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El reporte trimestral de Econosignal analiza la economia
mexicana desde un punto de vista macroeconomico, sectorial
y estatal. Asimismo, provee prondsticos de una extensa
cantidad de variables, que lo ayudaran a potencializar la
planeacidn financiera y estratégica de su negocio. A
continuacion encontrara la version ejecutiva.

Si busca reducir la incertidumbre para mejorar la planeacién y
la generacion de presupuestos, adquiera la version extendida

de este reporte, que abarca prondsticos a 5 anos para mas de

400 variables econémicas. Realice su cotizacién, escribiendo a:
econosignal@deloittemx.com.

Tiempo de lectura: 5 minutos
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Resumen

Habra menor crecimiento, pero un panorama equilibrado

En 2024 el desempeiio de la ofreciendo catalizadores favorables telecomunicaciones, por aumento en
economia mexicana se moderaria a para balancear el panorama. Entre los el nimero de usuarios e ingresos de
2.2%, un punto porcentual menos sectores econdmicos que mas los operadores. Desde la perspectiva
que el avance del PIB en 2023. No avanzarian este afo, se encuentran la regional, estos factores tendrian un
obstante, el mayor gasto publico construccion, por el gasto en las obras  mayor impacto en Oaxaca y Quintana
derivado del contexto electoral y el insignia de la administracion federal y Roo, que seran los estados punteros
empuje del consumo seguirian la inercia del nearshoring, y las en el ranking de crecimiento.
Macroeconomia Estados

/nsil'l El PIB de México creceria 2.2% en 2024 y
oY 1.4% en 2025.

| La inflacion general concluiria 2024 en
4.3%; la subyacente en 4.0%.

El tipo de cambio se situariaen $17.6
hacia el cierre del afio.

ED La tasa de referencia descenderia hasta

9.75% en el mes de diciembre.

Industrias
Prondsticos de crecimiento en 20241

Mejor desempeio

& N K
Construccion Telecom Turismo
+5.0% +4.6% +3.4%

Pronésticos de variacion
del PIB en 20241

@ Menor que 1.5%
® Tamaulipas @® Mayora3.5%

ed y
® Zzacatecas
o o

uintana Roo
Oaxaca @ Q

Peor desempeio

57 & O
Salud Mineria Ind. Alim.
+1.2% +0.6% +0.4%

1. Estados e industrias con el mejor y peor desempefio esperado para 2024, para ver detalle sobre los prondsticos estatales de 2023, dirigirse a la seccién correspondiente. | Fuentes: Instituto

Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) y Banco de México.
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Aungque existen factores que
Economia global podrian frenar el crecimiento
econdémico global, las cifras han
mostrado un buen
comportamiento a inicios de
2024 y no se vislumbran fuertes

Grafica 1. La actividad econémica muestra resiliencia cambios en el corto plazo.

Crecimiento mensual del empleo en Estados Unidos, miles de personas Durante el primer trimestre, la
800 economia global ha extendido su
700 S D10 det mes resiliencia frente a las presiones

e Promedio 3 meses

= = = Promedio prepandemia (2010 -2019) provenientes de la politica monetaria

restrictiva y dio sefiales de vitalidad en
las principales naciones de Europa, Asia
y América. Para poner un ejemplo, en
China las ventas minoristas siguen
creciendo a tasas de mas de 5% anual y
la produccidn industrial arriba de 7%,
mientras que en Estados Unidos la
R e B generacion de empleo mensual es 50%
o NN mas fuerte que lo que se observo en
los 10 afios previos a la pandemia
(Grafico 1). Esta condicion ha evitado
que la inflacién retome su camino
descendente hacia los objetivos de los
Bancos Centrales y en su lugar el
avance de los precios ha adoptado una
! —EE UU. trayectoria lateral que es ciertamente
6 RU incobmoda. En el caso de Estados
Unidos, la inflacion marco 3.4% al
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Fuentes: BLS.

