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GL Economics es un analisis

que realizaremos cada
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econdmica actual en México
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Llegamos a la mitad de 2024 y la economia mexicana tiene un reto aun
mayor que al principio del ano. Los indicadores reflejan ciertas presio-
nes que no pueden dejar de verse. Un ejemplo de ello, es la inflacion
que ha tenido repuntes, que aunque no parecieran preocupantes, de-
ben ser monitoreados de cerca. Asimismo, deben analizarse las cau-
sas por las cuales se dieron estos repuntes.

De acuerdo con los pronédsticos de inflacion del Banco de México
(Banxico), el pais esta revirtiendo su tendencia de inflacién hacia la
baja, ya que durante la ultima encuesta de perspectivas que Banxico
realizd, al mes de junio se cree que la inflacién rondara en promedio en
4.25% a final de ano.

Asimismo, segun la expectativa publicada por Banxico, el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 2024 cerrara

en 2.00%, tasa por debajo de las expectativas previstas

en el trimestre anterior. Sin embargo, para organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI),
México crecera 2.4% para 2024, un crecimiento levemente
mayor al que se esperaba en el trimestre pasado. Por su parte
el Banco Mundial (BM), en su reporte llamado “Global Economic
Prospects” publicado en junio de 2024, reportd que la economia
mexicana se perfila a cerrar en 2024 con un crecimiento del PIB
2.3%. Esto representa que, a nivel internacional, México se sigue
posicionando como una economia en la que las instituciones
internacionales confian.



Adicionalmente, es preciso indicar que en general se pronostica que el
PIB real anual global crecera a un ritmo mas lento en 2024 en compa-
racion con lo que crecié en 2023 y que la inflacidon jugara un papel fun-
damental para dicho crecimiento. Los factores geopoliticos seguiran
siendo una fuente importante de riesgo e incertidumbre para la econo-
mia mundial y mexicana, agravados por las elecciones presidenciales
en Estados Unidos y por las relaciones diplomaticas que México tenga
con el gobierno entrante de dicho pais. Por otro lado, eventos como la
guerra entre Ucrania y Rusia, ademas del conflicto armado que se de-
sarrolla en la franja de Gaza, se pueden agravar gracias a la inclusion
de nuevos actores como la Organizacién del Tratado del Atlantico Nor-
te (OTAN), lo cual desembocaria en presiones financieras para las eco-
nomias del mundo.

Por su parte, las expectativas sobre la tasa de interés objetivo,
tienden a converger en que ya no existiran incrementos
sustanciales en dichas tasas en el corto y mediano plazo. En
su ultima junta de gobierno, Banxico mantuvo la tasa objetivo
en 11.00% por lo que existe la expectativa de que otras

tasas de referencia como la TIIE se posicione en promedio
durante 2024 en 10.35%. En linea con lo anterior, en el caso
del comportamiento de los CETES se prevé que la tasa de
rendimiento de dicho instrumento siga siendo bastante alta,
rondando el 10.33% promedio, lo cual pone a México como un
fuerte atrayente para los inversionistas privados. Lo anterior
esta en concordancia con el aumento de la inflacion que se ha
registrado en el pais.

Se debe destacar el mercado laboral para 2024, ya que derivado de su
buen comportamiento en 2023, se espera un reforzamiento del consu-
mo interno, en parte por el fortalecimiento de los salarios reales apo-
yados a su vez por el incremento del salario minimo, el cual ha crecido
en promedio un 116.67% de enero de 2018 a enero de 2024 y que ha
impulsado que el salario base promedio suba y se ubique actualmen-
te en $584.9. A su vez, la Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econdmicos (OCDE), prevé que el mercado laboral, asi como los
proyectos de infraestructura publicos ayudaran al crecimiento de la
economia.




Uno de los aspectos que se deben resaltar es que uno de
los elementos que ayudo al fortalecimiento de la economia
mexicana durante el primer semestre del afio fue el consumo
privado, y la generacién de 295,058 de empleos formales de
enero a junio de 2024, sin embargo, aun existen retos como
reducir la tasa de informalidad laboral que se ubica en 54.4%

del total de la poblacion ocupada al cierre de mayo de 2024 de
acuerdo con el INEGI. Aun cuando la tributacion ha ido creciendo
en los ultimos anos, una ampliacion en la base tributaria
ayudaria a dar respuestas a las crecientes necesidades de gasto
en educacion, salud e infraestructura, asi como ayudar con la
productividad y el crecimiento a mediano plazo.

