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lgae mayo: Ligeras mejoras en la actividad
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Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2024E
17.92 18.50

Tipo de Cambio

e Noticia: Inegi revelé hoy que el Indicador Global de la
Actividad Econdmica para mayo crecié 1.6% a/a, por arriba
de nuestra expectativa (1.0%) y la del consenso (1.4%); mes
a mes y con cifras ajustadas, se expandié 0.7%.

e Relevante: La actividad econdmica logrd recuperarse del
descenso de abril, pero la tendencia de crecimiento es
modesta. Las tres ramas de la actividad mejoraron tras
contraerse en la lectura anterior, lideradas por el de los
servicios.

e Implicacidn: Anticipamos que la actividad no se acelere en
el 2S, con base en un crecimiento moderado en el consumo
privado y la inversion fija, aunado a la atonia en el motor
externo. Asi, mantenemos nuestra proyeccién del
crecimiento del PIB para este afio en 1.9%.

Grafica 1. Igae (enero 2020 = 100)*
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*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Pese a repunte de mayo, tendencia del 2T es tenue

A tasa anual y con cifras originales, la actividad se expandi6 1.3%,
debajo del 5.3% de abril, si bien este ultimo reflejd las distorsiones
asociadas a la Semana Santa. Con cifras desestacionalizadas y a
tasa mensual, observd un avance de 0.7%, recuperando la baja
previa (-0.7%), que fue la peor en 32 meses. Pese al repunte de
mayo, la variacion anualizada del promedio de los ultimos tres
meses pasoé de 2.3 a 0.6%.

* Agropecuario (-1.8% a/a, 0.4% m/m). Primera alza mensual en
tres lecturas —por la aparente mejora en la demanda intermedia
(manufactura alimentos). Sigue débil a tasa anual, posiblemente
por débiles exportaciones del sector y afectaciones climaticas.

Industria (0.6% a/a, 0.7% m/m). Mayor expansion mensual en
11 meses y se recuperd de la debilidad entre enero y abril. La
mineria no petrolera rebotd; la construccién -gracias a
edificacion- volvid a acelerarse; la manufactura se estancé pese
a la mejora en las exportaciones.

Servicios (2.3% a/a, 0.8% m/m). Crecié mes a mes por primera
vez en tres lecturas, principalmente por un repunte en el
comercio, lo cual es consistente con el bajo desempleo. Por otro
lado, los servicios de esparcimiento y de preparacion de
alimentos y bebidas volvieron a exhibir debilidad.

Crecimiento semi-lento también en el 2S

Prevemos un modesto crecimiento econémico en lo que resta del
afio, promediando el PIB 1.9% en todo 2024. Estimamos una
expansion similar en 2025, pues el efecto de la consolidacion fiscal
seria compensado por una mejora en las exportaciones.

El consumo privado todavia encontrard apoyo en la solidez del
empleo y el alza en salarios. No obstante, prevemos una
moderacion en el gasto, especialmente en rubros discrecionales, si
la generacion de empleo mostrara menos fuerza, y la inflacién y
las tasas de interés permanecen relativamente elevadas.

La inversidn fija bruta continuaria desacelerdndose en la medida
en la que se diluye el impulso asociado a las obras insignia del
gobierno saliente. Por su parte, un entorno de desaceleracion
econdmica, altos costos financieros e incertidumbre —tras las
elecciones en MX y de cara a los comicios en los EE. UU.— puede
afectar a la inversidn privada, mas esta se veria apoyada por el
efecto del reagrupamiento industrial, si bien consideramos que
este ultimo sera gradual a lo largo de los préximos afios.

La exportacion continuaria exhibiendo atonia, pues dificilmente el
reciente repunte en la actividad industrial en los EE. UU. seria
sostenible. Indicadores adelantados del sector manufacturero se
mantienen en terreno contractivo (ISM promedié 48.8 pts. en el
2T). Se estima una mejora en la industria norteamericana hasta
2025.
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