuación de los activos de la institución por 
US$152 millones. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$201,441 mil 
millones (ver tabla abajo). En lo que va del año las reservas han aumentado en 
US$5,773 millones. 
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Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2020 10-dic.-21  10-dic.-21 Acumulado en el año 
 Saldos  Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 201,441  1,448 5,773 

    (B) Reserva Bruta 199,056 212,855  -602 13,799 

        Pemex -- --  0 1,158 

        Gobierno Federal -- --  -127 -1,635 

        Operaciones de mercado -- --  0 0 

        Otros -- --  -475 14,276 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 11,415   -2,050 8,026 
 

Fuente: Banco de México 

MIÉRCOLES 22 – Ventas al menudeo (octubre). Banorte: 5.6% a/a; 
anterior: 5.9%. En términos secuenciales, esto resultaría en 0.4%, acelerándose 
tras dos meses de alzas moderadas. En nuestra opinión, esto sería impulsado por 
mejores condiciones epidemiológicas, con los casos la baja y el ‘semáforo’ 
permitiendo una mayor movilidad, beneficiando así a la confianza del 
consumidor. Sin embargo, las presiones en precios siguen como una importante 
limitante, posiblemente también con renuencia antes de los descuentos de El Buen 

Fin en noviembre. 

La información disponible es más fuerte. Las ventas mismas tiendas de la 
ANTAD se aceleraron (a pesar de un efecto de base más retador) a 5.0% a/a en 
términos reales desde +3.9% previo. Las ventas de gasolina (en volumen) 
avanzaron tanto secuencialmente como a tasa anual, consistente con una mejor 
movilidad, que se acercó a niveles pre-pandemia. Las importaciones de bienes de 
consumo no petrolero se expandieron 3.2% m/m, extendiendo el +1.1 de 
septiembre. Sin embargo, estamos cautelosos de estos datos ya que están en 
términos nominales. Por el contrario, las ventas de la AMIA se moderaron a 74.4 
mil unidades, una contracción de 6.1% m/m. En los fundamentales, las señales 
son bastante positivas. Las remesas repuntaron a un nuevo máximo histórico de 
US$4,818.6 millones, acelerándose 7.7% m/m. Además, el empleo se recuperó 
con fuerza, con alrededor de 1.3 millones de empleos creados, además de la 
mejoría en otras métricas. Por último, los préstamos al consumo mostraron un 
mayor dinamismo a pesar de permanecer negativos en la comparación anual. 

Aunque aún moderado, el resultado sería positivo ya que señalizaría que el 
consumo se mantuvo al alza hacia el cierre del año. La información oportuna de 
los minoristas alude a un desempeño favorable de las ventas en el El Buen Fin, 
con reportes de un aumento de 10% anual (en términos nominales). Sin embargo, 
seguimos cautelosos por dos riesgos: (1) La extensión al alza en las presiones de 
inflación, incluyendo alzas secuenciales de octubre y noviembre, especialmente 
en productos básicos; y (2) posibles efectos de las restricciones de oferta en las 
ventas navideñas, aunque probablemente afectando solo algunos bienes (e.g. 
teléfonos móviles, computadoras, consolas de videojuegos, etc). 

 

 

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211201_Remesas_oct_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211129_Empleo_Oct_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211129_Empleo_Oct_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211130_Credito_Oct_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211130_Credito_Oct_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211109_Inflacion_Octubre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211209_Inflacion_Noviembre.pdf
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Ventas al menudeo 
% a/a (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad) 

 

