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La Semana en Cifras 
Atentos a las distorsiones por El Buen Fin en la inflación de noviembre 

▪ Inflación (noviembre). Anticipamos un avance de 0.69% m/m (previo: 
0.57%). Habría algunas diferencias relevantes respecto a la dinámica de la 
primera mitad, con una estacionalidad favorable por El Buen Fin que 
beneficiaría a la subyacente (0.53% m/m; contribución: +40pb). Por el 
contrario, algunas tendencias favorables en la no subyacente podrían ser 
parcialmente revertidas, aunque con el resultado final aún positivo en +1.16% 
(+29pb). Si nuestro estimado se materializa, la inflación general se moderaría 
a 7.92% a/a desde 8.41% en octubre. La subyacente se aceleraría una vez más, 
a 8.60% desde 8.42%, hilando 24 meses de aumentos. Finalmente, la no 
subyacente caería a 5.97% desde 8.36%, su menor nivel desde inicios del 2021 

▪ Inversión Fija Bruta (septiembre). Esperamos un crecimiento de 5.3% a/a 
(previo: 6.5%). De manera secuencial, se traduciría en un avance de +0.1% 
m/m y sería bastante positivo considerando la expansión de 1.9% del mes 
previo, en parte ayudada por la reciente fortaleza de la actividad económica. 
A pesar de lo anterior, la inversión permanece en una posición complicada, 
con costos altos –tanto de materiales como de financiamiento– y con la 
incertidumbre pesando en las decisiones de negocios. A pesar de la mejoría 
total, ambos sectores retrocederían (con las diferencias debido a los modelos 
de ajuste estacional). Como tal, la construcción caería 0.4% m/m (-4.3% a/a), 
con la maquinaria y equipo en -0.9% (+17.2% a/a) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Calendario de eventos económicos 

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO 

lun. 5-dic. 6:00am Confianza del consumidor (desestacionalizada) Octubre índice 41.5 -- 41.0 

mar. 6-dic. 6:00am Inversión fija bruta Agosto  5.3 -- 6.5 
    desestacionalizada  % m/m 0.1 -- 1.9 
      Maquinaria y equipo  % a/a 17.2 -- 22.6 
      Construcción  % a/a -4.3 -- -5.6 

mar. 6-dic. 6:00am Consumo privado Agosto % a/a -- -- 8.0 
    desestacionalizado  % m/m -- -- 0.7 
      Nacional (Bienes y servicios)  % a/a -- -- 6.1 
      Importado (Bienes)  % a/a -- -- 21.9 

mar. 6-dic. 9:00am Reservas internacionales 4-nov. US$ miles de millones -- -- 198.0 

mar. 6-dic. 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)      
jue. 8-dic. 6:00am Inflación general Octubre % m/m 0.69 0.70 0.57 
    % a/a 7.92 7.95 8.41 
    Subyacente  % m/m 0.53 0.52 0.63 
    % a/a 8.60 8.53 8.42 

vie. 9-dic.   Negociaciones al salario contractual Octubre % -- -- 4.4 
 

Fuente: Banorte; Bloomberg 
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Procediendo en orden cronológico… 

LUNES – Confianza del consumidor (noviembre); Banorte: 41.5pts (cifras 
ajustadas por estacionalidad); anterior: 41.0pts. Creemos que el sentimiento 
mejoró ante varios factores, incluyendo: (1) Una moderación en los precios del 
componente no subyacente –al menos en la primera mitad del mes–, impulsado 
por una caída en el gas LP; (2) la pandemia siendo dejada atrás, con la movilidad 
consolidándose en niveles elevados; y (3) una dinámica favorable relacionada a 
los descuentos de fin de año e inclusive un potencial impulso previo a la Copa del 
Mundo de la FIFA 2022. Otro motor podría venir de la apreciación del MXN, 
mostrando un desempeño bastante positivo en el último par de meses. Por el 
contrario, la inflación subyacente sigue presionada, mientras que las alzas de 
Banxico podrían estar nublando el panorama hacia delante.  
Confianza del consumidor  
Puntos, cifras ajustadas por estacionalidad 

 

Fuente: Banorte con datos de INEGI 

MARTES – Inversión fija bruta (septiembre); Banorte: 5.3% a/a; anterior: 
6.5%. De manera secuencial, esto se traduciría en un avance de +0.1% m/m y 
creemos que bastante positivo considerando la expansión de 1.9% del mes previo, 
en parte ayudada por la reciente fortaleza de la actividad económica. Sin embargo, 
el sector permanece en una posición complicada, con costos altos –tanto de 
materiales como de financiamiento– y con la incertidumbre pesando en las 
decisiones de negocios. Como tal, y a pesar de la mejoría total, ambos sectores 
retrocederían (con las diferencias debido a los modelos de ajuste estacional).  

