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PANORAMA GENERAL

» Los prondsticos de crecimiento para el afio contindan mejorando, aunque la evolucion
mas reciente sugiere una desaceleracion.

» Hay unatendencia a la baja del crecimiento de la actividad econdmica y del consumo.
Su dinamismo ha disminuido en el margen.

> El elevado nivel de tasas de interés reales hacia adelante podria incidir en la lentitud
del consumo.

» Elrendimiento real exante es de alrededor de 6% o 7%, niveles no vistos en casi 20 afos.

» La evolucion de los ingresos del sector servicios y las ventas al menudeo confirman
la lentitud del consumo durante marzo.

» Sin menor incertidumbre y sin una mejor actitud hacia la inversion por parte del
gobierno, podria dilatarse una sostenida y clara recuperacion.

ACTIVIDAD ECONOMICA EN LA COYUNTURA: SENALES MIXTAS

Los prondsticos de crecimiento para el afio continlan mejorando, aunque todavia se
mantienen por debajo del 2.0%, alejados de la expectativa oficial plasmada en el marco
macroeconomico del documento de Precriterios 2024, en el que se anticipa un avance de 3.0%.

La evolucion mas reciente de los principales indicadores de la actividad econémica, que
en meses recientes arrojaban resultados favorables sugiriendo una cierta recuperacion,
muestra nuevamente indicios de una desaceleracién en el margen.

De acuerdo con la estimacion oportuna del INEGI, en marzo el indicador global de la
actividad economica (IGAE) cay6 0.1% respecto a febrero, aunque fue 3.2% mayor a marzo
del afio pasado. Bajo este escenario, en el primer trimestre la economia, con base en el
IGAE, habra crecido a una tasa trimestral de 0.8% y una anual de 3.6%, parecida a la
estimacion oportuna del PIB (1.1% y 3.8%, respectivamente).

El indicio de una tendencia a la baja del crecimiento del IGAE se aprecia en su
estimacion oportuna para abril: un repunte mensual de 0.4%, pero un incremento anual de
s6lo 2.6%. Es decir, una disminucion en la tasa de crecimiento en el margen.
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Por su parte, el consumo se vio favorecido en diciembre y enero pasados, quiza como
consecuencia del incremento de los salarios reales. Sin embargo, mas recientemente hay
signos de cautela por parte de los consumidores.

El indicador de confianza del consumidor registré variaciones negativas en marzo y abril
(0.4 y 0.3 puntos, respectivamente) debido, en buena medida, a la caida de su percepcién
respecto a la posibilidad de adquirir bienes duraderos, que descendié en esos meses (2.3
y 0.5 puntos, en el mismo orden).

La estimacion oportuna anticipa que el consumo privado en el mercado interno disminuyo
0.3% en marzo y avanzo 0.2% en abril (mensualmente). En su comparacion anual aumento
2.1% y 2.2% en esos meses, los mas bajos desde abril del 2021.

Asi, la tasa de crecimiento del consumo, al igual que la del indicador de la actividad
econdémica ha, disminuido en el margen.
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Otro factor que podria incidir en la lentitud con la que avanza el consumo, puede ser
el elevado nivel de tasas de interés reales hacia adelante. Esa situacion conduce a
posponer el consumo a fin de aprovechar los altos rendimientos del ahorro, que
normalmente no duran mucho tiempo.

Por ejemplo, las tasas de instrumentos conservadores (CETES) para plazos dentro del
proximo afo se sitian por arriba de 11% mientras que los calculos de la inflacion estan
entre 4% y 5%. Ello implica que el rendimiento real exante es de alrededor de 6% o0 7%,
niveles no vistos en casi 20 anos.

Los resultados definitivos sobre la evolucion de ingresos del sector servicios y las
ventas al menudeo confirman la lentitud del consumo durante marzo. El indicador de
servicios cay6 0.8% en marzo respecto a febrero, después de dos meses consecutivos al
alza. Anualmente registré un incremento de 3.5%, tras uno de 6.2% un mes antes.