Grafica 2. Tasas de interés en paises desarrollados

Valores en %

5 s FUr0ZONA

cierre de marzo y ha permanecido en
4 el rango entre 3% y 4% en los ultimos
3 10 meses. De esta manera, la
2 combinacidn entre crecimiento

econdémico dinamico e inflaciéon
1 / persistente empieza a cimbrar las

“ expectativas sobre lo que deparara el

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 afio, pues particularmente en lo que
concierne al ciclo de recortes de tasa

de interés en economias avanzadas,
Fuente: Bloomberg. cada vez es mas factible que las bajas
sean mas discretas (Grafico 2).
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Economia mexicana

En México, la actividad econdmica ha
enfrentado momentos dificiles, pues el
IGAE ha registrado caidas desde
octubre de 2023 y en enero de este
ano se dio el peor desempefio del
periodo postpandemia (-0.63%
mensual, +1.1% anual; Grafica 3).
Aungue mantenemos la visidon de que
los vientos seran favorables por el
incremento en el gasto publico, los
mayores salarios y la inercia del
nearshoring, este accidentado inicio de
afio nos ha llevado a ajustar
ligeramente nuestro prondstico de
crecimiento a 2.2%, desde el 2.5% que
estimdbamos previamente.

La economia se ha desacelerado
notablemente en los ultimos
meses, a partir de ello, hemos
ajustado nuestro prondstico de
crecimiento a 2.2%.

El otro cambio notable en la coyuntura
ha sido dado por la apreciacién del
peso mexicano que, después de haber
tenido un comportamiento estable en
la segunda mitad de 2023, retomo su
rally de apreciacidon en marzo (el mas
rapido de los ultimos 18 afios; Grafica
4) y ha alcanzado niveles de $16.25
algo no visto desde agosto de 2015. La
condicién altamente especulativa de
nuestra moneda se sigue favoreciendo
por el régimen de elevadas tasas de
interés, asi como la consistencia en los
flujos vinculados a la actividad
economica -remesas y exportaciones,
principalmente. Seguimos pensando
que la légica de lo que resta del afio
sera de depreciacion, pero hemos
decidido reducir nuestro estimado de
tipo de cambio al cierre del afio de
$18.10 a $17.60.

5

Grafica 3. Proyectamos un crecimiento de 2.2% en 2024
IGAE, var. % anual
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Fuente: INEGI, cifras reales; estimados de Econosignal a partir de febrero 2024.

Grafica 4. Ciclos recientes de caida del tipo de cambio (apreciacion del peso
mexicano)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Banco de México.
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Finalmente, nuestra expectativa sobre
inflacién y tasas de interés ha
cambiado poco, pues creemos que la
primera de las variables ha adoptado
un comportamiento de equilibrio en el
rango entre 4% y 5% (Grafica 5), lo que
llevara al Banco de México a proceder
con cautela en el ciclo de recortes. La
Junta de Gobierno ya ha iniciado con
una baja de 25 puntos base en la
reunién del 21 de marzo, pero las
minutas de la discusidn sugieren que
podria considerarse una pausa en
mayo, lo que cobra sentido
especialmente si la Reserva Federal no
decide comenzar su propio ciclo hasta
la segunda mitad del afio. Nuestro
prondstico para la inflacién es de 4.3%
y para la tasa de referencia de 9.75% al
mes de diciembre.

Lt

Grafica 5. La inflacion ha adoptado un comportamiento de equilibrio
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Fuentes: INEGI
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Tabla 1. Prondsticos macroecondmicos

@ PIB (var. % real anual) 2.2% 1.4%
Inflacién (var. % anual, cierre de aio) 4.3% 3.9%
9 Tipo de cambio (USD/MXN, cierre de afio) $17.6 $19.2
e Tasa de interés (%, cierre de afo) 9.75% 7.25%

Contamos con
prondsticos de muchas
mas variables
econdmicas que son
elementales para una
buena planeacion
financiera.

éLe gustaria
conocerlos?
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Desempeno de los estados

El 2023 estuvo marcado por la
construccion de grandes obras
publicas, anuncios de proyectos de
inversién por nearshoring y por los
altos niveles de inflacién.

