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PANORAMA GENERAL

» La estimacién oportuna del PIB indica que crecid 1.0% respecto al trimestre previo,
mientras que en comparacion con un afno antes aumento 4.3%.

» Es sin duda una buena noticia, pero hay que tomarla con precaucion. Es prudente
esperar antes de llegar a mayores conclusiones.

Hay sefales positivas para este aino, pero mas pesimismo para el mediano plazo.

La coyuntura se complica debido a la persistencia de la inflacién y a la politica
monetaria cada vez mas restrictiva, entre otros factores.

» Los resultados de las finanzas publicas al tercer trimestre son razonables en lo
agregado, aunque en su composicion hay aspectos cuestionables.

» El gasto ha privilegiado fines politicos, sin incentivos para la movilidad social y para
atacar la preservacion de la pobreza.

UNA COYUNTURA CONFUSA
Crecimiento e inflacion

El INEGI informd que, con base en su estimacion oportuna, durante el tercer trimestre
del afio la actividad econémica del pais registré un comportamiento favorable, abriendo
la posibilidad de una mejora para lo que resta del ano.

Los datos anticipan que el Producto Interno Bruto (PIB) crecié 1.0% respecto al
trimestre previo, mientras que en comparaciéon con un aino antes aumentoé 4.3%.
Esta cifra supera significativamente la estimacién mas reciente de los especialistas del
sector privado publicada por el Banco de México para el tercer trimestre, que anticipa un
crecimiento promedio trimestral de 0.4% y un avance anual de 2.5%.

La cifra oportuna que dio a conocer el INEGI es sin duda una buena noticia. No
obstante, hay que tomarla con precaucion.

Ciertamente hay elementos coyunturales positivos que pudieron alentar al PIB entre julio
y agosto pasados como son las exportaciones de la cuenta corriente. Las de mercancias
crecieron 22% anualmente en el trimestre mientras que las remesas aumentaron 12.7%;
ademas, es probable que las exportaciones por turismo también se hayan incrementado
fuertemente en los meses del verano. Asimismo, no seria sorprendente que se haya
presentado una recuperacion significativa en el sector de servicios internamente, aun
como parte del rebote de este sector después de 2020 y 2021.

Pero, por otra parte, otros indicadores del mercado interno como el consumo e inversion,
para los que no hay cifras tan oportunas no mostraban dinamismo al principio del tercer
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trimestre. Asimismo, la recaudacion por IVA al tercer trimestre fue reducida respecto a
un afno antes (1.8%) y negativa en septiembre (7.1%). Por su parte, el indicador
adelantado de la actividad econdmica para septiembre arrojé una disminucién (0.27
puntos) respecto a agosto.

Seria mas prudente esperar las cifras mas definitivas del PIB y la publicacion de
las cifras actualizadas para 2021 y 2022 antes de llegar a mayores conclusiones.

Para mas adelante, las perspectivas se deterioran. Los especialistas participantes en la
encuesta del Banco anticipan crecimientos del PIB de 1% y 1.9% para 2023 y 2024,
respectivamente. A mayor plazo preocupa que el debilitamiento de la actividad
economica se prolongue. Para los proximos diez afos se preve un crecimiento promedio
de 2%; este prondstico se ha ajustado a la baja continuamente desde principios del afio.

En resumen, a condicion de confirmarse, hay sefhales de mejores perspectivas para
el avance del PIB en este aino que habra que confirmar, pero mas pesimismo para
el mediano plazo.

Mas alla del desempeno del PIB en el margen, la coyuntura se complica debido a
la persistencia de la inflacién y a la politica monetaria cada vez mas restrictiva, asi
como a otros factores como la persistencia de problemas en diversas cadenas de
suministro en los mercados internacionales y en general al deterioro de la perspectiva
internacional.

La respuesta de politica monetaria ante la persistencia de la inflacion ha sido decidida
en las economias avanzadas. En dias recientes, los bancos centrales de EEUU e
Inglaterra elevaron sus tasas de interés en 75 puntos base, llevandolas a sus niveles
mas elevados (4% y 3%, respectivamente) en los ultimos 15 y 30 afios, en cada caso.

Si bien es cierto que los datos recientes anticipan un mejor desempefio para el cierre del
afo respecto a lo que se esperaba, la preocupacion de un desempefio de bajo
crecimiento de la economia se traslada para los proximos afos.

La perspectiva de que el crecimiento de la economia en este sexenio sea nulo persiste,
asi como la de un fuerte declive del ingreso per capita y consecuentemente de un menor
bienestar para las familias.

Finanzas publicas al tercer trimestre

La Secretaria de Hacienda dio a conocer la situacién de las finanzas publicas al tercer
trimestre del ano. Los resultados son razonables en lo agregado. Aunque en su
composicién hay aspectos cuestionables.

1 véase la edicién del 17 de octubre pasado de esta nota.
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En el periodo enero-septiembre los ingresos totales aumentaron a una tasa anual
de 4.8% en términos reales, principalmente por el aumento de 36% real en los ingresos
petroleros, que se han beneficiado de un mayor precio internacional del crudo y del
aumento del 14.5% en la recaudacion del impuesto sobre la renta.

Llama la atencion que la recaudacion por IVA solo crecié 1.8% acumulado a septiembre,
lo que sugiere que el consumo aun no se reactiva. Solo en agosto y septiembre los
ingresos por ese concepto cayeron a tasas anuales de 5.1% y 7.1%, respectivamente.

Por su parte, el gasto publico aumenté 3.5% anual real en el periodo enero-
septiembre, debido a la importante asignacion de recursos a los programas
insignia del gobierno.

