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Año 17 No. 37 

Entorno externo 

Riesgos de desaceleración económica  

En medio de las crecientes tensiones que rodean el comercio internacional, la expansión mundial general que 
comenzó hace más o menos dos años ha perdido el ímpetu y el equilibrio. El Fondo Monetario Internacional 
(FMI) continúa proyectando tasas de crecimiento mundial aproximadamente de apenas 3.9% para este año y el 
próximo, pero estimamos que el riesgo de peores resultados se ha acrecentado, incluso en el corto plazo. 

 

Continúa el ciclo expansivo, pero con menor convergencia  

En el grupo de economías de Mercados Emergentes y en Desarrollo, aún prevé tasas de crecimiento de 4.9% en 
2018 y del 5.1% para 2019. Sin embargo, estos porcentajes agregados ocultan cambios diferentes en las 
evaluaciones individuales de los países. China seguirá creciendo tal como lo preveía. En algunas economías 
grandes de América Latina, en economías emergentes de Europa y en Asia, ahora se pronostican tasas de 
crecimiento inferiores a las de abril.  

Los trastornos del suministro y las tensiones geopolíticas han contribuido al alza de los precios del petróleo, lo 
cual beneficia a los exportadores (por ejemplo, Rusia y los productores de Oriente Medio), pero perjudica a los 
importadores (India, por ejemplo). Dentro del conjunto de las economías de mercados emergentes, las revisiones 
al alza y a la baja en gran medida se compensan. 

 

2018 2019 2018 2019 2018 2019

 Producto mundial  3.7 3.9 3.9 0.0 0.0 3.8 3.8

 Economías avanzadas  2.4 2.4 2.2 -0.1 0.0 2.4 1.9

 Estados Unidos  2.3 2.9 2.7 0.0 0.0 3.0 2.4

 Zona del euro  2.4 2.2 1.9 -0.2 -0.1 1.9 2.0

 Alemania  2.5 2.2 2.1 -0.3 0.1 2.1 1.9

 Francia  2.3 1.8 1.7 -0.3 -0.3 1.4 1.8

 Italia  1.5 1.2 1.0 -0.3 -0.1 0.9 1.2

 España  3.1 2.8 2.2 0.0 0.0 2.5 2.2

 Japón  1.7 1.0 0.9 -0.2 0.0 1.0 -0.6

 Reino Unido  1.7 1.4 1.5 -0.2 0.0 1.5 1.5

 Canadá  3.0 2.1 2.0 0.0 0.0 2.1 1.9

 Otras economías avanzadas 2.7 2.8 2.7 0.1 0.1 2.9 2.7

 China  6.9 6.6 6.4 0.0 0.0 6.5 6.3

 India  6.7 7.3 7.5 -0.1 -0.3 7.4 7.8

 ASEAN-5  5.3 5.3 5.3 0.0 -0.1 5.3 5.4

 Brasil  1.0 1.8 2.5 -0.5 0.0 2.3 2.4

 México  2.0 2.3 2.7 0.0 -0.3 2.8 3.0

 Tasa interbancaria de oferta de Londres (porcentaje)  

 Sobre los depósitos en dólares de EE.UU. (seis meses)  1.5 2.4 3.4 0.1 0.0 0.5 0.5

 Sobre los depósitos en euros (tres meses)  -0.3 -0.3 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

 Sobre los depósitos en yenes japoneses (seis meses)  0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 -0.2 -0.1

Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.
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Las condiciones financieras de economías emergentes son más constrictivas 

La política monetaria de la Reserva Federal (FED) es decisiva para la evolución de la situación financiera 
internacional. Dado el vigoroso nivel de empleo y el avance de la inflación, la Reserva Federal se prepara para 
continuar subiendo las tasas de interés durante los próximos dos años, adoptando una orientación más 
restrictiva que la de otras economías avanzadas y fortaleciendo el dólar estadounidense.  

El dólar ya se ha apreciado ampliamente desde abril, y las condiciones financieras que enfrentan las economías 
emergentes y de frontera son ligeramente más constrictivas. Aun así, esas condiciones continuarán siendo 
relativamente favorables en términos históricos, y por el momento los mercados siguen diferenciando entre 
prestamistas; las presiones en las cuentas de capital son particularmente intensas para las economías con 
debilidades evidentes (por ejemplo, incertidumbre política o desequilibrios macroeconómicos). Ahora bien, si la 
Reserva Federal restringiera la política monetaria con más rapidez de lo previsto ahora, un mayor número de 
países podrían sentir presiones más agudas. 

Peligros de corto plazo 

Pero el riesgo de que las tensiones comerciales recrudezcan (con efectos adversos en la confianza, los precios 
de los activos y la inversión) constituye el peligro a corto plazo más grave para el crecimiento mundial. Los 
desequilibrios mundiales en cuenta corriente probablemente se profundicen debido al aumento relativamente 
elevado de la demanda en Estados Unidos, exacerbando potencialmente las fricciones.  

Estados Unidos ha iniciado medidas comerciales que afectan a una amplia variedad de países y se enfrenta a 
represalias o amenazas por parte de China, de la Unión Europea, de los socios del TLCAN y de Japón, entre 
otros. Si las amenazas actuales se hacen efectivas las consecuencias serían de caída en la confianza de las 
empresas, el producto mundial podría ubicarse alrededor de 0.5% por debajo de las proyecciones actuales para 
2020. Como centro de las represalias internacionales, Estados Unidos está expuesto a la tributación de un 
porcentaje relativamente alto de sus exportaciones en los mercados mundiales si el conflicto comercial se 
generaliza, y por ende es especialmente vulnerable. 

Los riesgos se han acrecentado en Europa 

Otros riesgos son ahora más pronunciados en comparación al escenario del mes de abril. La incertidumbre 
política ha recrudecido en Europa, donde la Unión Europea enfrenta dificultades políticas fundamentales en 
cuanto a la política migratoria, la gobernanza fiscal, las normas relacionadas con el Estado de derecho y la 
arquitectura institucional de la zona del euro. Las condiciones en torno al Brexit continúan sin decidirse a pesar 
de meses de negociación. Las transiciones políticas que vivirá América Latina en los próximos meses agudizan 
la incertidumbre. Por último, aunque los peligros geopolíticos parecen estar en remisión, los factores que los 
impulsan aún están en juego en muchos casos. 

Es necesario reconstruir las cuentas fiscales 

Los mercados financieros parecen estar más bien despreocupados de estas contingencias; en muchos países, 
las valoraciones son elevadas y los diferenciales están comprimidos. Con todo, el alto nivel de deuda pública y 
privada representa al mismo tiempo una fuente general de vulnerabilidad. Indudablemente, los precios de los 
activos están sustentados no solo por las condiciones financieras favorables, sino también por un panorama de 
crecimiento mundial que aún es, en general, satisfactorio. Por ende, son susceptibles a una revaloración 
repentina si el crecimiento y las utilidades empresariales previstas sufren un tropiezo. Para respaldar el 
crecimiento a mediano plazo (teniendo en cuenta que las tasas de crecimiento tendencial serían más bajas en 
las economías avanzadas y en muchos exportadores de materias primas), es necesario que las autoridades 
actúen ahora para incrementar el potencial de crecimiento y afianzar la resiliencia a través de reformas, 
reconstituyendo al mismo tiempo los márgenes fiscales de protección y guiando la política monetaria con cuidado 
para mantener las expectativas de inflación bien ancladas en las metas. 

Los emergentes, “dolores de cabeza” 
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El otro factor de riesgo es la evolución de las economías emergentes y el deterioro de los flujos de 
financiamiento externo. Los desajustes macroeconómicos en Argentina y Turquía continuaron presionando sus 
monedas, pero también las de otras economías emergentes.  

Las economías emergentes son un grupo de países heterogéneo. Si bien existen países que no han hecho sus 
deberes en los últimos años, y en los que sus niveles de endeudamiento exterior han seguido incrementándose, 
no se debe generalizar este análisis ya que en muchos casos las grandes potencias del mundo emergente 
presentan ahora menores desajustes macroeconómicos que en anteriores episodios de incrementos de los 
costos de financiamiento externo. Aunque en el corto plazo el efecto contagio podría seguir penalizando el 
conjunto de activos emergentes, pensamos que el actual tensionamiento de las condiciones de financiamiento no 
derivará en una crisis de balanza de pagos en las grandes economías y mantenemos por tanto invariada nuestra 
sobreexposición a deuda emergente en moneda externa, confiando en que la mejora de los fundamentales y el 
mayor ritmo de crecimiento volverán a dar soporte a este activo. 

Los riesgos en Europa 

Los gobiernos también deben prestar más atención a la equidad económica entre los ciudadanos y, sobre todo, 
proteger a los más pobres. El descontento político generalizado que alimenta muchos de los riesgos para la 
política económica, incluso en el ámbito del comercio internacional, tiene sus raíces en las experiencias de varios 
países con un crecimiento no incluyente y la transformación estructural, acentuadas por la crisis financiera de 
2007–09 y las dificultades que le siguieron. Es urgente corregir las tendencias subyacentes a través de políticas 
que promuevan la equidad y el crecimiento, cerciorándose al mismo tiempo de contar con herramientas 
macroeconómicas para hacer frente a la próxima desaceleración económica. De lo contrario, el futuro político no 
podrá sino ser más sombrío. 

