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ENTORNO ECONOMICO GLOBAL

La variante Delta incrementa el riesgo de recuperacion a nivel global. A pesar de que los
procesos de vacunacion siguen avanzando, los contagios también se han incrementado
sustancialmente en las Ultimas semanas, particularmente aquellos que se producen por la
variante Delta del virus que causa COVID19, lo que esta elevando el riesgo de recuperacion de
la actividad a nivel global. En Asia, China cerré parcialmente el puerto de Yantian, el tercero
mas transitado del mundo tras detectarse varios casos. En Japén, se habla de que la epidemia
esta fuera de control tras el fin de las Olimpiadas. En EE.UU., el promedio de casos diarios ha
sobrepasado los 100,000 mientras que, en Reino Unido, Espafia y Francia los contagios siguen
en niveles altos. En este contexto, si bien no se estan planteando confinamientos como los que
vimos el afio pasado, se habla sobre restricciones a la movilidad, el uso obigaotrio de tapabocas
en lugares cerradosn y mostrar el certificado de vacunacion para asistr a restaurantes y otros
espacios publicos. No obstante, los datos mas recientes de actividad econémica sugieren que
la recuperacion sigue su curso, luego de haber observado niveles maximos en el segundo
trimestre, apoyado por una base de comparacion favorable. En este contexto, el PIB de la zona
del euro se expandid mejor a lo esperado en 2T21 (+13.7% anual), mientras que en EE.UU. el
PIB creci6 a una tasa de 6.5% trimestral anualizada,12.2% anual) en el mismo periodo.

En EE.UU., se aprobé el plan de infraestructura de Biden. Dicho plan, por un monto de
alrededor de 1.2 billones de ddlares, supone un gasto adicional por 550 mmd en los proximos
5 a 10 afos especificamente en proyectos carreteros (110 mmd), banda ancha (65 mmd) y
aeropuertos (25 mmd), entre otros. El plan fue aprobado en el Senado sin el apoyo republicano
y tiene ahora que ser aprobado por la Camara de Representantes. Adicionalmente, esta todavia
en discusion el presupuesto por 3.5 billones de délares que presentd la administracion Biden y
gue incluye una agenda de programas sociales mas amplio, como el gasto en seguridad social,
etc. El Congreso entrara en receso en los proximos dias, pero regresara en septiembre para
discutir estos temas, con miras a tener un presupuesto aprobado para finales del mes, cuando
termina el afio fiscal. En la agenda también estaré el techo de endeudamiento, cuya suspension
termind a finales de julio, lo cual implica que el Tesoro Norteamericano estara aplicando
estrategias contables para mantener el nivel de endeudamiento dentro del limite establecido.
Consideramos que la aprobacion del plan de infraestructura de Biden tendra un efecto positivo
para México en el sentido de que este gasto adicional generard mayor demanda por materiales
para la construccion, asi como mas empleos y, por lo tanto, mayor demanda otros productos
en general.

Presiones inflacionarias a nivel global y bancos centrales incrementando tasas. Los datos
de inflacion siguen apuntando a presiones en los precios alrededor del mundo. En este
contexto, los bancos centrales en paises avanzados han reiterado que dichas variaciones son
temporales y que mantendran los estimulos monetarios todavia por un largo periodo . Este fue
el caso del Banco Central Europeo (ECB) que, en su reunion mas reciente de politica monetaria,
mantuvo sin cambios su postura pero con un comunicado en el que sugeria que la inflaciéon
podria estar por encima del objetivo, sin que esto implicara una accion inmediata de politica
monetaria. Por su parte, el Fed sigue pensando que las presiones son temporales aunque cada
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vez se observa una mayor divergencia entre los miembros del FOMC con respecto al momento
en que se debe discutir el tapering (reduccion del ritmo de compra de activos). No obstante, en
economias emergentes, las presiones han llevado a los distintos bancos centrales a subir sus
tasas de referencia. El mas reciente fue el caso de Brasil, en donde el Copom decidio
incrementar la tasa Selic en 100pb para dejarla en 5.25%, dejando la puerta abierta a un nuevo
incremento de la misma magnitud o una postura mas agresiva si se siguen deteriorando las
expectativas de inflacion.