Al tercer trimestre?, los estados que
mas crecieron fueron Oaxaca (10%
anual), impulsado por la edificacidn
del Corredor Interoceanico; Quintana
Roo (9.6% anual), gracias a la
construccion del Tren Maya; y San Luis

2.3%

var. %
-1.3%

10.0%

Potosi (9.2%), provocado por el
crecimiento de la manufactura,
especialmente, la automotriz.

En el lado opuesto, se encuentra
Zacatecas que creci6 0.5% anual,
debido a una caida en sus actividades
secundarias, especialmente, la mineria
(-14.2% anual). Nayarit y Tamaulipas
presentaron una caida de 0.5% y 1.3%
anual, respectivamente. El primero de
ellos por un retroceso en la produccién

3.1%

1.6%

2.3%

3.4%

-0.5% A}E%

21%  0.7%
a4 3.5%

2.7%

agricola y ralentizacion de la actividad
turistica, mientras que el ultimo por un
retroceso en la manufactura.

Para 2024, a pesar de la desaceleracién
econdmica, esperamos que mas del
80% de los estados rebasen sus niveles
prepandemia, destacando algunos de la
region del Bajio, beneficiados por el
nearshoring; y del sureste mexicano
impulsados por la construccidn e inicio
de operaciones de obras publicas.

1.7%

37%  4.1%

2.6%

1. Con base en el Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal, en valores constantes a precios de 2018. Ultima informacién disponible. |

Fuente: INEGI.
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Mapa 2. Inflacién interanual
INCP, variacion porcentual, abril de 2024

Grafica 6. Exportaciones trimestrales, en 2023
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*PEA es la Poblacién Econdmicamente Activa. | Fuentes: INEGI, Secretaria de Economia (SE) y Banco de México.
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Grafica 8. Inversion extranjera directa (entradas)
Variacion anual porcentual y participacion estatal respecto al total, al 4T de 2023*
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Tabla 2. Sector con mayor IED dentro de cada estado, al 4T 2023
Millones de ddlares

Sectores / estados m Sectores / estados m

Fabricacion de equipo de transporte 7,384 Instituciones de intermediacion crediticia 6,332
Aguascalientes 1,132 Ciudad de:México 4,600
Meéxico 1,119 Chiapas 33
Chihuahua 799 Tabasco 31
Guanajuato 704 Colima 14
Coahuila 680 Campeche 12
San Luis Potosi 671 Industria de las bebidas y del tabaco 2,605
Baja California 422 Jalisco 544
Querétaro 173 Hidalgo 50
Tamaulipas 150 Guerrero 28
Industria quimica 1,448 Industrias metalicas basicas 2,283
Puebla 313 Nuevo Leén 1,405
Morelos 105 Veracruz 269
Tlaxcala 40 0 Servicios de alojamiento temporal 2,455
Mineria de minerales metalicos y no metalicos 2,108 Baja California Sur 921
Sonora 1,978 Quintana Roo 753
Zacatecas 540 Nayarit 241
Durango 50 Yucatan 78
Servicios relacionados con el transporte 328 Sinaloa 62
Michoacan 71 Oaxaca 31

Fuente: SE. | * Por fines de visualizacion se omitieron de la grafica los siguientes estados: Guerrero (-173%, -0.5%); San Luis Potosi (245%, 3.1%);
Sonora (483%, 7.5%); Tabasco (1,066%, 0.9%); Veracruz (10,159,587%, 2.2%) y Zacatecas (7,275%, 1.8%).
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Prondsticos y
supuestos

Mapa 5. PIB estatal estimado al cierre de 2023

Variacidén porcentual anual

Crecimiento nacional
al cierre de 2023

Pronéstico .
2023 g9y 9.0%

Los estados de sureste mexicano tendrian los crecimientos mas altos en 2023, gracias a la construccién de los
proyectos del gobierno federal, como el Tren Maya, el Corredor Interoceanico y la Refineria de dos Bocas .

Las entidades con alta participacién en la actividad turistica, principalmente con turismo internacional,
tendrian los mayores crecimientos.

El progreso de los estados exportadores se mantendra positivo, pero con menor dinamismo.

