16 de julio de 2024

Mensajes Principales

e El atentado contra el expresidente Donald Trump agrega un elemento adicional de complejidad e
incertidumbre a un entorno global que ya era altamente complejo e incierto.

e En el Ultimo mes, luego de las reacciones a los resultados electorales, principalmente debido
a la posible mayoria calificada en el Congreso, los mercados financieros se han recuperado,
especialmente el tipo de cambio que en la semana pasada regreso a niveles cercanos a los
17.60 pesos por dolar, al parecer en espera a que se definan temas como la composicion
definitiva del Congreso y la reforma al Poder Judicial.

e Los principales indicadores economicos de México estan presentando comportamientos
contrastantes que resultan dificiles de interpretar. Por un lado, hay resultados positivos que
apuntan a un mejor panorama econdémico, como el repunte de la actividad industrial,
especialmente en la construccién, durante el mes de mayo; el fuerte crecimiento registrado
por la formacion bruta de capital en abril; el buen desempefio de la industria automotriz en
junio; y nuevos niveles récord de remesas familiares en mayo. Por otro lado, el nimero de
asegurados en el IMSS registré en junio una caida de casi 30 mil puestos, ligando dos meses
consecutivos con pérdida de empleos, lo que manda una sefial negativa del desempefio de la
actividad econémica. En el mismo sentido, el consumo privado se contrajo 0.9% mensual en
abril y la industria manufacturera no crecié en mayo.

e La inflaciobn en México presenta un comportamiento heterogéneo con su componente
subyacente descendiendo a 4.13% en junio, mientras que su componente no subyacente
ascendié a 7.67%, debido a choques inusuales que afectaron fuertemente los precios de
algunas frutas y verduras impulsando la inflacion general a 4.98% anual. Este desempefio no
ha impedido que el Banco de México adopte un tono menos severo y comience a discutir la
posibilidad de bajar las tasas de interés.

e En Estados Unidos, el mercado laboral presento resultados sélidos hasta junio, mientras que
la inflacion lleva dos meses registrando lecturas bajas, permitiendo el descenso de las tasas
anuales y alimentando expectativas de proximos recortes a la tasa de interés de referencia de
la Reserva Federal. Tal vez se requiera contar con otro par de meses buenos de inflacién para
tener la “confianza” suficiente para comenzar a relajar su postura monetaria.

e Las perspectivas para el resto de 2024 y para 2025 estan sujetas a un elevado grado de
incertidumbre ante la confluencia de diversos factores que podrian tener efectos relevantes,
uno de ellos el impacto del clima extremo sobre las condiciones de produccion agricola, que
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hasta el momento ya se ha manifestado en algunos cultivos y en sus respectivos precios y que
probablemente seguird produciendo sorpresas en la segunda parte del afio. Otro tipo de
factores que parecen tener probabilidades nada desdefiables de ocurrir son los relacionados
al entorno geopolitico global.

Nuestro marco macroecondmico presenta algunos ajustes en sus variables, comenzando por
una reduccion en el crecimiento del PIB esperado para el presente afio de 2.1% hace un mes
a 2.0% en la presente entrega. Esta revision responde a la incorporacion de los datos mas
recientes de la economia y faltaria incorporar los posibles efectos de los cambios que se den
en el entorno institucional del pais con el cambio de gobierno.

La inflacion prevista para 2024 se revisa de 4.29 a 4.30%, mientras que la expectativa para la
tasa de interés de referencia monetaria para el cierre del afio se proyecta de 10.25% el mes
anterior a 10.50% en el actual. El déficit publico previsto para el presente afio se mantiene sin
cambio en 5.1% del PIB.

El tipo de cambio para el cierre de 2024 se revis6 al alza de forma significativa como
consecuencia de la reciente volatilidad observada, pasando de 18.10 a 18.50 pesos por délar.

El prondstico para el cambio en los asegurados en el IMSS en 2024 se revisO a la baja de
forma importante al pasar de 550 mil a 520 mil, aunque luego de los malos resultados
registrados en junio cabria esperar reducciones adicionales en la siguiente entrega de esta
variable.

El prondstico de la cuenta corriente para 2024 se mantiene sin cambio en un déficit de 1.0%
del PIB.

Para 2025 se presentan varios ajustes en los prondsticos: el crecimiento del PIB se redujo de
1.7 a 1.6%, la creacion de empleos medida por los asegurados en el IMSS baja de 480 mil a
469 mil 400; el déficit publico esperado se amplia de 3.7 a 3.8% del PIB; la tasa de interés de
la politica monetaria se incrementa de 8.25 a 8.50%; el tipo de cambio sube un poco, de 19.00
a 19.10 pesos por dolar; y tanto la inflacion esperada como el déficit en cuenta corriente se
mantienen en 3.80% y 1.0% del PIB, respectivamente.
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Perspectivas

RESULTADOS DE LA ENCUESTA MENSUAL DE EXPECTATIVAS IMEF
(JuLio)

Marco macroeconomico 2024

Crecimiento del PIB 2.0%
Inflacién (fin de afio) 4.3%
Balance publico tradicional (% del PIB) -5.1%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 10.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 520k
Tipo de Cambio (fin de afio) 18.50
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.0%
COMPARATIVO TRIMESTRAL 2024*
MAYO JUNIO JULIO
Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 2.2% 2.1% 2.0%
Inflacion (fin de afio, %) 4.2% 4.3% 4.3%
Balance publico tradicional (% del PIB -5.0% -5.1% -5.1%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 10.00% 10.25% 10.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 550,000 550,000 520,000
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 17.90 18.10 18.50
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.0% -1.0% -1.0%

*Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/11 de julio de 2024
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Marco macroeconomico 2025

Crecimiento del PIB 1.60%
Inflacion (fin de ano) 3.80%
Balance publico tradicional (% del PIB) -3.80%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afo) 8.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 469.4k
Tipo de Cambio (fin de afo) 19.10
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.00%
PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2025*
MAYO JUNIO JULIO
Crecimiento del PIB (fin de afio, %) 1.8% 1.7% 1.6%
Inflacion (fin de afio, %) 3.8% 3.8% 3.8%
Balance publico tradicional (% del PIB -3.8% -3.7% -3.8%
Tasa de Politica Monetaria (fin de afio) 8.0% 8.25% 8.50%
Empleo IMSS (cambio absoluto) 500,000 480,000 469,400
Tipo de Cambio (fin de afio, P/US$) 18.70 19.00 19.10
Cuenta Corriente (% del PIB) -1.0% -1.0% -1.0%

*Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/11 de julio de 2024
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ANEXO

HISTORICO DE CONSENSOS
(Fuente: Mediana de la Encuesta de Expectativas IMEF/ 11 de julio de 2024)

Historico del consenso para el PIB
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Historico del consenso para la inflacion

Por ciento anual al cierre de afio
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Historico del consenso para el balance publico

Por ciento del PIB anual
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Historico del consenso para la
tasa de politica monetaria
Por ciento anual al cierre de afio
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Historico del consenso para tipo de cambio
Pesos por dolar al cierre de afio
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Historico del consenso para empleo IMSS
Flujo anual al cierre de aho en miles
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Historico del consenso para la cuenta corriente
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