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I , En medio del contexto econémico actual, los actores

\J arios \es = econdmicos estan obligados a basarse en datos
CONSULTORES efectivos, solidos, que incorporen los cambios en la

INTERNACIONALES, S.C° dinamica de los mercados, de los consumidores y
W o productores.

En Consultores Internacionales, S.C.® tenemos
un compromiso ineludible con ofrecer a nuestros
clientes y amigos informacién siempre verificada,
procedente de fuentes oficiales, procesada y
desarrollada por nuestros expertos, con el objetivo
de permitir al lector apropiarse de mensajes claros
que a su vez sean su referencia en la planeacion
dentro de sus organizaciones econdmicas, politicas
0 sociales.

= Te damos la bienvenida a. una nueva edicion. del
co nten ldo Modelo Macroeconémico Tlacaélel® el cual retne
informacion de los mercados de bienes, servicios,
ConierioMundial- | & empleo, del ambito monetario, de divisas y del
y Regional sector externo, teniendo como propdsito una mejor

identificacion 'y evaluacién de los  cambios
esperados de corto y largo plazo en el contexto
econdmico nacional e internacional.

Contexto Nacional

Sector Real N Predecir el futuro es probablemente la labor mas
' compleja en practicamente cualquier ambito
cientifico, por ello, desde nuestra perspectiva
ofrecemos los elementos para construirlo de la
mejor manera. Esperamos que sea de utilidad.
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Volatilidad,
incertidumbre y
cosas peores

A un mes de que inicie la nueva legislatura del Congreso mexicano y a dos de una nueva administracion
federal en un entorno de “transicion tersa” producto de la voluntad ciudadana de que el régimen gobernante
contintie, los mercados econdmicos, los sectores productivos, los inversionistas e importantes grupos sociales
se asumen afrapados en un entomo de incertidumbre y volatilidad financiera, derivado del poder casi absoluto
y sin cortapisas que el nuevo gobiemo tendra y seguramente ejercera.

Los principales indicadores economicos y financieros estan poniendo de manifiesto el nerviosismo ante la
expectativa de un sombrio devenir, por lo que se han venido anticipando a los efectos de las decisiones
politicas que habran de concretarse mas pronto que temprano.

Varias de las variables notables incluyen:

e La BMV ha perdido 4.86% desde el dia de las elecciones con destacados altibajos.

o El tipo de cambio ha dejado atrés al “superpeso” el cual se ha depreciado 15.6% llegando a alcanzar los 20
pesos por dolar.

o E| PIB al segundo frimestre del 2024 registr6 un crecimiento de 1.0% respecto del afio anterior.

e La |[ED al primer semestre de 2024 registré una reduccion de 3.2% anual, mientras que las nuevas
inversiones cayeron 69.3%.

A continuacion, exponemos el comportamiento de los indicadores econémicos y los factores de influencia.
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CONTEXTO MUNDIAL Y
REGIONAL

Elinforme de la CEPAL sobre la Inversion Extranjera Directa
(IED) en América Latina y el Caribe sefiala que, en 2023, la
region recibio $184,304 millones de ddlares, un 9.9% menos
que en 2022. Este descenso situd la proporcion de la IED
sobre el PIB regional en un 2.8%, si bien alin por encima del
promedio de la Ultima década. A pesar de esta caida, la
region representé el 14% del total mundial de IED.

El sector servicios, que habia mostrado un buen
desempefio en 2022, fue el que mas contribuyé a la
reduccion de los flujos de IED en 2023. A su vez se registrd
una caida significativa en las fusiones y adquisiciones
transfronterizas, con un total de 93 operaciones en 2023, un
32% menos que el afio anterior, y un volumen total de
$3,652 millones de dolares, el mas bajo de la titima década.
También se registrd una reduccion de los ingresos
procedentes del principal inversionista de la region, los
Estados Unidos, por lo que se advierte que el efecto del
‘nearshoring” no se ha manifestado en un impacto
considerable.

