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La Semana en Cifras 
Atención a las revisiones de estimados en el Informe Trimestral de 

Banxico 

▪ Informe Trimestral de Banxico (3T22). Como es usual, será publicado a las
12:30pm y estará acompañado por la conferencia de prensa liderada por la
Gobernadora Victoria Rodríguez. Al igual que en los últimos informes, la
atención estará en la actualización de los estimados del PIB –esperando una
revisión al alza para 2022, aunque con 2023 probablemente a la baja– y otras
variables económicas, temas relevantes incluidos en los recuadros de
investigación y la sesión de preguntas y respuestas de la ponencia. Además,
no esperamos revisiones a los estimados de inflación

▪ Indicadores del IMEF (noviembre). Anticipamos resultados mixtos en los
indicadores. En específico, anticipamos el índice manufacturero más bajo en
49.5pts (previo: 50.1pts), impactado por señales adversas desde EE.UU., y con
un entorno todavía complejo a nivel local –con paros en las armadoras
prevaleciendo, pero con mejorías en el frente de precios. Mientras tanto, el no
manufacturero se mantendría al alza, alcanzando 52.6pts (previo: 51.8pts).
Esperamos que la moderación en las presiones inflacionarias, en conjunto con
el impulso de El Buen Fin y de la Copa del Mundo de la FIFA, beneficien a
los servicios

Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun. 28-nov. 6:00am Balanza comercial Octubre US$ millones -3,706.2 -2,750.0 -895.4 

    Exportaciones % a/a 21.2 -- 25.3 

    Importaciones % a/a 21.9 -- 20.8 

mar. 29-nov. 6:00am Tasa de desempleo Octubre % 3.21 3.24 3.34 

  desestacionalizada % 3.16 -- 3.14 

mar. 29-nov. 9:00am Reservas internacionales 25-nov. US$ miles de millones -- -- 198.2 

mié. 30-nov. 9:00am Crédito al sector privado Octubre % a/a real 4.1 -- 3.9 

    Consumo % a/a real 6.7 -- 6.5 

    Vivienda % a/a real 3.2 -- 3.0 

    Empresa % a/a real 3.4 -- 3.0 

mié. 30-nov. 12:30pm Informe Trimestral de Banxico 3T22 

mié. 30-nov. Reporte de finanzas públicas (medido con RFSP) Octubre $ miles millones -- -- -492.3 

jue. 1-dic. 9:00am Remesas familiares Octubre US$ millones 5,215.7 5,105.0 5,030.8 

jue. 1-dic. 9:00am Encuesta de expectativas Banxico Noviembre 

jue. 1-dic. 12:00pm IMEF Noviembre 

    Manufacturero índice 49.5 -- 50.1 

    No Manufacturero índice 52.6 -- 51.8 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES – Balanza comercial (octubre). Banorte: -US$3,706.2 millones; 
anterior: -US$895.4 millones. Esperamos que el déficit se amplie, mostrando un 
comportamiento más parecido al del periodo mayo-agosto. Esto estaría impulsado 
por una recuperación en las importaciones tras haberse estancado el mes previo, 
que estimamos en 21.9% a/a. Por su parte, vemos las exportaciones en 21.2%. 
Las distorsiones por las variaciones en precios continuarían, con cierta 
estabilización en los precios de energéticos, mientras que los costos de transporte 
han seguido moderándose. De manera relevante, la situación en China sigue 
siendo incierta, con señales de que algunas industrias continúan enfrentando 
problemas de suministro, mientras que otras se han normalizado.  

Anticipamos un déficit de US$3,501.5 millones en la balanza petrolera, estable 
vs. septiembre. Las exportaciones (23.8% a/a) reflejarían un alza marginal en el 
precio de la mezcla mexicana a 81.18 US$/bbl (6.1%) desde 80.35 US$/bbl 
(18.9%), aunque con los volúmenes –al menos hacia EE.UU.– considerablemente 
más fuertes. En las importaciones (46.4%), los precios tuvieron una dinámica 
mixta –con los futuros de gasolina repuntando, pero el gas extendiendo a la baja, 
mientras que los flujos parecerían más estables. Esto último sería consistente con 
nuestra visión de que la movilidad ya se ha recuperado prácticamente en su 
totalidad y que el margen de mejoría está acotado.  