Por ultimo, en los siguientes meses tomara posesion el nhuevo gobier-
no, teniendo algunos retos importantes en la agenda macroecondémica
tales como el comportamiento y manejo del déficit fiscal y la finaliza-
cién y mantenimiento de obras de infraestructura importantes para el
pais, entre otros. En el tema del nearshoring sera importante monito-
rear de cerca las actualizaciones y publicaciones que realicen los lide-
res de las industrias, lo anterior debido a que ya se empezaron a publi-
car declaraciones que ponen en duda si ciertas inversiones el pais se
daran a final de cuentas. Sera necesario esperar a que se conozca el
resultado de las elecciones de Estados Unidos y la postura que tomen
los lideres en este sentido para tener una vision mas clara de las inver-
siones en México.







En el primer trimestre de 2024, |la economia

mexicana mostro un crecimiento moderado,

con un avance del 1.93% anual del PIB a precios de
mercado. Este crecimiento, aunque mas modesto que el
trimestre anterior, refleja una continuidad en la expansién
economica del pais.

Por el lado de la produccion, las actividades

secundarias registraron un incremento del 1.51%

trimestral. El sector construccion continué siendo el

motor principal de este crecimiento, con un marcado
aumento del 13.22%, manteniendo el impulso observado

en el trimestre anterior. Este dinamismo en la construccion
sugiere una fuerte inversion y un efecto multiplicador positivo
en industrias relacionadas.

La generacion de electricidad, agua y gas mostré un avance

del 1.41%, indicando una demanda sostenida de estos insumos por
parte del aparato productivo. Sin embargo, la mineria y las industrias
manufactureras experimentaron contracciones del 2.72% y 0.58%
respectivamente, posiblemente debido a |la persistencia de condiciones
adversas en los mercados internacionales.

Las actividades terciarias o de servicios mantuvieron un crecimiento
solido del 2.45% en el periodo. Destacaron particularmente el
comercio al por mayor con un 5.49% de crecimiento, y los servicios
de transporte, correos y almacenamiento con un 3.79%, reflejando
un aumento en el flujo de bienes tanto a nivel nacional como
internacional.

Otros sectores que mostraron un desempeno notable fueron la informacion
en medios masivos (4.08%), los servicios educativos (3.29%), y los

servicios de salud y asistencia social (3.16%), indicando una recuperacion
y fortalecimiento en estas areas clave.

Del lado de la demanda, el crecimiento del 2.68% en la recaudacion
de impuestos a los productos sugiere un continuo dinamismo

en el consumo y la inversion internos, aunque a un ritmo mas
moderado que en el mismo trimestre del ano anterior.

En resumen, el primer trimestre de 2024 mostro una economia

mexicana que continda en expansion, aunque a un ritmo mas moderado
que en el inicio de 2023. El sector construccion sigue siendo

un pilar fundamental del crecimiento, mientras que los servicios

mantienen un desempeno solido. Sin embargo, los retos persisten
en sectores como la mineria y la manufactura, que

siguen enfrentando dificultades. Este panorama sugiere
una economia resiliente, pero que debera mantenerse
atenta a los desafios tanto internos como externos
para sostener su trayectoria de crecimiento.
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% Reporte Econdémico 20

Durante el segundo trimestre del 2024 se mantuvo un panorama
laboral favorable, con una poblacion econdmicamente activa (PEA)
estable del 60% desde inicios de ano.

Comparando el primer trimestre de 2024 con el mismo periodo
del ano anterior, se observan cambios significativos en la
composicion de la fuerza laboral. El porcentaje de trabajadores
subordinados y remunerados aumento un 1.83%, mientras

que el de empleadores crecio un 6.87%, pasando de 3,086,611
a 3,298,778. En contraste, el numero de trabajadores no
remunerados y por cuenta propia disminuyoé un 3.64%y 1.81%
respectivamente.