Filosofía aislacionista 

Al hacer frente a estos retos, los países deben resistir una filosofía aislacionista y recordar que la cooperación 
multilateral es vital frente a un abanico de problemas de interés común. Las cuestiones de interés común —ante 
las cuales el accionar nacional no basta— abarcan el fortalecimiento del sistema multilateral de comercio 
internacional, la reducción de los desequilibrios mundiales excesivos, la política de estabilidad financiera, la 
política tributaria internacional, el ciberterrorismo y otras amenazas terroristas, el control de las enfermedades y 
el calentamiento del planeta. Asimismo, se necesita un esfuerzo verdaderamente internacional para reducir la 
corrupción, que socava la fe en el gobierno en tantos países. Por último, los repetidos estallidos de presión 
migratoria internacional, que recientemente resultaron tan desestabilizantes en términos políticos, no podrán 
evitarse sin una actuación concertada encaminada a mejorar la seguridad internacional, respaldar los objetivos 
de Desarrollo Sostenible y resistir el cambio climático y sus efectos. 

Principales indicadores económicos 

 

SEP OCT NOV DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO

PMI Global 53.3 53.5 54.1 54.5 54.4 54.2 53.4 53.5 53.1 53.0 52.8 52.5

PMI China (Caixin) 51.0 51.0 50.8 51.5 51.5 51.6 51.0 51.1 51.1 51.0 50.8 50.6

PMI Zona Euro 58.1 58.5 60.1 60.6 59.6 58.6 56.6 56.2 55.5 54.9 55.1 54.6

ISM Manufacturero 60.2 58.5 58.2 59.3 59.1 60.8 59.3 57.3 58.7 60.2 58.2 54.7

ISM Servicios 59.8 60.1 57.4 56.0 59.5 59.9 58.8 56.8 58.6 59.1 55.7 58.5

Tasa de Desempleo 4.2% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 3.9% 3.8% 4.0% 3.9% 3.9%

Nómina No AgrÍcola 146,963 147,234 147,450 147,625 147,801 148,125 148,280 148,455 148,723 148,931 149,078 149,279

Nómina No AgrÍcola 14 K 271 K 216 K 175 K 176 K 324 K 155 K 175 K 268 K 208 K 147 K 201 K

Inflación General 2.23% 2.04% 2.20% 2.11% 2.07% 2.21% 2.36% 2.46% 2.80% 2.87% 2.95% 2.70%

Inflación Subyacente 1.69% 1.77% 1.71% 1.78% 1.82% 1.85% 2.12% 2.14% 2.24% 2.26% 2.35% 2.20%

Ingreso Personal 0.49% 0.40% 0.34% 0.37% 0.54% 0.34% 0.40% 0.30% 0.34% 0.38% 0.31%

Gasto Personal 0.80% 0.44% 0.69% 0.26% 0.21% -0.12% 0.62% 0.54% 0.54% 0.37% 0.35%

Ventas Minoristas 5.16% 5.31% 6.14% 5.28% 3.95% 4.53% 5.09% 4.76% 6.38% 6.26% 6.61% 6.67%

Balanza Comercial 44,407-  -46,986 -48,952 51,889-  52,334-  -54,963 46,693- 45,512- -42,561 45,739- 50,082- 

Confianza del Consumidor 120.6 126.2 128.6 123.1 124.3 130.0 127.0 125.6 128.0 126.4 127.9 133.4

Treasury 10 Años 2.33% 2.38% 2.42% 2.40% 2.72% 2.87% 2.74% 2.95% 2.83% 2.85% 2.96% 2.86%

PIB

Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.
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Eventos económicos de la semana del 17 al 21 de septiembre de 2018 

 

Entorno doméstico 

La disyuntiva del Banco de México: inflación vs crecimiento económico  

Desde nuestro punto de vista el Banco de México podría subir al menos 25 puntos base su tasa de referencia en 
lo que resta del año del actual 7.75% a 8.0%, a pesar del debilitamiento económico, debido a que: 

¶ prevemos mayores presiones de alza en los precios de energéticos y precios del sector público, como 
una medida de dejar mayor margen de maniobra para el 2019;  

¶ la futura administración ha manifestado la intención de que no habrá incrementos reales en estos rubros; 

¶  hay riesgos de mayores precios por el lado de los productos agropecuarios, en los últimos doce meses 
sólo han crecido e.3.71%;  

¶ la apreciación del tipo de cambio registrada después del proceso electoral no favoreció a la inflación ya 
que su movimiento sólo fue de corto plazo.  

FECHA PAÍS HORA INDICADOR ESPERADO ANTERIOR
EXPECTA-

TIVA

IMPOR-

TANCIA

17-Sep Euro 5:00 Inflación al Consumidor Final (Anual), Agosto 2.00% 2.10% ALTA

EU 8:30 Índice Manufacturero Empire State de NY, Septiembre 18.0 pts. 25.6 pts. ALTA

18-Sep Japón 19:50 Balanza Comercial ¥ 575.5B ¥-231B ALTA

Japón 22:00 Anuncio de Política Monetaria Banco de Japón -0.10% -0.10% ALTA

EU 10:00 Indice de precios de casas NAHB, Septiembre 70 pts. 67 pts. ALTA

EU 16:00 Treasury International Capital, Julio $52.3 B $-36.5 B ALTA

México 8:00 Indicadores del Sector Manufacturero, Julio NA NA MEDIA

19-Sep UK 4:30 Inflación al Consumidor (Anual) 2.60% 2.50% ALTA

EU 8:30 Cuenta Corriente, 2T18 $-129.0 B $-124.1 B ALTA

EU 8:30 Permisos de Construcción de Casas, Agosto 1,300 K 1,311 K ALTA

EU 8:30 Inicio de Construcción de Casas, Agosto 1,172 K 1,168 K ALTA

20-Sep Euro 8:30 Confianza del Consumidor Preliminar, Septiembre -1.6 pts. -1.9 pts. ALTA

Japón 20:30 Nikkei/Markit PMI Manufacturero Preliminar, Septiembre 52.4 pts. 52.5 pts. ALTA

EU 8:30 Solicitudes Iniciales de Seguro por Desempleo, semana al 15 de Septiembre 208 K 204 K MEDIA

EU 8:30 Índice de la Fed de Filadelfia, Septiembre 21.0 pts. 11.9 pts. ALTA

EU 10:00 Venta de Casas Existentes, Agosto 5.36 M 5.34 M ALTA

EU 10:00 Indicadores Líderes, Agosto 0.60% 0.64% ALTA

México 8:00 Oferta y Demanda Global de Bienes y Servicios, 2T18 2.63% 2.42% ALTA

México 8:00 Indicador Trimestral del Ahorro Bruto, 2T18 NA NA ALTA

21-Sep Euro 4:00 Índice PMI Manufacturero Compuesto Markit, Septiembre 55.2 pts. 54.4 pts. ALTA

Euro 4:00 Índice PMI Manufacturero Markit, Septiembre 53.4 pts. 54.6 pts. ALTA

Euro 4:00 Índice PMI Servicios Markit, Septiembre 54.7 pts. 54.4 pts. ALTA

EU 8:45 Índice PMI Manufacturero Markit Preliminar, Septiembre 53.8 pts. 54.5 pts. ALTA

EU 8:45 Índice PMI Compuesto Markit Preliminar, Septiembre 53.8 pts. 55.0 pts. ALTA

EU 8:45 Índice PMI Servicios Markit Preliminar, Septiembre 53.6 pts. 55.2 pts. ALTA

México 8:00 Ventas al Mayoreo, Variación anual acumulada, Julio 2.01% 5.02% ALTA

México 8:00 Ventas al Menudeo, Variación anual acumulada, Julio 2.50% 3.70% ALTA

México 8:00 Indicadores del Sector Servicios, Julio SP 4.17% ALTA

Elaborado por Dinero y Mercados SP: Sin Pronóstico ND: No disponible, NA No aplica Positivo

Neutro

Negativo

Eventos Relevantes
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Pronosticamos que la FED elevará la tasa de interés de referencia monetaria en los próximos 15 meses en cinco 
ocasiones, hasta situarla a finales de 2018 entre el 2.25% y 2.5%. y en el rango de 3.0% a 3.25 hacia finales de 
2019, en este contexto las condiciones financieras que enfrentan las economías emergentes son negativas en 
los movimientos de flujos debilitando sus monedas respecto al dólar estadounidense. En México se registra 
salida de flujos de extranjeros. Al mes de agosto la inflación de los últimos doce meses se colocó en 4.90%, y 
estimamos que se situé por encima del 5.0% en los próximos tres meses, muy por arriba de la media del 
mercado de 4.41% observada en la encuesta del mes de agosto que levanta el Banco Central entre analistas del 
sector privado, a pesar de que han disminuido los riesgos asociados al acuerdo preliminar del TLCAN.  

 

Visión global del Banco Central  

La evolución de la economía mundial está sujeta a incertidumbre debido a que los factores de riesgo a la baja 
para el crecimiento global han aumentado incluso en el corto plazo y, en mayor medida, en el mediano plazo. 
Los principales riesgos para la economía global destacan:  

i) Un escalamiento de las disputas comerciales;  
ii) Un posible apretamiento en las condiciones financieras; y,  
iii) Una materialización de riesgos geopolíticos.  

Con relación al primer riesgo, se han observado amenazas proteccionistas por parte de algunos países. 
destacando que Estados Unidos ha adoptado algunas medidas de este tipo y ha anunciado la posibilidad de 
imponer aranceles adicionales, lo cual ha propiciado represalias comerciales por parte de los países afectados. 
En particular, uno de ellos alertó sobre la posibilidad de que Estados Unidos imponga aranceles adicionales a 
China, así como barreras a las importaciones automotrices.  