Esperamos una caída de 0.4% m/m en la construcción (-4.3% a/a). Esto sería peor 
que el desempeño del sector en la producción industrial, resultando en +0.2%. 
Este último se benefició de una base menos retadora –en -1.7% vs. el +0.3% en 
la IFB. Los datos oportunos sugieren cierto progreso en la ingeniería civil, aunque 
con la edificación todavía a la baja. Esto podría traducirse en una caída del sector 
residencial, mientras que los no residenciales rebotarían en el margen. 
Relacionado a esto último, el gasto en inversión física del gobierno federal se 
mantuvo alta en +19.1% a/a en términos reales.  

La maquinaria y equipo resultaría en -0.9% m/m (+17.2% a/a). La debilidad 
estaría impulsada por el componente doméstico en -1.8% (+11.6% a/a). Una 
buena parte sería por un efecto de base adverso al haberse acumulado una 
expansión de 5.3% en los últimos dos meses.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221124_Inflacion_1Q_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221110_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221110_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_PIB_Final_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221111_Produccion_Industrial_Sep_22.pdf
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Además, sectores clave dentro de las manufacturas en el reporte de producción 
industrial sugieren cierta debilidad. Destaca el transporte (-2.9% m/m), aunque 
con otros tales como maquinaria y equipo (+4.0%) al alza. Debemos mencionar 
que algunos sectores siguen enfrentando retos a pesar de que las condiciones 
generales en las cadenas de suministro han mejorado. En el componente 
importado las cifras son mejores, explicando nuestro estimado de +0.5% (+20.9% 
a/a). Aunque contrastaría con la caída de la misma magnitud en las importaciones 
de bienes de capital, parte de la expansión de 3.1% del mes previo podría 
trasladarse a septiembre. Mientras tanto, anticipamos ciertos beneficios de la 
estabilidad del peso, aunque en parte mitigados por mayores riesgos de recesión.  

En conclusión, creemos que el panorama para la inversión sigue siendo muy 
retador, con los riesgos del exterior pesando. Sin embargo, varios reportes 
sugieren que el país se ha beneficiado –y tiene potencial para seguir haciéndolo–
de los esfuerzos de nearshoring, lo cual podría actuar como un catalizador para 
el sector.  

Inversión fija bruta 
% a/a 

 

Fuente: INEGI, Banorte  

MARTES – Consumo privado (septiembre); anterior: 8.0% a/a. Esperamos 
un nuevo avance secuencial, sumándose al +0.7% m/m del mes previo. Tanto las 
señales adelantadas como los fundamentales fueron mixtos –con un ligero sesgo 
al alza, lo que nos hace creer que el dinamismo continuará, aunque a un ritmo 
más moderado. La actividad fue fuerte, arriba 0.7% de acuerdo con el IGAE, con 
los servicios impulsando el resultado (+1.0%). Sin embargo, las ventas al 
menudeo –de acuerdo con su propio reporte– se mantuvieron a la baja en -0.2%. 
También modesto, las importaciones de bienes no petrolero resultaron 
prácticamente sin cambios en +0.1%. En los fundamentales, las remesas 
añadieron un quinto mes arriba de $100 mil millones (medidas en pesos), mientras 
que los salarios rebotaron en el margen. No obstante, el empleo retrocedió, con 
distorsiones estacionales aún en juego. Finalmente, la dinámica de precios fue 
mixta, con la caída del gas LP posiblemente ayudando a compensar algunas de 
las presiones en alimentos dentro de la subyacente. Hacia delante, creemos que el 
dinamismo podría continuar, con buenos resultados de las ventas de la ANTAD 
de octubre y una aceleración adicional en el IMEF no manufacturero de 
noviembre.  
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_PIB_Final_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221122_Ventas_Menudeo_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221101_Remesas_sep_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221027_Empleo_Sep_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221007_Inflacion_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_IMEF_Nov_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_IMEF_Nov_22.pdf
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MARTES – Reservas internacionales (2 de diciembre); anterior: US$198,044 
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$140 millones, 
principalmente por una menor valuación de los activos de la institución. Con ello, 
las reservas registraron un saldo de US$198,044 millones (ver tabla abajo). En lo 
que va del año, las reservas han retrocedido en US$4,355 millones. 

Reservas internacionales 
Millones de dólares 

  2021 25-nov.-22  25-nov.-22 Acumulado en el año 
 Saldos  Flujos 

Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 198,044  -140 -4,355 

    (B) Reserva Bruta 207,745 201,691  -335 -6,053 

        Pemex -- --  0 350 

        Gobierno Federal -- --  -111 -425 

        Operaciones de mercado -- --  0 0 

        Otros -- --  -224 -5,978 

    (C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 3,648   -196 -1,698 
 

Fuente: Banco de México 

JUEVES – Inflación (noviembre); Banorte 0.69% m/m; anterior: 0.57%. 
Habría algunas diferencias relevantes respecto a la dinámica de la primera mitad, 
con una estacionalidad favorable por El Buen Fin –impactando otros bienes y 
turismo– que beneficiaría a la subyacente (0.53% m/m; contribución: +40pb). Por 
el contrario, algunas tendencias favorables en la no subyacente podrían ser 
parcialmente revertidas, aunque con el resultado final aún positivo en +1.16% 
(+29pb). Si nuestro estimado se materializa, la inflación general se moderaría a 
7.92% a/a desde 8.41% en octubre. La subyacente se aceleraría una vez más, a 
8.60% desde 8.42%, hilando 24 meses de aumentos. Finalmente, la no subyacente 
caería a 5.97% desde 8.36%, su menor nivel desde inicios del 2021.  

En la dinámica mensual, la subyacente sería mixta considerando los descuentos 
en la 2ª mitad para algunas categorías. Los bienes se ubicarían en 0.5% (+22pb). 
La mayoría de la contribución vendría de alimentos procesados (0.7%; +16pb), 
con nuestro monitoreo mostrando incrementos en alimentos a base de harina, tales 
como pan y tortillas. ‘Otras mercancías’ podrían resultar en 0.4% (+7pb). Las 
promociones en la segunda mitad no serían suficientes para compensar los ajustes 
de la quincena previa. Además, algunos de los descuentos podrían no reflejarse 
en su totalidad dado que ciertas promociones en tarjetas de crédito, tales como 
reembolsos, han tomado una mayor relevancia. Sobre los servicios (0.5%; 
+17pb), la vivienda se mantendría contenida en 0.2% (+3pb). En ‘otros servicios’, 
el desempeño sería más mixto, en 0.9% (+15pb). Mientras que las categorías 
turísticas también se beneficiarían de los descuentos, el resultado del mes sería un 
tanto estable ya que experimentaron una expansión en la 1ª mitad. Mientras tanto, 
los no turísticos podrían permanecer presionados ante insumos más altos, sin 
descartar un impulso adicional por el aumento de visitas a restaurantes para ver 
los partidos de la Copa del Mundo.  

La no subyacente permanecería alta en términos absolutos debido a una 
estacionalidad adversa. Debemos recordar que los energéticos serán bastante altos 
en 3.3% (+31pb), impactados por el término del segundo bloque de descuentos 
en las tarifas eléctricas (+20.3%; +35pb). Mientras tanto, el resultado general de 
gas LP sería a la baja en -2.3% (-4pb), a pesar de algunas presiones en la última 
parte del mes debido a referencias internacional más altas.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221124_Inflacion_1Q_Nov.pdf
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Las gasolinas mostrarían un comportamiento opuesto, con el resultado final al 
alza a pesar de cierto alivio en la segunda mitad. Como tal, el combustible de bajo 
octanaje podría aumentar 0.1% (+1pb). Similar al gas LP, los agropecuarios 
habrían rebotado hacia el cierre del periodo, pero todavía negativos en su conjunto 
en -0.3% (-3pb). Sobre los agrícolas (-0.7%; -4pb) identificamos presiones en la 
2a quincena en bienes como chiles y jitomates, aunque con bajas en cebollas y 
plátanos. Finalmente, en pecuarios (0.1%; +1pb), a pesar de señales de 
moderación en los precios del pollo, nuestro monitoreo sugiere un incremento en 
la carne de res, la cual tiene un peso más alto en el índice.  
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