Datos relevantes

Concepto 13SEP'24
Peso/dolar $19.62
Doélar/Euro uUsD 1.11
Yuan USD 7.09
TIIE 28 dias 10.97%
PIB Mx 2T24 (MdeP) 32,966,023.1
Deuda Total (Jul'24 MdeP) 17,259,196.9
Mezcla de export. USD 63.74

Reservas USD 225,426.9
USD 91,691.90

35.273,880

Inv.Ext. (Bonos)
Deuda EU. (Billones)

PRONOSTICOS

Inflacion de septiembre 0.20 - 0.50%
Inflacion en el 2024 3.00 — 5.00%
Inflacion en el 2025 3.00 — 5.00%
PIB 2024 1.00 — 2.00%
PIB 2025 1.00 — 2.00%
Cetes 28 dias 10.00 —11.50%
Dolar 16.00 —20.00
Dolar Prom. 2023 17.7296
Dolar Prom. 2024 17.6557
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Informe semanal para la direccion de empresas

Prosigue el Obradorato

Con la aprobacion de la reforma
constitucional al Poder Judicial, la se-
mana pasada se consolid6 la continuidad
del Obradorato, con una presidenta electa
atada de manos. Y aunque su equipo in-
siste en que las inversiones no se van a
espantar, las Calificadoras ya empezaron
a advertir de las funestas consecuencias
de estas acciones, que permitiran a Lopez
Obrador seguir siendo el presidente tras
el trono los proximos seis afios.

Morena ya tenia el Poder Ejecutivo al
ganar las elecciones; obtuvo mayoria ca-
lificada en el Poder Legislativo amena-
zando a legisladores de la oposicion para
que se cambiaran de bancada, y ahora ya
tiene el control del Poder Judicial al ha-
berse aprobado la reforma.

La reforma aprobada

Lo realmente importante de la re-
forma no es la eleccion de 1,500 juzgado-
res en todo el pais —lo que en si mismo es
un gran reto, donde Morena se aseguro
de que los candidatos seran selecciona-
dos por los Poderes de la Union, es decir,
por ellos mismos—, sino que habra un Tri-
bunal Judicial Disciplinario, cuyos inte-
grantes evaluaran el desempefio de jue-
ces, ministros y magistrados, asi como
las decisiones que tomen, que deberan
estar apegadas en todo momento al “bien
social”, concepto que s6lo Morena co-
noce, y determinara en cada momento a
qué se refiere.

De esta forma, si, como sucedid en
2021, el Poder Legislativo emite una re-
solucion que afecta el interés de la ini-

ciativa privada y los empresarios osan
interponer un amparo y algin Juez lo
otorga, el Tribunal Disciplinario podra
revisar la sentencia, derogarla e inhabili-
tar al juez; incluso solicitar se le enjuicie,
por lo que no habra ninglin integrante del
Poder Judicial que vaya en contra de lo
que apruebe el Poder Legislativo o de-
crete el Poder Ejecutivo, aun cuando,
claramente, estas decisiones pudieran
violentar derechos humanos y a la propia
Constitucion Politica de los Estados Uni-
dos Mexicanos.

Por si fuera poco, como los puestos
de jueces, ministros y magistrados seran de
eleccion popular, no hay incentivos para
hacer su trabajo, ya que al concluir su
periodo, si hay alguna persona cercana a
un politico que busque su puesto, sera
quien sea postulada por el gobierno para
el nuevo periodo, y no quien esté ocu-
pando ese puesto, tal y como hoy sucede
en el Congreso de la Unién, donde la
continuidad de senadores y diputados no
depende de sus logros o trabajos, sino de
lo que determine la cipula partidista, y
quién es amigo o conocido de quien va-
lida finalmente las listas de nominados a
los puestos de eleccion popular.

Ahora bien, si quien se desempefia
como juzgador sabe que su carrera no de-
pende de su trabajo, sino de su relacion
con los politicos de su partido para que lo
postulen al cargo, también sabe que su
puesto podria concluir en cualquier mo-
mento, y sera mucho mas facil que reciba
dinero a cambio de sus decisiones judi-
ciales, ya que, aunque no lo reciba, quien




pierda el juicio, lo demandara ante el Tri-
bunal Disciplinario, sefialando que reci-
bi6 dinero, aunque ello no haya suce-
dido. Podria pasar que si el denunciante
conoce a alguien en Morena, logre desti-
tuir al juez, por lo que la corrupcion,
lejos de haber disminuido, aumentara,
porque ahora hay mas incentivos para ser
corrupto que antes, cuando los jueces sa-
bian que si actuaban conforme a Dere-
cho, sus acciones serian evaluadas por
un comité que revisaria su actuacion y
proceder, conforme a Derecho, y no al
compadrazgo o amiguismo.

Prosigue el Obradorato

Es la primera vez en la historia de
México que una cantidad importante de
secretarios de Estado repite en un puesto
de primer nivel, asi como integrantes del
gabinete ampliado. Es en consecuencia,
la primera vez que el presidente saliente
negocia con el entrante el equipo de tra-
bajo con el que va a gobernar los proxi-
mos seis anos.

Y eso, aun en los tiempos de la “dic-
tadura perfecta” del PRI del siglo pa-
sado no ocurria, porque en el momento
en que el presidente saliente dejaba el
puesto, perdia todo el poder y debia ser
muy cuidadoso sobre lo que decia y
hacia para no enfurecer a quien dejaba
en el puesto, y asi evitar ser juzgado
como quien cometio todos los errores
del pasado.

Ahora eso no sucedera, porque el
presidente Lopez Obrador tiene mayor
apoyo popular que la presidenta Shein-
baum, y, sobre todo, porque existe la fi-
gura de la revocacion de mandato, que
en cualquier momento podria usar Lopez
Obrador en contra de Sheinbaum.

Por si fuera poco, Sheinbaum no
podré acudir al Poder Judicial para pedir
su proteccion en caso de que algo asi su-
cediera, ya que los integrantes del mismo
haran lo que diga AMLO y no lo que
diga Claudia, aunque porte la banda pre-
sidencial.

Un campo minado

A diferencia de 2018, cuando el
PRIAN entreg6 arcas llenas de guarda-
ditos a Lopez Obrador y una inflacion y
tasa de interés muy bajas, en 2024 la si-
tuacion es completamente diferente, ya
que no hay fideicomisos que el go-
bierno entrante pueda gastar en caso de
que haya contingencias o caidas impor-
tantes en la recaudacion tributaria.

Si en los proximos dias se consuman
las reformas constitucionales para elimi-
nar los organismos auténomos, con el
pretexto de reducir el gasto publico —lo
que incluiria la desaparicion del IFT,
CRE, CNH y COFECE-, habra paneles
de controversias en el T-MEC, y es alta-
mente probable que el acuerdo preferen-
cial desaparezca y que, incluso, México
se haga acreedor de sanciones con otros
socios comerciales, con los que también
tiene firmados diversos acuerdos como
Europa y Asia Pacifico.

Por si fuera poco, la politica de subir
por encima de 6.00% el salario minimo
cada afio traera consigo elevadas presiones
inflacionarias a lo largo del sexenio, en el
que la debilidad o inexistencia del Estado
de Derecho provocaran una ausencia im-
portante de nuevas inversiones nacionales
y extranjeras, y ello reducira el incremento
en la recaudacion, a lo que habra que
sumar una caida en los precios internacio-
nales del crudo, probablemente en la se-
gunda mitad del sexenio, conforme el con-
sumo mundial empiece a bajar al avanzar
la electrificacion verde de todo en el
mundo, que hoy usa combustibles fosiles.

Una economia débil, que crezca,
poco sin que existan pretextos ante el
fracaso, como ocurrié con la pandemia
mundial de Covid-19 (que ocult6 lo ocu-
rrido en el sexenio que estd por con-
cluir), provocara una reducida creacion
de empleos formales, en medio de extor-
siones y cobros de piso que podrian ir en
aumento. No podemos descartar una sa-
lida masiva, no sélo de capitales, sino
también de inversionistas nacionales que

buscaran en otros paises mejores condi-
ciones de desarrollo y crecimiento per-
sonal y profesional. Cada empresario
que se vaya, cada empresa que cierre sus
puertas, seran menos oportunidades de
empleo, de desarrollo, una menor recau-
dacién y, en consecuencia, una menor
capacidad de pago de la deuda.

Una reducida creacion de empleos y
una inflacion elevada provocara males-
tar entre la poblacidon, y mas de un con-
trincante politico verd la oportunidad de
generar malestar social y ver la forma de
quitar a Claudia Sheinbaum para que re-
grese Lopez Obrador, o que su hijo
Andy, acceda al poder en sustitucion de
Sheinbaum.

La puntilla es un mayor gasto social,
que ird en aumento como proporcion del
PIB y de la recaudaciéon misma, con-
forme la poblacion envejece y aumenta
el gasto en pensiones y en salud publica.
Pero eso no sera posible si no hay un
mayor cobro de impuestos que permitan
cubrir esos aumentos en el gasto social.

Si, como todo hace suponer, México
pierde finalmente su Grado de Inver-
sion, la situacion podria complicarse ain
mas, conforme los costos financieros au-
menten y las nuevas inversiones esca-
seen de forma importante.