La balanza no petrolera regresaría a un déficit de US$204.7 millones tras un 
superávit de US$2,707.8 millones el mes previo. Dentro de las exportaciones 
(21.0% a/a), las manufacturas se mantendrían dinámicas, tanto las automotrices 
(34.4%) como ‘otras’ (17.6%). En general, el apoyo seguiría viniendo de la 
industria en EE.UU., con un comportamiento mayormente positivo, refrendado 
en las exportaciones de la AMIA (19.3%) para las primeras. Las agropecuarias 
recuperarían cierto dinamismo (5.1%), mientras que las extractivas se 
mantendrían bajas ante la moderación en los precios (-16.2%). En las 
importaciones (19.1%), esperamos una aceleración en los flujos de consumo 
(27.0%) como parte de las preparaciones para las ventas de fin de año, teniendo 
un efecto positivo también en las intermedias (17.5%). Finalmente, en las de 
capital (23.3%), creemos que mayores temores sobre una desaceleración global 
podrían pesar en las decisiones de inversión a pesar de una apreciación del peso.  

Exportaciones e importaciones 
% a/a 

Balanza comercial 
Mmd, suma de los últimos doce meses 

  

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte 
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MARTES – Tasa de desempleo (octubre). Banorte: 3.21%; anterior: 3.34% 
(cifras originales). La mayor parte del ajuste estaría explicado por la 
estacionalidad, con las distorsiones de las vacaciones de verano y el regreso a 
clases siendo asimiladas. Considerando esto, esperamos estabilidad en las cifras 
ajustadas por estacionalidad, con el dato en 3.16% (previo: 3.14%). Creemos que 
la creación de empleo se reanudará, impulsada tanto por la estacionalidad positiva 
como una base más favorable tras una ligera caída el mes previo. Además, los 
datos disponibles sugieren que el dinamismo económico prevaleció, lo cual debió 
haber ayudado al desempeño del mercado laboral. Relevante para el resultado, la 
población económicamente activa tiende a rebotar en el periodo, lo que en nuestra 
opinión ayudaría a compensar por el progreso en el empleo y apoyando la 
estabilidad en la tasa de desempleo. Por otra parte, podríamos ver nuevas mejorías 
en la tasa de subocupación, en nuestra opinión todavía con espacio para mejorar. 
Sobre la informalidad, la distribución se encuentra prácticamente en línea con su 
promedio de largo plazo, lo cual nos hace pensar que los ajustes serían más 
modestos, probablemente influenciados por tendencias estacionales. Finalmente, 
seguiremos atentos a los salarios, los cuales mejoraron al fin el mes pasado tras 
una disminución en los cuatro meses precios, aunque no siendo suficiente para 
compensar por las persistentes presiones inflacionarias.  

La mayoría de los datos oportunos son favorables. El IMSS reportó 208.0 mil 
nuevos empleos. Más importante, esto es equivalente a 40.1 mil nuevas 
posiciones con cifras ajustadas por estacionalidad, menor a los +43.0 mil del mes 
previo, pero todavía positivo. En los indicadores de tendencia agregada, los 
componentes de empleo subieron en tres de cuatro grandes rubros (manufacturas, 
construcción y comercio), con un retroceso en los servicios no financieros. 
Mientras tanto, los indicadores del IMEF fueron mixtos, con +0.4pts en las 
manufacturas, pero el no manufacturero en -0.2pts. Consistente con lo anterior, el 
PMI manufacturero de S&P Global apunta a una ligera mejoría, diciendo que 
“Las compañías trataron de aliviar las presiones sobre la capacidad contratando 

trabajadores temporales en octubre. Sin embargo, la tasa de creación de empleo 

fue apenas marginal”. Hacia delante, creemos que el mercado laboral podría 
seguir mejorando en el corto plazo, aunque probablemente a un ritmo más 
modesto considerando retos adicionales, especialmente en el frente externo, lo 
cual podría impactar sectores clave tales como manufacturas. No obstante, la 
resiliencia doméstica podría ayudar a compensar por la anterior, con señales de 
que el consumo permanece fuerte.  

