EcoBX+

lgae septiembre: Actividad a niveles de 2016

MEXICO

Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 21.53
Inflacion 6.24
Tasa de Referencia 5.00

Tasa de 10 Afios 7.73

Noticia: El Inegi revelé hoy que el Indicador Global de la
Actividad Econdmica para septiembre crecié 0.9% a/a, por
debajo del del 2.8% esperado por GFBx+ y del 2.5% por el
consenso; mes a mes y con cifras ajustadas, cayé 0.4%. El
PIB al 3T21 se revisé de 4.6 a 4.5% a/a (cifras originales).

e Relevante: Aunque en menor magnitud que en la lectura
previa, la actividad volvié a retroceder a tasa mensual. Con
ello, volvid a niveles de mediados de 2016. Al interior, las
tres ramas de la produccion se debilitaron, aunque, en el
sector servicios, ello reflejo distorsiones por los cambios
en la regulacion laboral.

e Implicacion: Las préximas lecturas reflejaran Ia
disminucién en los contagios y la disipacién de los efectos
de la ley de subcontratacién. Los cuellos de botella en la
produccién y la fragilidad en la inversién seguiran siendo
limitantes. Preocupa la posibilidad de una 42 ola de
contagios Reafirmamos nuestro prondstico del PIB 2021 en
5.8%.
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*Cifras desestacionalizadas. Fuente: GFBx+ / Inegi.
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Debilidad generalizada; pega ley outsourcing a servicios

A tasa mensual, vuelve a caer, aunque menos que en
agosto (-1.2%). Con ello, la actividad descendio a en niveles
de mediados de 2016. Al interior, destacé que la debilidad
fue generalizada, aunque en el sector servicios, el de mayor
peso, gran parte de la debilidad se originé por distorsiones
asociados a la aplicacion de la ley de subcontratacion
laboral.

* Agropecuario (-1.1% a/a, -1.4% m/m*). Acelerd sus
caidas (-1.2% m/m ant.) pese a la expansién en las
exportaciones del sector, en la manufactura de
alimentos y beb. y en los servicios prep. de alimentos.

* Industria (+1.6% a/a, -1.4% m/m*). El rebote en
mineria, que se recuperd del accidente en plataformas
de Pemex del mes previo, fue eclipsado por la caida en
construccién y en la manufactura, que siguido a la
contraccién en la industria de los EE.UU. y a la escasez
de insumos (eq. transporte, cdmputo y electrénicos).

* Servicios (+0.7% a/a, -0.3% m/m*). Cuarto mes a la baja,
aunque cayé menos que en la lectura previa (-1.7%
m/m). Sigue reflejando distorsiones en el componente
de serv. profesionales, por la aplicaciéon de cambios en la
regulacién laboral. Por el contrario, los de transporte,
recreativos, restaurantes y hospedaje fueron apoyados
por la reduccidn en contagios.

Prevemos mejoras moderadas en el 4T21

La reduccién en los contagios y la disipacion de las
distorsiones por los cambios en materia laboral permitiran
un modesto rebote en la actividad durante el 4T.

Considerando el avance en la vacunacion y sujeto a que los
contagios no se aceleren, estimamos que la normalizacion
en la actividad, la movilidad social y los patrones de gasto
(rotacidn de bienes a servicios) impulsen al sector terciario.
Sin embargo, existe el riesgo de una 42 ola de contagios y la
alta inflacion limita a la expansién del consumo privado.

El panorama para la industria, en especial la manufactura,
es soportado por la sélida recuperacion en el consumo y la
aprobacion del plan de infraestructura en los EE.UU., asi
como por la mejora en el gasto doméstico. Sin embargo, los
cuellos de botella en la produccién podrian seguir vigentes,
al menos, hasta mediados de 2022; otro limitante es la
fragilidad en la recuperacidn de la inversién fija bruta.

Con lo anterior, mantenemos nuestra expectativa del PIB
2021 en 5.8%; para 2022, proyectamos un crecimiento de
2.6%.
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