La CEPAL publico otro documento sobre la economia de
América Latina y el Caribe para 2024, donde informa que,
en 2023, la region experimentd un crecimiento econémico
promedio de s6lo 0.9% y proyecta para 2024 un crecimiento
del PIB regional de 1.2%, reflejando un entomo
caracterizado por tensiones geopoliticas, politicas
monetarias restrictivas, y condiciones financieras inciertas.
Los principales socios comerciales de la region, como son
Estados Unidos y China, también muestran perspectivas de
crecimiento moderado, con proyecciones de 2.6% y 5.0%
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respectivamente para 2024.

El estudio estima que, sin poliicas de mitigacion y
adaptacion, el cambio climético podria reducir el PIB regional
hasta en un 10% para 2050. Esta disminucion afectaria
especialmente a sectores como la agricultura y el turismo,
que podrian enfrentar pérdidas significativas de empleo, en
una cantidad del 25% y 30% respectivamente.

CONTEXTO NACIONAL

SECTOR REAL

De acuerdo con el INEGI, el PIB del segundo trimestre de
2024 registrd un crecimiento anual de 1.0% en cifras
desestacionalizadas, confirmando la tendencia a la baja que
se habia estado observando. Las tasas en los dos trimestres

anteriores fueron de 2.4% 1.6% respectivamente.

Producto Interno Bruto real de México, variacion porcentual
respecto al afio anterior, cifras desestacionalizadas

5% .
30%
25 2.3%
2.0% 1.8%
15%
1.0%

10%
- .
0.0%

Trm1 Trim?2.

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, con informacion INEGI.

La desaceleracion de la economia durante 2024 ha sido muy
acentuada en comparacion a lo que habia estado
observando el afio anterior, cuando se crecio 3.5% anual en
el primer semestre, mientras que el crecimiento semestral en
2024 es de 1.4% anual. Es de destacar que, respecto del
primer trimestre de 2024, el crecimiento fue de apenas 0.2%
mayor, situacion que requiere de esfuerzos para lograr
revertirla y puede irse acentuando hacia finales de afio sin no
se toman medidas oportunas.
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Por actividades econémicas el sector primario en el 2T
decreci6 0.2% a tasa trimestral y a tasa anual cay6 2.5%; las
actividades secundarias crecieron, con una tasa de 0.1%
trimestral y 0.4% anual; las actividades terciarias que tienen
la mayor contribucién bruta al producto crecieron 0.2% a
tasa trimestral y registran un crecimiento anual de 1.5%,
mostrando el mayor crecimiento entre los sectores.

Para el 2024, en Consultores Internacionales, S.C.2
anticipamos que el crecimiento no vera un repunte notable y
promediara un crecimiento del PIB de entre 1.3% y 1.5%.

La informacién del Instituto Mexicano de Seguro Social
(IMSS) al cierre de julio de 2024 muestra un registro de
22.33 millones de empleados asalariados, un aumento
porcentual de 0.4% anual y de 0.1% respecto a junio, lo que
implica una generacion positiva de empleos tras dos meses
consecutivos de reduccidn, con una cantidad equivalente a
12,344 personas, empero es la cantidad positiva de
creacion de empleos mas baja en los ultimos dos afios.

De los empleos registrados en julio, 86.6% son
permanentes y el 13.4% son eventuales, considerando los
307 mil empleos creados acumulados durante 2024, se ha
incrementado  1.6% anual la cantidad de empleos
permanentes. En comparacion con el mismo periodo de
2023 se han creado 39% menos empleos este afio.

El salario promedio diario es de $588.7 pesos que presenta
un incremento anual nominal de 9.7%, por encima de la
inflacién general, el tercero mas alto registrado de los

Ultimos veintitrés afios considerando solo los meses de julio.

Los sectores econdmicos con el mayor crecimiento
porcentual anual en puestos de frabajo son el de
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transportes y comunicaciones con 5.6%, comercio con 3.2%
y construccion con 3.0%.

México. Puestos de trabajo totales registrados en el IMSS
(izq.) y su generacion mensual (der.)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, con datos de IMSS.

En julio se tienen registrados ante el IMSS 1,070,459
patrones que, en su comparacion anual, representan una
pérdida de 0.2%.

En Consultores Internacionales, S.C.® estimamos que
2024 cierre con una creacion de entre 404 mil y 415 mil
puestos de trabajo, una reduccion de 36% en empleos
totales sobre 2023.