Para que México pueda mantener fi-
nanzas sanas en la segunda mitad de este
sexenio, Claudia Sheinbaum tendria que
implementar una reforma fiscal, pero
para que la misma tuviera un mayor al-
cance, deberia incluir a la mayor pobla-
cion posible, precisamente donde se en-
cuentra su base de votantes, por lo que
se antoja muy complicado de lograr.

Perspectivas:

Lopez Obrador ha logrado cooptar a
los tres Poderes de la Union en su per-
sona. Escogio a una sucesora con poco
cardcter y reducido carisma, para que no
le hiciera sombra y poder moverla en
cualquier momento y asi seguir gober-
nando. El Obradorato prosigue. u
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HORIZONTE INDUSTRIAL

VW en problemas

Los bajos precios de los autos chi-
nos estan provocando serios proble-
mas en la iconica marca Volkswagen,
que esta considerando seriamente la
posibilidad de empezar a cerrar plantas
de produccion en Alemania, algo que
nunca habia sucedido.

Volkswagen nunca ha cerrado una
planta en Alemania, ni en ningtin lugar
del mundo desde 1988.

El ministro de economia de Alema-
nia, Robert Habeck, dijo a los medios
que se deben tomar medidas para ga-
rantizar que Alemania siga siendo un
importante productor de automoviles y
un pais competitivo a nivel internacio-
nal. También dijo que tomo la decision
de intervenir para apoyar a VW en este
periodo de transicion hacia autos eléc-
tricos, pero el problema es que los autos
VW son mas caros que los asiaticos.

Las reglas de la Union Europea
(UE) exigen que so6lo se puedan regis-
trar vehiculos neutros en CO2 a partir
de 2035, algo que, segun Habeck, per-
mitird a los fabricantes de automoviles
hacer planes a largo plazo.

La prohibicién, de facto, de la UE
sobre los vehiculos nuevos con moto-
res de combustion interna ha sido muy
criticada por el sector automotriz en
Europa. Ademas, en Alemania las ven-

tas de vehiculos eléctricos se han des-
plomado recientemente después de
que expiraran los subsidios que el Eje-
cutivo aleman otorgaba a compradores
particulares.

Todo indica que Alemania regresara
a los subsidios para autos eléctricos,
mientras llegan nuevas pilas que reduz-
can los precios; aunque, al mismo
tiempo, las automotrices chinas obten-
dran experiencia y mejoraran la calidad
y materiales de sus unidades.

China: desacelera ventas,
exporta mas

Las ventas de automoviles de China
crecieron 3.0% en términos anuales en
los primeros ocho meses de 2024,
mientras que estas exportaciones se ex-
pandieron 25.4% en términos anuales,
hasta las 511,000 unidades el mes pa-
sado.

Las ventas totales se situaron en
torno a los 18.77 millones de unidades
entre enero y agosto, de acuerdo con
los datos de la asociacion. Durante el
periodo, la produccion de los fabrican-
tes chinos de automoviles alcanzod
18.67 millones de vehiculos, 2.5% en
términos anuales.

Tan s6lo en agosto, las ventas se re-
dujeron 5.0% respecto a hace un afio y
se ubicaron en aproximadamente 2.45

millones de unidades, mientras que la
produccion disminuy6 3.2% y fue de
2.49 millones.

Sin embargo, una buena noticia es
que los vehiculos de nueva energia,
VNE, tuvo una produccion en torno a
los 7.01 millones de unidades, una ex-
pansion anual del 29%, y las ventas
llegaron a 7.04 millones de unidades,
esto es 37% del mercado total chino,
el mas grande del mundo. Pero en
agosto esa proporcion subid a 44.8%,
por lo que es altamente probable que
para 2025 superen el 50 por ciento.

Espaifia: caen ventas

Las ventas de autos nuevos en Es-
pana alcanzaron las 52,322 unidades
en agosto, lo que representa una caida
del 6.49% respecto a las 55.954 que se
registraron en agosto de 2023, mien-
tras que en lo que va de afio suben
4.5%, segtn datos de las asociaciones
de fabricantes (Anfac), concesionarios
(Faconauto) y vendedores (Ganvam).
En los primeros ocho meses de 2024,
las ventas acumulan 671,551 unidades,
frente a las 642,580 en el mismo pe-
riodo del afio anterior.

En agosto, el mercado de autos
electrificados también sufrio una caida,
con una reduccion del 17.8% de las
ventas en agosto, con 5,706 unidades

Proyecciones Multianuales de Tendencias
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vendidas. Una cifra que representa el
10.91% sobre el mercado total y que se
sitia muy lejos del 12.4% de cuota que
se registré en agosto de 2023. Asi-
mismo, en el total del afio ya se regis-
tra un retroceso del 1.7% de las ventas,
con 69,833 unidades y con solo el 10%
de las ventas sobre el mercado total,
aunque las unidades a diésel vendidas
sumaron 4,863, ya por debajo de los
autos eléctricos.

Por el momento, el Gnico tipo de
unidad que subi6 sus ventas fueron los
hibridos no enchufables, que ya tienen
una cuota de mercado de 40.6%, frente
al 34.5% de los autos a gasolina.

Brasil: acelera ventas

El arribo de marcas chinas al mer-
cado latinoamericano mas grande,
junto con un par de plantas de ensam-
ble, ha provocado que los precios de
unidades nuevas bajen y ello ha impul-
sado de forma importante las ventas en
Brasil.

En agosto de 2024, las matricula-
ciones de vehiculos nuevos en Brasil
aumentaron 14.27% en comparacion
con ¢l mismo mes del afio anterior,
con un total de 237.382 coches. En los
ultimos 12 meses, se han vendido
2,499,486 coches nuevos, lo que re-
presenta un aumento del 12.2% en
comparacion con el 2023. En lo que va
de 2024, Brasil ha sido el pais latinoa-
mericano que mas autos ha vendido,
con un total de 929,669 unidades.

EU: ventas crecen

A pesar de la desaceleracion de la
economia estadounidense y las eleva-
das tasas de interés, las ventas de autos
en EU siguen en aumento y llegaron a

1,421,551 unidades nuevas en agosto,
esto es un incremento de 6.0% en tér-
minos anuales, lo que es una buena no-
ticia para la economia nacional. Como
ha sido la ténica de los ultimos afos, la
venta de camionetas se acelera y la de
autos sedanes cae. En el total se han
vendido 10.58 millones de autos en lo
que va del afio, frente a los 10.37 mi-
llones del mismo periodo del 2023.

En EU la marca lider es GM con
237,981 unidades colocadas en agosto,
seguida por Toyota con 198,412, des-
pués Ford, Honda y Stellantis, antes
Chrysler. Tesla reportd una caida de
5,000 unidades y logr6 vender 53,000
autos y camionetas, mientras que Rivian
vendio 5,007 unidades, por ejemplo.

La administracion de Joe Biden
confirmd los impuestos de 100% a los
autos chinos, mientras que la FED se
prepara para su primer recorte de
tasas, lo que impactara de forma posi-
tiva la venta de autos nuevos al redu-
cirse el costo de financiamiento en los
proximos 12 a 18 meses.

México acelera el paso

La entrada de marcas asiaticas al pais
le dio mucha frescura al mercado. Las
ventas crecieron 11.9% en agosto para
llegar a 127,684 unidades, en un mes en
el que todos los segmentos incrementa-
ron sus colocaciones. Al igual que en
EU, las camionetas SUV siguen domi-
nando el terreno al venderse 47,463 uni-
dades en agosto, frente a los 27,871 sub-
compactos y 26,322 sedanes.

En los primeros 8 meses del afio se
han vendido 962,870 unidades nuevas;
solo el segmento de lujo muestra una
caida de -4.7%. Del otro lado, las SUV
han incrementado sus ventas en 16.7%,

los subcompactos en 12.2% y los seda-
nes en 5.4%. Estos incrementos no se
podrian explicar sin el aumento de mas
de 40% para la compra de autos y ca-
mionetas nuevas, cartera que estaba en
120,000 mdp antes de la pandemia,
bajo a 95,000 mdp y hoy se encuentra
por encima de 150,000 mdp.

En el acumulado hay muy buenas
noticias, porque las 962,870 unidades,
ya estdn mas cerca de las 990,000 que
se colocaban en 2016 y 2017, y son las
mejores cifras de este sexenio. En los
ultimos 12 meses, en México se han
vendido 1,465,385 autos y camionetas
nuevas, mientras que en EU, con una
poblacion 2.5 veces mayor, esa cifra es
de 16 millones.

Lamentablemente ya podemos afir-
mar que, a pesar de un crecimiento de
la poblacion de 5 millones de personas
durante este sexenio, las ventas de
autos nuevos estuvieron por debajo de
las ventas del sector en el sexenio pa-
sado, a pesar de la llegada de por lo
menos 20 marcas nuevas.

Mientras que otros paises han otor-
gado subsidios para la compra de autos
eléctricos, el gobierno de México no lo
ha hecho, tal vez preocupado por la
caida en la recaudacion de IEPS, que
representa 600,000 mdp al afio, o por-
que considera que es una medida que
beneficia a los mas ricos, aunque po-
dria estar focalizada a los duefios de
unidades de transporte.