Fuente: INEGI, Banorte 

JUEVES 23 – Reporte de inflación (1ª quincena de diciembre). Banorte: 
0.36% 2s/2s; anterior: 0.51%. Esto sería bajo relativo a su promedio de 5 años 
en 0.42%, aunque recordando que esta última cifra suele estar sesgada al alza por 
el regreso de los descuentos de El Buen Fin. No obstante, esto no sería de la 
misma magnitud en esta ocasión, considerando que parte del regreso ya se vio en 
la segunda quincena de noviembre por el momento en el que se llevaron a cabo 
las ofertas este año. Además, notamos una importante caída en energéticos, 
principalmente el gas LP, lo que ayudaría a compensar por el alza reciente en 
agropecuarios. En este sentido, a nivel de componentes el rubro subyacente sería 
el más elevado en +0.49% (contribución: +37pb), con la no subyacente en apenas 
-0.01% (0pb). Con estos resultados, la inflación anual subiría a 7.73%, 
acelerándose desde el 7.38% promedio de noviembre y en su nivel más alto desde 
enero 2001. La subyacente aumentaría a 5.77% (previo: 5.67%), continuando con 
la tendencia al alza. La no subyacente resultaría en 13.80% (previo: 12.61%).  

Dentro del rubro subyacente, los bienes permanecerían presionados (0.5%; 15pb). 
Los alimentos procesados subirían 0.3% (+7pb), con reportes sugiriendo que las 
alzas continuarían. Las mercancías seguirían resintiendo las presiones en costos 
y los choques a las cadenas de suministro. Por su parte, otros bienes subirían 0.4% 
(+8pb), todavía con cierto repunte tras la extensión de algunas ofertas en las 
últimas semanas de noviembre, aunque moderado relativo a años previos. Los 
servicios también serían altos (0.6%; 22pb). Buena parte de esto respondería a 
otros servicios, arriba 1.2% (+20pb), impactados tanto por una estacionalidad 
adversa en los servicios turísticos –de cara a las vacaciones de invierno– como a 
presiones adicionales en otras categorías. Finalmente, la vivienda mantendría una 
ligera aceleración en 0.1% (+2pb).  

Pasando a la no subyacente, el comportamiento es altamente diferenciado. 
Energía caería con fuerza, abajo 0.8% (-8pb) por una fuerte mejoría en el gas LP. 
En específico, anticipamos este rubro en -4.9% (-12pb), beneficiándose de una 
caída importante en las referencias internacionales, incluso a pesar de una 
depreciación modesta del tipo de cambio. Por el contrario, las gasolinas 
aumentarían en el margen, destacando la de bajo octanaje en +0.4% (+2pb). A 
pesar de una mejoría en los precios en el extranjero, el estímulo fiscal al IEPS ha 
disminuido, lo cual creemos que más que compensará por lo primero. Por su parte, 
las tarifas eléctricas avanzarían 0.5% (+1pb). Por otro lado, las tarifas 
gubernamentales se mantendrían contenidas en 0.1%.  
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En los agrícolas, esperamos que las presiones continúen, aunque a un menor ritmo 
que el mes previo, con un alza de 0.7% (+8pb). Estas estarían concentradas en 
frutas y verduras (1.0%; +5pb), con nuestro monitoreo mostrando señales mixtas 
en diferentes bienes, especialmente con incertidumbre en torno a los jitomates y 
chiles. En los pecuarios (0.5%; +3pb) anticipamos una moderación tras la 
aceleración en los dos meses previos, ayudados por mejores señales sobre la carne 
de res y el huevo.  