En el lado de la desocupacion, de acuerdo con la ENOE de
INEGI, al primer semestre de 2024, sefiala que la poblacion
econdmicamente activa (PEA) del pais es de 60.6 millones
de personas, 357 mil més que en el primer semestre de 2023
y que represent6 59.8% de la poblacién de 15 afios y més.
La poblacién no econémicamente activa (PNEA) es de 40.7
millones de personas, 706 mil mas que en el semestre
anterior.
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Se reporta que el 97.2% de la PEA estaban ocupados, 273
mil mas en relacion con el afio anterior. Respecto de la tasa
de desocupacion ésta se sittia en 2.8%, que equivale a 1.7
millones de personas y que significa un aumento de 0.1
puntos porcentuales anual, equivalente a 84 mil personas.
Las personas subocupadas equivalen al 7.5% de la
poblacién ocupada, lo que significd un descenso de 190 mil
personas con relacion al mismo mes de un afio antes.

En Consultores Internacionales, S.C.® estimamos que
para final de afio el promedio de desocupacion sera entre
2.86%y 3.04%.

En el lado del consumo privado en el mercado interno, que
mide la compra de bienes y servicios por parte de las
familias en México, segun INEGI éste disminuy6 0.8% a tasa
real mensual en el mes de mayo. A tasa anual y con series
desestacionalizadas, el consumo privado increment6 2.8 %.

México. Variacion anual del consumo privado en el
mercado interior (porcentaje)

s
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos del INEGI.

Desglosando por categorias y a tasas anuales, el consumo
de bienes y servicios nacionales aumenté un 1.1% (el de
bienes crecié 1.3% y el de servicios, 0.7%), mientras que el
consumo de bienes importados se incrementd un 12.2%
anual, este dato, es el crecimiento anual mas bajo de los
Ultimos dos afios.

El indicador oportuno del consumo privado del INEGI estima
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un crecimiento anual del 2.8% para junio y del 2.3% para
julio. Esencialmente manteniendo la variacion mensual en
cero los proximos dos meses.

Por su parte, el indicador de confianza del consumidor del
INEGI ha caido en julio al segundo nivel mas bajo durante
2024, reduciéndose en términos mensuales de 0.5 puntos
por tercer mes consecutivo, llevando a un indice de 46.9
puntos. En términos anuales, hay un incremento de 0.5
puntos.

Analizando las preguntas sobre el futuro, como “Situacion
econdmica esperada de los miembros del hogar dentro de
12 meses, respecto a la actual” y “Situacion economica del
pais dentro de 12 meses, respecto a la actual”, se observa
una reduccidén en las expectativas, con una variacion
mensual negativa de 0.4% y 0.7% respectivamente, en
términos anuales, se observa un crecimiento de 0.1% y
0.4% respectivamente.

MERCADOS FINANCIEROS

El mercado cambiario contindia viviendo una alta volatilidad
especialmente desde las elecciones, conduciendo a una
depreciacion de la moneda mexicana y un incremento de su
cotizacion frente al délar. Simultdneamente el 9 de agosto
BANXICO anuncio una reduccién a la tasa de referencia de
0.25 puntos base, situandola en una tasa de 10.25%.
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El tipo de cambio registrado en el mes de julio logré una
cotizacion promedio de 18.11 pesos por dolar, lo que implica
una reduccion de 0.5% respecto a junio cuando promedio
18.22 pesos por dolar. En el mes de agosto el tipo de cambio
aument6 de manera significativa, promediando 19.07 pesos
por dolar y cerrando el mes con una valuacién de 19.70

pesos por dolar.
Meéxico. Tipo de cambio FIX peso por délar, promedio mensual

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun Jul ago|
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.%, con datos de Banxico.

Las causas principales de la situacion cambiaria actual son
factores geopoliticos y de politica interna, ademas de
situaciones financieras y econdmicas. Enfre las que se
encuentran las incertidumbres provocadas por la mayoria
legislativa del préximo gobierno, el bajo PIB semestral del
pais, las bajas inversiones nuevas de extranjeros y la
desaceleracion de las remesas.