TASA DE 

INTERÉS 

GENERAL SUBYACENTE GENERAL SUBYACENTE GENERAL SUBYACENTE GENERAL SUBYACENTE BANXICO

Jul-18 0.32% 0.19% 0.18% 0.05% 0.54% 0.29% 4.81% 3.63% 18.65 7.75 4.07% 3.54%

Aug-18 0.34% 0.18% 0.30% 0.09% 0.58% 0.25% 4.90% 3.63% 19.18 7.75 3.79% 3.53%

Sep-18 0.33% 0.27% 0.17% -0.04% 0.56% 0.29% 5.16% 3.63% 19.39 7.75 3.84% 3.52%

Oct-18 0.59% 0.20% 0.19% 0.15% 0.77% 0.25% 5.31% 3.63% 19.74 7.75 3.60% 3.51%

Nov-18 0.88% 0.27% 0.03% 0.00% 0.99% 0.35% 5.27% 3.64% 19.85 7.75 3.27% 3.50%

Dec-18 0.38% 0.42% 0.13% -0.02% 0.46% 0.42% 5.13% 3.63% 19.97 8.00 3.34% 3.49%

Jan-19 0.29% 0.16% 0.20% 0.23% 0.46% 0.27% 5.05% 3.62% 19.99 8.00 3.47% 3.47%

Feb-19 0.28% 0.29% 0.03% 0.13% 0.39% 0.47% 5.06% 3.60% 20.01 8.00 3.46% 3.45%

Mar-19 0.10% 0.23% 0.15% 0.05% 0.19% 0.32% 4.93% 3.58% 20.04 8.00 3.43% 3.44%

Apr-19 -0.34% 0.07% -0.09% 0.09% -0.32% 0.14% 4.95% 3.58% 20.06 8.00 3.43% 3.43%

May-19 -0.48% 0.12% 0.15% 0.15% -0.46% 0.24% 4.64% 3.56% 20.08 8.00 3.44% 3.42%

Jun-19 0.02% 0.08% 0.01% 0.13% 0.10% 0.22% 4.34% 3.55% 20.11 7.50 3.45% 3.41%

Jul-19 0.25% 0.18% 0.04% 0.05% 0.27% 0.27% 4.07% 3.54% 20.13 7.50 3.44% 3.40%

Aug-19 0.28% 0.17% 0.03% 0.08% 0.32% 0.24% 3.79% 3.53% 20.15 7.50 3.41% 3.39%

Sep-19 0.52% 0.26% 0.15% -0.04% 0.61% 0.28% 3.84% 3.52% 20.18 7.50 3.41% 3.38%

Oct-19 0.42% 0.19% 0.08% 0.14% 0.53% 0.24% 3.60% 3.51% 20.20 7.50 3.45% 3.37%

Nov-19 0.57% 0.26% 0.13% 0.00% 0.68% 0.33% 3.27% 3.50% 20.22 7.50 3.45% 3.36%

Dec-19 0.31% 0.41% 0.30% -0.01% 0.53% 0.41% 3.34% 3.49% 20.24 7.50 3.45% 3.35%

Dec-20 0.31% 0.40% 0.30% -0.01% 0.53% 0.40% 3.45% 3.35% 20.52 7.50 3.64% 3.48%

Dec-21 sp sp sp sp sp sp 3.64% 3.48% 20.93 7.00 3.60% 3.45%

Dec-22 sp sp sp sp sp sp 3.60% 3.45% 21.35 7.00 3.60% 3.45%

Pronósticos elaborados por Dinero y Mercados, S.C. Estimado Observado

  INFLACIÓN Y TIPO DE CAMBIO
INFLACIÓN 

GENERAL 

PROX. 12 M

INFLACIÓN 

SUBYACENTE 

PROX. 12 M

1a. Quincena 2a Quincena MENSUAL ANUAL

TIPO DE 

CAMBIO 

TEÓRICO

Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior

PIB MÉXICO ( % ) 2.14 2.25 2.16 2.17 2.36 2.29

INPC ( % ) 4.41 4.23 3.74 3.63 3.69 3.67

INPC SUBYACENTE ( % ) 3.61 3.63 3.43 3.44 3.43 3.43

TIPO DE CAMBIO  (PESO POR DÓLAR) 18.92 19.11 18.98 19.00 18.87 19.02

TASAS DE INTERES (% CETES 28D) 7.89 7.85 7.42 7.28 7.05 6.83

BALANZA COMERCIAL (MD) -10,722 -9,923 -11,668 -10,864 SP SP

CUENTA CORRIENTE (MD) -20,999 -20,963 -22,220 -22,112 SP SP

IED (MD) 27,826 26,854 27,263 26,102 SP SP

PIB EU (%) 2.80 2.80 2.47 2.53 SP SP

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Fuente: Banco de México

Expectativas 2020

Expectativas Mensuales de los Especialistas en Economía 

del Sector Privado

Expectativas 2019Expectativas 2018
Agosto 2018
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El comercio internacional y la manufactura 

El comercio internacional ya refleja afectaciones derivadas de las políticas proteccionistas. Ya se aprecia una 
tendencia a la baja en el volumen de comercio de las economías emergentes, especialmente en Asia y América 
Latina, así como efectos de este entorno en los índices de gerentes de compra de estas últimas regiones. En la 
zona del euro y en Asia se han registrado descensos de los nuevos pedidos manufactureros para exportación. 
Algunos estudios recientes señalan que medidas proteccionistas como las que se están implementando podrían 
afectar significativamente la inversión y los flujos de capital internacionales en la economía mundial, 
especialmente si impactan negativamente la confianza. En este contexto la posibilidad de un escalamiento de las 
tensiones comerciales se encuentra lejos de disiparse, a pesar de que en días recientes representantes de 
Estados Unidos y de la Unión Europea acordaron mantener sin cambios el sistema arancelario que rige su 
comercio bilateral, con miras incluso a una mayor liberalización. 

  

Política fiscal expansiva estadounidense 

Respecto al segundo riesgo, hace referencia a un posible apretamiento de las condiciones financieras globales 
como consecuencia de un proceso de normalización de la política monetaria en Estados Unidos más rápido al 
anticipado, en un contexto caracterizado por niveles de endeudamiento a nivel internacional incluso superiores a 
aquellos previos a la crisis financiera global. En ese entorno, uno advirtió que este riesgo se ha incrementado 
dada la posición cíclica de la economía estadounidense y la adopción de una política fiscal expansiva.  

Riesgo geopolítico  

Con relación al tercer riesgo, en el Medio Oriente y en otras regiones continúan presentes tensiones geopolíticas 
sin signos de atenuación, si bien las tensiones asociadas a Corea del Norte parecen haber disminuido, se han 
incrementado aquellas relativas a Irán y a los efectos de los bloqueos que le ha impuesto Estados Unidos, 
aunque este tipo de riesgos son de baja probabilidad, podrían tener importantes repercusiones tanto en los 
precios de algunas materias primas como en el apetito global por riesgo.  

Factores de incertidumbre  

Otros factores que también podrían afectar negativamente al desempeño de la economía mundial es una 
probable desaceleración en Estados Unidos constituyendo un riesgo al crecimiento global. La desaceleración en 
ese país podría presentarse dada la fase avanzada de su ciclo económico, e incluso la posibilidad de una 
recesión en los siguientes años podría agravarse debido al deterioro en sus finanzas públicas.  

La evolución de los precios del petróleo podría tener un impacto negativo en el ritmo de expansión de la actividad 
económica mundial, considerando que, si bien la recuperación de los precios del petróleo, desde sus niveles 
mínimos de 2016, se ha revertido parcialmente en los últimos meses, éstos podrían alcanzar niveles por encima 
de lo esperado por los mercados, en caso de presentarse disrupciones en la oferta. Finalmente, la incertidumbre 
en torno a los procesos electorales en países avanzados y emergentes, así como a los términos y condiciones 
de la salida del Reino Unido de la Unión Europea, también puede incidir adversamente en los niveles de 
confianza y, a través de este canal, en la inversión y el crecimiento globales.  
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Promedio móvil de 3 meses
Elaborado por Dinero y Mercados S.C.

Fuente: Markit Economics
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Evolución de la inflación mundial  

Con relación a la inflación mundial, esta continúa convergiendo gradualmente a los objetivos establecidos, el 
fortalecimiento de los mercados laborales, así como el encarecimiento de los combustibles, han causado leves 
aumentos en los precios a nivel global. En este sentido es previsible que hacia finales de 2018 la inflación 
mundial se acerque a 2.0%, en algunas regiones dicho proceso será más lento que en otras, el balance de 
riesgos para la inflación en el corto plazo empieza a mostrar ciertos indicios de deterioro. Además, se prevé que 
persistan varios factores de riesgo para la inflación en el mediano plazo, entre los que destacan la persistencia 
de la tendencia alcista en los precios de los combustibles y los problemas que podrían presentarse en ciertas 
economías emergentes, originados por desbalances externos o fiscales.  

En México la actividad económica se desacelera  

En México, la información oportuna indica que en el segundo trimestre de 2018 la actividad económica mostró 
una contracción respecto al trimestre anterior. La desaceleración parece estar haciéndose evidente tanto en los 
indicadores de oferta como en los de demanda. Por el lado de la demanda agregada se observó una reversión 
en el dinamismo que había mostrado en el trimestre previo la inversión y un debilitamiento de las exportaciones, 
si bien el consumo privado tuvo un comportamiento positivo, el comportamiento de la demanda agregada refleja 
que la economía continúa ajustándose a un entorno de elevada incertidumbre y de una reducción en la 
disponibilidad de recursos externos, así como de una depreciación del tipo de cambio real.  

La inversión atenúa su dinamismo 

La inversión atenuó su dinamismo tanto en el componente de construcción, debido al desvanecimiento del 
impacto de los esfuerzos de reconstrucción realizados después de los sismos del año pasado, como en el de 
maquinaria y equipo importados, lo anterior obedece fundamentalmente a la persistencia de un entorno incierto 
derivado tanto de factores internos como externos.  