JUEVES 23 – Tasa de desempleo (noviembre). Banorte: 3.72%; anterior: 
3.95% (cifras originales). La caída de 23pb respecto al dato de octubre se explica 
en su gran mayoría por un efecto estacional positivo ya que esta métrica suele 
mejorar hacia finales del año. Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos 
más estabilidad, con una mejoría de 2pb a 3.87%. Esto estaría apoyado por 
mejores condiciones en el frente epidemiológico. No obstante, las señales en 
cuanto a la actividad son más mixtas, con una tendencia alcista en la movilidad y 
resultados aparentemente buenos de El Buen Fin, aunque con otros indicadores                  
–como los PMIs del IMEF– sugiriendo un menor dinamismo. En nuestra opinión, 
el efecto neto será favorable, con ganancias tanto en el empleo como la Población 
Económicamente Activa (PEA), aunque probablemente más moderadas que en 
octubre. Esperamos que la tasa de participación hile un segundo mes al alza, 
mientras que la subocupación podría beneficiarse aún más de un ‘semáforo 
epidemiológico’ más laxo. A pesar de esto, ambos permanecerían todavía lejos 
de sus niveles pre-pandemia. Sobre la informalidad, no descartamos una modesta 
reversión al alza, considerando una disminución relevante en el reporte pasado. 
Finalmente, los salarios podrían retomar su tendencia al alza tras una moderación 
en octubre, probablemente respondiendo a mayores presiones en precios. Sin 
embargo, la holgura en el mercado laboral puede estar compensando en el 
margen, resultando en un menor avance. De extenderse la mejoría en el mercado 
laboral, las condiciones para un repunte en la actividad serían mucho más claras, 
favoreciendo nuestro estimado de una expansión de 1.6% t/t en el PIB del 4T21. 

Los datos adelantados para el sector son mixtos. El empleo afiliado al IMSS 
incrementó en 165.5 mil plazas, extendiendo las ganancias por quinto mes 
consecutivo. Con cifras ajustadas por estacionalidad esto se convierte en un 
avance de 34.5 mil, acelerándose en el margen. Los subíndices de empleo dentro 
de los indicadores de tendencia agregada mostraron señales positivas, con 
avances en los cuatro grandes rubros (manufacturas, construcción, comercio y 
servicios privados no financieros), aunque destacando la mayor fortaleza en 
comercio. Del lado negativo, los componentes de empleo en los indicadores del 
IMEF fueron más bajos, con el manufacturero incluso debajo del umbral de 
optimismo de 50pts.  

 

 

 

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211201_IMEF_Nov_21.pdf
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Tasa de desempleo 
%, cifras originales 

 

Fuente: INEGI, Banorte 

VIERNES 24 – Indicador Global de la Actividad Económica (octubre): 
Banorte: 1.0% a/a; anterior: 0.9%. Con cifras ajustadas por estacionalidad, esta 
cifra sería equivalente a 1.9% a/a, dado que hay un día laboral menos en la 
comparación anual. De ser así, estaría en línea con el punto medio de la primera 
estimación del Indicador Oportuno de la Actividad Económica del INEGI. De 
manera secuencial esperamos que un rebote de 1.2% m/m tras dos meses de 
notable debilidad. El principal motor será una importante mejoría en las 
condiciones del virus, con los casos tendiendo a la baja mientras que la movilidad 
siguió recuperándose, alcanzando niveles pre-pandemia. En consecuencia, las 
restricciones disminuyeron, permitiendo una mayor reapertura. Esto ya se ha 
reflejado en algunos fundamentales, tales como el empleo.  

Por sectores, la industria avanzó 0.6% m/m (+0.7% a/a), mejor a lo anticipado 
ante fortaleza en las manufacturas (+1.8% m/m), impulsadas por ganancias claves 
en el transporte y equipo electrónico. También mejoró la minería (+0.2%) y los 
servicios públicos (+1.2%). Sin embargo, la construcción permaneció débil                    
(-1.3%). Esperamos la agricultura en +1.2% m/m (0.5% a/a), también rebotando. 
Mayor estabilidad en la inflación en esta categoría sugiere menores presiones de 
oferta y mayor disponibilidad de productos, incluso descontando por una 
desaceleración en las exportaciones de este sector.  

