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Ingresos, variacion % real,
ene-jun23/ene-jun24
Total
Petroleros (14.3%)
Tributarios (66.2%)
ISR (37.6%)
IVA (17.6%)
IEPS (8.2%)
No tributarios (4.7%) -10.7
-20 -10 o 10 20 30 40 50 60
*Los nimeros entre paréntesis reflejan la participacion dentro del total.
El gasto publico aument6 12.1% real, concentrado sobre todo en la
inversion fisica (+18.5%), pero también en el gasto social (subsidios

crecieron 16.7%).

Gasto, variacion % real,

ene-jun23/ene-jun24
Total
Pensiones (15.1%)
Participaciones (15.2%)
Costo financiero (13.3%)
Servicios personales (15.9%)
Inversion fisica (12.1%)
Otros gastos oper (8.0%)
Subsidios y transf (14.9%)

o 5 10 15 20
*Los nimeros entre paréntesis reflejan la participacion dentro del total.

En 2024, se tienen programados déficits como equivalencia del PIB de
5.0% en el presupuestario, 1.4% en el primario y 5.9% en los RFSP.

Estados Unidos

FED abre la puerta para recorte en septiembre

El Comité Federal de Mercado Abierto decidi6 mantener el rango
objetivo de la tasa de fondos federales entre 5.25 y 5.50%. La decision
fue unanime y era ampliamente esperada por el mercado.

En el comunicado se reconoce que, en los Ultimos meses, se ha
observado un avance adicional en la trayectoria de la inflacion hacia el
objetivo del 2%, aunque aun se mantiene en niveles elevados.
Ademas, se menciona que el mercado laboral ha mostrado un mejor
balance, como consecuencia de un aumento en la tasa de desempleo,
aunque esta se mantiene en niveles bajos. En este anuncio, se retoma
el compromiso del mandato dual de maximo empleo y una inflacién del
2%. Ahora, el Comité nuevamente estara atento a los riegos para
ambos lados de dicho mandato. Esto significa que se buscard la
calibracion de la postura monetaria.

Durante la conferencia de prensa, el presidente de la Reserva Federal,
Jerome H. Powell, subrayé que el mercado laboral ha mostrado
sefiales de normalizacién, mientras que la actividad economica se
mantiene resiliente. A su vez, destac6 que derivado del mejor balance
en el mandato dual, un posible ajuste sobre la tasa de fondos
federales se encuentra abierto a discusion. Sin embargo, mencioné
que es necesario tener mayor confianza de que la inflacion se esta
moviendo de manera sostenida hacia el objetivo, que la economia
mantenga cierto dinamismo y que el mercado laboral muestre un
mejor balance, antes de iniciar los recortes.

En nuestra opinién, es probable que el Comité realice el primer recorte
sobre la tasa en septiembre, incluso no descartamos que pueda haber
otro recorte en lo que resta del afio, pero todo depende de la evolucién
de los datos.

Manufacturas en contraccién

Conforme al indice ISM, el sector manufacturero permanece en
contraccion, al registrar un nivel de 46.8 en julio. Una lectura en el
indice inferior a 50 significa contraccion.
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Gasto en construccién sufre ligera baja

El gasto en construccion disminuy6 0.3% en junio respecto a mayo, al
descender tanto el rubro residencial en 0.4% como en no residencial
en 0.2%. En comparacion con el mismo mes de 2023, el gasto en
construccion aumento 6.2%.

Gasto en construccién, millones de délares
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El mercado laboral se debilita

En junio, las aperturas de puestos de trabajo se situaron en un nivel de
8.2 millones, practicamente sin cambio respecto a mayo. La relacién
de plazas disponibles por cada empleo disminuyé de 1.24 en mayo a
1.20 en junio, la menor en tres afios.

Apertura de puestos de trabajo y desempleados,
millones
—— Aperturas de trabajos
Desempleados
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La tasa de desempleo aumenté de 4.1% en junio a 4.3% en julio, lo
que representa7.2 millones de desempleados, mientras que la némina
no agricola crecié en 114 mil en julo, significativamente debajo de las
expectativas de mercado (+185 mil), y las cifras de mayo y junio se
revisaron a la baja en 29 mil en conjunto. Con ello, en los primeros
siete meses de 2024 la generacion de empleo result6 inferior a la
registrada en tres afios previos, pero todavia arriba de los niveles pre-
pandemia.
Generacion de empleo promedio, en miles
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Los salarios disminuyeron de 3.8% en junio a 3.6% en julio.
Salarios, cambio %
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Ligero aumento en la confianza del consumidor
El indice de Confianza del Consumidor de The Conference Board se
ubicé en 100.3 en julio, en comparacion con 97.8 en junio, debido a
mejores expectativas de ingreso y de empleo en el corto plazo.
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Perspectivas

Este jueves 8 de agosto, la Junta de Gobierno del Banco de México
fijard su postura en politica monetaria. La decision, ya sea mantener la
tasa de fondeo en 11% o recortarla, es complicada. Por un lado, desde
un punto de vista prospectivo, la economia se esta desacelerando v,
mas adelante, deberia impactar a la baja los precios de los servicios,
lo que apuntalaria el descenso del componente subyacente de la
inflacion y a la inflacion general. Por otro lado, las expectativas de
inflacion corren el riesgo de desanclarse con el reciente repunte de los
precios agricolas y energéticos, esto es del componente no
subyacente de la inflacién, asi como por el impacto que pueda tener la
presion del tipo de cambio en la inflacion general. La calibracion de la
postura monetaria es sumamente dificil, pero la evidencia histérica
muestra que los paises que han relajado prematuramente no han
logrado cumplir sus metas de inflacion (de hecho, el recorte en marzo
pasado, aunque fue un “ajuste técnico” pudiera caer en esta
categoria). Es mejor esperar, tener paciencia, hasta que los canales
de transmision de la politica monetaria operen adecuadamente. La
politica monetaria impacta a la actividad econémica y a la inflacién con
un rezago largo, de muchos meses, y variable. Lo conveniente, a
nuestro parecer, es que se mantenga la tasa de fondeo.