En cuanto a las exportaciones las manufactureras podrían estar resintiendo, en parte, el efecto de un menor 
ritmo de expansión del comercio mundial, afectando en particular a las ventas externas a países distintos de 
Estados Unidos. Por el lado de la producción se observó una contracción del sector primario, mientras que el 
sector secundario continúa mostrando atonía y el sector terciario muestra signos de desaceleración.  

Crecimiento económico por debajo de su potencial 

Se estima que las condiciones de holgura en la economía mexicana mostraron un relajamiento por lo que se 
anticipa que la economía crecerá incluso por debajo de su potencial en dicho periodo y que la brecha del 
producto se sitúe alrededor de cero en el próximo año. Dichas perspectivas implican que las condiciones de 
holgura se relajarían más rápido que lo previsto anteriormente, lo que podría tener consecuencias importantes 
sobre la evolución de la inflación subyacente en los próximos meses.  

Por otra parte, los indicadores del mercado laboral se mantienen en condiciones estrechas. Al respecto, la tasa 
de desocupación nacional parece haberse estabilizado alrededor de 3.4%, por debajo de la estimación de la 
NAIRU. Los indicadores de holgura de la actividad económica no reflejan presiones de demanda sobre la 
inflación.  

En conclusión  

En conclusión, los precios de los energéticos han tenido una mayor contribución sobre la inflación de la que 
tuvieron en el 2017, el año de la liberalización de precios de gasolina y gas. Por lo que la meta de 3.0% se 
alcanzará hasta el primer semestre del 2020. En este contexto la estabilidad macroeconómica es positiva, pero 
por sí sola no es suficiente para crear crecimiento económico. 
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Mercado cambiario 

Los vaivenes del tipo de cambio 

El peso mexicano finalizó la semana en MX$18.89 con una apreciación durante la semana del 2.23% (43 
centavos), el tipo de cambio osciló está semana en medio de un relajamiento de las tensiones comerciales 
globales en especial Estados Unidos China y señalamientos anecdóticos del FMI al manifestar que las 
propuestas económicas del nuevo gobierno de México, que entra el próximo 1º de diciembre, no son pesimistas 
y no preocupan de ninguna manera. El enfoque de la nueva administración sobre temas de crimen, corrupción, 
infraestructura, reformas sociales, independencia del Banco Central, todo esto es positivo, no pesimista. 

El Banco Central Europeo mantuvo su estatus monetario 

El Banco Central Europeo (BCE) determinó mantener su Tasa de Interés Base en 0.00%, su tasa para depósitos 
a un día en -0.40% y su tasa de facilidad marginal de crédito o tasa de préstamos de emergencia en 0.25%, con 
un programa de compra de activos por un monto de €30,000 millones mensuales durante septiembre y reducirá 
a €15,000 millones a partir de octubre y hasta diciembre de 2018. El BCE ha estado eliminando estímulos 
gradualmente bajo el supuesto de que los riesgos, que van desde el proteccionismo global al Brexit, no 
descarrilarán la senda de expansión. Sigue manteniendo su expectativa de que el programa de compra de 
activos por valor de €2.6 billones termine antes de que finalice el año.  

Menor crecimiento del PIB para 2018 y 2019 en la Zona Euro 

Las tasas de interés claves del BCE seguirán en sus niveles actuales al menos hasta el verano de 2019 y, en 
todo caso, durante el tiempo que sea necesario. Se revisaron a la baja las proyecciones de crecimiento de la 
Zona Euro para este año y el próximo, por una demanda externa más débil, así como por la incertidumbre por el 
proteccionismo y la volatilidad. El BCE espera ahora un crecimiento de un 2.0% este año y de un 1.8% en 2019, 
marginalmente por debajo del 2.1% y el 1.9% estimados previamente. La proyección de inflación anual se 
mantuvo en un 1.7% hasta el 2020, consistente con el objetivo del organismo de alrededor de un 2.0%. 

 

 

El Banco de Inglaterra mantuvo las tasas de interés sin variación en 0.75% 

El Banco de Inglaterra (BoE) determinó mantener la tasa de interés base para el Reino Unido en el 0.75% y su 
programa de compra de bonos soberanos por 435,000 millones de libras esterlinas, así como su programa de 
compra de deuda de empresas por 10,000 millones de libras esterlinas. Destacó las mayores preocupaciones de 
los mercados financieros sobre el Brexit, las empresas estaban endureciendo el control del gasto y reteniendo 
inversiones antes del Brexit, previsto para marzo de 2019.  

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020

PIB 2.5% 2.0% 1.8% 1.7% 2.5% 2.1% 1.9% 1.7%

Desempleo 9.1% 8.3% 7.8% 7.4% 9.1% 8.4% 7.8% 7.3%

Inlfacion General 1.5% 1.7% 1.7% 1.7% 1.5% 1.7% 1.7% 1.7%

Inflacion Subyacente 1.0% 1.1% 1.5% 1.8% 1.0% 1.1% 1.6% 1.9%

Elaborado por Dinero y Mercados, S.C. Fuente: BCE

BCE: PROYECCIONES MACROECONOMICAS  2017-2020 ZONA EURO

PRONÓSTICO
Septiembre 2018 Junio 2018

2017 2018 2019 2017 2018 2019

 Proyecciones por los expertos del Eurosistema   Sept 2018  2.0 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7

      [1.8-2.2] [1.0-2.6] [0.6-2.8] [1.6-1.8] [1.1-2.3] [0.9-2.5]

 Comisión Europea   Julio 2018  2.1 2.0 - 1.7 1.7 -

 OCDE   Mayo 2018  2.2 2.1 - 1.6 1.8 -

 Barómetro de la Zona del Euro   Agosto 2018  2.1 1.8 1.6 1.7 1.6 1.7

 Consensus Economics Forecasts   Agosto 2018  2.1 1.8 1.3 1.7 1.6 1.6

 Encuesta a expertos en previsión económica   Julio 2018  2.2 1.9 1.6 1.7 1.7 1.7

 FMI   Jul/Abr 2018  2.2 1.9 1.7 1.5 1.6 1.8

Fuente: Banco Central Europeo

Comparación de las previsiones para la Zona Euro: crecimiento del PIB real y la inflación armonizada
Fecha de 

Análisis

Crecimiento PIB Inflación armonizada
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No obstante, el BoE elevó su pronóstico para el crecimiento del tercer trimestre al 0.5% desde el 0.4%, en parte 
debido a un mayor gasto de los consumidores en un verano extraordinariamente cálido. Esperamos que el 
Banco de Inglaterra suba las tasas hasta después de que el Reino Unido abandone la Unión Europea. 

Turquía  

En cuanto a Turquía, el Banco Central decidió incrementar su tasa de referencia monetaria del 17.75% al 24.0% 
después de que agosto la inflación ascendió hasta el 17.9% interanual, su mayor nivel en los últimos 15 años, 
medida sobre la cual el presidente Erdogan mostró su oposición. 

Canasta de Divisas vs Dólar 

 

Principales estimaciones económicas 2018-2022  

 

Índice Dólar 

El Índice Dólar disminuyó el (-)0.41% a 94.95 puntos respecto a la semana anterior (95.34 unidades), mientras 
que el Índice Euro presentó un aumento del (+) 0.48% al ubicarse en 94.10 puntos, (anterior 93.65 unidades). 

Al 14 de septiembre En el Año
Desde Nov 30, 

2016
Moneda En el Año

Desde Nov 30, 

2016

Dólar Australia 8.40% 3.27% Shekels Israel -2.80% 6.67%

Peso México / Euro 6.94% -0.69% Corona Checa -2.92% 14.18%

Peso México Fix 4.04% 8.03% Euro/US$ -3.18% 8.89%

Peso México Spot 3.96% 8.18% Corona Dinamarca -3.36% 8.64%

Libra Reino Unido 3.31% -4.36% Dólar  Canadiense -3.69% 2.78%

US$/Euro 3.08% -9.76% Won Corea/Sur -5.08% 4.59%

Franco Suizo 0.72% 4.83% Yuan China -5.57% 0.34%

Yen Japón 0.55% 2.03% Peso Filipinas -8.15% -8.59%

Baht Tailandia -0.29% 8.50% Dólar Nva.Zelanda -8.33% -8.25%

Dólar Hong Kong -0.44% -1.18% Rupia Indonesia -9.77% -9.03%

Kroner Noruega -0.60% 3.05% Corona Suecia -10.57% 1.91%

Libra Egipto -0.75% -0.24% Peso Chileno -11.62% -1.59%

Peso Colombiano -1.18% 1.78% Rupia India -12.51% -4.76%

Ringgit Malasia -1.80% 7.51% Rublo Rusia -18.06% -6.12%

Nuevo Sol Peruano -2.03% 3.12% Real  Brasil -25.91% -22.39%

Dólar Singapur -2.78% 4.09% Peso Argentino -114.58% -151.61%

Fuente: Wall Street Journal Elaborado por Dinero y Mercados S.C.