Respecto a la poblacion no econdmicamente activa pero disponible,
el 98.05% no busca empleo por considerar que no tiene posibilidades
de conseguirlo, mientras que el 1.95% ha desistido de la busqueda.
En cuanto al sector no disponible, el 81.30% no tiene interés en
trabajar debido a otras obligaciones, el 8.65% tiene otros motivos no
especificados, el 7.82% muestra interés pero enfrenta limitaciones
contextuales (como responsabilidades de cuidado familiar), y el
2.22% restante presenta impedimentos fisicos para trabajar.
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% Reporte Econdmico 2024 / Ingresos tributarios

Durante el primer trimestre de 2024, México registro una recaudacion
tributaria de 1.2 billones de pesos, lo que representa un incremento
del 3.3% en términos reales respecto al mismo periodo del ano
anterior. Este aumento equivale a 92 mil 808 millones de pesos
adicionales en términos nominales.

Es importante destacar que, considerando que el plazo para
la presentacion de la declaracion anual de personas morales
correspondiente al ejercicio fiscal 2023 se extendi6 hasta el

1 de abril de 2024, la recaudacion total alcanzé 1.3 billones
de pesos. Esto representa un incremento real anual del 5.2%
respecto a la fecha de vencimiento de la declaracién anual de
2022 (3 de abril de 2023), lo que se traduce en 121 mil 935
millones de pesos adicionales en términos nominales.

Impuesto al Valor Agregado (IVA): La recaudacion del IVA alcanzé
319 mil 354 millones de pesos, mostrando un incremento nominal
de 25 mil 998 millones de pesos respecto al mismo periodo del ano
anterior. Esto representa un crecimiento real del 4.1%.

Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios (IEPS): El IEPS
registré una recaudacion de 158 mil 88 millones de pesos, lo
gue supone un notable crecimiento real del 66.4%. Este aumento
equivale a 67 mil 218 millones de pesos mas en términos
nominales respecto al mismo periodo de 2023. El crecimiento
se atribuye principalmente al comportamiento favorable de

los combustibles automotrices, tabacos labrados y bebidas
refrescantes, entre otros productos.

Impuesto Sobre la Renta (ISR): El ISR registré una recaudacion de
716,128 millones de pesos, lo que representa una
disminucion del 5.3% en términos reales respecto
al mismo periodo del ano anterior.

Este desempeno en la recaudacion
tributaria refleja los esfuerzos continuos
de los contribuyentes por cumplir con
sus obligaciones fiscales, asi como la
efectividad de las estrategias de cobroy
fiscalizacion implementadas por las autoridades para fortalecer
la recaudacion. El crecimiento significativo en la recaudacién
del IEPS y el IVA compenso la disminucion observada en el ISR,
resultando en un incremento general de los ingresos tributarios
en este primer trimestre de 2024.
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% Reporte Econdmico 2024 / Ingresos tributarios

% Tabla Ingresos Tributarios Netos,
enero-marzo 2024

2023 2024
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% Reporte Econé

A principios de afo para hacer frente a las expectativas de inflacion,
el banco central implementé una reduccidén progresiva en la tasa

de interés objetivo permaneciendo en 11.00% promedio desde

el mes de marzo. Sin embargo el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), ha mostrado un aumento entre el primery el
segundo trimestre del ano en curso, pasando de 4.42% a 4.98%. No
obstante lo anterior, la inflacién mostré un descenso del 1.58% en
comparacioén con lo reportado al final del segundo trimestre del ano
anterior cuando se encontraba en 5.06%.

Por otro lado, la inflacion subyacente, que excluye alimentos sin
procesar y energéticos, experimentd una disminucion notable

del 9.23% entre los trimestres anteriormente mencionados, con
una tasa del 4.55% en marzo frente al 4.13% en junio de 2024.
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% Reporte Econémico 2024 / Inflacion

-~ Tabla Inflacion

Inflacion 2023 vs 2024
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% Reporte Econémico 2024 / TIIE

Por otro lado, la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) es
una variable sumamente importante con el fin de tomar decisiones
en temas financieros, por lo que es importante mencionar que dicha
tasa paso de 11.50% al cierre de 2023 a 11.24% al cierre del segundo
trimestre de 2024, siguiendo la tendencia de |la baja de tasas de
interés desde junio de 2023.