El comercio minorista registro una disminucion mensual de 0.01%, con lo que acumul6 dos
caidas consecutivas. Su comparacion anual fue positiva en 2.4%, aunque es importante
sefalar que es la mas baja desde los primeros meses del 2021.
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En general la actividad econ6mica muestra avances favorables respecto al afio pasado. Sin
embargo, en el margen se aprecian sefales de desaceleracion en algunos indicadores. La
preocupacion es que, si no se reduce la incertidumbre econdmica y politicay no se
adopta una mejor actitud hacia la inversion por parte del gobierno, podria persistir la
dilacién de una sostenida y clara recuperacion del crecimiento de la economia.
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México

La estimacion oportuna del INEGI indica
que en marzo el indicador global de la
actividad econOmica registr6 una
disminucién de 0.1%, principalmente por
la caida de 0.9% en las actividades
secundaria, que reflejaron la baja de 3.5%
en la actividad mineras y de 1.1% en la
manufactura. Por su parte, las actividades
terciarias aumentaron 0.2%. La
estimacion para abril mejora, toda vez que
se prevé un aumento mensual de 0.4%.
En términos anuales se prevé que en
marzo el IGAE creci6 3.2% y en abril
2.6%.
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La estimacion oportuna del INEGI indica
que en marzo el Indicador Oportuno del
Consumo Privado (IOCP) registro una
disminucion de 0.3%, lo que significd su
segunda caida consecutiva. Con este
resultado su comparacion anual muestra
un incremento de 2.1%, después de que
un mes antes aumentara 3.5%. Para abril
el IOCP anticipa un repunte mensual de
0.4% y un aumento anual de 2.2%. Es
importante sefialar que su comparacion
anual refleja una mayor lentitud en su
ritmo de avance.

La lentitud del consumo se refleja tanto en
las ventas minorista como de servicios.
Las cifras del INEGI indican que en marzo
las ventas al menudeo registraron una
disminucion de 0.01%, como
consecuencia de la caida en seis de los
nueve rubros que integran el indicador
general. Resalta la disminucién de 2.3%
en las ventas de articulos de ferreteria,
tlapaleria y vidrios, asi como la caida de
1.9% tanto en las ventas de tiendas de
autoservicio y departamentales como de
enseres domeésticos, computadoras,
articulos para la decoracion de interiores y
articulos usados. Respecto a marzo del
afo pasado las ventas al menudeo
tuvieron un avance de 2.4, aunque fue el
mas bajo en los ultimos 24 meses.

Por su parte, el indicador de servicios cay6
0.8% en marzo. En este caso su origen fue
la baja en solo tres de los nueve rubros
gue lo integran. Resalta la caia mensual
de 4.4% los servicios de apoyo a los
negocios y manejo de residuos vy
desechos, y servicios de remediacion.
Respecto a marzo pasado crecio 3.5%.
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Estados Unidos

El Departamento de Comercio informo
gue después de dos caidas consecutivas,
en abril las ventas al menudeo registraron
un aumento de 0.4%, aunque fue menor a
la estimacion del mercado que anticipaba
un avance de 0.7%. Dado su mayor peso
relativo, resalta el aumento de 0.4% en la
venta de automodviles y autopartes,
después de haber caido 1.4% un mes
antes. Las ventas de mercancias
generales crecieron 0.9%, las de servicios
de alimentos y lugares para beber 0.6%,
las de materiales de construccion 0.5%,
mientras que las ventas minoristas sin
tiendas crecieron 12.2%. Por el contrario,
las ventas en tiendas de electronicos y
electrodomeésticos disminuyeron 0.5% vy
las de estaciones de gasolina 0.8%.
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La Reserva Federal informé que en abril la
producciéon industrial aumenté 0.5%,
después de dos meses consecutivos sin
cambio. Resalta el hecho de que superd
significativamente el pronostico del
mercado que anticipaba un tercer mes sin
cambio. EI mayor impulso provino del
incremento de 1.0% en la produccion
manufacturera, después de haber caido
0.8% un mes antes.
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Por su parte, la produccion minera
aumento 0.6%, mientras que la produccion
de servicios publicos disminuyo 3.1%.
Respecto a abril del afio pasado la
produccion industrial aumento 0.2%.
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El Departamento de Vivienda y Desarrollo
Urbano sefal6é que, con base en cifras
ajustadas a tasa anual, en abril se inicio la
construccion de 1.401 millones de
viviendas lo que signific6 un aumento
mensual de 2.2%. Los permisos de
construccion  disminuyeron 1.5% al
ubicarse en 1.416 millones. Por otro lado,
la National Association of Realtors informo
gque en abril la venta de viviendas
existentes sumo 4.28 millones, lo que
significd una caida mensual de 3.4%.
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Abril Mayo

17 al 21 ‘ 24 al 28 lalb 8al 12 15al 19
CETES 28 dias 11.30% 11.27% 11.40% 11.39% 11.25%

Bolsa Mexicana de Valores 54,175.28 55,121.22 54,937.39 54,948.34 54,296.05

Base monetaria (mill. pesos) 2,650,671.8 | 2,662,966.5 | 2,663,778.3 | 2,677,950.9

Activos internac. netos (md) 205,869.5 207,592.9 207,358.7 207,525.4
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