Resumen de la apreciación / devaluación respecto al dólar estadounidenese de diversos países

INDICADOR 2013 2014 2015 2016 2017 2018-DiMe 2019-DiMe 2020-DiMe 2021-DiMe 2022-DiMe

Crecimiento del PIB (Anual) 1.63% 3.43% 3.30% 2.90% 2.06% 1.97% 1.76% 2.54% 2.81% 2.17%

Inflación (últimos 12 meses)

     General 3.97% 4.08% 2.13% 3.36% 6.77% 5.13% 3.34% 3.45% 3.64% 3.60%

     Subyacente 2.56% 3.24% 2.41% 3.44% 4.87% 3.63% 3.49% 3.35% 3.48% 3.45%

Desempleo (anual) 4.76% 4.83% 4.35% 3.88% 4.24% 3.35% 3.62% 3.91% 4.22% 4.56%

Nuevos Empleos (en miles) IMSS 463 715 644 733 802 774 350 550 750 850

Balanza Comercial (mmd) -1,195.12 -3,065.52 -14,682.78 -13,117.80 -10,968.08 -16,909.56 -21,372.96 -28,427.70 -36,061.93 -35,898.97

     Exportaciones (anual) -4.12% -1.74% 9.48% 10.28% 9.48% 10.28% 8.91% 9.00% 7.00% 8.00%

     Importaciones (anual) -1.19% -2.07% 8.60% 11.43% 8.60% 11.43% 9.54% 10.00% 8.00% 7.50%

Déficit Cuenta Corriente (MMD) -31,178 -24,633 -30,276 -23,912 -19,451 -26,910 -33,873 -37,428 -43,062 -46,899

Déficit Cuenta Corriente (% del PIB) -2.45% -1.89% -2.61% -2.20% -1.65% -2.25% -2.87% -3.03% -3.51% -3.74%

Inversión Extranjera Directa (mmd) 48.85 29.40 35.14 30.37 31.23 24.53 28.94 33.86 39.28 44.39

Remesas (mmd) 22.30 23.65 24.78 26.97 30.29 33.49 36.17 39.59 43.85 48.61

Cambio % -0.60% 6.03% 4.81% 8.83% 12.30% 10.58% 8.00% 9.44% 10.76% 10.87%

Cetes 28 días (fin de año) 3.23% 2.94% 3.08% 5.93% 7.17% 7.93% 7.43% 7.45% 7.45% 7.45%

Banxico Fondeo 3.50% 3.00% 3.25% 5.75% 7.25% 8.00% 7.50% 7.00% 7.00% 7.00%

T.C. peso/dólar (promedio) $12.81 $13.37 $15.98 $18.72 $19.66 $19.97 $20.24 $20.52 $20.93 $21.35

Déficit Público Ampliado (% del PIB) -4.10% -4.80% -4.10% -3.00% -1.00% -1.30% -1.46% -1.61% -1.77% -1.92%

Precio del Petróleo (Prom.) Mezcla Mexicana 98.75 87.80 44.21 35.91 46.44 63.83 65.75 66.41 68.40 69.08

Precio del Petróleo (Prom.) WTI 108.71 99.51 50.37 43.44 50.94 68.94 71.01 71.72 73.87 74.61

Bolsa (IPyC) Puntos 42,727 43,146 42,978 45,643 49,354 46,063 52,949 60,500 63,751 70,126

Cambio % Anual en M.N. -2.24% 0.98% -0.39% 6.20% 8.13% -6.67% 14.95% 14.26% 5.37% 10.00%

Cambio % Anual en Dólares -4.85% -10.26% -8.12% -17.69% 13.39% -8.10% 13.39% 12.73% 3.31% 7.84%

ESTADOS UNIDOS

Crecimiento del PIB (Anual) 2.62% 2.73% 2.01% 1.88% 2.47% 3.25% 2.50% 2.00% 2.20% 2.20%

Fondos Federales (fin de año) 0.00% / 0.25% 0.00% / 0.25% 0.25% / 0.50% 0.5% / 0.75% 1.25% / 1.50%  2.0% / 2.5% 2.75% / 3.25% 3.50% 3.50% 3.50%

Treasury 10 años (rango año) 1.6% / 3.3% 2.05% / 3.05% 1.55% / 3.00% 1.3% / 2.6% 2.05% / 2.62% 2.4% / 3.0% 2.8% / 3.7% 4.00% 4.00% 4.00%

Inflación Subyacente 1.72% 1.61% 2.10% 2.20% 1.78% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Pronósticos de DiMe a partir de Diversas Fuentes 

ESTIMACIONES MÉXICO Y ESTADOS UNIDOS 2018 - 2022
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Mercado de dinero 

Las Reservas Internacionales de México sumaron US$173,516 millones (14.57% del PIB) 

Las Reservas Internacionales de México, al 7 de septiembre de 2018, sumaron US$173,516 millones (14.57% 
del PIB que asciende a US$1.191 billones). En el año, han acumulado un flujo de US$714.4 millones (0.41%), 
respecto de las contabilizadas al 29 de diciembre de 2017 de US$172,802 millones. 

 

 

Prima por riesgo y bonos de 10 años de países desarrollados 

Las tasas de interés de bonos en pesos de largo plazo presentaron un comportamiento promedio de alza de (+)8 
puntos en relación directa a la tendencia de las estadounidenses que presentaron incremento en el rendimiento 
promedio de (+) 5 puntos. 
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México: Flujo de Reservas 2017 - 2018
(US$Millones)

(A) Reserva Internacional  [(B)-(C)] 172,802 173,606 173,516 -90 714

(B) Reserva Bruta 175,450 176,502 176,747 245 1,297

Pemex 82 -564

Gobierno Federal 453 700

Operaciones de mercado 0 0

Otros -290 1,162

(C) Pasivos a menos de seis meses 2,648 2,896 3,231 335 583

Fuente: Banco de México Elaborado por Dinero y Mercados S.C.

Reserva Internacional en Millones de Dólares
Saldos Flujos
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Al 5 de septiembre, de la tenencia total de extranjeros (MX$2,115,206 millones), se tienen el 84.32% en 
instrumentos de largo plazo, 13.07% en Cetes y 2.59% en Udibonos. 

 

Del 31 de agosto al 5 de septiembre se registró una salida neta de papel gubernamental de extranjeros por 
MX$2,623 millones, explicada por una salida de MX$3,773 millones en Bonos y un flujo neto positivo en Cetes 
por MX$1,150 millones. 

 

La inversión extranjera en títulos del gobierno denominados en pesos al 5 de septiembre se ubicó en 
MX$2,115,206 millones. Representando que los inversionistas extranjeros tienen en su poder el 31.46% del 
papel gubernamental en circulación que suma MX$6,722,968 millones. 

 

Saldo MN Saldo al Saldo MD Estructura 

05 Sep 18 29 Dec 17 Pesos Dólares 05 Sep 18 %

Total 2,115,206 2,103,356 11,850 612 109,287 100.00%

Cetes 276,477 246,979 29,498 1,524 14,285 13.07%

Bondes D 277 666 -389 -20 14 0.01%

Udibonos 54,836 74,525 -19,689 -1,017 2,833 2.59%

Bonos 1,783,617 1,781,186 2,431 126 92,155 84.32%

Fuente: Banco de México

TENENCIA DE RESIDENTES EN EL EXTRANJERO 

Saldos a Valor Nominal en Millones

Título 
Flujo Neto

Elaborado por Dinero y Mercados S.C.

Bonos Cetes

2017 -1,941 68,285 -70,226

Septiembre 37,849 23,029 14,820

Octubre -14,382 9,594 -23,976

Noviembre -8,947 -12,138 3,191

Diciembre -17,099 -30,647 13,548

2018 11,850 2,431 9,419

Enero 7,550 -833 8,383

Febrero -53,359 -10,658 -42,701

Marzo 29,225 31,923 -2,697

Abril 19,705 29,962 -10,257

Mayo 15,312 1,385 13,927

Junio -5,151 -42,768 37,617

Julio 37,923 26,194 11,729

Agosto -36,733 -29,002 -7,731

Septiembre 2018                                                     

(31 de agosto - 5 de septiembre)
-2,623 -3,773 1,150

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Fuente: Banco de México

Millones de Pesos

Flujos de Extranjeros en Mercado de Dinero 

Total

Total en Circulación 6,722,968 100.00% 6,397,615 100.00% 325,353

Residentes en el País 4,607,762 68.54% 4,294,259 67.12% 313,503

Reportos con Banxico 143,815 2.14% 107,643 1.68% 36,171

Sector Bancario 429,162 6.38% 365,134 5.71% 64,028

Garantías Recibidas por Banxico 38,836 0.58% 70,509 1.10% -31,673

Siefores 1,501,363 22.33% 1,374,910 21.49% 126,454

Sociedades de Inversión 793,747 11.81% 776,293 12.13% 17,455

Aseguradoras y Afianzadoras 405,265 6.03% 357,957 5.60% 47,308

Otros Residentes en el País 1,295,574 19.27% 1,241,813 19.41% 53,761

Residentes en el Extranjero 2,115,206 31.46% 2,103,356 32.88% 11,850

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Fuente: Banco de México

TOTAL EN CIRCULACIÓN DE PAPEL GUBERNAMENTAL POR SECTORES

Sector 05 Sep 18
Estructura 

%
29 Dec 17

Estructura 

%

Flujo en el 

año
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Al 5 de septiembre, del saldo total de bonos por sectores, los extranjeros poseen el 61.63%, las Siefores el 
14.33% de la tenencia total, en tanto que a las Sociedades de Inversión representan el 3.02% del total. 

 

Extranjeros 28.31% en Cetes 

Al 29 de agosto, del saldo total de Cetes por sectores, los extranjeros poseen el 28.46%, las Siefores el 19.9% 
de la tenencia total, en tanto que a las Sociedades de Inversión representan el 10.83% del total. 

