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Comercioy servicios mostraron crecimientos ligeros en noviembre
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« En noviembre, el comercio minorista y el comercio al Nota Especial

por mayor aumentaron solo 0.1% y 0.7%, mensual

respectivamente. Por su parte, los servicios privados * Eleccion 2024: encuestas en disputa, nuestra

no financieros lo hicieron en 0.9%, a tasa mensual,
después de los resultados negativos del mes previo
para los dos ultimos.

El valor de produccion de las
constructoras continud creciendo,
atemperd su dinamismo en noviembre.

empresas
aunque

Hoy publicamos nuestra Encuesta Citibanamex de
Expectativas.

lectura. Nuevas tecnologias de levantamiento han
abaratado y multiplicado el numero de encuestas
que se publican. Eso y el acceso a redes sociales
explica la multitud de datos pre electorales que
inundan los medios. No todos son igualmente
confiables. En Citibanamex construimos un
agregador de las encuestas mas confiables para
aportar al entendimiento de la competencia. En lo
que va de enero, Sheinbaum se ubica con una
ventaja de 24pp sobre Galvez.

Manana

Se publicaran las cifras de la ANTAD de diciembre.

Fuente: Citibanamex-Estudios Econdmicos con informacion de INEGI y con estimaciones propias a partir de encuestas publicas.
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Recuperacion modesta del comercioy los servicios en noviembre

El comercio minorista aumenté 0.07% mensual desde
el 0.75% de octubre, medido por el indicador de
suministro de bienes y servicios. El resultado se
explica por los incrementos en vehiculos vy
combustibles, textiles y comercio electrénico, ya que el
resto de los componentes observd variaciones
negativas. A tasa anual, el comercio al por menor crecié
3.0% desde 2.6% de octubre. En enero-noviembre el
indicador aumentd 4.0% en comparacion con el 7.2%
del mismo periodo del afio previo.

Las ventas al por mayor mostraron una débil
recuperacion en noviembre, al crecer 0.65% mensual,
desde la caida de 5.7% de octubre. El impulso provino
de los mejores resultados en el comercio de textiles,
productos farmacéuticos y materias primas. En su
comparacion anual el comercio mayorista crecio 2.8%
(0.3% en octubre). En el acumulado del afio se observd
una importante desaceleraciéon, con una caida de 0.6%
en contraste con el aumento de 8.9% que alcanzé en
enero-noviembre de 2022.

Los servicios privados no financieros crecieron 0.9%
en noviembre a tasa mensual, posterior a la caida de
1.4% del mes anterior. Con ello, la tasa anual fue de

Fuente: Citibanamex-Estudios Econdmicos con informacién de INEGI.

2.0%, con un estancamiento de octubre. Los servicios
reportaron un crecimiento anual de 3.3% en enero-
noviembre, menor al observado en el mismo periodo
del 2022, de 4.0%.

Prevemos que los indicadores de consumo continden
creciendo, aunque con menor dinamismo, durante los
siguientes meses, en un contexto de menores ingresos
estimados para las familias y aun altas tasas de
interés. Para las ventas al por menor estimamos un
aumento de 3.9% para todo 2023y 2.1% para 2024.
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Continua en aumento la actividad de las empresas constructoras

Los principales indicadores de la Encuesta de las
Empresas Constructoras (EEC) reportaron
variaciones positivas en noviembre de 2023. Con
cifras desestacionalizadas, el valor de la produccién
crecio 1.9% respecto al mes previo, 0.0% el personal
ocupado total, 1.1% las horas trabajadas y 0.3% las
remuneraciones medias reales. A tasa anual, los
aumentos fueron de 36.0%, 2.2%, 9.4% y 4.1%, en el
mismo orden. Con ello el valor de la produccion,
medido en pesos reales alcanzé su maximo histdrico (la
serie se comenzo a publicar en 2018).

Por tipo de contratacion, el mayor aumento del valor
de la produccion se localizo en transporte y
urbanizacidén, con 109.6% anual. Le siguio electricidad
y comunicaciones con 86.8% y agua, riego vy
saneamiento con 35.2%. En contraste, en petrdleo y
petroquimica el valor de la produccidn de las empresas
constructoras decrecio 18.3% anual, siendo el Unico
segmento con variacion negativa.

Por subsector y con series originales, el mayor
incremento se observé en las obras de ingenieria civil,
al crecer 49.1% anual, la menor tasa desde mayo,
mientras que los trabajos especializados crecieron
42.8% y la edificacion 21.5%. Al tiempo que el valor
total de las empresas constructoras crecido 36.7%.

Fuente: Citibanamex-Estudios Econdmicos con informacion de INEGI.

Estos resultados se explican, en gran medida, por las
obras publicas en el sureste el pais. Ello se observa en
el aumento de tres digitos del valor de la produccion en
entidades como Quintana Roo y Oaxaca.

