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Revision a la baja de la expectativa de crecimiento del 2024

Grupo Financiero BASE revisa a la baja su pronéstico puntual de crecimiento para el 2024 de
2.5% a 1.6%. El rango se ubicaba antes de 1.5% al 3.0% y ahora el rango queda mas acotado
al tener mas informacién al inicio del afo, ubicandose de 1.3% al 2.0%.

La economia mexicana comenzd a mostrar
sefiales consistentes de desaceleraciéon
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de INEGI

Al interior, las actividades primarias mostraron una contraccién mensual de 12.91% en enero y las
actividades terciarias se contrajeron 0.51% mensual, con caidas en el comercio al por mayor (-
2.30%), comercio al por menor (-0.50%), servicios de esparcimiento (-5.66%), alojamiento temporal
y preparacion de alimentos (-3.66%), que son subsectores clave de comercio y servicios. Solamente
las actividades secundarias crecieron 0.35% mensual, aunque luego de caer dos meses consecutivos
(en noviembre y diciembre) por lo que se trata de un efecto rebote y a pesar de esto, se mantuvo
1.38% por debajo de octubre del 2023. El crecimiento estuvo impulsado por la manufactura que
crecié 0.23% mensual, también debido a un efecto rebote luego de caer 2.29% los tres meses
previos, mientras que la construccidn crecié 2.22% mensual. Por su parte, el sector de servicios
basicos se contrajo 0.79% mensual, acumulando cinco meses consecutivos de contraccion, algo
que no ocurria desde la recesién por la pandemia del Covid-19, cuando cayeron durante seis meses
consecutivos entre septiembre del 2020 y febrero del 2021.

Desde el enfoque del gasto también hay sefiales de debilidad. El consumo en México mostré un
retroceso mensual de 0.60%, siendo la mayor contraccién mensual desde febrero del 2023 (-1.17%)
ast como el mayor retroceso para un mes igual desde el 2017 (-1.46%). En su comparacién anual,
el consumo privado registré un crecimiento de 1.90%, desacelerandose fuertemente desde el
crecimiento de 5.50% en diciembre y siendo el menor avance desde la contraccién de 6.23%
observada en febrero del 2021.

Por su parte, la inversién fija bruta muestra un estancamiento, avanzando 0.14% mensual en enero,
pero sin mostrar crecimiento desde septiembre del 2023. Por lo anterior, desde agosto del 2023
hasta enero del 2024 (comparacion punto a punto), la inversién fija acumula una contraccion de
1.63%. En el mismo periodo, la inversidn en maquinaria y equipo muestra una contraccion de
0.32% y la inversién en construccion se ha contraido 2.94%. A tasa anual, la inversion mostro un
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crecimiento de 13.82% en enero, siendo la menor tasa de crecimiento desde marzo del 2023. Sin
embargo, esta alta tasa de crecimiento se debe a la expansion acumulada entre abril y agosto del
2023 y en los proximos meses es probable que el crecimiento anual de la inversion siga
desacelerandose.

Finalmente, las exportaciones (medidas en dolares) mostraron una contraccién de 1.05% trimestral
durante el cuarto trimestre del 2023 y en enero se contrajeron 2.53% mensual. En febrero las
exportaciones mostraron una recuperacion al crecer 4.24% mensual, pero esto se debid
principalmente al componente automotriz que crecié 7.93% mensual.

El desempefio negativo de la actividad econémica al comienzo del afio también es preocupante,
pues normalmente al tratarse de afio electoral en México deberia observarse un mayor dinamismo.
Historicamente, desde 1980, el PIB ha crecido en promedio 2.92% en afios de elecciones
presidenciales, frente a un promedio de 2.72% en el resto de los afios. Inclusive, resulta preocupante
también, que el deterioro de la actividad econémica ocurra al comienzo del afo, pues en los 7 aflos
de elecciones presidenciales anteriores (desde 1982), la expansidén se concentrd en el primer
semestre, con el PIB creciendo a una tasa trimestral promedio de 0.72% y desacelerandose a una
tasa trimestral promedio de 0.16% en el segundo semestre. De estos 7 afios de elecciones
presidenciales previas, solo en 1 se observd un crecimiento trimestral promedio mas elevado en la
segunda mitad del afio: 1988.

De acuerdo con el Sistema de Indicadores Compuestos, se confirma un deterioro significativo de
la actividad econdmica. El indicador coincidente, que refleja el estado general de la economia bajo
el enfoque clasico, mostré un retroceso mensual de 0.4 puntos durante enero, acumulando tres
meses consecutivos de retrocesos desde el maximo observado en octubre del 2023. Este es el
mayor numero de retrocesos consecutivos del indicador coincidente desde el periodo entre febrero
y mayo del 2020, cuando el indicador bajé durante cuatro meses consecutivos durante la pandemia.
Es importante recordar que una recesidén implica una caida significativa y generalizada de la
actividad econdmica, algo que no esta ocurriendo con informacién hasta enero, pues la caida de la
actividad econémica hasta ahora no es profunda ni generalizada.

Hay sefales de que podria observarse una recuperacion en el corto plazo. El indicador adelantado,
que busca anticipar los puntos de giro del indicador coincidente subid 0.2 puntos en enero,
acumulando tres meses consecutivos al alza y ubicandose en 109.6 puntos, luego de caer dos meses
en septiembre (-0.2 puntos) y octubre (-0.5 puntos). Por lo anterior, es probable que el indicador
coincidente muestre una recuperacién durante los proximos meses.

La contraccién de la actividad econdmica en enero hace probable de que el PIB de México se
contraiga en el primer trimestre del 2024 y registre una desaceleracion en el crecimiento de todo
el afo. De hecho, asumiendo un efecto rebote del IGAE, con un crecimiento mensual de 0.6% en
febrero y proyectando un crecimiento de 0.4% en marzo, el PIB mostraria una contraccion trimestral
de 0.4% durante el primer trimestre, que, de confirmarse, seria la primera contraccién trimestral del
PIB desde el tercer trimestre del 2021 y la mayor desde el segundo trimestre del 2020. Para que se
observe un crecimiento trimestral positivo del PIB en el primer trimestre, durante febrero y marzo
el IGAE tendria que mostrar tasas de crecimiento de 0.90% o superiores, algo que es historicamente
inusual. La ultima vez que la actividad econdmica crecié mas de 0.90% mensual ocurrié en marzo
del 2021 y antes de eso entre junio y octubre del 2020, todos por una recuperacion tras el impacto
inicial de la pandemia. Historicamente en 372 observaciones de crecimiento mensual del IGAE
(desde 1993), solamente en 46 meses (0 12.4% del total) se registrd un crecimiento mensual igual
o mayor a 0.90% y solo en 28 de estos 46 meses (7.5% del total), el crecimiento no estuvo
relacionado a un periodo de recuperacién tras una recesion.
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Para el resto del afio se estiman las siguientes tasas de crecimiento trimestrales: 1.0% en el segundo
trimestre y 0.6% en el tercer y cuarto trimestre (Figura 2). Con lo anterior, se obtiene una estimacion
puntual de crecimiento de 1.6% en todo 2024 (Cuadro 1), revisado a la baja desde 2.5% en la
estimacion previa y un rango entre 1.3% y 1.8% anual.

Asumiendo una contraccién del PIB de 0.4% en el primer trimestre, se tendria que observar un
crecimiento trimestral promedio de 0.6% en los tres trimestres restantes para que se cumpla la
parte baja del rango de crecimiento en 2024 de 1.3%. Por su parte, tendria que observarse un
crecimiento trimestral promedio de 1.0% para que se cumpla la parte alta del rango de crecimiento
en 2024 de 2.0%.

Para que en el segundo semestre se registre una aceleracién del crecimiento econdmico en México,
permitiendo que el PIB crezca cerca del 2.0% en 2024, seria necesario que la economia de Estados
Unidos se acelere impulsada por el gasto publico asociado a las elecciones, permitiendo que en
2024 el PIB de ese pais crezca por encima de la estimacion puntual actual de 1.9% y que de forma
simultdnea se observe un mayor crecimiento en el consumo de bienes, favoreciendo las
exportaciones de México. Cabe mencionar que desde el cuarto trimestre del 2023 se observo una
desincronizacion entre la economia de Estados Unidos y México, debido a que en Estados Unidos
se desacelero el consumo de bienes y se aceler6 el consumo de servicios. Esta tendencia se acentud
al comienzo del 2024, con el consumo de bienes creciendo 1.1% anual en enero y febrero y el
consumo de servicios creciendo 2.4% y 3.0% en enero y febrero, respectivamente.

Figura 2. Crecimiento trimestral Figura 3. Crecimiento anual del PIB,
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estimaciones probias estimaciones propias

Tabla 1. Expectativas de Grupo Financiero BASE para el
crecimiento econémico de México

Ano Crecimiento esperado PIB per capita vs. 2018
2024 1.6% -0.85%
2025 0.8% -1.00%

Fuente: Grupo Financiero BASE
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