 

Subasta primaria de valores gubernamentales 

  

Flujo Neto 

en el año

Total en Circulación 2,893,976 100.00% 2,899,897 100.00% 2,806,368 100.00% 87,608

Residentes en el País 1,110,359 38.37% 1,114,255 38.42% 1,025,182 36.53% 85,177

Reportos con Banxico 130,774 4.5% 124,170 4.3% 63,673 2.3% 67,100

Sector Bancario 149,907 5.18% 139,230 4.80% 162,030 5.77% -12,123

Garantías Recibidas por Banxico 16,539 0.57% 20,023 0.69% 45,100 1.61% -28,560

Siefores 414,723 14.33% 415,662 14.33% 359,849 12.82% 54,874

Sociedades de Inversión 87,515 3.02% 100,368 3.46% 63,011 2.25% 24,503

Aseguradoras y Afianzadoras 48,316 1.67% 48,763 1.68% 58,100 2.07% -9,785

Otros Residentes en el País 262,586 9.07% 266,038 9.17% 273,419 9.74% -10,833

Residentes en el Extranjero 1,783,617 61.63% 1,785,642 61.58% 1,781,186 63.47% 2,431

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Fuente: Banco de México

%04 Sep 18 % 29 Dec 17

BONOS 

Saldos a valor nominal en millones de pesos

Sector 05 Sep 18 %

Flujo Neto 

en el año

Total en Circulación 976,468 100.00% 976,997 100.00% 903,393 100.00% 73,074 100.00%

Residentes en el País 699,991 71.69% 700,661 71.72% 656,414 72.66% 43,577 71.72%

Reportos con Banxico 5,870 0.60% 5,870 0.60% 5,870 0.60%

Sector Bancario 82,874 8.49% 85,101 8.71% 52,421 5.80% 30,453 8.71%

Garantías Recibidas por Banxico 7,298 0.75% 7,269 0.74% 3,261 0.36% 4,037 0.74%

Siefores 208,360 21.34% 205,819 21.07% 228,675 25.31% -20,316 21.07%

Sociedades de Inversión 106,663 10.92% 107,420 10.99% 90,065 9.97% 16,598 10.99%

Aseguradoras y Afianzadoras 38,021 3.89% 36,702 3.76% 25,863 2.86% 12,158 3.76%

Otros Residentes en el País 250,905 25.70% 252,481 25.84% 256,128 28.35% -5,223 25.84%

Residentes en el Extranjero 276,477 28.31% 276,335 28.28% 246,979 27.34% 29,498 28.28%

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Fuente: Banco de México

CETES
Saldos a valor nominal en millones de pesos

04 Sep 18 % 29 Dec 17%05 Sep 18 % %

Actual Anterior

CETES 28 4.34 7.70 7.70 0.00

CETES 91 4.35 7.90 7.93 -0.03

CETES 182 2.60 8.14 8.09 0.05

CETES 364 2.52 8.26 8.15 0.11

$99.28 $99.35

0.17 0.16

BONOS 20A $103.45 $106.36

8.50% Nov-38 8.15 7.87

UDIBONOS 30A $102.59 $104.40

4.00% Nov-46 3.85 3.75

Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Fuente: Banco de México

Subasta Primaria de Valores Gubernamentales Semana 37                                                   

11 de Septiembre de 2018

Título Plazo (dias)

Monto solicitado 

con relación al 

monto colocado

Tasa de rendimiento 

Variación

Precio en Pesos

BONDES D 1,813 3.29 0.01

7,371 2.47 0.28

Precio en Udis

10,283 2.41 0.10

2.50%

4.00%

5.50%

7.00%

8.50%

Cetes 28 días: 7.70% Cetes 91 días: 7.90%

Cetes 6 Meses: 8.14% Cetes 1 Año: 8.26%

Tasa de Referencia de Política Monetaria: 7.75%

México: Subasta Primaria de Valores Gubernamentales 

Elaborado  por Dinero y Mercados, S.C.
Fuente: Banco de México

Subasta  37, 11 de septiembre
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Mercado accionario 

Las Utilidades del S&P 500 crecerán el 20.0% en el tercer trimestre de 2018 

El crecimiento de ganancias (EPS) para el tercer trimestre de 2018 de las empresas del S&P 500 es de 20.0% 
real, ello marcará el tercer mayor crecimiento de ganancias desde el tercer trimestre de 2010 (34.1%). En junio 
se esperaba que la tasa de crecimiento de ganancias estimadas para el Q3 2018 fue del 21.1%. Ocho sectores 
tienen menor tasas de crecimiento (en comparación con el 30 de junio) debido a las revisiones a la baja de las 
estimaciones de ganancias. Para el tercer trimestre de 2018, 73 empresas emitieron una guía de UPA negativa y 
24 han emitido una guía positiva. La relación P/U a 12 meses para el S&P 500 es 16.7 puntos. Esta relación está 
por encima del promedio de 5 años (16.3) y por encima del promedio de 10 años (14.4). 

Las utilidades del segundo trimestre S&P 500 fueron extraordinarias  

El 100.0% de las empresas del S&P 500 informaron las cifras reales de ganancias (UPA) para el segundo 
trimestre. De estas compañías, el 80.0% registaron utilidades por encima de la estimación media contabilizando 
su nivel más alto de los últimos años, En el 5.0% de las empresas fue igual a la estimación media y el 15.0% 
observaron utilidades por debajo de la media.  

 

Los mejores trimestres en utilidades 

En los últimos cuatro trimestres, el 75.0% de las empresas del S&P 500 informaron un promedio de UPA por 
encima de la estimación promedio. Durante los últimos cinco años (20 trimestres), el 70.0% de las empresas del 
S&P 500 informaron un promedio de UPA por encima de la estimación promedio. Por lo tanto, el porcentaje de 
compañías que reportaron ganancias por encima de las estimaciones para el segundo trimestre de 2018 estaba 
por encima del promedio de un año y el promedio de cinco años. De hecho, el segundo trimestre marcó el 
porcentaje más alto de empresas que informaron UPA por encima de las estimaciones para un trimestre desde 
que la firma FactSet comenzó a rastrear los datos en el tercer trimestre de 2008. El récord anterior para el 
porcentaje más alto para un trimestre fue 78.0%, establecido en el primer trimestre de 2018. 

La nueva configuración de los índices 

A nivel sectorial, los sectores de Servicios de Telecomunicaciones (100.0%), Cuidado de la Salud (94.0%) y 
Tecnología de la Información (90.0%) tuvieron los porcentajes más altos de empresas que informaron UPA por 
encima de las estimaciones. En siete de los 11 sectores, más del 80% de las empresas informaron una sorpresa 
positiva de EPS. 
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Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.
Fuente: Factset
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Cierre semanal de Bolsas 

 

Cierre semanal del S&P/BMV IPC 

Durante la semana del 10 al 14 septiembre el S&P/BMV IPC registró 3 alzas y 2 retrocesos. El balance semanal 
muestra un avance positivo en 640.79 puntos, (1.31%)., mientras que el rendimiento mensual es del 2.79%, 
(1,347.30 unidades). En lo que va del año, el principal indicador ha acumulado un rendimiento de 257.51 puntos, 
el 0.52%. 

  

Telecom Salud IT
Consumo
frecuente

Industrial Materiales
Consumo

Discr
S&P 500

Serv.
Básicos

Financiero
Bienes
Raíces

Energía

Por arriba 100% 94% 90% 88% 84% 83% 81% 80% 72% 70% 63% 45%

En línea 0% 3% 1% 6% 1% 8% 4% 5% 7% 6% 22% 3%

Por abajo 0% 3% 8% 6% 14% 8% 15% 16% 21% 24% 16% 52%
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S&P 500: Reportes a 2T18, por arriba, en línea y por debajo de estimados

Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.
Fuente: Factset

14-Sep-18 7-Sep-18 Semanal
Desde el 

30 Nov 16
2018 2017 2016

Desde el      

30 Nov 2016

DOW JONES IA (EU) 26,154.67 25,916.54 0.92 36.77 5.81 25.08 13.42 36.77 26-Jan-18

NASDAQ COMP. (EU) 8,010.04 7,902.54 1.36 50.46 16.03 28.24 7.50 50.46 29-Aug-18

S&P 500 (EU) 2,904.98 2,871.68 1.16 32.12 8.65 19.42 9.54 32.12 29-Aug-18

S&P/BMV IPC (MÉXICO) 49,611.93 48,971.14 1.31 9.48 0.52 8.13 6.20 9.48 24-Jul-17

BOVESPA (BRASIL) 75,429.10 76,416.02 -1.29 21.84 -1.27 26.86 38.93 21.84 26-Feb-18

FTSE 100 (REINO UNIDO) 7,304.04 7,277.70 0.36 7.67 -4.99 7.63 14.43 7.67 22-May-18

MADRID GENERAL (ESPAÑA) 947.20 928.39 2.03 8.29 -6.70 7.59 -2.24 8.29 05-May-17

DAX (ALEMANIA) 12,124.33 11,959.63 1.38 13.95 -6.14 12.51 6.87 13.95 23-Jan-18

BSE 30 (INDIA) 38,090.64 38,389.82 -0.78 42.91 11.84 27.91 1.95 42.91 28-Aug-18

SHANGAI COMP. (CHINA) 2,681.64 2,702.30 -0.76 -17.49 -18.91 6.56 -12.31 -17.49 24-Jan-18

NIKKEI 225 (JAPÓN) 23,094.67 22,307.06 3.53 26.14 1.45 19.10 0.42 26.14 23-Jan-18

SEUOL COMPOSITE (COREA DEL SUR) 2,318.25 2,281.58 1.61 16.88 -6.05 21.76 3.32 16.88 29-Jan-18

Fuente: Elaboración de Dinero y Mercados

Último Precio

Índice

COMPORTAMIENTO INDICES ACCIONARIOS MONEDA LOCAL 

Fecha del 

máximo 

desde 2016

Variación %

43,000

45,000

47,000

49,000

51,000

53,000

Análisis Técnico del S&P/BMV IPC

Elaborado por DiMe,S.C.
Fuente: BMVDatos al 14 de septiembre
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En el mes de agosto se registró una salida de US$111.2 millones de mercado accionario mexicano, acumulando 
en el año un flujo positivo de US$1,948.80 millones y en los últimos 12 meses de US$6,161.1 millones. La 
inversión extranjera total la Bolsa asciende a US$160,748.3 millones que representa el 32.0% del valor de 
capitalización de IPC. 

