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México 2024: Perspectiva politica y econémica 2024

Como escribio el FMI en su reciente consulta del Articulo 1V, es probable que la economia mexicana ya esté creciendo por
encima de su potencial y el presupuesto de 2024 afiade mas lefia al fuego. El uUltimo Informe Trimestral de Inflacion, de
Banxico colocd la brecha de produccion “por encima del potencial” y considera que permanecera alli hasta al menos finales
de 2025. Por lo tanto, anticipamos que la junta mantendra condiciones monetarias restrictivas en el futuro previsible, aunque
existen escenarios en los que podriamos ver una reduccion gradual de la postura.

Scotiabank pronésticos Final 2023 | Final 2024
Inflacion (% a/a) 4.44% 4.60%
Inflacién subyacente (% a/a) 5.20% 4.50%
PIB (% a/a) 3.40% 3.10%
USD/MXN 16.97* 18.40
Tasa Banxico 11.25%* 9.50%

* Observado
Creemos que las preocupaciones sobre el estimulo del sector publico junto con la persistente inflacién subyacente son los
principales problemas que mantienen a la Junta de Gobierno de Banxico mas agresivo/cauteloso que el de algunos pares

regionales (esperamos que el primer recorte sea en marzo de 2024). Los prondsticos descritos en la tabla tienen importantes
fuentes de incertidumbre a su alrededor, que incluyen:

e Creemos que Banxico probablemente vigilard las tasas reales por encima de la inflacién subyacente, y si la
aceleracion del gasto publico hace subir la subyacente (un riesgo nada despreciable), entonces los recortes de tasas

podrian ser eliminados. Por otro lado, aliviar la inflacion subyacente podria permitir una flexibilizacién gradual
(nuestro escenario base).

e También anticipamos que Banxico monitoreara su diferencial de tasa con respecto a la FED, y aunque se ha creado
cierto colchon (575 pb. actualmente), no esperamos que Banxico reduzca su diferencial de tasa a menos de 450 pb.
Esperamos que la tasa terminal de México esté en torno al 6.50%-7.0%, pero esperamos que ese nivel llegue dentro
de uno o dos afios (y el momento dependerd de factores tanto externos como internos).

e En cuanto a la actividad econdmica, aungue tenemos una prevision mayor a la del consenso para 2024, creemos
que el crecimiento del PIB estara muy concentrado en elinicio y muy centrado en el consumo. Esperamos una fuerte
calda de la demanda interna postelectoral.

e Anticipamos que las elecciones de junio de 2024y la incertidumbre sobre algunas areas politicas clave mantendran
la inversidn privada relativamente bajo control, particularmente hasta que tengamos mas claridad sobre los planes
de los principales candidatos para el sector eléctrico (ver mas abajo).

Inversién en construccion El Paquete Econdmico del Sector Publico de 2024 prevé un
indice 2018-100 aumento significativo del gasto publico que elevard los
0 Requerimientos Financieros del Sector Publico (los RFSP, una
160 f ——C.Residendial definicion amplia del déficit publico) del 3.9% en 2023 al 5.4% en
o f e o Resdencil 2024, mientras que la inversion fisica estarfa cayendo (del 2.8% del
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PIB al 2.6%). Esto significa que es probable que la mayor parte del
aumento del gasto publico se dirija al consumo (gasto corriente y
social). Este apoyo al consumo se suma a alrededor de un punto
60 | porcentual del PIB en estimulos importados, es decir, el que
o b . . . . . . . . proviene de fuertes remesas; Actualmente, las remesas se situan

e 4 5 5§ > 5 ‘ entre 10,000 y 15,000 millones de ddlares por encima de la
tendencia anterior a la pandemia, a un ritmo de 65,000 millones
de dodlares al afio, o cerca del 1% del PIB. Estos dos factores
tomados en conjunto sugieren que el motor mas fuerte del crecimiento interno serd el consumo publico y privado,
particularmente de los hogares de bajos ingresos.
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI

Horas trabajadas en subsectores de la construccién vs El paquete presupuestario estima que, tras una ampliacion del
i volimenes deinversion noresidencial déficit en 2024, el RFSP caerd al 2.6% del PIB en 2025. Sin embargo,
2000 la mayor parte del aumento proviene del gasto programado y de
EZZ las transferencias sociales. Recordemos que AMLO protegié uno
1100 sus programas sociales emblematicos, la pension universal para
1200 adultos mayores, a nivel constitucional, lo que significa que dicha
1000 W reduccion del déficit serd un desafio para cualquier administracion
00 que asuma el control en 2024.
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI.