Grafica 2. Empresas Constructoras: valor de la
produccién
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Eleccion 2024: encuestas en disputa, nuestra lectura

La eleccion de 2024 producira un numero inédito de
encuestas. Dos hechos explican la mayor publicacion
de encuestas pre-electorales registrada
histéricamente en México: 1) el surgimiento de nuevas
tecnologias para medir opinion publica (robots
telefonicos, levantamientos en redes sociales, etc.) v,
2) la utilizacion de redes sociales para difundirlas. A
partir de la recopilacion no exhaustiva de encuestas
que Citibanamex ha realizado sobre la eleccidon en
ciernes, ya es contundente que el proceso electoral de
2024 establece el récord de encuestas publicadas a
cinco meses de la eleccion. Hace apenas un par de
decenios, casi todas las encuestas se levantaban en
vivienda y se difundian como inserciones pagadas en
periddicos, o en conferencias de prensa; ahora hay
multiples tecnologias de levantamiento, mas baratasy
agiles, lo cual permite multiplicar el numero de
estimaciones que, luego, basta con publicar en redes
sociales para que se propaguen y, en ocasiones, se
vuelvan virales (ver cuadro 1). A cuatro meses y medio
del dia de la jornada electoral (junio 2), el nimero de
encuestas publicadas ya rebasd el total de las de
elecciones previas. 40% de los levantamientos dados a
conocer entre noviembre y diciembre pasados fue
realizado en vivienda, para el resto se utilizaron otras
metodologias.

* Encuestas publicadas hasta 16 de enero 2024.
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Diferentes metodologias y mayor acceso al
electorado. El uso de diferentes metodologias de
levantamiento tiene impacto no sélo en el acceso a
ciertos segmentos de la poblacién sino también en
algunos elementos demograficos de quienes tienden a
responder en cada caso. Por ejemplo, en principio, las
de vivienda logran mejor que el resto de las
metodologias incorporar en sus muestras a poblacion
rural, de bajos ingresos y menor grado de educacion
(ver cuadro 2). Sin embargo, en los ultimos lustros el
fendmeno de inseguridad y violencia ha incrementado
la dificultad de acceder a algunas regiones y a ciertas
zonas de clase media y alta, que se atrincheran en
fraccionamientos y edificios de acceso restringido. En

Cuadro 1. Encuestas publicadas durante elecciones
presidenciales, 1988 - 2024

.. Encuestas Entrenov-dic ..
Elecciéon . ~ . Vivienda
publicadas afo previo

1988 7 0] 0]
1994 25 1 1
2000 55 7 7
2006 51 10 10

2012 105 9 9

2018 84 9 9
2024 * 108 43 17

Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota).
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Cuadro 2. Poblacion con acceso a...
(% por tipo de localidad y tamario del municipio)

Tamafio delapoblacion
(miles de habitantes)

Masde! De500a De100a De50a  Menosde
Urbano Rural millon 9999 4999 999 50

Tipodelocalidad

Celular 87 83 84 88 86 85 83
Internet 78 7 79 80 75 70 72
Teléfono Inteligente 66 60 67 65 66 61 60
Teléfono fijo 48 37 57 50 45 38 34

contraparte, con el incremento actual en el uso de
teléfonos celulares e inteligentes tanto en zonas
urbanas como rurales, las telefonicas desploman los
costos y la dificultad de viajar hasta localidades rurales
aisladas y logran aumentar la tasa de respuesta porque
finalmente, quien acepta tomar una encuesta por
teléfono, ya sea directamente o con un robot de por
medio, ya tomo la decisidn de responder, mientras que
quienes abren su puerta lo hacen con la desconfianzay
reticencia propias del entorno de inseguridad y
polarizacién politica. Quiza por ello, en los ultimos afos
la tasa de acierto y la precision de las teleféonicas han
alcanzado los marcadores de las de vivienda, por lo que
los principales ejercicios de agregacion de encuestas -
incluido el nuestro- yalas toman en cuenta.

Nuevas tecnologias en auge. En las elecciones

presidenciales de 2020 en Estados Unidos, 80% de las
encuestas fue levantado en linea, ese mismo dato fue
50% en 2016 y, hoy en ese pais ya no se levantan pre
electorales nacionales en vivienda. En Meéxico, en
contraste, siguen levantandose numerosas encuestas
en vivienda, pero también hay telefénicas directas,
telefénicas levantadas con robot, encuestas
levantadas en redes sociales, en linea y con inteligencia
artificial entre usuarios de Meta. En las contiendas
federales y locales de 2021, 2022 y 2023, el uso de
nuevas tecnologias quintuplicé el numero de
encuestas publicadas.

El seguimiento de encuestas confiables permite
observar la evolucion de la competencia electoral. Las
encuestas son ejercicios estadisticos de estimacion
sobre la preferencia o percepciones spot de amplias
poblaciones a partir de pequefias muestras
representativas. Las pre electorales que se realizan en
México tienen un margen de error promedio tedrico de
+/- 3.0%, ya que la mayoria de ellas utiliza entre mil y
mil quinientos cuestionarios para medir las
preferencias del electorado nacional. En principio,
encuestas consecutivas debieran reflejar la evolucion y
los hitos de un proceso electoral. El seguimiento de
encuestas a lo largo de la contienda en 2012 permitio
observar cémo la activacion juvenil denominada
Yosoy132 erosiond vertiginosamente las

1/ Ah! les sondages: US 2020 - no 8. Two days after: did all the polls miss the target? (ahlessondages.blogspot.com).

Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con datos de Encuesta Nacional sobre Disponibilidad y Uso de Tecnologias de la Informacion en los Hogares, 2022.
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posiciones tanto de Pefia Nieto (PRI-PVEM) como de
Vazquez Mota (PAN), que habian arrancado en primera
y segunda posicidon respectivamente, y la forma en

Grafica 1. Eleccion presidencial 2012
(encuestas pre electorales y resultado oficial)
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Grafica 2. Eleccion presidencial 2018
(encuestas pre electorales y resultado oficial)
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que Lopez Obrador (PRD) capitalizé esos cambios, lo
suficiente para cruzar la posicion de Vazquez, aunque
no la de Pefa (ver grafica 1). En 2018, la evolucién de la
competencia fue diferente, un afo antes de la eleccidn
la carrera estaba fragmentada entre cuatro
contendientes, pero luego, las campanas permitieron a
Lépez Obrador desmarcarse del resto a partir de
diciembre 2017. Las encuestas muestran que la
posicion de liderazgo de Lopez Obrador sélo se
robustecié a lo largo del proceso, mientras que lejos
detras de él, Anaya y Meade se disputaron el segundo
lugar (ver grafica 2).

Sheinbaum adquirié una posicion de lider desde dos
anos antes de la eleccion 2024. Impulsada por el
respaldo del presidente Lépez Obrador y por una
intensa actividad proselitista, la ex jefa de gobierno de
la Ciudad de México comenzé a ser identificada como
principal precandidata presidencial de Morena desde
2022. En contraste, a mediados de 2023 no era claro
quién seria la/el abanderada(o) de la oposicion.
Algunas encuestas sugirieron que Colosio (MC),
respaldado por toda la oposiciéon, podria convocar la
mas alta intenciéon de voto de los mas de 10
potenciales candidatos opositores en mayo 2023. Se
trataba, sin embargo, de un alineamiento imposible,
vista el infranqueable distanciamiento entre el
personaje y el PRI. Finalmente, las encuestas

Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota).
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registraron que la nominacién de Xoéchitl Galvez
introdujo niveles significativos de competitividad
potencial. Definida la competencia entre las
candidatas de dos grandes coaliciones, por primera

Grafica 3. Eleccidn presidencial 2024
(encuestas pre electorales publicadas a enero 2024)
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vez desde 1982, volvera a registrarse una contienda
presidencial entre dos puesto que, desde 1988, las
presidenciales se habian disputado entre tres (ver
grafica 3).

Las divergencias entre encuestas pueden deberse a
que algunas son usadas con fines propagandisticos.
Es comun que los equipos de campafa contraten
encuestadores, utilicen sus estimaciones para estudiar
y definir estrategias. Sin embargo, también se ha vuelto
comun que las campanas publiquen datos de
encuestas intervenidas o inexistentes que presentan a
su candidato(a) en una mejor posicion que la que en

realidad tiene, para motivar a sus donantes e influir
sobre la percepcioén del electorado. En la medida que se
publican mas datos que se combaten unos a otros, se
establece el fendmeno denominado “guerra de
encuestas”, que menoscaba la informacién que
los electores derivan de las encuestas, porque los
confunde y porque debilita la informacidn que
aportan los datos no intervenidos. En México, la
primera guerra de narrativas se observé en la eleccion
presidencial del 2000 entre las campanas de Francisco
Labastida y Vicente Fox (ver cuadro 3). Los promedios
registrados en el cuadro muestran como, en los dos
meses mas cercanos al dia de la eleccién, algunas
encuestas sugerian que el puntero era Fox y otras,
Labastida. En 2006, el fendmeno no se observd entre
las campanas que competian por el primer lugar sino
por el segundo. En 2012, algunas encuestas
planteaban que Enrique Pefia Nieto (PRI-PVEM-NA))
superaba a sus competidores por una amplia ventaja,
mientras otras sugerian que esa ventaja era menoraun
digito. En 2018 las campafias en guerra nuevamente
fueron las que disputaban el segundo lugar, algunas
encuestas sostuvieron que José Antonio Meade (PRI)
estaba arriba de Ricardo Anaya (PAN-PRD-MC),
mientras que el panista mantuvo a lo largo de toda la
campana que era él quien se ubicaba en el segundo
lugar, como termind colocado en el resultado oficial.

Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota).
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Ahora hay encuestas que aseguran que Claudia
Sheinbaum es puntera con una ventaja superior a 40
puntos porcentuales (pp), otras que ubican esa ventaja
en un rango entre 20y 30 pp y otras que la registran en
menos de 15 pp.

Cuadro 3. Encuestas de elecciones presidenciales
2000-2024
(% promedio de intencion de voto ultimos dos meses
y resultado oficial)

Numerode

2000 Fox Labastida Cardenas
encuestas
Primeranarrativa 6 42 37 18
Segundanarrativa 13 38 42 16

Resultado oficial 43 37 17

Numerode

2006 Calderon Madrazo AMLO
encuestas
Primeranarrativa 13 37 24 35
Segundanarrativa 9 34 28 34

Resultado oficial 37 23 36

Numerode

2012 Vazquez Peia
encuestas
Primeranarrativa 31 25 46 27
Segundanarrativa 8 27 41 28

Resultado oficial 26 39 32

Nudmerode

2018 Anaya Meade
encuestas
Primeranarrativa 18 27 19 49
Segundanarrativa 16 28 28 47

Resultado oficial 23 17 55

Numero de

2024 Galvez Sheinbaum MC
encuestas
Primeranarrativa 15 23 67 9
Segundanarrativa 24 32 58 10
Terceranarrativa 6 40 53 6

Pero el uso de distintas metodologias también
explica divergencias en los resultados. En las
estimaciones de la eleccion presidencial de este ano,
las encuestas que son realizadas de manera directa, ya
sea en vivienda o por teléfono, tienden a registrar una
mayor ventaja de Sheinbaum que las que son
levantadas con robot teleféonico, online o sélo a
usuarios de Meta. Ello en parte es porque estas ultimas
tienden en cierta medida a sobrerrepresentar a la
poblaciéon urbana, de mayores ingresos y mayor
escolaridad. Dado que las encuestas en las que
interviene un encuestador (en persona o por teléfono)
son mucho mas caras que las otras y toman mas
tiempo -de cuatro a siete dias, dependiendo del
numero de cuestionarios que se levanten, se realizan
menos de vivienda y teleféonicas directas que de las
otras. En lo que va de enero, por ejemplo, no han sido
publicados datos levantados en vivienda, mientras que
ya hay siete encuestas levantadas con otras
metodologias. En las 17 encuestas de Vvivienda
publicadas en el bimestre noviembre-diciembre 2023,
la ventaja promedio de Sheinbaum se ubicé en 35
puntos (ver grafica 4). Las diez telefénicas directas
levantadas en ese mismo periodo ubicaron la ventaja
de Sheinbaum sobre Galvez en 36 pp. Los datos
levantados con esas dos metodologias mostraron un
crecimiento en la intencion de voto por la alianza PAN-
PRI-PRD entre julio y agosto 2023, cuando se anuncio
la nominacion de Xoéchitl Galvez, y registraron una

Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota).
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Grafica 4. Intencion de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral*, vivienda)
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Grafica 5. Intencién de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral*, telefonica directa)
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Grafica 6. Intencion de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral*, telefénica con robot)
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Grafica 7. Intencion de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral*, otras metodologias)
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* En algunos casos, los datos no suman 100, porque no se muestran los resultados de “Otro candidato”.
Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econémicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota).
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caida y luego estancamiento de la preferencia por
Galvez a partir de septiembre (ver grafica 5). En
contraste, las telefénicas con robot publicaron un
cierre a 14 pp cuando la oposiciéon nomind a Galvez,
que se mantuvo entre septiembre y octubre, para luego
subir hasta 21 puntos en enero 2024 (ver grafica 6). Un
patrén similar se observa en las encuestas levantadas
con otras metodologias que, entre septiembre y
octubre 2023 registraron la ventaja de Sheinbaum en
22 pp; entre noviembre y diciembre la estimaron en 23
pp Yy, ahora, las primeras encuestas publicadas en
enero la cierran a 19 pp (ver grafica 7).

Es dificil establecer la veracidad de las encuestas pre
electorales. Para analizar las encuestas publicadas
desde la nominacién de Xoéchitl Galvez, las dividimos
en tres grupos, a partir del tamano de la ventaja de la
puntera: 1) las que registran una ventaja mayor a 40 pp;
2) las que la ubican entre 20 y 30 pp vy, 3) las que
sostienen que es de alrededor de 15 puntos. Las del
primer grupo sostuvieron que la ventaja de Sheinbaum
sobre la oposicion rebasaba los 60pp durante el primer
semestre de 2023 y que, aunque ha caido desde la
nominacion de Galvez, conserva magnitudes
superiores a 40pp, por lo que ven mas probabilidades
de un cruce entre el segundo y el tercer lugar que de
que alguien alcance a Sheinbaum (ver grafica 8). El
segundo grupo de encuestas sugieren mayor
competencia entre las dos principales candidatas. Ahi,

la diferencia se ha mantenido por debajo de los 30 pp.
Entre julio y agosto 2023, |la diferencia pasé de 24 a 19
pp, para luego volver a subir en los siguientes meses
hasta 25 pp (ver grafica 9).

Grafica 8. Intencidén de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral, ventaja mayor a 40pp)
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Grafica 9. Intencion de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral, ventaja entre 20y 30pp)
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Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota). 10
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Para el ultimo grupo, la intencién de voto por la
candidatura de MC como tercera fuerza es de un solo
digito (ver grafica 10).

La uUnica campana que ha emitido datos
inconfundibles de “guerra de encuestas” es la de MC.
Cuando Samuel Garcia fue presentado como
precandidato uUnico de MC en noviembre 2023, su
equipo difundié dos encuestas que, en promedio, le
asignaban 25% de intencion de voto, contrastante con
21% de Galvez. Esos datos le permitieron construir
como primer mensaje de campana que arrancaba en el
segundo lugar de la contienda. Sin embargo, de las 108
encuestas con las que Citibanamex ha arrancado su
analisis de la eleccion 2024, sdélo estas dos
(desconocidas en el gremio de encuestadores y cuyos
unicos contratos registrados son con el gobierno del
propio Garcia en Nuevo Ledn) ubicaron a Garcia delante
de Galvez en esa coyuntura.

La mejor manera de dar seguimiento a la competencia
electoral es agrupar encuestas y observar los rasgos
mas robustos del conjunto. Para elecciones anteriores,
Estudios Econdmicos Citibanamex habia excluido
siempre los datos no probabilisticos, eliminado los
extremos y generando promedios mensuales de los
datos publicados. Sin embargo, debido a la notable
proliferacion de datos y a la existencia de tres
narrativas, en esta ocasion basaremos nuestro analisis

Estudios Econdmicos

22 de enero de 2024 | 17 paginas

del proceso en la mediana movil de los ultimos siete
datos publicados por las encuestadoras que
consideramos confiables. El uUnico dato al que
trataremos diferente sera el Uultimo que cada
encuestadora publique antes de la eleccion (29 de
mayo), pues a ése le asignamos intencién predictiva.

La mediana movil de nuestro indicador muestra que,
antes de que Galvez fuera nominada, los candidatos
alternativos alcanzaban en promedio menos de 25%
de intencion de voto; la distancia con Sheinbaum se
mantenia por arriba de 35 pp. Al presentar a Galvez
como candidata, la intencidon de voto por la coalicion
PAN-PRI-PRD aumenta considerablemente y la
brecha con Sheinbaum se angosta (ver grafica 11).
Luego, a partir de septiembre se instala un impasse,
hasta que MC presentd a Samuel Garcia primero,

Grafica10. Intencion de voto para presidente, 2024
(% promedio bimestral, ventaja mayor a 10pp)

Sheinbaum
Morena-PT-PVEM
53 52
54
38 37 ad 49
Galvez
PAN-PRI-PRD  andidato
11
10 7 MC
5
jul-ago sept-oct nov-dic ene-24
2023

Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota).
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fallidamente, y luego a Jorge Alvarez Maynez en enero
2024. En esa coyuntura se advierte primero un
debilitamiento de Galvez y, en los ultimos datos, cierta
recuperacion. El candidato de MC registra preferencias
de undigito.

La historia electoral muestra qué, durante las
campanas, la intencion de voto puede registrar
cambios relevantes. En dos de las cuatro ultimas
elecciones presidenciales, quienes arrancaron como
punteros 18 meses antes de la eleccion terminaron
perdiendo toda su ventaja a lo largo del proceso
(Labastida en 2000 y AMLO en 2006). La ventaja de
Pena Nieto como puntero también se erosiond muy
significativamente, pero no lo suficiente para perder.
De esos cuatro, sélo AMLO en 2018 crecid
portentosamente su ventaja a lo largo de todo el ano
previo a la eleccién, que gand con casi 35 pp de ventaja
sobre el segundo lugar (Anaya del PAN). En esta
ocasion (ver grafica 12), como ya referimos, la ventaja
de Sheinbaum como puntera se erosiond en los meses
de cierre del verano pasado, a partir de octubre se
recupero, cerré en 26 pp en diciembre y hoy se ubica en
24pp. Ahora faltan 130 dias para la eleccién general,
unos cuantos dias mas de cuatro meses; en ese
periodo tres de los cuatro punteros estudiados
cayeron, AMLO no (ver grafica 13).

Grafica11. AGREGADOR CITIBANAMEX
Intencidén de voto para presidente, 2024
(% mediana movil de Ultimos siete datos publicados)

80
Sheinbaum
60 Morena-PT-PVEM 58
Galvez

40 ~PAN-PRI-PRD 34

20 Otro Garcia
MC Alvarez 7
i e

0 Colosio

NOmoa5>c5929922228588333332L200exe
eSS RS RR RN DRI N b Rl )
'OqCBC\INCNNQQNOOPNOONO‘_NNNF‘—FN gw

Grafica12. Evolucion de la ventaja del puntero, 2000-2024
( pp promedio mensual, 18 meses previos a la eleccion)

50
40 Sheinbaum AMLO
(2024) (2018)
30 26
20 Pena Nieto
10 (2012)
0 - AMLO
Labastida ~—= \(2006)
-10 (2000)

1817161514131211109 8 7 6 54 3 2 1 O

Fuente: Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas (ver referencias de esta nota). 12
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Grafica 13. Evolucién de la ventaja del puntero, 2000-2018 Sin embargo, es dificil identificar la fuente de
(cambio en puntos porcentuales) financiamiento porque las encuestadoras no estan
Labastida AMLO Pefia AMLO obligadas a declararlo. Las encuestas que usan otras

(2000) (2006) (2012) (2018) metodologias son considerablemente mas baratas. La

30 explosion en el nimero de datos y la facilidad para
20 29 dispersarlas en redes sociales seguramente
10 contribuiran a saturar el espacio publico con datos que

0 ] no necesariamente coincidiran. En todo caso, la
-10 _8 propension actual a consumir informacién que
-20 -23 confirma nuestras percepciones y/o preferencias sera
-30 alimentada por la abundancia de encuestas pre

electorales. Anticipamos que, en esta ocasion, la
“guerra de encuestas” se establecera entre las que
registren una ventaja irremontable de Sheinbaum y las
que refieran datos mas cercanos, que alimenten la
expectativa de mayor competencia. MC también
podria retomar el intento de colocar propaganda
demoscépica para sugerir que Alvarez es competitivo, y
evitar que se desfonde por el voto util.

Ademas del de Citibanamex, hay otros ejercicios
publicos de agregacion de encuestas. Identificamos al
menos cinco en el espacio publico (ver cuadro 4), cada
uno tiene su propia metodologia de agrupacion, lo cual
explica la variacion en sus resultados. En los extremos,
la distancia registrada por estos agregadores entre las
dos principales candidatas presidenciales se ubica

entre 34y 12 pp. Cuadro 4. Principales agregadores de encuestas
) .. ) ] ) pre electorales 2024
La estimacion de la competencia por la presidencia en (%)
2024 sera desafiante. El acceso a nuevas tecnologias
de levantamiento explica el boom en la publicacién de Agregadores Galvez Sheinbaum _ ~Candidato Diferencia
P P greg PAN-PRI-PRD Morena-PT-PVEM  MC  1ero-2do
encuestas pre electorales, pero muchas parecen tener
fines propagandisticos. Las de vivienda son las mas Oraculus ~ O4ene 28 62 10 34
propag . . . . Integralia O8ene 44 56 12
caras por lo que es dificil que las financien medios de DelaPefia 10ene 33 62 5 28
comunicacion, comunmente las paga un actor privado. Polls.mx 15ene 32 62 5 30
Citibanamex 15ene 34 58 7 24

Fuente: Citibanamex Estudios Econdmicos con estimaciones propias a partir de encuestas publicas: Arcop, Buendia & Marquez, Marketing Politico, Covarrubias, GCE, Enkoll, El Financiero,
GEA-ISA, Reforma, El Universal, Consulta, Varela y Asociados, Parametria, BGC, Simo Consulting, Berumen, MEBA, México Elige, Massive Caller, De las Heras, MetrcsMX, CE Research,
Demoscopia Digital, Rubrum, Poligrama, Indemerc, Tresearch, Altica, Demotecnia, La Encuesta, Gii360, Votia, Cripeso, Factométrica, Inteligentus, Territorial, Electoralia, GobernArte,
Alduncin y Asociados, Pearson, Technomanagement, Milenio/Nielsen, CEO, Fishers, Mund/Dallas, Reuters, Democracy Watch, Zogby; Telemundo, Ipsos, Con Estadistica, Pop Group, 13
Suasor, Numerus, Conteo.
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Cifras Financieras
Con datos disponibles a las 12:30

Bolsas' (indices)

Cierre
MEX IPC 54,814.01
EUA S&P500 4,849.22
EUA Nasdaq 17,327.41
EUA  Dow Jones 15,346.76
EUA indice de Volatilidad VIX 13.52
EUR  Euro Stoxx 50 4,480.32
UK FTSE 100 7,487.71
CHN HangSeng 14,961.18
JPN Nikkei 225 36,546.95
EM  MSCI Emergentes ® 970.91
Bloomberg Galaxy Crypto Index 1,875.54
" Bolsas en moneda local. ® Tasa del dia habil anterior
Monedas
Cierre
USDMXN Pesos por Délar 17.15
EURUSD Ddlares por Euro 1.09
GBPUSD Dolares por Libra 1.27
USDJPN Yenes por Délar 147.99
DXY indicede Ddlar 103.28
BBDXY indicede Délar Bloomberg 1,236.63
Futuros del Peso ©
Cierre Rak
Anual*
feb-24 #;VALOR! n.d.
mar-24 17.32 -14.51
abr-24 n.d. n.d.
may-24 n.d. n.d.

© Tasa del dia habil anterior

Riesgo Soberano

MEX CDSab5afos
EM CDS a5 afos
MEX  UMSa10 afios - Treasury a 10 afios

** Puntos base

*Variacién %. 2. Desde 31 de diciembre

Var. Var. Var.
Diaria* Anual* Acum.*?
-1.15 1.61 10.70
0.19 20.63 25.98
0.08 45.95 58.23
0.23 35.04 46.47
1.65 -31.75 -36.94
0.7 7.94 16.37
0.35 -3.81 -0.33
-2.27 -32.13 -24.21
1.62 35.83 40.06
1.00 -6.30 1.41
0.00 66.68 137.19
Var. Var. Var.
Diaria* Anual* Acum.*
0.35 -9.75 -13.08
-0.02 0.30 1.96
0.14 2.77 513
-0.09 11.72 10.11
-0.01 1.10 -0.54
0.10 0.92 -1.19

Posiciones MXN en Chicago*

Var.
Total Sem.*
Corta 463.04 -12.92
Larga 1,485 -14.06

“USD millones. Informacién al 17 de octubre (datos
semanales). *Variacién Semanal %.

. Var. Var.
SIS Diaria* Anual*
93 -2 -24
179 1 -21
164 -3 -24

Fuente: Citibanamex-Estudios Econdmicos con datos de Bloomberg y Banxico.

Tasas de Interés (%)

. Var. Var.
Cierre Diaria* Anual* Var. Acum.*
MEX  Tasade Interés Objetivo 1.25 0.0 75 75
MEX  Cetes 28dias® 11.24 2.3 66 108
MEX  TIIE 28 dias® 11.50 041 71 74
MEX Bono M a 2 afos 9.96 -1.5 -28 -14
MEX Bono M a 10 afios 9.26 -3.5 65 24
MEX Udibono a10 afios 4.56 0.6 37 39
EUA Tasa de Fondos Federales © 5.50 0.0 100 100
EUA Tasa Efectiva de Fondos Federales 5.33 0.0 100 100
EUA Treasury a 2 afos 4.38 -0.6 15 2
EUA Treasury a10 afios 410 -2.3 59 28
EUA SOFR 30 dias 5.34 0.0 103 130
EUA TIP a10 afios 1.79 1.0 55 27
EUR  Tasade Referenciadel BCE ® 4.00 0.0 200 200
© Tasa del dia habil anterior
Materias Primas®"
Cierre Ve, VT, Var. Acum.*
Diaria* Anual*
USD/bbl. Brent 80.46 2.42 -8.77 -2.19
USD/bbl. WTI 75.35 2.64 -7.68 -3.89
USD/bbl. Mezcla Mexicana ® 68.90 0.00 -3.09 0.91
USD/btu Gas 2.45 -2.82 -28.98 -46.30
USD/t oz. Oro 2,021.61 -0.39 5.08 1.14
USD/Ib. Cobre 37555 -0.82 -11.77 -1.79
USD/Ib. Aluminio 214125 0.14 -18.06 -9.94
USD/bu. Maiz 446.00 0.1 -33.06 -34.36
USD/bu. Trigo 593.25 0.00 -17.60 -23.35
USD/bu. Soya 1,222.00 0.72 -18.00 -19.01
Bloomberg Commodity Index 97.06 0.27 -13.74 -13.64
% Precios expresados en USD. ®Precio del dia habil anterior
Tenencias de Extranjeros en Valores Gubernamentales®
. Acum. Acum.
MXN millones 2023* Trim.**
Bonos M 1,399,116.22 -0.16 -0.16
Cetes 196,725.71 -1.46 -1.46
Udibonos 154,875.48 3.16 3.16
Total 1,789,957.78 0.06 0.06

5 Informacién al 11 de enero. * Variacién % desde el 29 de diciembre de 2023. **Variacién % desde el 29 de diciembre de 2023

14



citibanamex

El Banco Nacional de México

Estudios Econdmicos
22 de enero de 2024 | 17 paginas

Cifras Financieras

Monedas
indice ene 22 =100
135 ¢

125
115

105 F indice Emergentes

95

EURUSD

85

USDMXN

1

75 L
ene-22 may-22 oct-22 mar-23 ago-23 ene-24

Bolsas

indice ene 20=100
160

140 IpC
120

100

80

MSICI Emergent(les

60 1 1
ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24

Materias Primas

indice 31 dic 22 =100
140

120 Oro Brent

obre
100

80 Malz
60

40 + + +
dic-22 may-23 sep-23 ene-24

México: Tasas de Interés
%

183
Bono M 2 afios

11 F
or ST
7 %

[
5T Tasa Interés Objetivo
3

ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24

Bono Soberano y de Pemex
%

pb
16 Pemex - 800
14 |
12 Spread F 600
10 (ejeder.)
8 I 400
6 -
4 w 200
2 |
0 . . . L0

ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24

Compensacién por Inflacion
%

6.5 1afo
5.5 r
45 i \'l‘ ', w ’
v [SA
| i
3.5
2.5 lf T T T T T

ene-21 ago-21 mar-22 oct-22 may-23 ene-24
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Cifras Economicas Recientes y Prondsticos

Cifras Recientes

Fecha2 Concepto Para Es;.rg)i(ti/ Consenso Obs. Dato Prev.

22-ene  Encuesta Citibanamex de Expectativas 22-ene - - - -

24-ene Inflacidon General 1a. Quincena (var. anual, %) Ene 4.79 4.78 - 4.86

24-ene Inflacion General 1a. Quincena (var. quincenal, %) Ene 0.39 0.38 - 0.48

24-ene Inflacidn Subyacente 1a. Quincena (var. anual, %) Ene 4.81 4.78 - 4.98

24-ene Inflacién Subyacente 1a. Quincena (var. quincenal, %) Ene 0.27 0.25 - -0.01

24-ene  IGAE (var. anual, %) Nov 3.4 3.0 - 4.2

25-ene  Tasade Desempleo (% de la PEA) Dic 2.54 2.6 = 2.70

26-ene  Balanza Comercial (mmd) Dic 2.7 1.5 - 0.6

Prondsticos Anuales*
Citibanamex Encuesta Citibanamex
2023 2024 2025 2023 2024 2025

Crecimiento del PIB, % 3.4 2.2 1.7 3.4 2.4 2.0
Tipo de cambio (fp, pesos por ddlar) 17.19 18.53 19.65 16.97 18.60 19.30
Inflacion General (fp, %) 4.66 4.33 3.94 4.66 4.00 3.70
Inflacion Subyacente (fp, %) 5.09 4.52 3.88 5.09 410 3.70
Tasa de Politica Monetaria (fp, %) 11.25 8.50 6.50 11.25 9.25 7.50

*/ Los datos para Tipo de Cambio, Tasa de Politica Monetaria e Inflacion General y Subyacente de 2023 son observados. Fuente: Citibanamex-Estudios Econémicos con datos de

INEGI, Banxico, Bloomberg, Encuesta Citibanamexy estimaciones propias.
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Nota Legal

Las estimaciones, prondsticos o proyecciones referidos en esta publicacion se realizan tomando en cuenta, entre otras cosas, el comportamiento histérico de diversas variables tanto
econdmicas como financieras de origen nacional e internacional y los supuestos para su comportamiento futuro. Estos supuestos toman el escenario internacional pro puesto,
principalmente de las publicaciones mensuales “Global Economic Outlook and Strategy” y “Emerging Markets Economic Outlook and Strategy” publicados por Citi Research en la
plataforma de Citivelocity asi como sus posibles actualizaciones publicadas en la misma plataforma. Para el escenario local, nuestros estimados consideran principalmente la
informacion publicada en la tabla “Prondsticos Anuales” y “Prondsticos Macroecondmicos” de nuestra publicacion semanal “Perspectiva Semanal” asi como sus actualizaciones
publicadas por nuestra direccion.

Nota Legal

El presente reporte ha sido elaborado por analistas miembros del Departamento de Estudios Econdmicos de Banco Nacional de México, S.A, integrante del Grupo Financiero
Banamex, que lo suscribe, con base en informacién de acceso publico no verificada de forma independiente por parte de Grupo Financiero Citibanamex, S.A. de C.V. o sus integrantes
(en lo sucesivo identificadas como Grupo Financiero Citibanamex). En este reporte se incluyen opiniones del analista que lo suscribe, a la fecha del reporte, los que no necesariamente
representan, reflejan, expresan, divulgan o resumen el punto de vista, opinién o postura de Grupo Financiero Citibanamex respecto de los temas o asuntos tratados o previstos en el
presente. Asimismo, la informacidn contenida en este reporte se considera veraz y precisa. No obstante lo anterior, Grupo Financiero Citibanamex, no asume responsabilidad alguna
respecto de su veracidad, precision, exactitud e integridad, ni de las opiniones y/o juicios personales del analista que se incluyen en el presente reporte. Las opiniones y cotizaciones
contenidas en el presente reporte corresponden a la fecha de este texto y estan sujetas a cambios sin previo aviso como resultado de la volatilidad del mercado o por cualquier otra
razén. El presente reporte tiene caracter Unicamente informativo y Grupo Financiero Citibanamex no asume responsabilidad alguna por el contenido del mismo. Las opiniones y
cotizaciones de mercado aqui contenidas y los criterios utilizados para la elaboracion de este reporte no deben interpretarse como una oferta de venta o compra de valores, asesoria o
recomendacion, promesa o contrato alguno para realizar operacién alguna. Grupo Financiero Citibanamex no asume compromiso u otorga garantia alguna, ya sea expresa o
tacitamente, acerca de ninguna de las opiniones aqui contenidas, por ello, Grupo Financiero Citibanamex no sera responsable en ningin caso por dafios y perjuicios d e cualquier tipo
o naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién contenida en este reporte o uso del sitio de Internet https://www.banamex.com/sitios/analisis-financiero/index.html.
La informacidn contenida en este reporte tampoco puede entenderse ni interpretarse, bajo ninguna circunstancia, como un servicio de inversién toda vez que este documento se
proporciona con fines informativos exclusivamente y no constituye ni puede considerarse como una oferta o recomendacién para comprar o vender alguno de los valores que aqui se
mencionan. Asimismo, la informacidn contenida en este reporte no esta basada en circunstancias particulares de ninguno de los clientes de las entidades que conforman al Grupo
Financiero Citibanamexy no debe considerarse como una estrategia de inversidn idéneay particular para algun cliente en especifico y no constituye una recomendacion o asesoria de
inversion, asi como tampoco implica de forma alguna recomendacion en cuanto a la idoneidad de cualquiera de los productos o | as transacciones mencionadas. Corresponde de
forma exclusiva al lector del presente reporte, tomar cualquier decision de inversidn sobre la base de la propia evaluacién (interna o a través de un asesor profesional independiente)
de los beneficios econdmico s y riesgos inherentes (legales, financieros y de cualquier otra naturaleza), asi como los aspectos legales y fiscales asociados a la operacién de que se
trate, y determinar con base en dicha evaluacién si es capaz de aceptar y asumir dichos riesgos. Los empleados de las entidades que conforman al Grupo Financiero Citibanamex no
pueden proporcionar asesoria fiscal o legal alguna, por lo que sus clientes deben solicitar asesoria sobre la base de circunstancias particulares de un asesor independiente. Grupo
Financie ro Citibanamex, se reserva invariablemente el derecho de modificar en cualquier tiempo el contenido del presente reporte sin necesidad de avisar de dichos cambios. La
informacion contenida en el presente reporte es propiedad exclusiva de Grupo Financiero Citibanamex por lo que no podra ser objeto de reproduccion o distribucidn total o parcial
alguna sin la previa autorizacién por escrito de Grupo Financiero Citibanamex. El presente reporte se distribuye por Grupo Financiero Citibanamex exclusivamente en los Estados
Unid os Mexicanos. Por ello, estd prohibida su distribuciéon o transmision por cualquier medio a aquellos paises y jurisdicciones en los que la difusion del presente reporte se
encuentre restringida o prohibida por las leyes aplicables. El incumplimiento a esta prohibicién podria ser objeto de sanciones conforme a la legislacién aplicable. Los analistas que
contribuyen con la presente publicacion pueden o no mantener inversiones, directa o por interpdsita persona, en los valores o instrumentos financieros derivados cuyo subyacente
sean valores objeto de este reporte de andlisis. El andlisis contenido en el presente reporte refleja exclusivamente el punto de vista d e los analistas responsables de su elaboracion, a
su vez, estos Ultimos no perciben compensacién alguna de personas distintas a Grupo Financiero Citibanamex o personas morales que pertenezcan al mismo grupo financiero. El
presente reporte tiene como destinatarios a clientes, autoridades gubernamentales, miembros de la academia, prensa y publico en general. El presente reporte, en adicidon a otros
elaborados por nuestra Direccién, se encuentra disponible en: https://www.banamex.com/sitios/analisis -financiero.

CITIBANAMEX y CITIBANAMEX y disefio son marcas registradas de servicios propiedad de Citigroup, Inc. y Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex.
© 2023 Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex.

Favor de enviar cualquier comentario, queja o sugerencia a la siguiente direccion del area de Estudios Econdmicos: direccion.estudioseconomicos@banamex.com
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