Tasa de desempleo 
%, cifras originales 

 

Fuente: INEGI, Banorte 
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MARTES – Reservas internacionales (25 de noviembre); anterior: 
US$198,184 millones. La semana pasada las reservas aumentaron en US$323 
millones, explicado por: (1) Una mayor valuación de los activos de la institución 
por US$443 millones; y (2) pese al pago anual de la comisión neta 
correspondiente a la Línea de Crédito Flexible al FMI por US$120 millones. Con 
ello, las reservas registraron un saldo de US$198,184 mil millones (ver tabla 
abajo). En lo que va del año, las reservas han retrocedido en US$4,216 millones. 

Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2021 18-nov.-22  18-nov.-22 Acumulado en el año 
 Saldos  Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 198,184  323 -4,216 
    (B) Reserva Bruta 207,745 202,027  -182 -5,718 
        Pemex -- --  0 350 
        Gobierno Federal -- --  -197 -314 
        Operaciones de mercado -- --  0 0 
        Otros -- --  15 -5,754 
    (C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 3,843   -505 -1,502 

 

Fuente: Banco de México 

LUNES – Crédito bancario al sector privado (octubre). Banorte: 4.1% a/a 
en términos reales; anterior: 3.9%. Con ello, el crédito hilaría siete meses con 
tasas positivas. Pensamos que la recuperación continuó, apoyada por 
fundamentales todavía fuertes –incluyendo las remesas y el empleo– y con la 
actividad todavía manteniendo una tendencia favorable. Además, el efecto 
aritmético de la inflación es positivo en 29bps, con la métrica anual moderándose 
a 8.41% en el mes. No obstante, ante la persistencia de las presiones en precios, 
creemos que las familias seguirán recurriendo al crédito para intentar suavizar sus 
patrones de consumo. Por otro lado, los préstamos empresariales podrían seguir 
bonificándose de los esfuerzos de nearshoring, aunque posiblemente resintiendo 
el incremento en los costos de financiamiento. Así, en el detalle, anticipamos el 
crédito al consumo en 6.7% (previo: 6.5%), el empresarial en 3.2% (previo: 3.0%) 
y la vivienda en 3.4% (previo: 3.0%).  

MIÉRCOLES – Informe Trimestral de Banxico (3T22). Como es usual, será 
publicado a las 12:30pm y estará acompañado por la conferencia de prensa 
liderada por la Gobernadora Victoria Rodríguez. Al igual que en los últimos 
informes, la atención estará en la actualización de los estimados del PIB y otras 
variables económicas, temas relevantes incluidos en los recuadros de 
investigación y la sesión de preguntas y respuestas de la ponencia.  

Sobre la actividad, el estimado para el PIB en 2022 se ubica en 2.2%, quedando 
un poco atrás relativo al consenso de las últimas encuestas y las revisiones de 
algunos organismos internacionales. Esto se debe al buen resultado del PIB 
preliminar del 3T22, lo que nos llevó a revisar al alza nuestro pronóstico a 2.7%. 
Así, es prácticamente seguro que tendremos una revisión al alza, lo que es una 
noticia favorable considerando un entorno considerablemente retador. No 
obstante, el ajuste para 2023 será más relevante, con el estimado actualmente en 
1.6%. En este caso pensamos que la revisión será a la baja, con nuestro estimado 
(1.0%), encuestas (consenso Citibanamex: 0.9%) y organismos internacionales 
(FMI: 1.2%) más pesimistas.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221109_Inflacion_Octubre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221109_Inflacion_Octubre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_PIB_Final_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_PIB_Final_3T22.pdf
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Los principales retos externos para la actividad incluyen: (1) El apretamiento 
monetario global, impactando las condiciones de demanda, particularmente en 
EE.UU.; (2) la incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania y su efecto en las 
materias primas y la actividad en Europa; y (3) la desaceleración de la actividad 
en China, con el COVID-19 siendo todavía un tema importante y a pesar de 
medidas de estímulo fiscales y monetarias. En el frente doméstico, creemos que 
las presiones inflacionarias han mermado el poder adquisitivo de las familias. En 
un contexto de mayor incertidumbre, esto probablemente se refleje en una 
moderación del consumo a pesar de su buen desempeño hasta ahora.  