Perspectivas:

La electrificacion se acelera, ya no
es moda, es tendencia. México debe in-
crementar su infraestructura de re-
carga a la brevedad; el mundo no se
detiene, mucho menos por México. B
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en los mercados

Inflacion subyacente se niega a bajar

* Agropecuarios suben 9.45%
* Energéticos y tarifas aumentan precios en 6.58%
* Servicios por encima de 5.00%

A pesar de la promesa gubernamental de no subir los pre-
cios de bienes y servicios por encima de la inflacion, el
INEGI reporta que, en los tltimos 12 meses, los precios de
energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno se han in-
crementado en 6.58%, lo que dificulta que la inflacion baje
de forma acelerada, junto con los precios del sector servicios,
que siguen aumentando por encima de 5.00% en términos
anuales.

Durante agosto, y con una nueva ponderacion, la inflacion
general en México se ubico en 4.99%, mientras que la sub-
yacente esta en 4.00%y se niega a bajar. Es evidente que la
inflacion ha bajado de forma importante en México desde su
maximo de 8.70%, en que llegd a ubicarse en septiembre de
2022, pero sigue muy lejos de la meta de 3.00% que tiene
Banxico para este indicador.

Es importante sefialar que el maximo de la inflacion al
productor en esta escalada de precios se ubicod en diciembre
de 2021, esto es 9 meses antes, lo que nos habla de como este
indicador se adelanta al alza de precios en el consumo, ya
que, en algiin momento, deben reflejarse los mayores costos
al productor en los precios finales.

Y eso es relevante en el momento actual porque la infla-
cion al productor se ubicé en 4.99%, idéntica a la inflacion
al consumidor de agosto, pero viene de 1.20% en que estaba
en enero de este ano y ha subido desde ese momento de forma
constante y acelerada, lo que es una advertencia de lo que
viene en los proximos meses para la inflacion al consumidor.

Por segmentos

Al cierre de agosto, la inflacion en alimentos, bebidas y
tabaco se ubicd en 4.13%, mientras que las mercancias no
alimenticias subieron sus precios en 1.71%, lo que es una
buena noticia, porque este rubro normalmente refleja las de-
preciaciones cambiarias, pero, al parecer, los oferentes de bienes

no han reflejado esos precios o sus coberturas cambiarias, y
les ha permitido mantener los precios hasta el momento.

En el sector servicios es donde se prenden las alarmas de
forma importante para Banxico. Los precios de la vivienda
han subido 4.00%, muy influenciados por el alza en los ener-
géticos; las colegiaturas lo han hecho en 6.09%, y otros ser-
vicios, donde se encuentra la mayor parte de la economia, ha
resentido aumentos de cotizaciones en 6.03%. Este sector es
intensivo en mano de obra, por lo que si el salario minimo
sube mas de 6.00% para 2025, los precios seguiran al alza
de forma importante en 2025, lo que complicara el trabajo de
Banxico.

Otro punto a considerar es frutas y verduras, cuyos precios
suben a un ritmo de 12.61% en los Gltimos 12 meses, un seg-
mento donde los mas afectados son los mas pobres; mientras
que pecuarios suben en 6.12%. Los precios de energéticos se
han incrementado en 7.91% ante la necesidad del gobierno de
obtener dinero de donde sea, ante la caida en la recaudacion.

A futuro

A pesar del estancamiento muy importante de la economia
en el segundo trimestre del afio, y probablemente en el tercer
trimestre, los precios de bienes y servicios siguen subiendo
de forma importante en México, muy por encima de la meta de
3.00% anual.

Subir el salario minimo por encima de 6.00% para 2025,
le echara mas lefia al fuego y provocara un empobrecimiento
de la poblacion, ya que los precios de frutas y verduras, asi
como servicios, seguiran subiendo por encima de las alzas
salariales promedio, lo que reducira el poder adquisitivo.

Perspectivas:
La inflacion ha bajado, pero se niega a seguir haciéndolo.
Se complica el panorama. g
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ESTIMACIONES PROPIAS DE TENDENCIAS

Inflacion mensual (Septiembre) 0.20-0.50%
Inflacion 2024 (anual) 3.00-5.00%
Inflacion 2025 (anual) 3.00-5.00%
PIB 2024 (anual) 1.00-2.00%
PIB 2025 (anual) 1.00 -2.00%

Cetes 28 (2024) 9.00-11.00%

Cetes 28 (2025) 9.00-11.00%
Tipo de Cambio 2024 16.00-22.50
Tipo de Cambio 2025 17.00 -22.00
INDICADORES FINANCIEROS
1 INFLACION

Inflacion de Agosto en México 0.007%
Inflacion Mx acumulada 2024 2.750%)
Inflacion de Agosto en EU 0.187%
Infacion EU acumulada 2024 1.742%|
Dif Inflac Acumulada en el 2023 Mx vs EU (0.981%)
Inflacion Mex en los

{iltimos 12 meses (Agosto) 4.993%
Inflacion de EU en los

Ultimos 12 meses (Agosto) 2.591%

HORIZONTE FINANCIERO
Trump y el Tipo de Cambio

La semana pasada hubo mucha in-
formacion, tanto en México como en
EU, que afecto de diferentes formas al
Tipo de Cambio.

En el ambito local, la aprobacion de
la reforma al Poder Judicial provoco
que al finalizar la semana, varias Cali-
ficadoras advirtieran sobre los efectos
negativos en el mediano, pero sobre
todo, en el largo plazo, situacion que no
se vera reflejada en el muy corto plazo
en la cotizacion del peso, pero movera
los portafolios de inversion.

En el ambito internacional, se llevo
a cabo el que sera el tnico debate entre
Donald Trump y Kamala Harris en la

Swift, con mas de 200 millones de se-
guidores, dijo que votaria por Kamala,
y el nimero de personas que se registra-
ron para votar en EU aument6 de forma
muy importante. Trump dijo que ya no
habria un segundo debate.

Las ultimas encuestas en los 7 estados
clave de la Unidon Americana, sefialan
entre triunfos y empates para cada bando,
pero es claro que Trump ya no tiene se-
gura la victoria, y que Kamala tiene po-
sibilidades serias de ganar.

De acuerdo con la revista The Eco-
nomist, México es el pais que saldria
mas afectado si gana Trump. Elon
Musk y BYD dijeron que suspendian
sus inversiones en México hasta des-
pués de las elecciones en EU por el dis-

Brecha inflacionaria 6t 12 meses (puntos porcenuales) (2287 contienda por la presidencia de EU. Al curso de Donald Trump, por poner un
2 EL PESO . .
: : concluir el encuentro, la cantante Taylor  ejemplo.
Tipo de cambio Compra Venta EXPECTATIVA INFLACIONARIA
Bancario-Ventanila $18.050 $19.500 ST RDERIGID I
FECHA INFL. INFL. INFL.
ENCUESTA 2024 2025 2026
Interbancario 48 hrs-Banxico $19.603 $19.618 Lzl alon
06-mar-24 4.18 3.77 3.90 10 de Septiembre 8.249896
; ; 21-mar-24 4.22 3.78 3.82 11 de  Septiembre 8.249552
DL 4 gy LD 08-abr-24 453 4.44 456
. =512 : : : 12 de  Septiembre 8.249209
Dic 29- 203 $15.800 $17.200 2iabr2d 416 377 3.89
g ] : : : 13 de Septiembre 8.248865
Diferencia 13.372% 08-may-24  4.17 3.76 3.89 5
Sobreval o Subval Hoy frete Dic 12.260% 22-may-24 427 3.77 3.89 14 de  Septiembre 8.248521
3 INDICADORES DE REFERENCIA 06-jun-24 4.26 3.77 3.89 115 de Septiembre 8.248178
Tasa pritmaria de Cetes (') 28 dfas 10.510% Z3jun-24 431 386 3-89 16 de Septiembre 8247834
08-jul-24 4.32 3.84 3.89 g
. o 17 de Septiembre 8247491
Costo Porcentual Promedio (Agosto) 8.540%] 23-jul-24 4.50 3.85 3.91
. . : : : 18 4 Septiembre 8247147
Tasas de Interés Interbancarias 07-ago-24 4.49 3.80 391 X
Equilibrio (TITE) 28 dias 10.973% 21-ago-24 477 3.85 3.91 M CR i BRHGEIS
Equilibrio (TIIE) 91 dias 11.156% 08Zsep- 2R 72 393 32 20 de  Septiembre 8.246460
indice BMV 52,016.85 Metas oficiales de inflacién 21 de Sept?embre 8246116
Crecimiento Acumulado 2024 (9.357%) Afio Cierre 22 de Sept?emb = 8245773
. 23 de Septiembre 8.245429
Prime Rate EE.UU. 8.500%) 2020 3.15% 24 d Septicmb 8245086
Libor (délares, tres meses) 5.208% 20 7% 25 de sept%embre 3 -244742
Crecimiento anual MI(?) (a Julio 2024) 4400% ;g;i Zié; ¢ >epuiembre :
imi 3 i 4.600 R
Crecimiento anual MA( ) (Julio 2024) & Fuente: Infosel Fuente: Banco de México
Financiamiento bancario
empresarial (a Julio 2024) 6.500%
Crecimiento Anual Captacion en Bancos 1.000% Costo del Dinero
30-ag0-24 06-sep-24 (tasas promedio de interés anual al plazo de 30 dias)
Base monetaria (4) BANCARIO Actual 29-dic-23  30-dic-22  31-dic-21
R("“"m? pesa) - 308805 3633 TIIE 28 dias 10.97% 11.50% 10.77% 5.72%
e “:eti‘f‘l‘“"““ ks (B) S —+Margen de ganancia 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
C(r:;;“.est : 0’“:5)(“ ) : ’ —Tasa de interés nominal 16.97% 17.50% 16.77% 11.72%
rédito interno neto (A-B en pesos o
=+ Int t d 1.419 1.469 1.409 0.989
(millones de pesos) (51.466749) (51.518.359) n erese's por anticipado % % % %,
Costo del dinero (1) 18.39% 18.96% 18.17% 12.69%
(1) Rendimiento anual ofrecido por el Banco de México
a los intermediarios financieros. NO BANCARIO
(‘) M1 = Biletes y monedas en poder del piblico més Papel Comercial (2) 17.82% 18.38% 17.61% 12.30%
cuentas de cheques. Factoraje (3) 22.06% 22.75% 21.80% 15.23%
(3) M4 = Suma de todos los agregados monetarios. El
dinero en su definicion mas amplia incluyendo (1) Sin considerar reciprocidad.
instrumentos financieros de corto y largo plazos. (2) Promedio.
(3) Promedio, sin considerar otros costos como comisiones y honorarios.
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HORIZONTE CAMBIARIO
Es claro que los inversionistas estadu-
nidenses, la semana pasada cambiaron de