Para los servicios, anticipamos una expansión de 0.9% m/m (+1.3% a/a), siendo 
el sector más beneficiado por la mejoría en las condiciones del virus y a su vez 
con una derrama positiva en otras métricas. Sin embargo, seguimos un tanto 
preocupados sobre el posible efecto negativo de las presiones adicionales en 
precios, evidenciado por una aceleración en la inflación del mes. En este entorno, 
los datos disponibles sugieren un escenario más favorable. Entre ellos, el PMI no 
manufacturero del IMEF aumentó 1.7pts a 51.8pts, con ganancias en todos los 
componentes, especialmente ‘producción’. Por su parte, el reporte de empleo del 
INEGI mostró una ganancia de poco más de 1 millón de empleos en el sector, con 
la mayoría en comercio y restaurantes y alojamiento. Pasando a los sectores, las 
ventas minoristas parecen más fuertes, como se describe en una sección previa. 
En entretenimiento y turismo, creemos que la mayor movilidad otorgó un 
impulso. Sobre los segundos, la ocupación hotelera aumentó a 47.2%, un poco 
más alto que el 39.8% del mes previo –en parte por un impulso estacional–, con 
una tendencia similar para el tráfico aéreo de pasajeros (aunque desacelerándose 
a tasa anual por una base más retadora).  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211118_IOAE_Oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211210_Produccion_Industrial_Oct_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211109_Inflacion_Octubre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211129_Empleo_Oct_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211129_Empleo_Oct_21.pdf
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En sectores más esenciales podríamos ver ganancias moderadas, considerando la 
resiliencia el mes previo en categorías como educación y salud, así como servicios 
gubernamentales.  

Hacia delante, esperamos que recuperación continúe, aunque con riesgos de un 
menor. Aunque las condiciones del virus mejoraron aún más, las presiones en 
precios también se exacerbaron, con el dato anual alcanzando su nivel más alto 
desde inicios de 2001. Consideramos que esto último constituye el riesgo más 
importante actualmente, con la posibilidad de afectar crecientemente a los niveles 
de demanda.  
IGAE 
% a/a (cifras originales) 

IGAE 
Índice (cifras ajustadas por estacionalidad) 

  

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 

VIERNES 24 – Balanza comercial (noviembre). Banorte: -US$2,261.4 
millones; anterior: -US$2,701.0 millones. Las exportaciones e importaciones 
crecerían 4.8% y 20.1% a/a, respectivamente. Históricamente, el periodo tiende a 
déficits más moderados que en octubre, con inventarios ya elevados de las 
compañías al ya haberse anticipado a la temporada de descuentos y ventas de fin 
de año. Sin embargo, la volatilidad en flujos podría ser mayor debido a los cuellos 
de botella y mayores tiempos de entrega. Además, otra fuente de incertidumbre 
resulta de las fuertes presiones alcistas en precios en varias categorías, inflando 
los balances tanto en envíos como compras del exterior. Por lo tanto, sugerimos 
mayor cautela sobre sus posibles implicaciones para la actividad económica. El 
periodo también tuvo un día más en la comparación anual. 

En el sector petrolero, estimamos un déficit de US$1,766.9 millones. Esto sería 
más positivo que en octubre, aunque con cada componente más elevado en 
términos absolutos ante precios y volúmenes que aumentaron secuencialmente. 
Esperamos las exportaciones en 90.2% a/a, con el petróleo crudo en 88.4%. El 
precio de la mezcla mexicana promedió 75.08 US$/bbl desde 74.46 previo, 
subiendo 91.1% a/a. Los precios internacionales reaccionaron a la baja hacia 
finales del periodo tras la liberación de reservas estratégicas por varios países, 
aunque es probable que esto sea más importante para diciembre –especialmente 
al conjuntarse con mayores preocupaciones sobre el impacto de la variante 
‘ómicron’.  