Relacionado a esto, estaremos atentos a los cálculos sobre la holgura de la 
economía. De acuerdo con los últimos comentarios de la institución, esta ha 
disminuido. Sin embargo, no descartamos que pueda aumentar debido a 
expectativas más pesimistas sobre el próximo año. También relevante, veremos 
si se abordan temas estructurales –así como problemas de medición– que podrían 
estar afectándola, particularmente considerando sus potenciales implicaciones 
para el panorama de política monetaria. Respecto a otros indicadores 
complementarios, las cuentas externas podrían mostrar déficits más amplios al 
considerar los últimos reportes de balanza comercial y la balanza de pagos. 
Finalmente, los últimos datos de afiliados al IMSS han sido bastante positivos, 
por lo que los estimados de empleo podrían ajustarse nuevamente al alza.  

En la inflación, no esperamos cambios. Para ilustrar la dinámica actual, en lo que 
va del trimestre (con datos hasta la 1ª quincena de noviembre), el promedio para 
la general es de 8.3%, en línea con el estimado del banco central. Mientras tanto, 
la subyacente promedia 8.5%, con el pronóstico de Banxico también en 8.3%. 
Dado que los estimados no serán actualizados, la atención estará en los distintos 
factores de riesgo para la inflación, recordando que son explicados con mayor 
detalle en esta publicación.  

El enfoque en los recuadros de investigación probablemente se mantendrá en 
temas inflacionarios, en particular en la dinámica del componente subyacente 
considerando los últimos datos y la trayectoria esperada. No obstante, también 
podríamos ver un análisis más profundo de las medidas complementarias al 
PACIC o de los efectos de los subsidios a los combustibles. También sería 
importante si el banco central presenta alguna actualización sobre su estimado de 
la tasa neutral de largo plazo –algo que hemos venido mencionando en reportes 
previos. En nuestra opinión esto sería muy relevante considerando el creciente 
debate sobre el posible nivel terminal de la tasa de referencia en este ciclo de 
apretamiento. Finalmente, podríamos ver estudios sobre la actividad y otros temas 
importantes para el banco central. En la conferencia de prensa, pensamos que los 
miembros de la Junta de Gobierno se enfocarán en: (1) Sus expectativas sobre la 
inflación, particularmente por la divergencia entre la subyacente y la no 
subyacente; y (2) el punto terminal del ciclo restrictivo, así como la magnitud de 
los siguientes movimientos. 

En general, creemos que el documento refrendará la postura menos hawkish que 
vimos en el último comunicado y las minutas, apoyando nuestra visión de un 
ajuste de +50pb en diciembre –tras cuatro aumentos de 75pb. Con esto, la tasa de 
referencia cerraría el año en 10.50%.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221027_Balanza_Comercial_Sep_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_Cuenta_Corriente_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_PACIC_2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221003_PACIC_2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221110_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221124_Minutas_Banxico_Noviembre.pdf
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No obstante, no marcaría el fin del ciclo de alzas, anticipando dos incrementos 
más de 25pb cada uno en febrero y marzo, con un punto terminal de 11.00% al 
cierre del 1T23.  