La reduccién de la tasa de la FED
hace mas atractivo invertir en oro, € in-
cluso en renta variable, razon por la cual

PRECIOS DE LA MEZCLA MEXICANA
DE PETROLEO DE EXPORTACION
(dolares por barril)

.., . . .. . I . Preci Objeti Dif

opinion sobre sus inversiones en México, subieron los indices estadounidenses y recio Jetivo !
. . ., ] i A Mezcla  Gobierno (dls)

maxime que la inflacién en EU, confirmé el oro cruzo la barrera de los 2,600 do-

que la FED bajara su tasa este 18 de sep-  lares, por primera vez en su historia, y |22 i

€b-. R . .

tiembre, lo que hace a México, todavia concluyd en 2,610 por onza. El euro |mar-24 75.13 7130 383

con grado de inversion, un lugar para in- opera en 1.1075 después de la baja de &"“2244 ;Z?T ;igg g;?

. . , ay-. . . R
vertir en deuda en corto plazo. Poreso, el tasa de interés de Europa a 3.50 por |jun-24 7350 7130 220
Tipo de Cambio se aprecié un poco. ciento. Jnll el IS0 BES

- Ago24 70.49 71.30 081)
LEERECIECIDNRIENS TR Inversiones en Délares Sep24 63.77 71.30 (7.53)
DEL TIPO DE CAMBIO — :
SPOT A LA VENTA Cotizaciones Interbancarias 2012 (promedio)  101.09  84.90 16.19
Rendimiento anual 2013 (promedio)  99.13 86.00 13.13
Fecha Variacion  Cierre 2014 (promedio)  88.06 89.00 (0.94)
) pesos/dls. Plazo Tasa 2015 (promedio)  44.36 79.00 (34.64)
2016 (promedio)  35.90 50.00 (14.10)
2017 (promedio) 4645 42.00 445
0,
Nov=2) S?i"ﬁ 17405 1 mes 5.15% 2018 (promedio)  62.04 48.50 13.54
Dic-23 14% 17210 )
3 meses 4.97% 2019 (promedio) 56.08 55.00 1.08
Ene-24 (0.75%) 17.080 o" 2020 (promedio)  35.82 49.00 (13.18)
Feb-24 0.15% 17.106 6 meses 4.60% 2021 (promedio)  64.72 42.10 2262
Mar-24 (1.74%) 16.809 2 afios 3.57% 2022 (promedio) 89.40 55.10 3430
Abr-24 0.36% 16.870 5 afios 3.43% 2023 (promedio) 71.25 67.00 4.25
N 0 2024 di 72.87 71.30 157
May-24 0.01% 16.871 10 afios 3.66% (promedio)
Jun-24 8.52% 18308 N 0
Jul-24 (0.68%) 18.184 30 anos 3.98% Fuente: Infosel
Ago-24 5.87% 19.251
Sep-24 3.16% 19.860
(tasa de interés anual)
Paridad Prom 2018 19.2385 Esta 29-dic-23 30-dic-22 31-dic-21
Paridad Prom 2019 19.2599 Semana
Rkl PP PR szczg d o DINERO 10.49% 11.26% 10.10% 5.49%

. etes ias E o . o . 0 E 0)
Paridad Prom 2021 202980 Cetes 91 dias 10.58% 1127% 10.70% 5.87%
Paridad Prom 2022 20.1237 Papel Comercial a 28 dias 11.24% 12.01% 10.85% 6.24%
Paridad Prom 2023 17.7378 Papel Comercial 291 dias 11.33% 12.02% 11.45% 6.62%
Paridad Prom 2024 17.7055 Obligaciones 11.74% 12.51% 11.35% 6.74%
Depreciacion 2000-2006 1542% indice Inmex y BMV Fibras
Depreciacién 2007-2012 2045% Inmex 3,243.59 3,521.60 2,980.07 3,296.11
Depreciacién 2000-2006 15.42% BMV Fibras 25542 292.66 239.38 229.63
Depreciacion 2007-2012 20.45% OTRAS INVERSIONES
Depreciacion 2013-2018 50.63% Metales preciosos (dolares por onza en Londres)

Depreciacion 2019-2022 4.60% Oro (do6lares/onza) 2,575.10 2,062.20 1,813.75 1,805.85
Depreciacion 2019-2024 (7.97%) Plata (d6lares/onza) 2997 23.78 22.83 23.09
BANCARIAS
T — T-Bills de EU.A. a 30 dias 5.15% 5.60% 4.12% 0.06%
las negativas una apreciacion del peso. T-Bills de EUA a 90 dias 4.97% 5.40% 4.42% 0.06%
DIVISAS Y METALES el Las Mejores Tasas Nominales Futuros del Peso CME
esos
P Entre 250,000 y 500,000 pesos Mes Pesos por ddlar
Compra Venta Perso-na‘s fisicas y morales sep-24 192567
Doélar EU 18.05 19.50 Rendimientos anuales dic-24 19.5274
Euro 20.80 22.00 7 dias mar-25 19.8059
Libra Esterlina 25.00 26.00 Cibanco 5.05% jun-25 20.0844
Yen Japonés 0.13 0.14 BanBajio 4.01% sep-25 20.6313
i Banorte
Franco Suizo 22.20 23.20 i Forward Teorico Dolar
Délar Canada 13.65 14.60 28 dias
Banorte 7.99% Fecha Forward
Metales Cibanco 7.75% dic-24 19.2849
Centenario 55,500.00 67,400.00 BanBajio 7.15% mar-26 20.7993
Azteca 21,100.00 26,140.00 91 dias jun-27 22.5924
Hidalgo 10,550.00  13,070.00 Cibanco 8.35% may-29 24.5851
Onza Oro 47,100.00 53,000.00 Banorte 8.15% may-31 27.6138
Onza Plata 580.00 725.00 BanBajio 6.68% nov-34 35.9427
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Conforme las tasas en délares bajan... ... el oro se dispara y supera los 2,500 dolares

4.72 2,590
4.50 VA 2,466
4.28 2,342
4.06 ‘ t 2,218
Estados Unidos Onza Troy de Oro
Bono a 10 aios (%) en ddlares
3.84 2,094 ,
3.62 1,970
I 2024 1 1 2024 1

Expectativas de Tasas Reales a 28 dias Expectativas de Tasas Reales a 91 dias

Calculada con UDIS Calculada con UDIS
Col. CETES 13-sep-24 20-sep-24 27-sep-24 04-oct-24 Col.CETES | 13-sep-24 20-sep-24 27-sep-24 04-oct-24

Vmto 11-0ct-24 18-0ct-24 25-0ct-24 01-nov-24 Vmto 13-dic-24 20-dic-24 27-dic-24 03-ene-25
1097 -17.66 -6.78 -6.96 -6.91 11.16 -5.43 5.59 5.53 5.55
Ll K= RS 72 Sl 1141 582 5.83 578 579
1147 634 629 647 642 11.66 6.06 6.08 6.02 6.04
BB et Sl S =Y} 1191 631 633 627 629
AT A -
1247 535 530 S48 43 1241 6.80 6.82 6.76 6.78
1272 s 506 54 18 12.66 7.05 7.07 701 7.03
12.97 4.86 481 499 494 1291 730 731 7.26 727
1322 461 456 U4 469 13.16 7.54 7.56 7.50 7.52
13.47 437 432 450 444 13.41 7.79 781 7.75 7.77
13.72 412 407 425 420 13.66 8.04 8.05 8.00 8.01
13.97 388 382 400 395 1391 8.28 8.30 8.24 8.26
1422 363 -3.58 -3.76 -3.70 14.16 8.53 8.55 8.49 8.51
1447 -338 333 351 -3.46 1441 8.78 8.79 8.74 8.75

CREDITO La volatilidad no ha concluido, ni Si solo puede comprar posiciones en

La FED bajara finalmente su tasa
este miércoles. El mercado dice que
sera 0.50%; en Tendencias considera-
mos que podria ser una baja de 0.25 por
ciento.