Maquinaria y equipo El aumento del gasto en inversién esta estrechamente enfocado
indice 2018=100
o En el frente de la inversién, las noticias siguen siendo
wo | e tonsl e mportado contradictorias. Recientemente hemos visto un aumento en el
20 | gasto de inversidén, pero sigue concentrado en ciertos
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subcomponentes. En el frente de la construccién, la recuperacion
se ha concentrado en la construccion no residencial, que esta
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o | fuertemente vinculada a los esfuerzos por terminar los principales
o | proyectos de infraestructura del gobierno. Los datos en este frente
60 han sido algo cuestionados, en parte porque el aumento en la
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produccion de los sectores de la construccion para los proyectos
del gobierno (que estan siendo coordinados y construidos por el
gjército) no parece coincidir con los datos de “horas trabajadas”
(ver grafico a continuacion). Ademas, la inversidon publica como porcentaje del PIB se ha mantenido bastante estable,
rondando poco menos del 3.0% del PIB.

Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, INEGI.

Intenciones del Votante Efectivas En cuanto a la inversion en maquinaria y equipo, los
(“Silas elecciones presidenciales fueran este domingo, subcomponentes que se estdn recuperando con fuerza son
por qué partido o candidato votaria”) o ) )
principalmente los equipos de transporte importados, en lugar de
% T 1 los de produccién doméstica, lo que resulta en una resta del PIB (las
60% |- 56.5% 57.5%

importaciones son negativas en la contabilidad del PIB). Es
probable que parte de la recuperacion de la inversién en equipos
de transporte se deba a una reposicion de equipos depreciados
tras cuatro o cinco afios de inversiones anormalmente bajas en
estos sectores; De los diferentes componentes de la inversion, este
tiene uno de los programas de depreciacion mas rapidos.
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Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Mitofsky.


https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/10/31/Mexico-2023-Article-IV-Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-541023
https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/informes-trimestrales/%7B6942ABCA-503D-B466-A392-D4760AF16465%7D.pdf
https://www.finanzaspublicas.hacienda.gob.mx/work/models/Finanzas_Publicas/docs/paquete_economico/cgpe/cgpe_2024.pdf

Una mirada hacia las elecciones de 2024 en México y el proceso

La carrera electoral de México 2024 comienza de manera mas formal, luego del inicio del proceso de precampana el 20 de
noviembre. Las elecciones incluirdn la presidencia, el legislativo federal (128 escafios en el Senado y 500 escafios en laCédmara
Baja, incluyendo representacion directa e indirecta), asi como 31 de 32 legislativos locales y 9 gobernadores. También seran
elegidos mas de 1,500 gobiernos municipales, asi como las 16 alcaldias de la Ciudad de México. La votacién se llevara a cabo
el primer domingo de junio (2 de junio) y el nuevo presidente asumira el cargo el 1 de octubre de 2024 (a diferencia del 1de
diciembre, como solia ser el caso).

Los principales contendientes a la presidencia son la exgobernadora de la Ciudad de México y alidada de AMLO, Claudia
Sheinbaum. Su principal rival serd Xochitl Galvez, que es una especie de candidata independiente que representa a la
principal coalicion opositora, Fuerza por México, que incluye al PAN, al PRIy al PRD. Se suponia que el otro contendiente
principal seria el gobernador de Nuevo Ledn, Samuel Garcia, pero ahora se retiré como candidato del Movimiento Ciudadano
para quedarse con la gobernacion del estado, dejando la candidatura de MC en un estado incierto. Histéricamente, las
encuestas realizadas en esta etapa no han sido muy buenos predictores de los resultados electorales, sin embargo, la
“precandidata” de Morena, Claudia Sheinbaum, mantiene una fuerte ventaja al comienzo del periodo de precampafia, segin
la Ultima encuesta de Mitofsky.