Realizar en este periodo una estimacion apropiada del tipo
de cambio resulta complicado por la gran cantidad de
variables que en estos momentos se encuentran en juego;
no obstante, en Consultores Internacionales, S.C.°
pronosticamos que la paridad del peso con el délar promedio
durante el afio estara entre 18.10'y 18.13.

En julio, los precios al consumidor experimentaron un
incremento anual del 5.57%. Este valor se compara con €l
aumento del 4.69% observado en el mes anterior y el 4.79%
registrado en el mismo periodo del afio pasado, este
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resultado refleja el incremento de 1.05% en los precios
relativos al mes anterior, empujados significativamente por el
aumento de precios no subyacentes que se incrementaron
un 3.29 % mensual.

En la primera quincena de agosto el movimiento de los
precios generales detuvo la marcha alcista con una
reduccion quincenal de 0.03%, registrando asi un
crecimiento anualizado de 5.16% en los precios.

En cuanto a la inflacién subyacente, la tendencia
descendiente registrada desde principios de 2023 se sigue
confirmando en julio al registrarse un aumento anual de los
precios de 4.05%, y de 0.32% respecto del mes de junio.
Hace un afio, la inflacion subyacente mostraba un aumento
del 6.64% anual.

Este mismo indicador en la primera quincena de agosto de
2024 el registro fue de 3.98%, que representa un incremento
de 0.10% a tasa quincenal, manteniendo el ritmo de
crecimiento del indicador estable.

México. Indice Nacional de Precios al Consumidor
(tasa de crecimiento anual), 2024

ene feb mar abr may jun jut ago
2024
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos de INEGI.

Respecto de la inflacién no subyacente, la situacion que
enfrenta la produccién y los mercados agropecuarios sigue
siendo la causa principal de la inflacién, que aparte ha sido
afectada por el aumento del tipo de cambio. Lo anterior se ve
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reflejado en el aumento de 5.0% mensual en los precios
agropecuarios este julio. Lo cual deriva en una tasa anual de
los precios no subyacentes de 10.36%. En la primera
quincena de agosto, este indice ha disminuido 0.46%
quincenal y los precios agropecuarios redujeron en 1.30%
quincenal.

Derivado de lo anterior, en Consultores Internacionales,
S.C.® pronosticamos que la inflacion general anual durante
2024 cerrard entre 5.8% y 6.4%, mientras que la subyacente
sera de 5.3% a 5.9%.

En relacion con el indice Nacional de Precios al Productor
(INPP), continua su tendencia alcista en el mes de julio
donde registrd un incremento del 0.71% mensual y una
inflacién anual del 5.46%, superando los registros de 2024 y
2023.

Por grupos de actividad econémica, a tasa mensual, los
precios de las primarias crecieron 1.67%; los de las
secundarias, 0.40%, y los de las terciarias, 1.11%.

Cabe sefialar que la alta inflacion continuara influyendo en
las decisiones de politica monetaria, por lo que no se espera
que se den mas reducciones de la tasa de referencia de
BANXICO durante el afio.

La decision de reducir la tasa de referencia se fundamentd
en la observacion de una trayectoria descendente de la
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inflacion subyacente, lo que indica un menor nivel de
presiones inflacionarias internas de mediano plazo. Asu vez,
se prevé que los choques que han afectado al componente
no subyacente tiendan a disiparse en los proximos
trimestres, favoreciendo un entomo de menor inflacion
general.

No obstante, persisten riesgos al alza relacionados con la
posible persistencia de la inflacion subyacente, una mayor
depreciacion cambiaria (lo que impacta en los precios
agropecuarios), y aumentos en las presiones de costos, asi
como factores externos como tensiones geopoliticas y
volatilidad en los mercados financieros.

SECTOR EXTERNO

La informacion oportuna de INEGI sobre la balanza
comercial para el mes de julio indica un déficit comercial de
72 millones de ddlares, que se compara con el superavit de
645 millones de ddlares en el mismo mes de 2023. Por lo
que el acumulado desde principio de afio equivale a un
déficit de 5,570 millones de délares que, comparado con el
afio pasado, durante el mismo periodo significa una
reduccion de 22.1%, cuando registrd un nivel de 7,150
millones de ddlares.