Por su parte, anticipamos un déficit de US$494.5 millones en la no petrolera, con 
las exportaciones e importaciones en 1.2% y 15.1% a/a, en el mismo orden. En 
las primeras vemos una aceleración en los agropecuarios a 12.9% a/a.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211209_Inflacion_Noviembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211209_Inflacion_Noviembre.pdf
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Los precios domésticos de frutas y verduras –y en menor medida, pecuarios– se 
dispararon, lo que en nuestra opinión podría haber estado relacionado con 
mayores exportaciones (y menor disponibilidad localmente) ante mayores 
márgenes de utilidad en EE.UU., especialmente con condiciones de sequía en el 
sureste de ese país que siguen complicadas. En minería, el aumento en los precios 
en octubre se extendió a noviembre, lo que seguiría impulsando a las tasas 
anuales. Sin embargo, las señales en manufacturas son más mixtas. El sector 
automotriz permanece en un entorno complicado, con las exportaciones de 
vehículos de acuerdo con la AMIA más bajas en el margen, en 211,263 unidades 
(-26.6% a/a desde -19.9% previo). En contraste, la producción del sector en 
EE.UU. siguió avanzando, mientras que el componente de importaciones en el 
indicador ISM también al alza y de vuelta a terreno de expansión. No obstante, el 
indicador manufacturero del IMEF bajó ligeramente, incluyendo los componentes 
de producción, empleo y entrega de productos. En nuestra opinión, estas 
discrepancias podrían ser resultado de los cuellos de botella y retrasos en el 
comercio, llevando a un menor grado de sincronización. Las importaciones son 
relativamente débiles por patrones estacionales. En este sentido, las exportaciones 
chinas a México en octubre (que creemos relevantes por los tiempos de traslado) 
se moderaron a 39.7% a/a, aunque aún altas por efectos de base. Esto es 
consistente con la desaceleración del componente de exportaciones en el ISM (a 
57.9pts desde 62.3pts anterior). No vemos un fuerte impacto de restricciones en 
algunos países por ‘ómicron’ ya que las preocupaciones en este frente se 
exacerbaron hasta finales del mes. En las exportaciones, los mayores precios 
podrían impulsar los datos en términos absolutos. Por último, una desaceleración 
más significativa es posible en los bienes de capital, afectados por mayor 
incertidumbre sobre el crecimiento y debilidad adicional del peso, que operó en 
promedio cercano a los 21 por dólar en el mes. 

Exportaciones e importaciones 
% a/a 

Balanza comercial 
Mdd, suma de los últimos doce meses 

  

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 

JUEVES 30 – Reporte de Finanzas Públicas (ene-nov); anterior: -$560.9 mil 
millones (medido con los RFSP). La atención se centrará en el balance público 
y los Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP). Al no ser un reporte 
trimestral, no anticipamos cambios en el marco macroeconómico ni en otras 
variables fiscales. Por lo tanto, las comparaciones se realizarán relativo a la última 
actualización trimestral, la cual mostró revisiones modestas en comparación con 
los estimados en los Criterios Generales de Política Económica 2022. En el 
acumulado a octubre, el déficit de los RFSP alcanzó $560.9 mil millones, con un 
déficit en el balance público de $351.0 mil millones.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211201_IMEF_Nov_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211201_IMEF_Nov_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211101_Fin_Pub_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211101_Fin_Pub_Sep_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210908_Paquete_Economico_2022.pdf
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También estaremos pendientes en la dinámica de ingresos y egresos en la 
comparación anual. Finalmente, analizaremos las cifras de deuda pública, que en 
el mismo periodo sumaba $12.6 billones (medido por el Saldo Histórico de los 
RFSP). 

VIERNES 31 – Crédito bancario al sector privado (noviembre). Banorte:                         
-4.8% a/a en términos reales; anterior: -6.1%. La mejoría estaría impulsada 
por: (1) Un efecto de base favorable; y (2) un impulso adicional de la recuperación 
de la economía. Creemos que esto último está siendo ayudado por una mejoría en 
las condiciones epidemiológicas, con un impacto positivo tanto en la confianza 
del consumidor como empresarial. Sin embargo, notamos que las cifras del mes 
estarán arrastradas por la inflación, con un aumento de 114pb relativo al mes 
previo, a 7.37% a/a. Como tal, el crédito al consumo se ubicaría en -5.0% –no tan 
beneficiado por el efecto de base–, con una mayor mejoría en el empresarial, a                     
-7.2%. Finalmente, la vivienda sería un tanto más estable en 2.8%.  
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