Capacidad excedente en la generacion eléctrica de Los distintos partidos involucrados en la contienda de 2024

México contaran con una amplia plataforma para comunicar sus planes,
20% ¢ con 52 millones de espacios publicitarios aprobados para el
9% | proceso electoral, de los cuales 30.5 millones para los partidos

politicos y los 21.6 millones restantes para las autoridades
electorales. De los espacios publicitarios asignados a los partidos,
la coalicién gobernante Morena tendra 8.6 millones, el PRI 5.4

16% |
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e millones, el PAN 5.3 millones, el MC 3.1 millones, el PVEM 2.8
0% | millones, el PRD 2.4 millones y el PT 2.3 millones. Estos anuncios
g% L podrian damos una idea de las plataformas de los distintos
& § § 8§ 8§ 8§ 8 8§ 58 8 8 8 & & candidatos y partidos. Histéricamente, el gasto general de
Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Expansion, Datosmacro, IEA. ~ . N . .
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una eleccién histéricamente muestran un crecimiento superior a la
tendencia de mas de 1 punto porcentual. Esto podria amplificarse dado el aumento mayor de lo habitual en el gasto publico
planificado esta vez. Aunque, informalmente, ya estamos a la mitad del proceso electoral (el proceso de seleccién de
candidatos no oficial comenzé casi un afio antes de las elecciones de junio de 2024), oficialmente, solo llevamos unos dos
meses de las elecciones. Las fechas oficiales clave a tener en cuenta son:

e El5deoctubre de 2023 fue la Ultima fecha para que los partidos anunciaran el proceso de seleccion de Candidatos.

e LaPrecampafa inicié el 20 de noviembre y dura hasta el 3 de enero. Durante este periodo, los partidos solo pueden
publicar anuncios dirigidos a sus afiliados.

e Laseleccién de candidatos para los distintos puestos de representacion directa esta fijada para el 24 de enero a mas
tardar, y para los puestos de representacion indirecta para el 31de enero.

e Las plataformas electorales deben registrarse durante los primeros 15 dias de enero (aqui podemos obtener una
imagen mas clara de las prioridades politicas, pero algunas de las plataformas podrian ser vagas).

e Elproceso de campafia formal se extenderd del 1 de marzo al 29 de mayo, seguido del apagdn electoral del 30 de
mayo al1de junio.

o | a Reforma Politica de 2014 habia dejado abierta la posibilidad de que 2 Legislativas funcionaran simultdneamente
en agosto de 2024 debido a un error, el cual ya fue corregido. El nuevo Legislativo ahora se reunira el 1 de septiembre
de 2024. Dado que el nuevo presidente no asumira el poder hasta el 1 de octubre, se especula que AMLO podria
intentar impulsar algunas de sus leyes pendientes si su partido logra una Mayoria Constitucional en las préximas
elecciones. eleccion.

e El nuevo presidente de México asumirad ahora el 1 de octubre, a diferencia del 1 de diciembre, que era la norma
anterior. Esto significa que AMLO tendria una ventana mas corta para aprobar la legislacion si la votacion favorece
a su coalicién. La toma anticipada del poder presidencial también podria significar que la caida del gasto publico que
a veces ocurre cuando el pais tiene una transicion de gobierno podria llegar antes.

Preguntas clave para los candidatos presidenciales

Creemos que, desde la perspectiva de los inversores, hay dos preguntas clave que deben responderse a medida que nos
adentramos en la transicion gubernamental. Es posible que estas dos preguntas no se respondan completamente hasta que
un nuevo gobierno asuma el poder, pero podrian comenzar a surgir indicios sobre los diferentes planes en algunas fechas
clave, incluso en enero, cuando se anuncien las plataformas de campafia. Ademas, podremos tener una mejor idea de sus
objetivos una vez que veamos los equipos electorales y los expertos clave de la campafia de cada candidato. En nuestra
opinion, las dos preguntas clave son:

1. Planes de suministro y generacién de energia

Como hemos sefialado en el pasado, uno de los desafios clave que limitan la expansion del sector manufacturero de México
es la capacidad del sector eléctrico para mantenerse al dia tanto desde el punto de vista de la generacion como de la
transmisién (el sector manufacturero consume alrededor del 55% de la energia del pais). La capacidad de generacion
excedente se sitla cerca deminimos de varias décadasy la implementacion de la reforma energética de 2013 esta congelada.
AMLO no logré revertir la reforma de 2013 desde el punto de vista constitucional, pero la revirtié a nivel legal y regulatorio.
Definir planes para el sector eléctrico para el periodo 2024-2030 serd clave para permitir que la industria manufacturera
aproveche realmente su potencial (la escasez de agua es otro elemento clave, y una preocupacion creciente en las Ultimas
reuniones que hemos tenido con empresas de diferentes sectores y de distintos tamafos). Hemos destacado que la
participacion privada en el sector eléctrico de México era posible incluso antes de la reforma de 2013 con el uso de PIDIREGAS
(una estructura de asociacién publico-privada utilizada en el periodo posterior a la crisis de 1994). Sin embargo, si se sigue el
camino de PIDIREGAS, seria necesario revisar la estructura de los contratos para adecuarse a nuevas practicas de
gobernanzay transparencia.

2. Planes de trayectoria fiscal

Como hemos comentado anteriormente (enlace a ese informe), el presupuesto de 2024 muestra una ampliacién material
de los RFSP (la definicién amplia del déficit fiscal) al 5.4% del PIB, con una caida de la inversién fija como porcentaje del PIB.
El aumento del gasto y la caida de la inversion implican que serd dificil recortar el aumento del gasto, ya que la mayor parte
del aumento del gasto se asigna a programas sociales (y parte del gasto corriente). AMLO aprobdé una legislacion a nivel
constitucional que protege sus programas sociales de recortes de gastos.

México tendra algo de espacio para financiar este mayor déficit, ya que el aumento del déficit inercial es casi idéntico en
tamafio alaumento de los activos bajo gestion (AUM) del sistema de fondos de pensiones nacional que resultd del aumento
de las contribuciones de los empleadores durante la administracién actual. Ademas, no anticipamos una relajacion de los
limites a la inversion extranjera impuestos a los fondos de pensiones, lo que significa que la mayor parte del aumento de los
activos bajo gestién quedara estancada en México.

Aunqgue esta demanda de los fondos de pensiones nacionales daria a México cierto espacio adicional para financiarse por
mas tiempo, eventualmente podria poner en riesgo el grado de inversion de México, ya que permitirfa que la deuda publica
se disparara. A su vez, la ponderacion vy la inclusién de México en algunos puntos de referencia podrian verse afectadas, lo
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representan la proporcion mas baja del PIB entre los paises de
América Latina y la OCDE, aunque estos impuestos son
impopulares y generalmente dificiles de implementar.

Fuente: Estudios Econédmicos Scotiabank, OCDE.

Con todo esto en mente, vemos un escenario inercial relativamente benigno en México desde el punto de vista de los datos
macroecondmicos, con un crecimiento aun robusto y una inflacion y tasas de interés disminuyendo gradualmente. Sin
embargo, anticipamos que la primera mitad de 2024 sera mas facil de navegar que la segunda mitad, no solo en términos
de datos macroecondmicos, sino también en términos de estabilidad politica. Vemos un conjunto inusualmente amplio de
riesgos en torno a estos escenarios, impulsados en gran medida por la incertidumbre que rodea a las elecciones tanto en
Estados Unidos como en México, y la amplia gama de posibilidades sobre como las administraciones entrantes abordaran
los temas clave.
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