ENTORNO ECONOMICO NACIONAL

En México, larecuperacion pierde fuerza en junio. De acuerdo con los estimados del INEGI,
el PIB en México crecid 19.7% en el segundo trimestre del afio, lo que implica una expansion
de 7% en el primer semestre. Con cifras ajustadas por estacionalidad, estos datos implican un
avance de 1.5% trimestral. No obstante, también implican un retroceso de la actividad
econdmica en junio. De hecho, el reporte de actividad industrial en el sexto mes del afio mostré
un avance de 13.5% a nivel anual, aunque un retroceso de 0.5% mensual con cifras ajustadas
por estacionalidad. Probablemente la contraccidén se explique por los problemas de suministro
de semiconductores, entre otros, asi como un retroceso en la actividad de construccion. Del
lado de la demanda, los datos de consumo privado en mayo siguen mostrando recuperacion,
particularmente en lo que es el consumo de bienes, mientras que los servicios se han rezagado.
Por su parte, la inversion fija bruta también muestra una recuperacion aunque todavia se
encuentra por debajo de los niveles que se tenian previos a la pandemia.

La evolucién futura de la economia mexicana continla sujeta a un grado importante de
incertidumbre. La trayectoria futura de la pandemia tendra un impacto significativo sobre lo que
suceda con la demanda interna, al tiempo que el entorno desfavorable para la inversion
prevalece, dificultando una recuperacion mayor del empleo.

Nuevamente hacemos patente la necesidad de promover una estrategia de crecimiento
econdémico con vision de mediano plazo, fundamentada en la inversion productiva, en el impulso
a la competitividad internacional y en la creacién de empleos formales y bien remunerados.

Banco de México hizo cambios a su estrategia de comunicacién y aumenta la tasa de
referencia en 25 pb, en linea con lo esperado. La autoridad monetaria anuncié cambios a su
estrategia de comunicacion con el fin de ampliar la informacion que provee y brindar mayor
claridad en el proceso de toma de decisiones. Dichos cambios contemplan dos acciones: (1) en
cada decision de politica monetaria publicara la actualizacion de los estimados de inflacion
(tanto general como subyacente) para los siguientes ocho trimestres y (2) también hara publico
el sentido de la votacién de cada miembro. Este anuncio tuvo lugar dias antes de su reunion
del 12 de agosto en la que la Junta de Gobierno decidié incrementar nuevamente la tasa de
referencia en 25 pb para ubicarla en 4.5%. En linea con lo comentado anteriormente, se hizo
publico el sentido del voto de los participantes, siendo Gerardo Esquivel y Galia Borja los dos
miembros que votaron en contra de la decision. El comunicado mantuvo un tono hawkish al ver
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todavia preocupacion por la inflacién, lo que también se reflejo en el fuerte ajuste al alza en los
prondsticos del Banco Central tras los recientes cambios de comunicacion. Mientras tanto, la
autoridad monetaria espera que la convergencia de la inflacion a su objetivo se retrase al 1723,
mas alla del 3T22 que habian sefializado en su ultima decisiébn mientras que se espera que la
recuperacion economica de México continue el resto del afio a pesar de que persisten riesgos
por el aumento en contagios. En este contexto, es muy probable que continle el alza de tasas
en lo que resta del afio.

Analistas del IMEF mejoran sus estimados de crecimiento. De acuerdo con la dltima
encuesta de expectativas del IMEF, elevamos nuestro prondstico de crecimiento econémico al
6%, por encima del 5.9% observado en junio. No obstante, también prevemos una mayor
inflacion con la tasa a finales del afio en 6% (vs. 5.5% previamente). En este contexto,
estimamos una tasa de politica monetaria para el fin del afio en 5%, mientras que el tipo de
cambio llegaria a alrededor de 20.4 pesos por doélar, como se observa en las siguientes tablas.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF

EXPECTATIVAS IMEF 2021

JUNIO JULIO AGOSTO
Crecimiento del PIB (%) 5.50% 5.90% 6.00%
Inflacion (fin de afio, %) 5.00% 5.50% 6.00%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.30% -3.10% -3.10%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 4.00% 4.75% 5.00%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 450,000 485,000 495,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 20.50 20.50 20.40
Cuenta Corriente (% del PIB) 0.0% -0.10% -0.05%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 12 de agosto, 2021
EXPECTATIVAS IMEF 2022

JUNIO JULIO AGOSTO
Crecimiento del PIB (%) 2.70% 2.80% 2.80%
Inflacion (fin de afio, %) 3.70% 3.70% 3.80%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.00% -3.00% -3.00%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 4.50% 4.75% 5.25%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 380,000 382,500 382,500
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 21.25 21.00 21.05
Cuenta Corriente (% del PIB) -0.55% -0.50% -0.50%

Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 12 de agosto, 2021
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