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PIB 1T24: Economia arranco sin quitar freno de mano

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2024E

Tipo de Cambio 17 18.10

Inflacion

Tasa de Referencia

Tasa de 10 Afios 9.97

e Noticia: La cifra oportuna del PIB de México al 1T24
exhibié un crecimiento de 1.6% a/a, debajo del 2.3%
proyectado por GFBx+ vy el consenso. Con cifras
desestacionalizadas, la actividad se expandié 0.2% t/t. El
dato final se publicara el 23 de mayo.

e Relevante: El producto se aceleré marginalmente, tras un
débil cierre de 2023. El mejor dinamismo en el sector de los
servicios alcanzé a compensar la debilidad en los sectores
agropecuario e industrial, los cuales se contrajeron mas que
en el 4T23.

e Implicacion: Prevemos que, en el corto plazo, la actividad
resulte apoyada por un consumo privado sélido (fuerza en
empleo, programas sociales), la construccion de obras
publicas, y una economia estadounidense algo resiliente.

Grafica 1. PIB a precios constantes*
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Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Marginal aceleracidon trimestral

A tasa anual, el producto se desacelerd de 2.5 a 1.6%, su menor
crecimiento desde el 1T21. Con cifras ajustadas, pasd de 2.5 a
2.0% a/a, mientras que la variacién trimestral mostré una
marginal aceleracién, de 0.1 a 0.2%. Asi, la variable quedd 5.5%
encima de niveles pre-covid y 4.3% arriba de su pico anterior
(3T18).

* Agropecuario (1.3% a/a, -1.1% t/t). Segundo descenso trimestral
consecutivo y el peor en un afo. Si bien la exportacién
agropecuaria avanzo en el 1T, la manufactura de alimentos se ha
enfriado y algunas regiones continuaron sufriendo sequias.

Industria (1.5% a/a, -0.4% t/t). Presenté un mayor descenso a
tasa trimestral que en el 4T23 (-0.1%), afectada por la
contraccidn en la mineria y por la edificacidn. La construccion de
obra civil continué avanzando con solidez y la manufactura
comenzo a repuntar, gracias a la mejora en las exportaciones.

Servicios (2.5% a/a, 0.7% t/t). Se aceleraron respecto al cierre
del afio pasado. Es probable que la fortaleza en el mercado
laboral (desempleo cerca de minimos histéricos) haya dado
soporte al consumo privado y a la demanda por servicios.

Probable que se estabilice actividad en el corto plazo
La conclusién de obras publicas y la expectativa de un consumo
resiliente (bajo desempleo, adelanto apoyos sociales) seran
soportes para la actividad econémica en el corto plazo.

Sin embargo, para el 2S, asumimos que se perderd parte del
impulso asociado a la inversién publica, mientras que la inversion
privada seguird lidiando con altas tasas de interés, pues
estimamos que estas bajen mds lentamente respecto a lo
proyectado anteriormente. Por su parte, producto de un menor
crecimiento en la inversidon, se observaria menos fuerza en el
empleo, la confianza y el gasto de los hogares, que también
continuardn enfrentando una inflacién y costos financieros algo
elevados.

En el ambito externo, la economia estadounidense ha exhibido
cierta resiliencia al arranque de 2024, con un sector industrial
mostrando menor deterioro que al cierre del aifio pasado. En este
sentido, los indicadores oportunos del sector manufacturero han
mejorado, si bien no han dado claras sefiales de expansion, lo que
supondria que habria que esperar un poco mas para observar un
rebote sostenido en las exportaciones mexicanas.

En un horizonte mayor, asumimos que el proceso de relocalizacion
de las cadenas de suministro resultara en un incremento
sostenido en la participacion de Meéxico en el mercado
estadounidense, impulsando asi a las exportaciones, la inversion y
el crecimiento econdémico en el pais.
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