INVERSIONES

Hace un mes compramos dolares en
18.80, y la semana pasada advertimos
que si bajaba de 19.80, venderiamos esa
posicion, asi que lo hicimos. El doélar
cierra en 19.2150 al mayoreo. Hay que
estar muy atentos al piso de 18.80, ahi
podria rebotar. Si lo hace y supera los
19.00 pesos, o en este momento rebasa
los 19.40, volveriamos a comprar. Si
baja de 18.80, volveriamos a vender.

mucho menos. Faltan las elecciones en
EU y la presentacion del paquete ha-
cendario 2025. La posicion en ddlares
se puede invertir en papeles del tesoro
de EU, a tasa de 5.00% en plazos cor-
tos, o bien en papeles AAA de grandes
bancos estadounidenses u otras empre-
sas. Por el momento, hay que vender la
posicion de papeles mexicanos emiti-
dos en dolares, aunque sean del Go-
bierno Mexicano, ya que México puede
perder su Grado de Inversion. Hay que
sacrificar rendimiento por seguridad. Si
gusta algo de riesgo, puede diversificar
su posicion entre empresas de tecnolo-
gia como Microsoft, Apple, Amazon y
Meta.

pesos, habria que considerar las de corto
plazo. Hay mucha incertidumbre sobre
los cambios que ya iniciaron.

La BMV supera los 51,800 puntos
nuevamente, asi que vamos a comprar
con venta si baja de ese nivel; por el
momento cierra en 52,016.85 puntos.
Hay que tener mucho cuidado, porque
si se discuten y aprueban las reformas a
la Constitucion para desaparecer el
INAI, CRE, CNH y COFECE, podria
regresar la volatilidad.

El euro opera en 1.1075 doélares. El
oro supera los 2,600 dodlares, cierra en
2,610 dolares la onza. Estamos fuera. El
Bono de 10 afios de EU opera en 3.65
por ciento. g
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BMV: regresan las ganancias
Con la fe puesta en que la FED ba-

jard su tasa este 18 de septiembre, los L

mercados, como es costumbre, celebra-

ron por todo lo alto una inflacién en EU,

que se acerca a la meta de 2.0% y, en
consecuencia, que la FED bajara su tasa
muy probablemente, sobre todo después = = =

del discurso de Jackson Hole, cuando para el ln Ver3’onls ta
Jerome Powell advirti6 que ya era mo-

mento de hacerlo.
La semana pasada la BMV gano

1.83%, después de 3 semanas per- Rendimientos Acumulados
diendo. La incertidumbre politica local, Rend. Acum.
asi como las amplias posibilidades que 13-sep-24  Semana  VarSem 30-dic-22  29-dic-23 2023 2024
tenia Trump de eanar cuando competia | Cetes 228 dias 10.49% 1051%  (0.02%) 10.10% 1126% 11.10%  7.80%
; pdcg - p IPYC 52,016.85 51,083.44 183%  48,463.86 5738625 1841%  (9.36%)
con Biden, afectaron mucho el 4nimo de  [pow Jones 41,393.78  40,345.41 2.60%  33,147.25 37,689.54 13.70% 9.83%
los inversionistas nacionales y extranje_ S&P 500 5,626.02 5,408.42 4.02% 3,839.50 4,769.83 24.23% 17.95%
. Dax 30 18,699.40 18,301.90  2.17% 1392359 16,751.64 2031% 11.63%
ros, por lo qure fue duramente cas‘Flgada. Cac 40 746525  7,352.30 154% 647376  7,543.18 16.52%  (1.03%)
Ahora, podria haber un rebote intere- [or, (usd por 0z.) 2,575.10 2,506.15 2.75% 1,813.75  2,062.20 13.70%  24.87%
sante en lo que resta de septiembre’ a Plata (usd por 0z.) 29.97 28.84 3.92% 23.95 2378  (0.69%) 26.03%
. . 14 0, o, 0, 0, 0, 0,
menos que suceda algo extraordinario. Inflacion 4.99% 5.16% 7.82% 4.46%  466%  2.75%
) Délar 19.62 2002 (2.00%) 19.49 1697 (1293%) 15.59%
En el caso de EU, despues de la Portafolios de Tendencias
fuerte caida de Nvidia, la emisora hare- |Conservador 9.19% | 1.86%

8.10% 4.13%

cuperado casi toda su pérdida. En el LAgresive
caso de los principales indices, el S&P
500 subid 4% y el Nasdaq 6%, en lo que
ha sido su mejor semana del afio.

Sin embargo, la empresa de aviones
Boeing, después de todos los accidentes s
que han ocurrido este afio, podria en-
frentarse a su primer huelga desde 2008,
toda vez que sus trabajadores no acepta-

BMYV: Compra especulativa, podria regresar a 54,000 puntos

61200

54000

ron un plan para incrementar sus suel-

dos en 25% en los proximos 4 afios, lo ..., \ / H oeco
que llama la atencion, porque la em- { 1\

presa, a pesar de los problemas que en-

frenta, estd dando un alza salarial por |= 1 dost0

encima del promedio del mercado, y la
fuerza laboral le pareci6 poco. Las ele-

43200 43200

vadas alzas salariales contractuales han 2022 M AM U |J A |S|OND 2028 M AMJJ J A S O ND 2028 MIAMJJJ AS
sido uno de los temas que la FED ha in-
sistido le preocupan, ya que son respon- Las mejores y las peores del IPYC en lo que va del 2024

sables del alza de la inflacion subya-

;o Emisora Serie Var % Emisora Serie Var %
cente, que no cede tan rapido como
quisiera el Banco Central. AGUILAS CPO 226.70 NEMAK A (50.72)
VISTA A 89.34 ORBIA * (47.66)
Perspectivas: FRAGUA B 87.90 TRAXION A (45.76)
D , . MFRISCO A-1 58.19 LASITE B-1 (44.16)
espués de un castigo muy duro, el
do reacciona. Buen momento para CTAXTEL A 50.00 GCARSO A1 (38.79)
merca : op LAB B 48.02 TLEVISA CPO (37.13)
comprar Bolsas con perspectiva de FPLUS 16 45.35 SITES1 A1 (32.96)
corto plazo para México y de mediano CHDRAUI B 43.96 Gece * (26.60)
plazo para EU. g SRE * 33.57 FUNO 11 (26.56)
CADU A 25.44 R A (25.56)

Mayor infrmacién y suscripciones:
5539953942



EL MERCADO Y SU ENTORNO

Europa baja su tasa, queda en
3.50%.- Después de un afio en 4.00%,
y ante la manifiesta debilidad de su
economia, sobre todo de sus principales
motores que son Alemania y Francia, el
Banco Central Europeo (BCE) decidio
bajar por segunda vez su tasa de refe-
rencia en lo que va del afio, dejandola
en 3.50 por ciento.

En opinidn del organismo dirigido
por Christine Lagarde, la inflacion
sigue siendo "alta" debido a la "ele-
vada" velocidad a la que crecen los sa-
larios. Sin embargo, las presiones sobre
los costos laborales se estan moderando
y las utilidades empresariales estan
amortiguando parcialmente el impacto

de las alzas salariales sobre la inflacion.
Asi, las condiciones de financiamiento
de la economia siguen siendo "restricti-
vas" y la actividad econdmica es atin
"contenida" como reflejo de la debili-
dad del consumo privado y de la inver-
sion.

Ademas, el BCE sefialo que sigue
"decidido" a devolver la inflacion al
objetivo del 2% a mediano plazo, para
lo que se mantendran las tasas en nive-
les "lo suficientemente restrictivos" el
tiempo que sea preciso. [gualmente, en
futuras citas, estos se fijaran con un
enfoque dependiente de los datos y
reunion a reunion, aunque todo hace
suponer que seguiran bajando hacia

niveles de 2.5%, a 3.0%, en los proxi-
mos 12 meses desde el 3.50% actual.

El BCE no cambi6 sus perspectivas
sobre inflacion y anticipa que se sitlie
en 2.5% en 2024, en 2.2% en 2025 y
en 1.9% en 2026. En cuanto a la infla-
cion subyacente, al excluirse el im-
pacto de la energia y los alimentos, es-
taria en 2.9% en 2024, 2.3% en 2025 y
el 2.0% en 2026.

Por el contrario, el BCE si redujo
sus estimados de crecimiento y ahora
anticipa un PIB de 0.8% este afio,
1.3% en 2025 y 1.5% en 2026, lo que
supone una modificacion de una dé-
cima menos para los proximos tres
afios. u

INDICADORES DE MERCADOS ACCIONARIOS
Hace una Rendimiento acumulado en % en el periodo
13-sep-24 semana 29-dic-23 30-dic-22 31-dic-21 Semanal 2024 2022-2024 2021-2024
IPyC 52,016.85 51,083.44 57,386.25 48,463.86 53,272.44 1.83% (9.36%) 7.33% (2.36%)
IPyC en dolares 2,702.41 2,551.98 3,396.94 2,488.96 2,602.82 5.89% (20.45%) 8.58% 3.83%
Dow Jones Industrial 41,393.78 40,345.41 37,689.54 33,147.25 36,338.30 2.60% 9.83% 24.88% 13.91%
Nasdaq Composite 17,683.98 16,690.83 15,011.35 10,466.48 15,645.00 5.95% 17.80% 68.96% 13.03%
Bovespa 134,881.95 134,572.45 134,185.23 109,734.60 104,822.40 0.23% 0.52% 22.92% 28.68%
Merval 1,817,734.00 1,721,668.00 929,704.19 202,085.13 83,500.11 5.58% 95.52% 799.49% 2076.92%
Financial Times 8,273.09 8,181.47 7,733.24 7,451.74 7,384.54 1.12% 6.98% 11.02% 12.03%
Nikkei 36,581.76 36,391.47 33,464.17 26,094.50 28,791.71 0.52% 9.32% 40.19% 27.06%
Tipo de Cambio Fix 19.25 20.02 16.89 19.47 2047 (3.84%) 13.94% (1.15%) (5.96%)
Euro 1.1088 1.1087 1.1038 1.0701 1.1375 0.01% 0.46% 3.61% (2.52%)
Yen 140.84 142.22 141.03 131.11 115.11 (0.97 %) (0.14%) 7.42% 22.35%

LAS BOLSAS EN LOS ULTIMOS 12 MESES
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LLAS EMPRESAS Y SUS ACCIONES

Cae el turismo internacional aéreo

* Aeropuertos invierten para crecer

En julio de este afio llegaron por via aérea a nuestro pais
1,948,641 turistas procedentes del extranjero, una caida de
3.6% respecto a los 2,020,928 que llegaron por esta via en
el mismo mes del 2023, conforme la euforia por vivir las ex-
periencias y el final de la pandemia de Covid-19 parecen
haber llegado a su fin. En esta coyuntura vamos a revisar las
emisoras del sector aerondutico.