MIÉRCOLES – Reporte de finanzas públicas (octubre); anterior: -$492.3 
mil millones (medido con los RFSP). La atención se centrará en el balance 
público y los Requerimientos Financieros del Sector Público (RFSP), en 
particular en su nivel de avance relativo a las estimaciones presentadas en los 
Criterios Generales de Política Económica. Por su parte, en los ingresos, los 
petroleros probablemente se mantendrán altos por los precios, aguardando los 
datos de ISR e IVA. Además, vigilaremos al IEPS, considerando que en el mes 
se volvieron a instrumentar los subsidios complementarios a los combustibles. En 
los egresos, seguiremos el desglose del costo financiero y el gasto programable –
en particular en ramos autónomos y administrativos, así como el gasto de Pemex 
y CFE. Finalmente analizaremos la deuda pública, que sumaba $13.5 billones en 
septiembre (medido por el Saldo Histórico de los RFSP).  

JUEVES – Remesas familiares (octubre): Banorte: US$5,215.7 millones; 
anterior: US$5,030.8 millones. La aceleración en el monto está explicada por un 
efecto estacional positivo, con las señales para el periodo teniendo un sesgo 
negativo. Consistente con lo último, el resultado implica una expansión de 8.2% 
a/a vs el +14.1% visto el mes previo. En nuestra opinión, las condiciones de 
empleo mostraron ligeramente menos fortaleza en EE.UU., impactando los flujos. 
En este sentido, la nómina no agrícola mostró una creación de 261 mil plazas, 
menor a las 315 mil de septiembre, con la tasa de desempleo subiendo a 3.7% 
(previo: 3.5%). Esta última medida también se deterioró para los hispanos y 
latinos a 4.2%. En un tono similar, estimamos que subió en 45pb –a 4.0%– para 
los mexicanos. Los mexicanos en edad de trabajar –‘nativos’, ‘ciudadanos no 
nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)– resultaron sin cambios. 
No obstante, se registraron 250 mil menos empleados. Aunque estos datos se 
encuentran sujetos a patrones estacionales, tomando en cuenta los efectos del 
apretamiento monetario, tendremos que estar muy atentos para ver si se 
materializa una desaceleración más sustancial que impacte a los flujos.  

Sobre la actividad, datos oportunos de los PMIs –especialmente de S&P Global– 
sugieren una moderación. Esto fue apoyado por la producción industrial (-0.1% 
m/m), mientras que los datos del sector vivienda fueron negativos –destacando 
caídas en inicios de construcción. Los retos para los precios parecen haberse 
aminorando, con la inflación al consumidor moderándose a tasa anual a 7.7% 
desde 8.2%, aunque todavía con ciertas presiones en la subyacente. Por lo tanto, 
pensamos que esto último podría seguir siendo una limitante importante para las 
remesas. En el margen, las condiciones migratorias parecen haber mejorado, con 
la previsión del Title 42¸que permitía que personas que buscaban asilo en EE.UU. 
tuvieran que esperar en México, siendo anulada por un juez.   

En general, seguimos pensando que los riesgos para los flujos siguen sesgados a 
la baja. No obstante, los migrantes seguirán realizando esfuerzos extraordinarios 
para enviar los mayores recursos posibles a sus familias. Así, el resultado sería 
consistente con nuestro estimado de flujos totales en 2022 entre US$59 mil a 
US$60 mil millones.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220909_Paquete_Economico_2023.pdf
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Remesas familiares 
% a/a 

 

Fuente: Banxico, Banorte 

JUEVES – Encuesta de expectativas de Banxico (noviembre). La atención 
estará en la inflación, crecimiento, tasa de referencia y tipo de cambio. En la 
primera, la mediana al cierre del 2022 se ubica en 8.5%, por arriba de nuestro 
estimado de 8.4%. Considerando una dinámica relativamente favorable en los 
últimos datos podríamos ver cierta estabilidad, sin descartar un posible ajuste a la 
baja. Mientras tanto, no esperamos ajustes sustanciales en las expectativas de 
mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del objetivo. El PIB para 2022 está 
en 2.1% (Banorte: 2.7%) –esperando una revisión importante tras la publicación 
del PIB del 3T22–, mientras que para 2023 se ubica en 1.0%, en línea con nuestro 
pronóstico. La tasa de referencia se ubica en 10.50%, también coincidiendo con 
nuestro estimado, con el año siguiente en 10.25% (Banorte: 10.25%). Finalmente, 
el tipo de cambio está en USD/MXN 20.40 para diciembre (Banorte: 20.70). Una 
depreciación adicional es anticipada para 2023, llegando a USD/MXN 21.03.  

JUEVES – Indicadores IMEF (noviembre); Manufacturero – Banorte: 
49.5pts, previo: 50.1pts; No manufacturero – Banorte: 52.6pts, previo: 
51.8pts. Esperamos un comportamiento mixto al interior, reafirmando la 
tendencia del mes previo. Así, el manufacturero caería a terreno de contracción. 
Por su parte, el no manufacturero hilaría su segundo mes al alza. Estos resultados 
serían consistentes con nuestra expectativa de una moderación de la industria en 
el último trimestre del año, mientras que la demanda doméstica continuaría 
impulsando a los servicios. 

Esperamos el manufacturero en 49.5pts (desde 50.1pts) profundizando la caída 
de octubre. Esto en un contexto donde los riesgos de corto plazo en la industria 
continúan sesgados a la baja, con temores de un menor crecimiento global                
–especialmente en EE.UU. Sobre esto último, el PMI manufacturero de S&P 

Global en EE.UU. se situó en contracción, en 47.6pts desde 50.4pts en octubre y 
un mínimo de 30 meses. De acuerdo con el reporte, la producción y los nuevos 
pedidos tuvieron caídas significativas debido a que las condiciones de demanda 
nuevamente se vieron obstaculizadas por la inflación y la incertidumbre de la 
economía. En el frente local, el sector se ha beneficiado de menores precios de 
los energéticos (especialmente gas LP, que lleva contrayéndose desde agosto 
pasado), lo cual se ha visto reflejado en una tendencia a la baja en los precios de 
los bienes intermedios de la industria manufacturera (también desde agosto). No 
obstante, los retos continúan por la gestión de inventarios y del abastecimiento de 
las cadenas de producción.  
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Así, la industria automotriz continúa pactando paros técnicos con los sindicatos y 
trabajadores durante noviembre. Este es el caso de la planta de GM Ramos Arizpe 
(paro del 31 de octubre al 4 de noviembre) y de Volkswagen Puebla (del 14 al 18 
de noviembre). En ese sentido, el secretario general de la Confederación de 
Trabajadores de México, Tereso Medina Ramírez, prevé que continuarán los 
paros técnicos por la falta de semiconductores sin una solución a corto plazo. En 
este contexto, anticipamos caídas en ‘producción’ y ‘entrega de productos’, sin 
descartar mejorías en ‘nuevos pedidos’ por un posible aumento de la demanda 
hacia el cierre del año. 

El no manufacturero registraría un alza relevante, desde 51.8pts a 52.6pts, 
reflejando un mayor dinamismo de la demanda interna a pesar de las presiones 
inflacionarias. La inflación de la 1ª mitad de noviembre refleja que los bienes y 
servicios relacionados a los alimentos, así como servicios turísticos, continúan 
presionados. A pesar de lo anterior, consideramos que el consumo seguirá su 
tendencia de crecimiento, apoyado por fundamentales sólidos (e.g. empleo y 
remesas). Adicionalmente, las compras del El Buen Fin y las actividades 
recreativas relacionadas a la Copa Mundial de la FIFA 2022 darán un impulso 
relevante a los servicios hacia la segunda mitad del mes. En este contexto, 
anticipamos que el índice esté apoyado por un crecimiento de ‘nuevos pedidos’, 
‘producción’ y ‘empleo’. 

Indicadores del IMEF 
Indicadores de difusión, cifras ajustadas por estacionalidad 

 

Fuente: IMEF, Banorte  
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Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
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Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 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. 

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

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación 
o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 
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Determinación de precios objetivo 
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