  

 

Mercado de commodities 

El menor dinamismo económico de América Latina impacta en la demanda mundial de petróleo  

En 2018, se espera que la demanda mundial de petróleo crezca en 1.62 mbd, una revisión menor a la baja de la 
proyección del mes pasado de acuerdo con el informe de septiembre de la Organización Países Exportadores de 
Petróleo (OPEP). En la región de la OCDE la demanda de petróleo registró un crecimiento saludable en las tres 
principales regiones, particularmente en América del Norte durante el primer semestre de 2018.  

En contraste, la región no perteneciente a la OCDE, principalmente Latinoamérica y Medio Oriente, se 
observaron indicios de una menor demanda de crudo. La demanda total de este energético para 2018 ahora se 
estima en 98.82 mbd. En 2019, se pronostica un crecimiento de la demanda mundial de petróleo de 1.41 mbd, 
reflejando principalmente las proyecciones económicas menos optimistas en las regiones no pertenecientes a la 
OCDE de América Latina y el Medio Oriente. La demanda mundial total de petróleo en 2019 ahora se proyecta 
que superará los 100 mbd por primera vez y alcanzará los 100.23 mbd. 
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Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.
Fuente: Banco de México
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C.
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México: Flujo de Extranjeros al Mercado Accionario en MDD

2017 1T18 2T18 3T18 4T18 2018 Crecimiento %

 América 24.97 25.15 25.34 25.31 25.44 25.31 0.34 1.37

 correspondiente a EU 20.19 20.53 20.58 20.47 20.58 20.54 0.35 1.73

 Europa 14.30 13.95 14.24 14.80 14.49 14.37 0.07 0.51

 Asia Pacífico 8.06 8.54 7.65 7.77 8.33 8.07 0.01 0.14

 Total OCDE 47.33 47.65 47.23 47.89 48.26 47.76 0.43 0.90

 Otros Asia 13.24 13.55 13.84 13.43 13.96 13.70 0.45 3.40

 correspondiente a India 4.53 4.83 4.74 4.40 5.02 4.75 0.22 4.76

 América Latina 6.51 6.35 6.51 6.85 6.51 6.55 0.05 0.74

 Medio Oriente 8.17 8.19 7.98 8.61 7.94 8.18 0.01 0.10

 Africa 4.20 4.35 4.32 4.27 4.38 4.33 0.13 3.01

 Total DCs 32.13 32.44 32.65 33.16 32.79 32.76 0.63 1.97

 FSU 4.70 4.66 4.50 4.89 5.21 4.82 0.12 2.45

 Otros Europa 0.72 0.73 0.69 0.73 0.82 0.74 0.03 3.48

 China 12.32 12.28 12.84 12.71 13.12 12.74 0.42 3.40

 Total "Otras regiones" 17.74 17.68 18.03 18.33 19.15 18.30 0.56 3.15

 Total Mundial 97.20 97.76 97.91 99.38 100.20 98.82 1.62 1.67

Estimado Previo 97.20 97.67 97.91 99.44 100.27 98.83 1.64 1.68

Revisión 0.00 0.08 -0.01 -0.06 -0.07 -0.01 -0.02 -0.02

Fuente: OPEC Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.

Demanda Petrolera Mundial en 2018, mb/d

Publicación Septiembre 2018
Cambio 2018/17

2018 1T19 2T19 3T19 4T19 2019 Crecimiento %

 América 25.31 25.41 25.57 25.59 25.69 25.57 0.26 1.01

 correspondiente a EU 20.54 20.77 20.78 20.72 20.81 20.77 0.23 1.13

 Europa 14.37 14.01 14.27 14.85 14.53 14.42 0.05 0.32

 Asia Pacífico 8.07 8.53 7.61 7.75 8.30 8.05 -0.03 -0.34

 Total OCDE 47.76 47.95 47.45 48.19 48.53 48.03 0.27 0.57

 Otros Asia 13.70 13.93 14.23 13.81 14.35 14.08 0.39 2.81

 correspondiente a India 4.75 5.04 4.95 4.60 5.23 4.95 0.21 4.36

 América Latina 6.55 6.45 6.61 6.96 6.61 6.66 0.11 1.63

 Medio Oriente 8.18 8.26 8.05 8.69 8.01 8.25 0.07 0.90

 Africa 4.33 4.46 4.43 4.37 4.48 4.44 0.11 2.45

 Total DCs 32.76 33.10 33.32 33.84 33.47 33.43 0.67 2.05

 FSU 4.82 4.75 4.59 4.98 5.31 4.91 0.09 1.87

 Otros Europa 0.74 0.75 0.71 0.75 0.84 0.76 0.02 2.69

 China 12.74 12.62 13.20 13.07 13.48 13.09 0.36 2.79

 Total "Otras regiones" 18.30 18.12 18.49 18.79 19.64 18.77 0.47 2.54

 Total Mundial 98.82 99.17 99.27 100.82 101.63 100.23 1.41 1.43

Estimado Previo 98.83 99.11 99.29 100.90 101.72 100.26 1.43 1.45

Revisión -0.01 0.06 -0.03 -0.08 -0.09 -0.03 -0.02 -0.02

Fuente: OPEC Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.

Demanda Petrolera Mundial en 2019, mb/d

Publicación Septiembre 2018
Cambio 2019/18
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Por el lado de la oferta, México y Noruega registraran los mayores descensos 

Se espera que el suministro de petróleo fuera de la OPEP en 2018 crezca en 2.02 mbd, una revisión a la baja de 
64 tb/d. Los Estados Unidos, Canadá, Kazajstán, el Reino Unido y Brasil siguen siendo los principales 
impulsores del crecimiento, mientras que se proyecta que México y Noruega muestren los mayores descensos. 
El suministro total no perteneciente a la OPEP para 2018 ahora se estima en 59.56 mb/d. Se prevé que el 
suministro de petróleo no perteneciente a la OPEP en 2019 crecerá en 2.15 mb/d, revisión menor al alza de 
17tbd.  

Se espera que los Estados Unidos, Brasil, Canadá y el Reino Unido sean los principales impulsores del 
crecimiento, mientras que México y Noruega siguen siendo los mayores descensos. Actualmente, se pronostica 
que el suministro fuera de la OPEP promediará 61.71 mb/d en el año. Se espera que los NGL de la OPEC en 
2018 y 2019 crezcan en 0.12 mbd y 0.11 mbd para un promedio de 6.36 mbd y 6.47 mbd, respectivamente. En 
agosto, la producción de crudo de la OPEP aumentó en 278 tbd para promediar 32.56 mbd. 

  

Inventarios de Petróleo de EU disminuyeron 5.296 MB 

En la semana que terminó el 7 de septiembre, los inventarios comerciales de petróleo en Estados Unidos 
disminuyeron -5.296 millones barriles (MB), el total de inventarios se ubicó en 396.19 MB. La capacidad utilizada 
de las refinerías es de 97.6%. 

El recuento de los equipos clasificados como perforación para petróleo Baker-Hughes, al 14 de septiembre 
subieron 7 unidades, ubicándose en 867 plataformas activas en Estados Unidos, mientras que el total incluido 
tierra y costa se situó en 1,055 unidades. 

  

2017 1T18 2T18 3T18 4T18 2018 Crecimiento %

 América 21.49 22.93 23.29 23.47 23.84 23.39 1.89 8.81

 correspondiente a EU 14.40 15.53 16.19 16.45 16.39 16.14 1.74 12.08

 Europa 3.83 3.91 3.74 3.81 3.97 3.86 0.03 0.73

 Asia Pacífico 0.39 0.40 0.37 0.40 0.43 0.40 0.01 2.11

 Total OCDE  25.71 27.24 27.40 27.68 28.23 27.64 1.93 7.51

 Otros Asia 3.59 3.58 3.51 3.52 3.51 3.53 -0.06 -1.65

 América Latina 5.14 5.11 5.16 5.17 5.31 5.19 0.05 0.96

 Medio Oriente 1.24 1.21 1.25 1.23 1.22 1.23 -0.01 -0.70

 África  1.50 1.52 1.53 1.52 1.53 1.53 0.02 1.64

 Total DCs  11.47 11.41 11.46 11.44 11.58 11.47 0.01 0.05

 FSU  14.05 14.10 14.14 14.21 13.94 14.10 0.05 0.33

  correspondiente a Rusia  11.17 11.14 11.18 11.30 10.98 11.15 -0.02 -0.18

 Otros Europa 0.13 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 -0.01 -4.58

 China  3.97 3.94 3.99 3.94 4.03 3.98 0.00 0.04

 Total "Otras regiones" 18.15 18.17 18.25 18.28 18.09 18.20 0.04 0.24

 Total Producción No-OPEC  55.33 56.82 57.11 57.39 57.90 57.31 1.98 3.58

Ganancias por procesamiento 2.21 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 0.04 1.67

 Oferta Total no-OPEC  57.54 59.07 59.35 59.64 60.15 59.56 2.02 3.50

Estimado Previo 57.54 59.10 59.23 59.67 60.45 59.62 2.08 3.61

Revisión 0.01 -0.03 0.13 -0.03 -0.30 -0.06 -0.06 -0.11

Fuente: OPEC Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.