Las expectativas sobre |la tasa de interés objetivo, tienden a
converger en que ya no existiran incrementos sustanciales en
dichas tasas en el corto y mediano plazo. En su ultima junta de
gobierno del Banco de México decidié mantener la tasa objetivo,
por lo que existe la expectativa de que otras tasas de referencia
como la TIIE se posicionen en promedio durante 2024 en 10.35%
de acuerdo con la misma institucion.
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% Reporte Econdémico 2024 / CETES

Los Certificados de |la Tesoreria de la Federacién (CETES),
presentaron movimientos similares a los de la TIIE, ya que durante
los meses de enero a abril manifestaron una tendencia a disminuir,
esto al pasarde 11.21% al cierre de 2023 a una tasa de 10.97%

al mes de abril de 2024, mientras que de abril a junio estos
instrumentos no presentaron mayores movimientos.

Se prevé que la tasa de rendimiento de los CETES siga

siendo bastante alta, rondando el 10%, lo cual pone a México
como un fuerte atrayente para los inversionistas privados,
ademas de que estos instrumentos se vuelven mas llamativos
para los inversionistas extranjeros, lo que provoca que los
inversionistas prefieran los CETES a 28 dias que los bonos
gubernamentales a largo plazo.
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% Reporte Econdmico 2024 / SOFR

La tasa Secured Overnight Financing Rate (SOFR) durante

abril de 2024 ha visto una minima disminucioén del 0.35% en
comparacion con diciembre de 2023, esto al pasar de 5.34% a
5.32%. Cabe destacar que la tasa SOFR ha sido usada por parte
de la autoridad monetaria estadounidense como herramienta de
control inflacionario.

El incremento de esta tasa es relevante al ser la principal

tasa sustituta de la London Interbank Offered Rate (LIBOR)
como referencia de operaciones financieras en délares a
partir del 2023.
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% Reporte Econdmico 2024 / SOFR
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Durante los seis primeros meses de 2024, las tasas
en los Estados Unidos, establecidas por la Reserva
Federal, continuaron con la misma tendencia de
mantenerse constante en un 8.50%, al conservarlas
sin variacion desde agosto de 2023.

Lo anterior con el fin de mantener las politicas
econdmicas buscando mantener el control y
disminuir la elevada inflacién presente en la
economia norteamericana.
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% Reporte Econdmico 2024 / T.C.

Durante 2024, el peso mexicano ha demostrado algunos cambios
en comparacion con el dolar estadounidense ya que, al mes de
junio, la divisa mexicana se posicioné en $18.16 pesos por ddlar,
lo que implica una depreciacién del 5.50% en comparacion al
cierre del ejercicio 2023 y de 8.09% en comparacion con el mes
inmediato anterior.

Lo anterior es derivado de la incertidumbre por las elecciones
nacionales, asi como por el fortalecimiento de délar derivado
de que la Reserva Federal (FED) no presentara cambios en su
tasa de interés de referencia y de que se espera que durante el
ano solo se lleve a cabo un recorte en sus tasas.

No obstante lo anterior, el tipo de cambio ha tenido variaciones
importantes durante 2024, ya que incluso ha tocado niveles por
debajo a 17 pesos por dolar. Las expectativas tienden a converger
en que durante 2024 el tipo de cambio peso/ddlar llegue a situarse
en $19, debido a la depreciacion que se tuvo después del anuncio
de la reforma al poder judicial y a las expectativas que se tienen
con los resultados de las elecciones en Estados Unidos.
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% Reporte Econdmico 2024 / Riesgo Pais

El riesgo pais de México ha mostrado un incremento significativo
durante el segundo trimestre de 2024, en comparacion con el
trimestre anterior. En junio de 2024, el indicador alcanzé los 612
puntos base, lo que representa un aumento del 15.25% respecto a los
531 puntos base registrados en marzo del mismo ano. Este repunte
se atribuye principalmente a la incertidumbre politica generada por
las elecciones celebradas el 2 de junio.