Balanza comercial de México (Enero-Julio). Miles de millones
de dolares

Balanza

2.6

2773 2798

2021 02 2023 2024
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos de INEGI.

Ao 5. Vol. 53

Boletin Agosto 2024 7
www.consultoresinternacionales.com



A |
'\
'I arios =’
LTORES

CONS 5
INTERNACIONALES, S.C.

Experiencia con Futuro

Durante el mes de julio las exportaciones registraron un total
de 54 mil 789 millones de ddlares, un aumento de 14.7%
respecto del mismo mes del afio anterior. Las exportaciones
no petroleras dirigidas a Estados Unidos incrementaron
18.0% a tasa anual. Durante el afio las exportaciones hacia
Estados Unidos han incrementado en un 55%, es
destacable comparado con los ofros mayores socios
comerciales que han reducido sus exportaciones en el
mismo periodo, 1.2% Canada y 2.1% China.

Las importaciones en julio indican un valor de 54 mil 861
millones de ddlares, implicando un crecimiento anual de
13.3%. Al considerar las importaciones por tipo de bien, se
presentaron incrementos de 16.5% en las importaciones de
bienes de consumo, de 13.1% en las de bienes de uso
intermedio y de 8.6% en las de bienes de capital.

En Consultores Internacionales, S.C.® estimamos que la
balanza comercial en 2024 se ubique en un déficit de entre
13,531y 13,654 millones de dolares.

La secretaria de economia ha publicado su informe del
primer semestre sobre las Inversiones Extranjeras Directas
(IED), México alcanzé los 31 mil 096 millones de dolares,
monto 3.2% inferior al mismo semestre del afio anterior.

Por tipos de inversion se observan que del total 31,096
millones de dolares, 97.4% son reinversiones de utilidades,
2.9% son nuevas inversiones y mientras que las cuentas
entre compafiias fueron negativas. El alto grado de
reinversion indica que para los inversionistas todavia se
percibe un ambiente propicio para continuar operando en el
pais; sin embargo, todo puede cambiar en la medida que el
nuevo gobiermno no muestre sefiales de cambios en las
politicas de fomento a la economia. Cabe sefialar que las
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inversiones nuevas cayeron 69.3% respecto del afio
pasado, indicando cierta incapacidad para atraer inversion
exiranjera, debido a la incertidumbre econémica y politica
del pais.

SECTOR PUBLICO

Segln informes de la SHCP, el gasto total presupuestario
acumulado al primer semestre de 2024 equivalié a 4.56
billones de pesos, monto 12.1% superior en términos reales
al ejercido en el mismo periodo de 2023. Entre los rubros de
gasto destacan los destinados a subsidios, transferencias y
aportaciones que se incrementaron 18.5% real, cabe
recordar que la primera mitad del afio incluy6 el periodo de
elecciones a nivel nacional, lo que también se reflejo en el
gasto en inversion fisica que también se incrementd en
18.5% en términos reales.

En este contexto, durante el primer semestre de 2024, los
requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP)
registraron un déficit acumulado de 821 mil millones de
pesos, monto superior al déficit observado en el mismo
periodo de 2023 equivalente a 519 mil millones de pesos.
Cabe sefialar que las previsiones de la SHCP para el cierre
de 2024 apuntan a un nivel deficitario de RFSP de 1,997
miles de millones de pesos equivalentes al 5.9% del PIB.

México. Saldos de los fondos de estabilizacion a diciembre de
cada afio (miles de millones de pesos)
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Fuente. Consultores Internacionales, S.C.°, con datos de SHCP.
*2024 a marzo .
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Respecto de las aportaciones a los fondos de estabilizacion
de los ingresos federales y de los estados (FEIP y FEIEF), al
segundo semestre de 2024 se registra una adicién de 7,889
millones de pesos, frente a una aportacion de 13,852
millones en 2023 un 45.6% menor en términos reales. Cabe
sefialar que el FEIP en 2024 registra un saldo de 47 mil 820
millones de pesos, mientras que el FEIEF sefiala una reserva
de 12 mil 175 milones, montos que representan
aproximadamente una sexta parte de los saldos que se
tenian al inicio de la administracion y que no serian
suficientes ante el caso de menores ingresos publicos.

OTROS FACTORES

El Instituto Nacional Electoral (INE) aprobd que la alianza
gobernante (MORENA, PT y PVEM) tenga 364 curules el
73% de la Camara de Diputados, con lo que superaran la
mayoria calificada requerida para reformar la Constitucion,
ofras legislaciones y aprobar los PEF sin oposicién la cual
queda sin recursos de impugnacién por inconstitucionalidad
debido a que se requiere por lo menos un tercio del Congreso
para activarlo. En el caso del Senado, el bloque oficialista
tendra 83 legisladores y quedara a sdlo tres escarios de tener
mayoria calificada, lo cual al parecer no le seré complicado de
conseguir. Cabe sefialar que el Tribunal Electoral ha ratificado
la decisiones del INE lo cual representa la Ultima palabra, si
bien ya se anticipan recursos ante la Suprema Corte.

En este contexto, el gobiero saliente dejaria como “regalo” la
aprobacion de al menos las mas controvertidas
modificaciones constitucionales, como lo son la reforma al
poder judicial, la desaparicion de organismos auténomos y la
adscripcion de la Guardia Nacional a la SEDENA. Por su
parte, el gobiemo entrante tendria manga ancha para

MODELO

MACROECONOMICO

TLACAELEL®

continuar con el paquete de reformas presentadas por el
actual presidente e introducir las propias, exacerbando la
preocupacion de los inversionistas nacionales y extranjeros
por la inseguridad juridica, el mayor debilitamiento del ya
débil Estado de Derecho y una mas estrecha fiscalizacion.
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Proyecciones 2024
(al 25 de agosto de 2024)

Sector real

PIB (crecimiento real %)

Inflacion (variacion porcentual anual %)

Inflacion subyacente (variacion porcentual anual %)

Nuevos trabajadores registrados ante el IMSS (fin de afio)

Tasa de desempleo abierto (promedio anual, % de la PEA)
Mercados financieros

etes 28 dias (fin del periodo, %

Cetes 28 dias (promedio anual, %)
de cambio (pesos por dolar, fin de afo) !

Tipo de cambio (pesos por délar, promedio anual) !

Reservas internacionales (millones de dolares)

Sector externo

Exportaciones (millones de ddlares)

Importaciones (millones de dolares)

Balanza comercial (millones de dolares)
Inversion extranjera directa (millones de délares)

Remesas familiares (millones de dolares

Ingresos por viajeros internacionales (millones de dolares)

PIB EUA (crecimi real %)

Sector publico

Ingresos Presupuestarios (% del PIB)
Gastos presupuestarios (% del PIB)
0 (% del PIB)

* Cifras estimadas para el afio 2024 en rango de estimacion.
1 Tipo de cambio FIX para solventar obligaciones denominadas en ddlares.

Con base en datos del Modelo Macroeconémico Tlacaélel a partir de informacion de Banco de México, INEGI, Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, Secretaria de Economia, Secretaria de Energia, Secretaria del Trabajo y Prevision Social, Fondo Monetario Internacional, Bureau of Economic

Analysis y NYMEX.
Elaborado con datos disponibles al 25 de agosto de 2024.
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La dinamica econdmica del siglo XXI obliga a tomar decisiones
en menor tiempo, considerando un mayor nimero de variables.
Este proceso integral demanda a sectores, empresas e
instituciones adaptarse a los cambios del corto y largo plazo,
comprender la integracién a las cadenas locales y globales de
valor y, con ello, generar los retornos hacia el mercado.

es una firma especializa-
da en Consultoria Econdmica, Estratégica, Prospectiva y
Fortalecimiento Empresarial. Desde hace més de 50 afios,
desarrollamos herramientas de vanguardia que, junto con el
amplio acervo documental que hemos creado, nos permite
orientar a los diversos actores economicos hacia la mejor toma
de decisiones en diferentes escenarios.

Nuestra firma y equipo de especialistas se distinguen por la
credibilidad y el compromiso, ademas de la visidn que va mas
alléd de la coyuntura, lo que permite anticiparnos a riesgos y
oportunidades que optimizan las visiones de nuestros clientes.
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