Oferta Petrolera Mundial en 2018, mb/d

Publicación Septiembre 2018
Cambio 2018/17

2018 1T19 2T19 3T19 4T19 2019 Crecimiento %

 América 23.39 24.20 24.40 25.21 25.82 24.91 1.53 6.53

 correspondiente a EU 16.14 16.71 17.34 17.73 18.28 17.52 1.38 8.53

 Europa 3.86 3.96 3.65 3.81 4.02 3.86 0.00 0.04

 Asia Pacífico 0.40 0.42 0.44 0.46 0.47 0.45 0.05 11.67

 Total OCDE 27.64 28.58 28.49 29.47 30.31 29.22 1.58 5.70

 Otros Asia 3.53 3.54 3.54 3.53 3.52 3.53 0.00 0.14

 América Latina 5.19 5.39 5.45 5.53 5.81 5.55 0.36 6.94

 Medio Oriente 1.23 1.25 1.25 1.24 1.24 1.24 0.01 1.22

 Africa 1.53 1.57 1.60 1.63 1.66 1.62 0.09 5.69

 Total DCs 11.47 11.76 11.83 11.93 12.23 11.94 0.47 4.07

 FSU 14.10 14.14 14.10 14.11 14.17 14.13 0.04 0.25

 correspondiente a Rusia 11.15 11.17 11.17 11.17 11.17 11.17 0.02 0.18

 Otros Europa 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.00 -1.08

Producción Total non-OPEC 57.31 58.66 58.55 59.64 60.86 59.43 2.12 3.71

Ganancias por procesamiento 2.25 2.28 2.28 2.28 2.28 2.28 0.03 1.25

Oferta Total non-OPEC 59.56 60.94 60.82 61.91 63.14 61.71 2.15 3.61

Estimado Previo 59.62 61.00 60.89 61.93 63.16 61.75 2.13 3.58

Revisión -0.06 -0.06 -0.06 -0.02 -0.02 -0.04 0.02 0.03

Fuente: OPEC Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.

Oferta Petrolera Mundial en 2019, mb/d

Publicación Septiembre 2018
Cambio 2019/18
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EU: Plataformas Activas vs Inventarios
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EU: Baker Hughes total tierra y costa: 1,055

Elaborado por Dinero y Mercados, S.C.
Fuente:EIA, Baker Hughes
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Precios del petróleo  

En la semana que finalizó el 14 de septiembre, comparado con el 7 de septiembre, el tipo Brent aumentó 1.64% 
a US$78.09 (anterior US$76.83 por barril), el tipo WTI subió el 1.83% a US$68.99 (anterior US$67.75) mientras 
que la mezcla mexicana se incrementó el 1.85% a US$67.23 por barril (previo US$66.01 por barril). 

Acumulados 2018: Oro -7.29%; Plata -15.71% 

Los precios del oro y la plata finalizaron la semana en US$1,201.95 (variación semanal: 0.25%) y US$14.215 
(variación semanal: 0.21%) por onza, respectivamente. 

  

Principales Indicadores económicos de México 
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WTI: US$68.99
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Promedio Anual Mezcla: US$61.28

Elaborado porDinero y Mercados S.C.

Fuente: Pemexe Infosel 

Precios del Petróleo
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Oro y Plata 
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: Infosel

SEP OCT NOV DEC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP

PMI México, Markit 52.8 49.2 52.4 51.7 52.6 51.6 52.4 51.6 51.0 52.1 52.1 50.7

PMI México, INEGI 51.0 52.6 51.2 50.0 51.8 51.3 52.7 52.6 53.0 52.2 51.9 52.0

Producción Automotriz AMIA 323,474 381,986 349,325 263,124 303,755 328,352 331,109 290,981 352,860 349,153 291,577 369,543

Remesas Familiares (MD) 2,489.2 2,842.5 2,420.8 2,760.6 2,267.6 2,244.4 2,674.8 2,760.9 3,155.9 3,140.7 2,866.5

Balanza Comercial (MD) -1,933.9 -2,251.5 407.9 -2.8 -4,419.8 930.0 1,713.3 -289.1 -1,586.8 -896.9 -2,889.2

Exportaciones (MD) 33,771 36,716 37,489 35,979 30,719 35,078 39,446 37,181 39,177 37,484 36,721

Importaciones (MD) 35,705 38,967 37,081 35,982 35,138 34,148 37,732 37,470 40,764 38,381 39,610

Confianza del Consumidor 89.24 88.22 89.28 88.56 84.20 81.97 82.54 85.81 88.27 89.77 104.98 103.9

Producción Industrial (Base 2013) -1.41% -0.94% -1.40% -0.64% 0.85% 0.62% -3.73% 3.74% 0.21% 0.33% 1.35%

Inversión Fija Bruta  (Base 2013) -2.38% -2.35% -4.54% -0.41% 4.05% 4.78% -4.07% 10.56% 0.68% 1.36%

IGAE  (Base 2013) 0.45% 1.57% 1.57% 1.15% 2.20% 2.34% -0.62% 4.51% 2.21% 1.15%

Ventas al Mayoreo -1.85% 0.82% 2.04% -6.42% -1.90% -1.37% -5.81% 3.32% 6.52% 5.02%

Ventas al Menudeo -0.33% -0.10% -1.53% -1.97% 0.50% 1.15% 1.18% 3.26% 2.53% 3.70%

Indicador Cíclico Coincidente 99.83 99.83 99.84 99.86 99.88 99.89 99.89 99.87 99.84 99.80

Indicador Cíclico Adelantado 100.24 100.24 100.23 100.25 100.25 100.24 100.23 100.21 100.19 100.22 100.29

Nóminas creadas IMSS 136,051 194,758 132,317 -337,536 113,722 164,311 90,509 87,109 33,966 -13,497 54,669 114,189.0

Tasa de Desempleo 3.60% 3.50% 3.42% 3.13% 3.39% 3.21% 2.94% 3.40% 3.22% 3.39% 3.48%

Inflación General Anual 6.35% 6.37% 6.63% 6.77% 5.55% 5.34% 5.04% 4.55% 4.51% 4.65% 4.81% 4.90%

Inflación Subyacente Anual 4.80% 4.77% 4.90% 4.87% 4.56% 4.27% 4.02% 3.71% 3.69% 3.62% 3.63% 3.63%

Tipo de Cambio 18.25 19.15 18.63 19.67 18.60 18.84 18.16 18.71 19.91 19.91 18.65 19.08 18.89  (1)

M10 (JUN27) 6.85% 7.24% 7.27% 7.64% 7.60% 7.62% 7.31% 7.48% 7.79% 7.59% 7.75% 7.90% 8.02%  (1)

Cete 28 días (promedio mensual) 6.99% 7.03% 7.02% 7.17% 7.25% 7.40% 7.47% 7.46% 7.51% 7.64% 7.73% 7.73% 7.72%  (1)

S&P/BMV IPC 50,346.06 48,625.53 47,092.44 49,354.42 50,456.17 47,437.93 46,124.85 48,358.16 44,662.55 47,663.20 49,698.01 49,547.68 49,611.93  (1)

Var % en el mes -1.69% -3.42% -3.15% 4.80% 2.23% -5.98% -2.77% 4.84% -7.64% 6.72% 4.27% -0.30% 0.13%  (2)

Tasa de Desempleo

PIB (Desestacionalizado)

Fuente: Dinero y Mercados (1) al 14 de septiembre  de 2018

(p) Preliminar (2) var. frente al cierre de agosto 2018

2.61%1.59% 1.54% 1.37%

3T17 4T17 3T18
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3.55% 3.35% 3.14% 3.34%
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El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros de Dinero y Mercados S.C., que lo suscriben con base en 
información de acceso público no verificada de forma independiente. En este reporte se incluyen opiniones y/o juicios 
personales del analista que lo suscribe, a la fecha del reporte; los que no necesariamente representan, reflejan, expresan, 
divulgan o resumen el punto de vista, opinión o postura de Dinero y Mercados S.C. respecto de los temas o asuntos 
tratados o previstos en el presente. Asimismo, la información contenida en este reporte se considera veraz y precisa. No 
obstante, lo anterior, Dinero y Mercados S.C. no asume responsabilidad alguna respecto de su veracidad, precisión, 
exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte. 

 

Las opiniones y cotizaciones contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y están sujetas a 
cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra razón. El presente reporte tiene 
carácter únicamente informativo y Dinero y Mercados S.C. no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. 
Las opiniones y cotizaciones de mercado aquí contenidas y los criterios utilizados para la elaboración de este reporte no 
deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoría o recomendación, promesa o contrato alguno 
para realizar operación alguna. 

 

Dinero y Mercados S.C. no asume compromiso u otorga garantía alguna, ya sea expresa o tácitamente, acerca de ninguna 
de las opiniones aquí contenidas; por ello, Dinero y Mercados S.C. no será responsable en ningún caso por daños y 
perjuicios de cualquier tipo o naturaleza, derivados de o relacionados con la información contenida en este reporte o uso de 
este sitio de Internet. Corresponde de forma exclusiva al lector del presente reporte, tomar cualquier decisión de inversión 
sobre la base de la propia evaluación (interna o a través de un asesor profesional independiente) de los beneficios 
económicos y riesgos inherentes (legales, financieros y de cualquier otra naturaleza), así como los aspectos legales y fiscales 
asociados a la operación de que se trate, y determinar con base en dicha evaluación si es capaz de aceptar y asumir dichos 
riesgos. Dinero y Mercados S.C. se reserva invariablemente el derecho de modificar en cualquier tiempo el contenido del 
presente reporte. 

 

La información contenida en el presente reporte, es propiedad exclusiva de Dinero y Mercados S.C. por lo que no podrá ser 
objeto de reproducción o distribución total o parcial alguna por cualquier medio, sin la previa autorización por escrito de 
Dinero y Mercados S.C. El incumplimiento a esta prohibición podría ser objeto de sanciones conforme a la legislación 
aplicable. 