Volaris es la tinica aerolinea que cotiza en la BMV. Ae-
roméxico fue deslistada y ya pertenece a un fondo de inver-
sion estadounidense. Volaris reportd que en agosto de 2024,
la capacidad (ASMs) disminuy6 15.1% afio contra afio de-
bido a las aeronaves en tierra, a causa de las inspecciones
aceleradas de motores Pratt & Whitney. Volaris transportod
2.6 millones de pasajeros durante el mes con un factor de
ocupacion del 87.0%, sin cambios contra los niveles del
2023. También sefiala que su trafico internacional se man-
tuvo sin cambios, pero su trafico nacional bajo cerca de 22%
por sus naves en tierra. Llama mucho la atencién que sus ni-
veles de ocupacion sean similares, aunque la oferta haya ba-
jado de manera importante. En cuanto a la emisora, cierra
en 12.46 pesos por accion. Es compra especulativa, con sa-
lida si baja de 11.50 pesos al haber roto su canal de baja,
pero hay que tener cuidado.

GAP reporta bajas. En agosto de 2024, los 12 aeropuer-
tos mexicanos de GAP registraron una disminucion en el
trafico total de pasajeros de 7.4%, comparado con el mismo
mes del 2023. Los aeropuertos de Los Cabos, Tijuana,
Puerto Vallarta y Guadalajara, presentaron disminuciones
del 11.1%, 8.4%, 5.9% y 3.4%, respectivamente, compara-
dos con agosto de 2023. Por su parte, Montego Bay tuvo
una disminucién del 9.4% comparado con el mismo periodo
de 2023. Mientras que la llegada de pasajeros internaciona-
les bajo en -1.5%, la de usuarios nacionales lo hizo en -7.2%
en términos anuales. En lo que va del afio, la llegada de tu-
ristas internacionales ha subido 2.2% y la de turistas nacio-
nales ha bajado -3.1%. Por lo que toca a la emisora, cierra

en 335.45 en la parte alta de su canal, estamos fuera. Com-
pra especulativa si baja a 330 y supera los 340 pesos.

ASUR: caen pasajeros. El trafico de pasajeros presento
incrementos anuales de 16.3% en Colombia, en Puerto Rico
del 1.6% y en México tuvo una disminucion del 10.7%. El
crecimiento del trafico de pasajeros en Colombia fue impul-
sado por un aumento de 24.8% en el trafico internacional y
del 14.1% en el trafico doméstico. Puerto Rico reporto un au-
mento de 21.6% y un decremento en 0.7%, respectivamente.
En México, tuvo una disminucion en el trafico doméstico e
internacional del 9.1% y del 12.6%, respectivamente. La
emisora cierra en 540.79 pesos, en canal de baja. Comprari-
amos si supera 550 pesos, con salida si baja de ese punto.

OMA baja el nimero de pasajeros transportados en sus 13
aeropuertos durante agosto de 2024 y disminuy6 6.6% res-
pecto a lo registrado en el mismo periodo de 2023. El trafico
de pasajeros nacionales bajo 8.7% y el de pasajeros interna-
cionales aumentd 11.1%. Excluyendo el aeropuerto de Aca-
pulco, cuyo destino refleja el impacto del huracan Otis, los
pasajeros terminales en los 12 aeropuertos restantes operados
por OMA registraron una disminucion de 5.2% en agosto. De
manera interesante, el trafico internacional aument6 en Mon-
terrey, Chihuahua, Culiacan, San Luis Potosi y Torredn. Cie-
rra en 172 pesos, consideramos que puede llegar a 180 pesos,
primero, y después a 200 pesos. Compra muy especulativa,
con salida si baja de 170 pesos, e ir subiendo la salida cada 10
pesos de aumento para proteger utilidades.

Los mantenimientos de las aeronaves han reducido la
oferta de vuelos en territorio nacional. Por el momento, s6lo
el acropuerto de Tulum, que opera SEDENA, parece haber
dado buenos resultados, pero no hay cifras.

Perspectivas:

El sector aeroportuario nacional, que crecia con fuerza,
ahora enfrenta problemas conforme se pierda el interés por
Meéxico y no haya recursos para promocionar los destinos
nacionales. -

VOLAR: compra especulativa.
Rompid su canal de baja

GAP: compra especulativa
si supera los 340 pesos

ASUR: en canal de baja OMA: compra muy especulativa

TTTT T

F T

u
N 40 ~~\ e




RENDIMIENTOS EFECTIVOS DE LA BMV POR SECTORES

INDICE 13sEP24 ';';'[E)fégi AL 30DIC'22 REND 2023 REND 2024

IPYC 52,016.85 57,386.25 48,463.86 18.4% (9.4%)

INMEX 3,243.59 3,521.60 2,980.07 18.2% (7.9%)

MATERIALES 1,039.61 1,039.17 846.49 22.8% 0.0%

INDUSTRIAL 277.01 333.98 258.77 29.1% (17.1%)

SERVICIOS Y BIENES DE CONSUMO NO BASICO 763.77 904.82 828.07 9.3% (15.6%)

PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE 1,072.10 1,180.51 1,056.98 11.7% (9.2%)

SALUD 1,122.51 661.63 516.46 28.1% 69.7%

SERVICIOS FINANCIEROS 120.74 136.29 110.81 23.0% (11.4%)

SERVICIOS DE TELECOMUNICACIONES 754.60 733.25 841.50 (12.9%) 2.9%
Fuente: Elaboracién propia con datos de la BMV

(BMV) RENDIMIENTOS Y MULTIPLOS ACCIONES
MUESTRA IPC
EMISORA SERIE PRECIO VARIACION PORCENTUAL TRIM MULTIPLO PIVL No. Valor
13-sep-24 DIA SEM MES ACUM 24 MES P/U Acciones Capital

AC * 179.51 0.27 0.24 -3.96 -3.18  11-24 17.62 2.97 1,698,192 304,842,457
ALFA A 13.30 -0.52 18.64 24.42 -2.49 11-24 -5.83 2.96 4,818,823 64,090,346
ALSEA * 53.06 0.68 1.96 -4.45 -17.30  11-24 16.04 6.68 813,754 43,177,767
AMX B 16.25 0.31 0.43 1.37 3.24 I1-24 16.84 2.94 61,464,500 998,798,125
ASUR B 542.42 -0.10 5.41 3.87 9.04 I1-24 15.10 3.41 300,000 162,726,000
BBAJIO (@) 46.37 3.37 3.18 -11.17 -18.36  11-24 4.78 1.32 1,189,932 55,177,132
BIMBO A 68.94 -0.75 -0.43 -1.49 -19.79  11-24 21.78 2.79 4,339,591 299,171,423
BOLSA A 30.59 -0.42 1.93 1.63 -12.95 11-24 11.42 2.26 563,428 17,235,258
CEMEX CPO 11.59 -0.52 2.02 -3.74 -12.33  11-24 50.27 0.90 15,273,890 177,024,386
CHDRAUI B 147.67 -0.08 0.29 -2.55 43.96 11-24 17.68 2.99 961,295 141,954,434
CUERVO * 31.65 -1.56 2.23 0.67 -4.87 11-24 25.28 1.97 3,591,176 113,660,730
FEMSA uBD 200.56 -0.33 -1.41 -5.02 -9.25 11-24 34.47 2.55 3,476,025 697,151,563
GAP B 335.45 -0.01 0.38 10.73 13.16  11-24 19.65 7.73 505,277 169,495,325
GCARSO A1 116.05 -1.22 0.90 -3.72 -38.79  11-24 20.67 2.02 2,255,450 261,744,967
GCC * 146.86 -1.85 0.54 -7.22 -26.60 11-24 9.61 1.68 337,400 49,550,564
GENTERA * 21.76 -3.16 3.62 2.06 -7.72  11-24 7.18 1.34 1,587,594 34,546,043
GFINBUR (0] 45.06 -2.45 1.05 -2.06 -3.53 1I-24 8.47 1.17 6,085,902 274,230,726
GFNORTE (0] 142.08 2.27 3.94 1.50 -16.80 11-24 7.24 1.65 2,883,457 409,681,513
GMEXICO B 103.42 0.34 3.80 -3.54 9.81 11-24 15.22 2.50 7,785,000 805,124,700
GRUMA B 366.46 -1.11 -1.50 -1.58 17.78 11-24 17.37 4.31 363,546 133,225,005
KIMBER A 31.84 -1.73 -0.47 -7.71 -16.58  11-24 13.09 30.67 3,062,227 97,501,306
KOF UBL 167.53 0.65 -2.21 -0.31 4.08 11-24 17.06 2.95 6,499,450 1,088,852,800
LAB B 20.96 -1.64 6.18 8.38 48.02 11-24 19.45 2.19 1,020,000 21,379,200
LACOMER uBC 38.63 -1.45 13.58 15.73 -11.60 11-24 18.69 1.41 1,357,500 52,440,225
LIVEPOL C-1 115.43 1.87 491 -14.12 -0.12  11-24 7.67 1.06 1,342,196 154,929,696
MEGA CPO 40.23 -0.45 -4.80 -5.45 6.09 I1-24 6.66 0.53 2,188,370 88,038,130
OMA B 172.10 2.06 8.25 9.95 -4.26  11-24 13.40 6.25 390,112 67,138,199
ORBIA * 19.69 -2.91 1.13 -8.50 -47.66  11-24 17.50 0.89 1,968,000 38,749,920
PE&OLES * 249.19 3.18 8.37 -0.44 0.38 I1-24 57.24 1.43 397,476 99,046,981
PINFRA * 179.18 -3.81 0.88 1.10 -2.47 11-24 14.24 1.51 429,540 76,964,902
Q * 158.95 1.92 4.09 -3.68 -7.36  11-24 13.14 2.94 400,000 63,580,000
R A 120.80 1.20 1.19 -5.96 -25.56  11-24 6.11 1.29 327,931 39,614,105
TLEVISA CPO 7.13 -0.14 -2.33 -7.88 -37.13  11-24 -2.70 0.16 2,318,660 16,532,048
VESTA * 52.9 0.28 2.18 -8.29 -21.55 11-24 9.93 1.1 882,487 46,683,574
WALMEX * 60.64 -0.95 1.59 -4.29 -15.27  11-24 19.87 4.97 17,446,322 1,057,944,977