El nearshoring se presenta como una oportunidad de crecimiento para algunos estados industriales del Bajio y
la regidn norte del pais, aunque la inversion extranjera directa muestra un desempefio peor al esperado.
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Prondsticos y
supuestos

Mapa 6. Prondstico del PIB para 2024

Variacidén porcentual anual @
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i Esta pensando en
expandir o mover
SuU negocio?

La inversion por el nearshoring seguira siendo
propulsor econdmico para los estados industriales (del
Bajio y del norte del pais) y la CDMX.

Contamos con
prondsticos a cinco afios
para todos los estados

Se realizardn elecciones para gobernadores en ocho L,
estados (Chiapas, Guanajuato, Jalisco, Morelos, Puebla, de la RepUbllca'
Tabasco, Veracruz y Yucatdn) y la CDMX.

Los estados exportadores podrian verse afectados por v

la desaceleracidn econdmica mundial y,
especificamente, la de EE.UU.

El sureste mexicano seguira con buen crecimiento
debido a las obras de construccioén, la inauguracion del
Tren Maya, el Corredor Interocednicoy la
reconstruccion del desastre ocasionado por OTIS
(Guerrero). Aunque presentara desaceleracion.
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Tendencias de industrias

——

EI 2023 cerrd con un crecimiento para  las telecomunicaciones, que crecieron  tendria un mejor desempefio este afio

la economia mexicana de 3.2% anual.  6.4% anual, por un mayor ingreso en debido a la inversién farmacéutica.
La construccidn destacé como la los operadores de servicios; y el . . . .
. . o . PR Mientras tanto, la industria alimentaria
industria de mayor aumento (15.6% turismo que mejord 4.1% anual, L . .
. . y la mineria fueron las dos industrias

anual), fomentado por el avance de impulsado principalmente por la ., o .

D . S . gue presentaron caidas (0.2% y 1.3%
las obras prioritarias del gobierno entrada de divisas internacionales.

. anual, respectivamente). La primera fue
federal y por el efecto de nearshoring. P )-Lap

N En contraste, el sector salud presentd impactada negativamente por factores
Esperamos que, para este afio, o . ) ,
- el menor avance (1.6% anual), debido  ambientales, como las sequias, y la
permanezca con buen crecimiento, . - . ) ., .
. al bajo desempefio de servicios de inflacién. Y la segunda, presentd una
pero se desacelere por la reduccion en . . . 9 L
) DT salud y de asistencia social y de la reduccion en la producciény en los
la inversidn publica. - .,
desaceleracién en la produccién de proyectos nuevos, ante la
En las siguientes posiciones estan productos farmacéuticos, la cual incertidumbre por la reforma minera.

Grafica 9. PIB de las actividades econdmicas en 20231
Variacién porcentual anual
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1. Debido al grado de desagregacion empleado en este reporte, se deben utilizar las series no desestacionalizadas en valores constantes a precios
de 2018, para medir la variacidn del PIB de cada industria. Ir al anexo para ver la clasificacion sectorial. | Fuente: INEGI.
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Prondsticos

Grafica 10. PIB estimado al cierre de 2024
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Fuente: Econosignal.

Retos y oportunidades

para las industrias ¢ Le gustaria conocer
los prondsticos a 5 anos
para mas de 150

Retos Oportunidades actividades econdmicas?

. , $
~. Mineria DDD Manufactura
7 {
©=¢  Certidumbre juridica y Aprovechamiento del Escribanos para mayor

legal. nearshoring. informacion.

f Industria alimentaria U Energia

Factores ambientales, Produccion de refinados y
como sequia de energia renovable.
- Salud Construccion
Mejorar y ampliar acceso Conclusion y puesta en
a los servicios de salud. marcha de obras insignia.
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Opinion de nuestros especialistas

Industria alimentaria

“De acuerdo con cifras de la FAO,
el nivel global de precios de los
alimentos estd presentando una
tendencia hacia la baja, después
del encarecimiento por la escasez
de algunos granos y fertilizantes,
causado por conflictos politicos
mundiales. Sin embargo, en
Meéxico aun se han presentado
algunas complicaciones
productivas por factores
climdticos, por lo que se requiere
de mayor inversion y certeza
juridica que permita mejorar la
produccion en

o
. P ,?”
esta industria”. ¢ a

1}
Salvador Sanchez

Socios Lider del Programa Maestro, de
IMOS y de la Industria de Agronegocios

Servicios Financieros

“El sistema financiero, y
especialmente el bancario, ha
presentado utilidades récord y un
amplio margen por las altas tasas de
interés. No obstante, a su vez, estas
altas tasas han estancado el crédito
empresarial y el crédito de la vivienda
se ha ralentizado. En marzo, el Banco
Central realizo el primer recorte de la
tasa objetivo, después de permanecer
casi un afio en 11.25%; esto podria
significar el inicio de un ciclo de
recortes pausados, por lo que los retos
principales serdn la volatilidad del tipo
de cambio y mantener los buenos
mdrgenes de ganancia”.

Gustavo Méndez
Socio Lider de Servicios
Financieros

Energia

“Las expectativas de la demanda
mundial de petrdleo se mantienen
positivas para 2024, gracias a la
mejora de las perspectivas
econdémicas. Sin embargo, al interior
de México, el panorama es un poco
mads incierto, ante el estancamiento
de la produccion de hidrocarburos, el
incremento de la participacion de las
importaciones en el consumo de
gasolina, y la inestabilidad en el
marco regulatorio. Las proximas
elecciones presidenciales podrian
marcar un cambio de rumbo en
materia energética”.

Valeria Vazquez Maulén
Socia Lider de la Industria de
Energia y Recursos Naturales

15

Telecomunicaciones

“2024 promete ser un afio destacado para avances en
tecnologia, medios y telecomunicaciones, lo que
permitird a las empresas mejorar su eficiencia y
productividad. Sin embargo, estos avances también
contraen riesgos, como el aumento de la desigualdad
economica, ya que los beneficios del uso de la
Inteligencia Artificial podrian quedar concentrados en
las empresas mds grandes y podria reducir la
disponibilidad de oportunidades

laborales en algunos rubros”.

German Ortiz
Socio Lider de TMT (Tecnologia,

Medios y Telecomunicaciones)

Construccion

“La construccion tuvo un considerable crecimiento de mds de
15% en 2023, gracias a la edificacion de las obras
emblemadticas del gobierno mexicano, principalmente. Este
afio, el sector inicia con el pie derecho, con un avance de
17.6% anual en enero, y se espera que se mantenga en los
siguientes meses hasta que estos proyectos sean concluidos;
ademds, la edificacion de obras industriales, comerciales y de
servicios siguen presentando crecimientos de doble digito, lo
que nos indica que el nearshoring estaria jugando también un
papel importante dentro de la industria”.

Manuel Nieblas
Socio Lider de Manufactura y
Productos Industriales y Construccion
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Consumo

“Los niveles de inflacion, que aun
contindan por arriba de las metas
inflacionarias del Banco Central,
muestran ciertas sefiales de
desaceleracion. Esto estd
permitiendo que las perspectivas
de los consumidores se
mantengas positivas en cuanto a
su situacion financiera, pero con
ciertas expectativas moderadas
en cuanto al consumo, situacion
que se prevé que se mantenga a
lo largo del afio”.

ol -
'.‘

Manuel Ostos
Socio Lider de la Industria
de Consumo

Salud

“El sistema de salud en
Latinoameérica, y en especifico en
nuestro pais, aun tiene grandes
dreas de oportunidad que podrian
ser resarcidas si se aprovecha
adecuadamente las mejoras
tecnoldgicas recientes. La
implementacion de bases de
datos digitales y el uso de la
Inteligencia Artificial permitirian
optimizar el andlisis de
informacion, la prevencion de
riesgos y, al mismo tiempo,
mejorar la atencion médica y el
uso eficiente de

los recursos”.

Alexandro Arias
Socio Lider de Ciencias de la Vida
y Cuidado de la Salud

Manufactura

“La industria manufacturera presento
una desaceleracion el afio pasado,
pese a las expectativas positivas que
se tienen sobre el fenémeno de
relocalizacion y las cifras positivas de
inversion extranjera. Los retos que
ahora presenta el sector serdan contar
con herramientas indispensables para
mejorar la planeacion y logisticas, asi
como reducir riesgos en las cadenas
de suministro; ademads, los resultados
de las elecciones presidenciales en
Mexico y en EE.UU. jugardn un papel
importante para fortalecer los lazos
comerciales y de inversion”.

Manuel Nieblas
Socio Lider de Manufacturay
Productos Industriales y Construccién

Mineria

“El desemperio del sector minero fue
negativo en 2023, ya que la
incertidumbre generada por la
reforma a la Ley minera y la falta de
reglamentacion a partir de ella, ha
acarreado la paralizacion de algunos
proyectos y algunas lagunas juridicas.
Aun asi, la inversion extranjera
atraida por la industria fue positiva,
lo que nos indicaria que los proyectos
ya instalados estarian ampliando sus
operaciones. Ahora bien, ademds de
la certeza juridica, el mayor reto de
las empresas sera mejorar en su
eficiencia energética, hidrica y
ambiental, para que la
competitividad

de la mineria

mejore”.

Valeria Vazquez Maulén
Socia Lider de la Industria de
Energia y Recursos Naturales

Turismo

“El turismo inicia 2024 con
crecimiento récord en la entrada
de divisas internacionales, con
llegadas de turistas provenientes
principalmente de EE.UU. y
Canadad, siendo los destinos de
playa y sol los de mayor atraccion.
Aun con este avance, el
fortalecimiento del peso desde el
afio pasado ha significado uno de
los principales retos para la
industria, al encarecer los costos
de insumos importados, y
favorecer en precio la oferta de los
competidores

directos de

Meéxico”.

Claribel Sanchez

Socia Lider del sector Hospitalidad

Teresa Solis
Experta en el sector Turismo
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Industria

Sistema de Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN)

Industria alimentaria

Servicios financieros

Energia

Telecomunicaciones

Consumo

Construcciéon

Mineria

Salud

Turismo

Manufactura

Servicios

11 Actividades primarias; excepto 113 Aprovechamiento forestal; 311 Industria alimentaria;
3121 Industria de las bebidas

52 Servicios financieros y de seguros.

211 Extraccién de petréleo y gas; 221 Generacion, transmision, distribucion y comercializacion
de energia eléctrica, suministro de agua y de gas natural por ductos al consumidor final; 324
Fabricacion de productos de derivados del petrdleo y el carbén.

515 Radio y television; 517 Telecomunicaciones; 518 Procesamiento electrénico de
informacion, hospedaje y otros servicios relacionados.

43 Consumo al por mayor; 44 Consumo al por menor.

23 Construccion.

212 Mineria de minerales metalicos y no metalicos; 213 Servicios relacionados con la mineria.

3254 Fabricacion de productos farmacéuticos; 62 Servicios de salud y de asistencia social.

481 Transporte aéreo; 482 Transporte por ferrocarril (10.7% del total); 483 Transporte por
agua (43.4% del total); 485 Transporte terrestre de pasajeros (49.0% del total); 487 Transporte
turistico; 488 Servicios relacionados con el transporte (19.2% del total); 71 Servicios de
esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos (53.1% del total); 72
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas; 5615 Agencias de
viajes y servicios de reservaciones (4.7% del sector 56).

31-33 Industrias manufactureras; excepto 311, 3121, 324 y 3254,

482 Transporte por ferrocarril (89.3%); 483 Transporte por agua (56.6%); 484 Autotransporte
de carga; 486 Transporte por ductos; 488 Servicios relacionados con el transporte (80.8%); 491
Servicios postales; 492 Servicios de mensajeria y paqueteria; 493 Servicios de almacenamiento;
53 Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles; 54 Servicios
profesionales, cientificos y técnicos; 55 Corporativos; 56 Servicios de apoyo a los negocios y
manejo de residuos y desechos, y servicios de remediacion (95.3%); 61 Servicios educativos; 71
Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos (46.9% del
total); 81 Otros servicios, excepto actividades gubernamentales.

Fuente: Sistema de Clasificacién Industrial para América del Norte (SCIAN), INEGI.
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