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lgae julio: Sélido arranque del 3T; panorama incierto

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2024E
Tipo de Cambio 19.39 18.70
Inflacion 499 4.90

Tasa de Referencia 50

Tasa de 10 Afios 9.18 9.40

e Noticia: Inegi revelé hoy que el Indicador Global de la
Actividad Econdmica para julio crecié 3.8% a/a, mas a lo
previsto por nosotros (1.8%) y el consenso (2.0%); mes a
mes y con cifras ajustadas, avanzo 0.6%.

e Relevante: La actividad econdmica se acelerd en julio y su
tendencia de corto plazo mejoré. Destaco el fuerte regreso
en el sector primario, aunque este tiene un peso menor; la
industria volvié a expandirse, gracias a la edificacion; los
servicios se reactivaron, si bien algunos (comercio, hoteles y
restaurantes) todavia presentaron fragilidad.

e Implicacidon: No prevemos catalizadores que permitan que
la actividad econdmica se acelere significativamente en el
2S. Cambios en el marco institucional y la préxima eleccion
en los EE. UU. aumentan la incertidumbre sobre el
panorama. Se evaluard revisar nuestra perspectiva del PIB
2024-2025.

Grafica 1. Igae (enero 2020 = 100)*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.

23 de septiembre de 2024

Actividad se aceler6 en el sétimo mes del afio

A tasa anual y con cifras originales, la actividad rebotd 3.8% tras
contraerse 0.4% en junio, promediando 2.2% en todo 2024. Con
cifras desestacionalizadas, el crecimiento interanual se aceleré de
1.3 a2 2.0% y promedio 1.8% en el aio. La variacion mensual fue
positiva por tercera lectura al hilo e incluso superior a la de junio
(0.2%), con lo que el promedio movil anualizado de los ultimos
tres meses ascendio a 6.3%.

* Agropecuario (12.5% a/a, 11.6% m/m). El repunte estuvo en
linea con la mejora en la exportacién agropecuaria y en la
manufactura de alimentos, y, posiblemente, la dilucién de los
efectos de las sequias de hace unos meses.

Industria (0.6% a/a, 0.2% m/m). Tercera alza mensual al hilo,
pero menor a la de junio (0.4%). La manufactura detuvo su
avance ante la debilidad industrial en los EE. UU. en el mes
(efectos del huracan Beryl). Por el contrario, la construcciéon se
reactivé gracias a la edificacidn (obra civil sigue a la baja).

Servicios (2.2% a/a, 0.4% m/m). Si bien hubo un repunte en
algunos (transporte, educacion), destacd la fragilidad en el
comercio al menudeo, y el alojamiento temporal y preparacién
de alimentos y bebidas; recreativos revirtieron la fuerte alza de
junio, posiblemente asociado con las elecciones.

Se mantendria ritmo semilento en lo que resta del afio
No encontramos catalizadores que permitan una aceleracion
significativa en el crecimiento econdmico en lo que resta del afio.

El consumo privado todavia encontrard apoyo en la solidez del
empleo y el alza en salarios. No obstante, prevemos una
moderacidn adicional en el gasto mas discrecional si la generacion
de empleo muestra menor fuerza, y la inflacién y las tasas de
interés —aunque disminuirian algo mas — permanecen elevadas.

La inversion fija bruta continuaria desacelerdndose conforme se
sigue revirtiendo la expansion del aio anterior en la obra publica.
Ademas, la inversion privada seria frenada por la desaceleracién
econdmica, altos costos financieros, y la creciente incertidumbre
asociada a las reformas constitucionales en el pais y a la proxima
eleccion presidencial en los EE. UU. En el mediano y largo plazo,
ajustes en el marco institucional que erosionen la certidumbre
juridica en el pais limitarian la atraccién de nuevas inversiones
asociadas al reordenamiento industrial.

La exportacion continuaria exhibiendo atonia en el corto plazo,
pues los indicadores oportunos de industria estadounidense (ISM
manufactura) se mantienen en terreno contractivo.

Dado todo lo mencionado arriba y que, pese al dato de hoy, la
economia mexicana ha presentado un modesto ritmo de
crecimiento este afio, se considerard actualizar nuestra
perspectiva del crecimiento del PIB para 2024 y 2025.
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