Fuente: INFOSEL con informacién de la BMV.
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Informe Especial

Temas clave para empresas e inversionistas

Reforma judicial genera riesgos: Moody's

* Caen las expectativas de crecimiento

* Baja la recaudacion estimada y la capacidad de pago

“La reforma constitucional transformadora y controver-
tida deteriorara la independencia del poder judicial del pais.”
Asi describe la Calificadora de deuda Moody's los cambios
aprobados a la Constitucion de México. En su opinion, las
implicaciones crediticias de los cambios podrian ser signifi-
cativas para la calidad crediticia soberana de México, mas
moderadas para las empresas financieras y no financieras ca-
lificadas, asi como para las compaifias eléctricas y de in-
fraestructura, y relativamente bajas para los bancos. Pero eso
podria cambiar en cualquier momento si los nuevos juzga-
dores del pais actian con vision social que apoye al deudor
frente a los bancos.

Para Moody's, la reforma judicial deteriorara los contro-
les y equilibrios, y podria socavar la fortaleza econdmica y
fiscal de México. A medida que el Poder Judicial se realinea
cada vez mas con los poderes Ejecutivo y Legislativo, su
papel en el control y equilibrio de las otras ramas se deterio-
rara. Es importante sefnalar que el sistema judicial ha blo-
queado anteriormente cambios legales radicales. La preocu-
pacion de los inversionistas por la incertidumbre juridica ha
contribuido a la volatilidad financiera en el corto plazo, y un
shock de confianza prolongado podria ampliar los diferen-
ciales gubernamentales y frenar la inversion privada, lo que
presionaria la asequibilidad de la deuda y las perspectivas de
crecimiento para 2025 en adelante.

Cabe mencionar que para las Calificadoras, el creci-
miento de una economia resulta crucial, ya que podra aumen-
tar su deuda en la medida que sube el tamafio de la misma y,
en consecuencia, lo que se recauda. Si la economia no crece,
la recaudacion, que es de donde sale el pago de los impues-
tos, no avanza y la capacidad de pago cae, que es, precisa-
mente, lo que califican estas empresas.

Para la Calificadora, los cambios en el sistema judicial y
regulatorio de México generarian mas incertidumbre en sus
proyectos de infraestructura. La eliminacién de organismos

reguladores independientes, una propuesta que se conside-
rara después de la reforma judicial, aumentaria la incerti-
dumbre en torno a las normas y procedimientos, y haria que
el sector de infraestructura de México sea menos atractivo
para la inversion privada, a pesar de las solidas perspectivas
de demanda. Cuanto mayor sea la percepcion del riesgo, mas
alta sera la rentabilidad de las inversiones que buscaran los
inversionistas y mas elevados seran los costos adicionales
derivados del analisis legal y la diligencia debida.

La incertidumbre juridica probablemente afectara mas a
los sectores corporativos de México que dependen de conce-
siones y grandes inversiones, como la mineria y las teleco-
municaciones. Los cambios en el sistema judicial serian par-
ticularmente perjudiciales para las futuras inversiones en
nearshoring. Si la incertidumbre sigue presionando el peso
mexicano, esto también perjudicaria los indicadores crediti-
cios de las empresas, que calculan sus costos en dolares es-
tadounidenses y generan ingresos en pesos, o de aquellas con
baja diversificacion fuera de México.

Si aumenta la tasa de interés que piden los inversionistas
para colocar sus recursos en México, ello aumenta el costo
financiero de los proyectos y reduce la capacidad de pago
del gobierno para pagar esa y otras deudas. No significa que
se anticipe un default al perder el Grado de Inversion, pero
si quiere decir que, en opinion de Moody’s, aumentan las
probabilidades de impago.

Los cambios profundos en el marco institucional del pais
reduciran la disposiciéon de los bancos a asumir riesgos, lo
que disminuira el crecimiento potencial de la cartera. El sec-
tor bancario de México ya enfrenta importantes dificultades
en el cumplimiento de las leyes de garantias y procesos pro-
longados de resolucion de quiebras. Estos problemas han
provocado altas tasas de condonacién de deuda y bajos nive-
les de distribucion de crédito entre la poblacion. Los ultimos
acontecimientos socavaran los beneficios para los volime-



nes de negocio y la rentabilidad de los bancos que se espe-
raban por las actividades de nearshoring.

Para Moody's, la practica de elegir jueces federales, poco
comun en todo el mundo, podria hacer que el Poder Judicial
mexicano tome decisiones basadas en consideraciones poli-
ticas para responder al electorado y se centre menos en de-
fender la Constitucion nacional. El control de la corrupcion
también podria verse afectado sin los resguardos adecuados
si los partidos politicos o los grupos de interés, incluso los
relacionados con actividades ilegales, pudieran influir en el
proceso electoral para seleccionar a los jueces. La posible
pérdida de experiencia por la destitucion de jueces de carrera
es otro riesgo, y la transicion al nuevo sistema ralentizaria
alin mas un sistema que ya es notoriamente lento.

Y sentencia: “... vemos estos cambios como parte del es-
fuerzo de la coalicion gobernante por centralizar el poder al
alinear el poder judicial de México con los poderes Ejecu-
tivo y Legislativo. Esto, en ultima instancia, debilitaria el Es-
tado de Derecho de México, reduciria la supervision y dis-
minuiria considerablemente los controles y equilibrios. La
rapida progresion en los organos legislativos aumenta las
vulnerabilidades del sistema debido a la falta de un debate
exhaustivo fundamental para la implementacion de cambios
tan significativos. Incluso la posible aprobacion de la re-
forma ya habia generado incertidumbre juridica, y los mer-
cados reaccionaron desfavorablemente en las semanas pre-
vias a su aprobacion. Los cambios judiciales también han
provocado grandes protestas de estudiantes y jueces, quienes
sostienen que los nuevos requisitos son subjetivos y no son
indicativos de competencia y temen que los cambios com-
prometan la imparcialidad judicial...”

El soberano en riesgo

En articulos anteriores, Moody’s ha dicho respecto al
pais, que el historial establecido de México en materia de
desempeiio fiscal y politicas macroecondémicas prudentes
respalda su calidad crediticia. Sin embargo, sus instituciones
mas generales han sido una debilidad desde hace mucho
tiempo en comparacion con otros pares calificados en Baa.l

En este contexto, la reforma judicial podria debilitar atn
mas los controles y equilibrios institucionales, lo que reper-
cutiria en otros aspectos clave de la calidad crediticia de Mé-
xico, como su fortaleza econdémica y fiscal.

El Poder Judicial de México ha evitado que el Ejecutivo
se extralimite en los ultimos afios, ya que bloque6 algunos
de los cambios legales radicales que la administracion de
Loépez Obrador habia propuesto, y que el Congreso aprobo,
especialmente en sectores como la energia, donde las refor-
mas rechazadas habrian reducido la participacion privada. El
Poder Judicial considerd que estas propuestas eran inconsti-
tucionales o que no habian seguido el debido proceso.