Por el lado de su clasificacion administrativa?, en el periodo enero-septiembre el mayor
dinamismo se observo en el gasto de la secretaria de turismo que crecio a una tasa anual
de 239%, seguido por el incremento de 43% en el gasto de la secretaria del Bienestar.

Por el contrario, el gasto en educacion publica se contrajo 10.5%, el gasto de salud
bajo 0.9%y el de seguridad publica y protecciéon ciudadana lo hizo en 4.2%.

Mediante la clasificacion funcional® se observa una dinamica similar. En los tres
primeros trimestres el gasto del sistema de proteccidon social -que incluye el gasto en
bienestar- crecid 9.7% real mientras que el gasto en transporte -que aloja a la inversion
del tren maya- aumenté 108%. En términos absolutos el incremento en estos dos
sistemas funcionales representé el 71% del aumento del gasto programable total.

Con la misma comparacién, el gasto en la funcién Salud se redujo 1.5%, en la de
educacion bajé 5.6% y en asuntos de orden publico y de seguridad interior fue 5.1%
menor.

Es claro que el gasto publico ha privilegiado objetivos mas bien politicos,
primordialmente con proyectos del régimen cuya rentabilidad no es comprobable y mas
bien dudosa y con programas de transferencias carentes de incentivos para la
movilidad social y del objetivo de romper los ciclos de preservacion de la pobreza
de los segmentos sociales mas necesitados.

2 |3 clasificacion administrativa se basa en qué dependencia o agencia gubernamental eroga el gasto.
3 La clasificacion funcional se determina por el destino o funcién del gasto en términos de los objetivos del
presupuesto.
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México

De acuerdo con la estimacion oportuna del
INEGI, durante el tercer trimestre del ano
el PIB crecié 1.0% respecto al trimestre
previo, superando significativamente el
prondstico de los especialistas del sector
privado que anticipaban un avance de
0.4%. Dado su mayor peso relativo, el
origen principal de este avance fue el
incremento de 1.2% en las actividades
terciarias. Las secundarias aumentaron
0.9% vy las primarias 1.8%. De esta
manera, el informe sefiala que el
crecimiento anual del PIB se ubicé en
4.3%, dentro del cual el de las actividades
primarias fue de 3.5%, de las secundarias
4.0% y de las terciarias 4.3%.
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La confianza empresarial continta
debilitandose de tal manera que sus
diferentes indicadores ya se ubican
nuevamente por debajo del umbral de los
50 puntos. En el caso del indicador de
confianza del sector construccion se
observé una disminuciéon mensual de 0.5
puntos, con lo que ya acumula ocho
meses consecutivos a la baja. En el caso
del sector manufacturero, el indicador de
confianza cay6 0.4 puntos y acumulé seis
meses con cifras negativas. El indicador

del sector comercio se redujo 0.9 puntos
en el mes, manteniéndose a la baja por
seis meses de manera ininterrumpida.
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El Banco de México dio a conocer los
resultados de su encuesta sobre las
expectativas de los especialistas en
economia del sector privado de octubre,
en los que se percibe la preocupacién por
las elevadas presiones inflacionarias y un
mayor debilitamiento de la actividad
econdmica en los siguientes afos. El
pronostico promedio de inflacion para este
ano se ubica en 8.54% y para 2023 ya
supera el 5.0%. En materia de
crecimiento, se prevé que en 2022 la
economia crezca 2.1%, pero para el
proximo afo se espera un aumento de
solo 1.0%.
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El Departamento del Trabajo informd que De acuerdo con el reporte del Census
durante octubre la ndémina no agricola Bureau, durante septiembre el gasto en
aumentd en 261 mil nuevos trabajadores, construccion aumenté 0.2%, después de
cifra que, si bien fue menor al dato  que un mes antes se elevara 06%. No
corregido del septiembre que se ajusto al obstante, resalta el hecho que contrasta
alza de 263 mil 315 mil nuevos empleos, con el prondstico del mercado que preveia
super6 el prondstico del mercado que  una caida de 0.5%. ElI gasto en
anticipaba la creacion de 220 mil nuevos  construccién privada aumenté 0.4%,
empleos. La némina del sector privado impulsado principalmente por un aumento
aumento en 233 mil personas, por arriba  del 1.0% en el gasto no residencial, toda
de los 225 mil previstos por el mercado. vez que el gasto residencial se mantuvo
De esta manera, en octubre la tasa de  sin cambio. Por su parte, el gasto publico
desempleo se ubico en 3.7%,dos décimas en  construccion  disminuyé  0.4%,
por arriba del dato de septiembre y una  respondiendo a una caida de 0.9% en el
décima mas que el prondstico del gasto para obra residencial y una baja de
mercado. De esta manera, la tasa de  0.3% para la no residencial. Respecto al
participacion de la fuerza laboral cayo de mismo mes del afo pasado el gasto en
62.3% en septiembre a 62.2% en octubre.  construccién crecié 10.9%
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Octubre Oct. 31

10 al 14 17 al 21 24 al 28 a Nov. 4
CETES 28 dias 9.00% 8.90% 8.80% 9.00% 9.40%

Bolsa Mexicana de Valores 45,728.87 45,443.35 47,120.08 49,086.30 51,173.75

Base monetaria (mill. pesos) 2,480,120.4 | 2,485,369.2 | 2,475,584.4 | 2,480,539.6 -

Activos internac. netos (md) 202,212.5 200,861.7 200,550.7 200,849.5 -
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