No obstante, se prevé que el indicador se estabilice en los
proximos meses, debido a que la inflacion ha mantenido

una tendencia a la baja durante el ejercicio 2024 y la politica
economica restrictiva del Banco de México se ha mantenido
estable teniendo una TIIE de 11 puntos porcentuales promedio
en el presente trimestre.
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% Reporte Econémico 2024 / Imp-Exp

Panorama del comercio exterior mexicano: Mayo - 2024

El intercambio comercial de México mostro un desempefo positivo al
cierre de mayo de 2024, registrando un superavit de 1,991 millones de
dolares. Este resultado marca una notable mejoria frente al déficit de 99
millones de ddolares observado en el mismo periodo del afio anterior. En
el acumulado de los primeros cinco meses del ano, el déficit comercial se
ubicé en 4,461 millones de ddlares, cifra considerablemente menor a los
6,563 millones de déficit registrados en el mismo lapso de 2023.

Dinamica de las exportaciones

El sector exportador mexicano mantuvo su impulso en mayo, con
ventas totales por 55,671 millones de ddélares. De este monto, 52,502
millones correspondieron a productos no petroleros, mientras que
3,169 millones fueron de origen petrolero. En términos anuales,

las exportaciones crecieron un 5.4%, con el sector no petrolero
avanzando un 4.8% y el petrolero un robusto 15.7%. Es destacable el
comportamiento divergente de las exportaciones no petroleras segun
su destino: las dirigidas a Estados Unidos se incrementaron un 6.6%,
mientras que aquellas hacia otros mercados experimentaron una
contraccion del 4.0%.

Evolucion de las importaciones

Por el lado de las importaciones, México adquirio mercancias por un valor
de 53,680 millones de dblares en mayo, lo que representa un aumento
anual del 1.4%. Este crecimiento moderado fue resultado de un incremento
del 3.5% en las importaciones no petroleras, contrarrestado parcialmente
por una significativa caida del 22.9% en las compras de productos
petroleros. Desglosando por tipo de bien, se observaron incrementos en
todos los rubros: 2.7% en bienes de consumo,
0.3% en bienes intermedios y un notable 8.0% en
bienes de capital.

Los datos de mayo de 2024 reflejan un
panorama alentador para el comercio
exterior mexicano. El superavit comercial
logrado este mes contrasta positivamente

con el déficit del ano anterior, evidenciando
una mejora en la balanza comercial. Este avance se sustenta en

un crecimiento sostenido de las exportaciones, particularmente
robustas hacia Estados Unidos, y un incremento mas moderado
de las importaciones. La reduccién en las compras de
productos petroleros y el aumento en las importaciones de
bienes de capital sugieren posibles cambios en la estructura
productiva y energética del pais.




% Reporte Econdmico 2024 / Imp-Exp

93.60%

Importaciones no
pretroleras

Importaciones totales Exportaciones totales
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La Inversion Extranjera Directa en México experimentd una contraccion
significativa durante el primer trimestre de 2024. Se registré una disminucion
del 13.52% en comparacidon con el mismo periodo del ano anterior, pasando de
23,488 millones de dolares (MDD) a 20,312 MDD.

Es importante destacar que esta tendencia a la baja se enmarca en un
contexto mas amplio. Las inversiones nuevas de empresas en México han
mostrado una disminucion constante en los ultimos 6 anos. El punto maximo
se alcanzd en 2022, con una cifra de 8,833 MDD en nuevas inversiones.
Sin embargo, en 2023 se registro el nivel mas bajo del periodo, con apenas
4,817 MDD en nuevas inversiones. Este declive se atribuye principalmente
a la incertidumbre politica, el incremento en el indice de riesgo paisy la
persistencia de problemas de seguridad en diversas regiones del pais.




* Inversion extranjera en México

*

1T
2024

1T
2023

1T

0022 $22.,781,787

1T

2021 $16,462,301

1T $16,809,776

2020

1T

2015 $15,211,625

Total de inversion
directa en México

$20,312,659

$23,488,773

% Reporte Econémico 2024 / Nears

Nuevas inversiones de
empresas con inversion
directa en México
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