La preocupacion de los inversionistas por la incertidumbre
juridica y los procesos judiciales sesgados han contribuido a
la volatilidad a corto plazo de los indicadores financieros me-
xicanos, como el Tipo de Cambio. Una aversion prolongada

al riesgo probablemente ampliaria los diferenciales guberna-
mentales, lo que aumentaria aun mas los costos de endeuda-
miento y las tasas de interés locales, ya de por si elevados, y
presionaria la asequibilidad de la deuda, ya que los gastos por
intereses consumen una gran parte de los ingresos.

Para Moody’s, un crecimiento mas débil supondria res-
tricciones adicionales al proceso de consolidacion fiscal. Un
shock de confianza prolongado también frenaria la inversion
privada, lo que limitaria los beneficios del nearshoring y re-
duciria el crecimiento después de 2025 al promedio a largo
plazo del 2.0%, en lugar del 3.0%, con el beneficio de nue-
vas inversiones. La reforma del poder judicial no afecta di-
rectamente la dindmica del crecimiento, pero plantea un des-
afio importante para las inversiones, las cuales se han
desacelerado desde 2022; la reinversion de las utilidades ha
constituido una mayor parte de la dindmica de la inversion
extranjera directa (IED), mientras que las nuevas inversiones
no han generado un aumento significativo de la IED.
Dificil crecimiento empresarial

Para Moody's, la incertidumbre juridica probablemente
afectara mas a los sectores corporativos de México que de-
penden de concesiones del gobierno y grandes inversiones.
Los cambios en el Poder Judicial serian particularmente des-
alentadores para las futuras inversiones que busquen apro-
vechar las oportunidades del nearshoring. La incertidumbre
prolongada del mercado que lleva a la depreciacion del peso
mexicano también perjudicaria los indicadores crediticios de
las empresas que calculan los costos en dolares estadouni-
denses, pero generan ingresos en pesos, o de aquellas con
poca diversificacion fuera de México.

En los sectores de mineria y telecomunicaciones, la re-
forma propuesta aumenta el riesgo de terminacion anticipada
de las concesiones actuales, lo que reduce las perspectivas de
crecimiento y retrasa las grandes inversiones. El impacto
serd moderado en esos sectores, ya que la mayoria de las
concesiones vigentes se distribuyen entre varios contratos
que vencen entre 2029 y 2061, lo que les otorga a las empre-
sas cierta diversificacion y posiblemente limite su riesgo
ante cambios en las normas sobre concesiones.

Sin embargo, los cambios propuestos obstaculizarian las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo de las empresas
y aumentarian el riesgo operativo de las empresas que bus-
can expandirse fuera de México. Las condiciones propuestas
para la mineria, por ejemplo, en ausencia de nuevas conce-
siones desde 2018, podrian desalentar a las compaiiias mi-
neras de seguir invirtiendo en México y persuadirlas de bus-
car inversiones en otro lugar.

Perspectivas:

Al aprobarse de la Reforma al Poder Judicial, las expec-
tativas de crecimiento y la situacion se complican de forma
muy importante para México en los proximos anos. La nota
soberana y de corporativos, en lugar de subir, podria bajar
antes de que concluya este aiio.
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Noticias empresariales

NOTICIAS NACIONALES representa solo el 1% de las ventas consolidadas de Bimbo,
el segmento de Productos de Panaderia se encuentra en un
América Movil. - Su subsidiaria de telecomunicaciones ménercado de alto crecimiento con un potencial significa
viles, Telcel, fue notificada por el érgano regulador de-la tivo", consideré Citi.
dustria en México por una supuesta comision de practicas
monopodlicas relativas en mercados del occidente de Méxi€oca-ColaFemsa.- Decidié suspender temporalmente las
de la cual dice se defendera. La multa de 90.6 millonesogeraciones en la zona de Puente de Ixtla, Morelos, por el
pesos (4.5 millones de doélares) fue impuesta por el Institcliona de inseguridad que afecta la regién y que pone en
Federal de Telecomunicaciones (IFT) luego de una invegsgo a sus trabajadores. "Reanudaremos nuestras activi
gacion que inicié a peticion de uno de sus competidoredades una vez que las condiciones de seguridad estén ase
2021, dijo la empresa en un comunicado. Las supuesgfasadas", dijo la empresa, también conocida como KOF, en
practicas monopdlicas relativas se deben a la comereialima comunicado. La embotelladora cuenta con una bodega
cion del servicio de telecomunicaciones y terminales maogn Puente de Ixtla y de acuerdo con reportes de medios era
les en los Estados de Colima, Jalisco y Michoacan. victima de extorsién y cobro de piso por parte de grupos del
crimen organizado. La compafiia dijo que de manera adi
Bimbo.- El acuerdo para comprar a la empresa de gestofonal esta llevando a cabo labores de prevencién en su ca
familiar Wickbold, una compafiia en Brasil de la industriena de tiendas de conveniencia Oxxo en el estadc de Si
de panificacion, resulta positivo y parece una operacion e@oa, por el clima de violencia que viven algunos
potencial, a pesar de que acapara un porcentaje menandeicipios de la entidad y que han llevado a la suspension
las ventas, al menos asi lo consideran algunos analistasd€itiabores académicas y a la reduccion del traspofte pa
estima que la transaccién podria estar valorada entre 4bfigo, entre otras.
5.9 mil millones de reales, lo cual representaria el 1.5% del
valor de mercado de Bimbo y resultaria en un aumento Bemsa- Eventos de inseguridad y violencia en algunas en
apalancamiento de 0.1 veces, con lo cual la panificadtidades del pais han llevado a que diferentes empresas sus
mexicana se mantendria estable en 2.7 veces a razon deexdan operaciones temporalmente o tomen medidas ante
neta sobre flujo operativo tras la operacion, de acuerdo estos hechos, un factor de preocupacion que ha sido fa cons
un reporte del grupo financiero. "A pesar de que Wickbdkhte para la iniciativa privada en los ultimos afios. Por ahora

>J8>; 3BKLM7WM ; KIKC>; K70; KC13L31DNK7
!./01%270 !./01%270 /01,3720 17§ 0% 0=0 17§ SF5(09G9@0 | :F5(09G9B0
(R 106877 )%+, - 38SW 4205+ 10050540 oA SHA ()*+,B ! - -
Y 678.9 678~ 678,0 Y C5$5% D5$5E72'5% HC, 1 HO>, 1
" TR BB & Yo () 25 TR H%((+-,) +-$0 =10 +10 +-&0 (-$0
2345678996 xRN O (#)%6,) B+ H#-&,(# %, 1-(" +-++0 110 ,-(10 1-.0 (-'0
:58;63<6 mxR kR SR 106 (), )..& HE,S R+ +&-,1 (-).0 #-&'0 &-110 1-+0 (-#0
1=>626 FARASAS SRS+ Vo & (# (- et &1 [PYOB(S. - +-+&0 #-&'0 ((-+.0 +-,0 +-(0
@963A<6 R LV CZX- +985' H-QAT) [PREYB(,-# (-)#0 #-&'0 -#10 1-$0 (-#0
B636CD FRRE ISRV (& Yo & 1)&) (1 1)-&$ +-#0 -+'0 &-&10 (-#0 +-,0
EF=<6 FRREIEIESACYL & B) Yo B+ # ) -&( 1B& L+~ $-1$0 ($-110 +-,10 #-+0 -'o
G6>H3 R S R G ) ).)- &-11), 1< &, - +-.,0 1-+0 +-.10 1-.0 (-10
BI<36 FERERRHCOEE (H0(,+96), & He& HEHEL.  [EHY-L .-+ 1-&10 #-#'0 -+10 10 -0
23C<6 wrERE R HSEY0(. $96') &= (+-.+)( [*BHLBE-) ( #-&'0 &-'10 )-'10 10 &-'0
IKL<AM R e o LY WL VAR +e$ F))B&  [REROpd )&t -$$0 (1-.'0 +-$10 +-+0 (-&0
BI<58 FERERRRFEFANE GO, #, 8 1-'&(. [*HEYo+) 1-#' ,-.,0 '-'10 )-.10
N96=<5 wrmRRRRR ) 00 & ) $%6. . &S #-&'($  [*RUE&S)-)) ,-+,0 (1-'10 &-)10 +-(0 +-,0
:94837<36 ARSI SIZIN & + (), . L. 1- (-(+1% /w061 ,+- +#&-.+0 ,1-110 .-.10 O#-'0P -10
QF9RFS6 FERRAIRAISESNIOL GHY ) )&+ #11$( /%S -+1 (-$.0 '1-110 )-)10 #-8&0 +-.0
TM5M3<6 FRFATATSFASI LB (0o, & & )11- (-&(+, [, +-1, ,-1#0 -0 110 #-(0 #-'0
3%2"*00M”** &I6F** D% (%-+0D"* 2%$0D5 " 0H%+DUICYH+52" F)%0>+25F+* ()%-+"":0—, 1 %&’** () *+05$2) E** D"'0*'09G9=:09,M-+IE)"*%+5$ID50E) " %+5$0D50D*""F5 S0 09G9@:0=, 1 >/0"*PAS2"* D%)2%F0
1 %D5FID50 ¥ **F)D** DID50 s %E 2F*:00, ¥ >/025F0 5 Q?)2 " 0(%+$)D5SF+DY%0) ¥ >/RY ¥ 3 :0B >+A""" ()*+I5+0E%+5D"0"%("**0D50("* D™ 02" ¢$05+0"%$0S 2) E%$0- NES5$5$0D509G9@:0
1,M$2) E"* ()%-+5$0"0P4")%0D509G9@:




