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Dado que uno de los factores mas relevantes para el dinamismo del motor externo de la economia mexicana sera
la evolucion que muestren las tasas de interés en Estados Unidos, la posibilidad de una mayor persistencia de la
inflacion en ese pais podria desacelerar el motor externo mas de lo previsto y afectar aln mas el crecimiento de la
industria manufacturera mexicana. No obstante, hasta el momento las previsiones de BBVA México indican que la
economia mexicana continuard mostrando dinamismo en 2024, apoyada principalmente por la resiliencia del
consumo privado y la fortaleza del mercado laboral. La prevision del banco para el crecimiento econémico en 2024
es 2.9% vs. 3.4% en 2023.

Ante la revision al alza en los prondsticos de la inflacién subyacente publicados en diciembre por el Banco de
México y la resistencia a la baja que sigue mostrando la inflacién de los servicios, es muy probable que el Banco
de México retrase el inicio del ciclo de recorte de tasas hasta marzo. La gradual convergencia de la inflacién anual
a su meta de 3.0% en 2024 contribuird a que el banco central lleve esta tasa a un nivel de 9.0% (con un ligero
sesgo al alza) al cierre del afio. El prondstico de BBVA México para la inflacion general es 3.4% en 2024.

Importantes retos econémicos se presentaran para el siguiente gobierno federal. En particular, destaca el reto de
la consolidacion fiscal dado el poco margen de crecimiento para la recaudacion tributaria y las presiones al gasto
publico derivadas de la continuidad de los programas sociales instituidos en este sexenio.

¢, Qué estaria practicamente obligando al siguiente gobierno federal a realizar ajustes al gasto publico a partir de
20257 Para evitar que la trayectoria de la deuda publica (% del PIB) retome su trayectoria ascendente y la
calificacion crediticia soberana sea afectada, sera necesario que el siguiente gobierno federal reduzca el déficit
publico de 4.9% del PIB en 2024 a niveles cercanos a 2.0% del PIB a partir de 2025. No solamente resulta
preocupante que el déficit publico aprobado para este afio sea el maximo desde 1990, sino también sorprendente
en un contexto en el que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) estima que la economia mexicana
crecera por encima de su potencial (2.6% vs. 2.4%).

La SHCP pronostica que el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP) sera
48.8% del PIB al cierre de 2024. Este nivel romperia la racha de tres afios consecutivos de caidas en este saldo
histérico como proporcion del PIB. Célculos propios muestran que seria necesario que los RFSP fueran
aproximadamente -3.5% del PIB en 2024 para mantener el saldo historico de estos requerimientos en 46.5% del
PIB (nivel de cierre de 2023 estimado por la SHCP). Cabe mencionar que este saldo también podria mantenerse
con los RFSP en -5.4% del PIB (previsto por la SHCP para 2024) si el crecimiento econdémico fuera 7.8% en este
afio. No obstante, a este escenario, que contempla una aceleracién significativa en el crecimiento, BBVA México le
asigna una muy baja probabilidad.

El escenario base del banco para las previsiones econdmicas de 2024 no supone que habré una recesién
econdmica en Estados Unidos. Aunque un aterrizaje suave es “cada vez mas concebible” en palabras de Thomas
Barkin (presidente del Banco de la Reserva Federal de Richmond), una recesién no puede descartarse totalmente.
El impacto que tendria sobre la economia mexicana seria inmediato por los fuertes vinculos comerciales y
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financieros con ese pais. Entonces una recesién econdmica podria justificar el mayor déficit pablico aprobado para
2024. ¢ Habra sido una estrategia de control robusto del gobierno actual?
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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