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Crecimiento y signos
de desaceleracion

Se han publicado recientemente las actualizaciones de
varios indicadores econémicos. En particular, destacan el
comportamiento del PIB al segundo trimestre y el Indica-
dor Global de la Actividad Econémica (IGAE) de junio. Si
bien ambos en apariencia presentan relativamente bue-
nos nameros, al analizar la velocidad y los componentes
al interior se empiezan a distinguir ciertos indicadores
que sefalarfan una desaceleracion del crecimiento para
el cierre de este 2022 y para 2023,

Mantenemos nuestra estimacidn del PIB en 1.75%, con
un crecimiento anual real para el cierre de 2022 y una
reduccion para 2023 a 143% de un 210% previo. Uno de
los principales argumentos es que la actividad economi-
ca, particularmente del sector secundario y terciario, co-
mienza a perder velocidad, sobre todo una vez concluido
el periodo de verano. Otro aspecto que influye en nues-
tras estimaciones es la resistencia del proceso inflacio-
nario y nuestra expectativa de que Banxico continuara
con una politica restrictiva, por lo menos en lo que resta
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De acuerdo con los da-
tos publicados por el INE-
Gl, el PIB registro un avan-
ce de 0.92% en el segundo
trimestre, lo que implico
incluso una baja si lo com-
paramos con el 1% de la es-
timacion oportuna publi-
cada previamente. Si com-
paramos trimestre contra
trimestre, tenemos un L%
versus 0.92%, debido a
que mayo y junio fueron
meses complicados en general, por temas centrados en
abastos, cadenas de suministros y, particularmente, pre-
cios de insumos.

En cuanto a los datos del IGAE.en junio se presentd la
segunda contraccion consecutiva, particularmente deto-
nada por la dinamica en el sector de Servicios y Agrope-
cuarios, los cuales no pudieran revertir el comporta-
miento positivo del sector industrial, el cual tuvo un in-
cremento m/m de 0.1%. Un fendmeno que se puede apre-
ciar es que la inflacion esta impactando de manera mas
sensible en el comportamiento de la demanda interna,
por lo que se prevée que el comportamiento de esta altima
podria permanecer hacia el altimo cuatrimestre del afo.

Entre las variables importantes que estamos proyec-
tando en la actualizacion de nuestros escenarios, y que
estarian impactando en nuestra estimacion de creci-
miento en 2022 y 2023, se encuentra una inflacion de
8.10% anual, 1a cual se incrementa desde un 6.8% previo,
ligado a lo que esperamos en torno a los movimientos de
Banxico y la Fed, que estimamos todavia irdn en el mis-
mo sentido, por lo menos durante este afio. Derivado de
lo anterior, la tasa de referencia nominal al cierre proyec-
tamos que alcance 9.75%, un porcentaje superior al esti-
mado previamente en 8.75%.

Entre otras variables importantes que estamos consi-
derando: el tipo de cambio nominal al cierre lo incremen-
tamos ligeramente a 20.70 MXP/USD versus el 20.47 pre-
vio. Para el PIB de Fstados Unidos, en un movimiento
muy similar al nuestro, estimamos una reduccion de
2.47%, a1.69% de variacion anual; 1a inflacion calculamos
que también se mantendrd en una trayectoria ascenden-
te, y que terminard al cierre del periodo en niveles de
7.86% versus un 6.56"% previo,



