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PANORAMA GENERAL

» La actividad econdmica mantiene un desempefio favorable, el IGAE arroja un avance
de 3.5% y su nivel fue histéricamente alto.

» El empleo formal (IMSS) alcanzé 22.1 millones, 1.5 millones mas que su nivel
prepandemia, y registro récord histoérico.

» En el margen el dinamismo anual de los indicadores sugiere una desaceleracion; y
tanto el PIB como el IGAE estan por debajo de su tendencia prepandemia.

» La afiliacion laboral en el IMSS reportd un nivel récord en septiembre pasado, pero
esta aun por debajo de su tendencia previa a la pandemia.

» Seria preocupante que esta tendencia a la debilidad se prolongara en el entorno de
grandes oportunidades para el pais por la relocalizacion de las cadenas productivas.

LA ECONOMIA AVANZA FAVORABLEMENTE, AUNQUE CON SIGNOS DE
DESACELERACION

La evolucién reciente de los principales indicadores econdmicos muestra como la
actividad econémica mantiene un desempeio favorable, en linea con los prondsticos
de un crecimiento superior al 3.0% para este ano.

La mayor parte de indicadores supera ya sus niveles prepandemia, incluso en ocasiones
con valores histéricamente elevados.

En materia de crecimiento, el INEGI informé que durante agosto el indicador global de la
actividad econdmica (IGAE) aumentd 0.4%, ligeramente por arriba de la estimacion
oportuna de 0.3%. Su comparacion anual arroja un avance de 3.5%, similar al del mes
previo. Asi, su nivel fue histéricamente alto.

Respecto al empleo formal, las cifras del IMSS indican que en septiembre el total de
trabajadores afiliados alcanzé 22.1 millones, cifra que supera en 1.5 millones su nivel
prepandemia, y es también histéricamente alto.

El consumo también conserva un buen desempefo. Aunque su comportamiento mensual
de julio se mantuvo sin cambio, respecto al mismo mes del afo pasado registré un avance
de 4.1%.

La inflacibn acompafa el desempefo favorable de la actividad econdmica. Durante la
primera quincena de octubre los precios al consumidor aumentaron 0.24%, lo que permitié
que la inflacion anual se ubicara en 4.27%, la mas baja desde la segunda quincena de
marzo del 2021. Su componente subyacente, que da una idea mas clara de la presion
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inflacionaria al excluir los rubros mas volatiles, tuvo un alza quincenal de 0.24% y una
anual de 5.54%, la menor desde la segunda quincena de noviembre del 2021.

No obstante este mejor panorama de la economia, en el margen el dinamismo anual
de los principales indicadores muestra una desaceleracién y una tendencia a la baja.
Ello se alinea con los prondsticos para el 2024 de un crecimiento econdémico inferior al
2.0%:
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En este espacio se ha insistido en la lentitud con que se ha recuperado la economia
después de la pandemia’ y las cifras recientes son congruentes con la falta de vigor
para consolidar un sendero de crecimiento elevado y sostenido.

Como se aprecia en la grafica anterior, de mayo en adelante la actividad industrial fue
el sostén del crecimiento favorable; en ello influyé decididamente el crecimiento
anoémalo de la construccion, cuyo origen es dificil de explicar en su totalidad?.
Mientras tanto, el sector servicios, que ocupa el 62% de la actividad se ha desacelerado.

Cabe ademas sefalar que el indicador oportuno del IGAE (IOAE) apunta a una
desaceleracion para septiembre, tanto en su crecimiento anual como mensual.

Como también indica la grafica anterior, la tendencia del dinamismo del consumo, que ha
impulsado la reactivacion en meses y anos pasados, es descendente.

En este entorno, a pesar de la mejora indudable en el crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) en el primer semestre del ano (3.6%), aun se mantiene 3.4% por debajo
de su tendencia prepandemia. Y con base en el indicador global de la actividad
econdmica (IGAE) hasta agosto, la economia todavia esta 1.4% por debajo de su
tendencia de mas largo plazo, como se muestra en la gréafica siguiente.

! Hay que recordar que México tardé ocho trimestres para recuperar su nivel prepandemia, mientras que a paises
como EEUU, Corea, India, Bulgaria e incluso Brasil les tomd solo tres trimestres lograrlo.

2 El subindice de construccidn de la inversidn crecié a tasa anual 27% en mayo y 37% en junio y julio. El valor de la
construccién aumentd anualmente 22% en mayo, 32% en junio, 35% en julio y 48% en agosto, tasas
extraordinariamente elevadas bajo cualquier criterio.
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Al igual que en la actividad econdmica, la recuperacién del empleo formal ha sido muy
lenta; el total de trabajadores registrados al IMSS reporté un nivel récord en
septiembre pasado al sumar 22.1 millones de registros, pero se encuentra aun por
debajo de su tendencia previa a la pandemia (-6.3%). Entre septiembre de 2020 y el
mismo mes de 2023, el numero de afiliados al instituto subid en 2.4 millones. Aun cuando
se ha sostenido que esta es una cifra favorable de recuperacion del empleo, no es
suficiente para abatir la proporcién de la ocupacion en la informalidad3.

No hay duda de que la actividad econdmica marcha bien, significativamente mejor que lo
previsto. No obstante, en el margen se aprecia una desaceleracion. Seria preocupante
que esta tendencia a la debilidad se prolongara, sobre todo dentro del entorno de
grandes oportunidades que la relocalizacion de las inversiones y las cadenas
productivas le ofrecen al pais.

3 La ocupacién laboral en la informalidad se mantiene en cerca de 55%, sélo un punto porcentual por debajo de la
proporcién previa a la pandemia.
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México

El INEGI inform6 que durante agosto el
indicador global de la actividad econdmica
aumento 0.4%, ligeramente por arriba de la
estimacion oportuna de 0.3%. Este
comportamiento se debid6 al mejor
desempenio de las actividades terciarias que
crecieron 0.3% mensual, después de haber
caido 0.1% un mes antes. La actividad
manufacturera crecioé 0.3%. Sin embargo, a
pesar de que su evolucion mensual
mantiene avances, se aprecia una tendencia
a la baja en su comportamiento secuencial
en los ultimos tres meses. Respecto al
mismo mes del afo pasado el IGAE crecid
3.5%, las actividades primarias 2.7%, las
secundarias 5.0% vy las terciarias 2.8%.
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Durante la primera quincena de octubre
los precios al consumidor aumentaron
0.24%, impulsados principalmente por un
avance similar en los precios del subindice
subyacente, que fue el origen del 75% del
incremento del indice general. El
subindice no subyacente aumento6 0.25%,
como resultado del alza de 2.98% en los
precios de energéticos impulsados por el
incremento de 19.23% en el costo de la
electricidad tras la terminacion de las
tarifas de temporada calida en diversas
ciudades del pais.

En términos anuales la inflacion se ubicé
en 4.27%, la mas baja desde la segunda
quincena de marzo del 2021. La inflacién

subyacente fue de 5.54%, mientras que la
no subyacente fue de 0.48%.
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En los primeros nueve meses del afno las
exportaciones totales sumaron 441.5 mil
millones de ddlares (mmd), lo que si bien
significé un incremento anual de 2.7%,
también muestra una tendencia a la baja.
Este avance respondio al incremento de
4.4% en las exportaciones no petroleras,
toda vez que las petroleras cayeron
19.1%, como consecuencia del menor
precio del barril de crudo. Por su parte, las
importaciones totales sumaron 451.6
mmd, valor 0.9% menor al del afio pasado.
Esto reflejo principalmente la caida de

44% en la importacibn de bienes
intermedios. Por el contrario, la
adquisicion de bienes de consumo

aumentd 6.5% y la de bienes de capital
22.2%. De esta manera, el saldo de
balanza comercial en el lapso enero-
septiembre fue deficitario en 10.1 mmd.
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Estados Unidos

De acuerdo con la primera estimacién del
Departamento de Comercio, en el tercer
trimestre del afio la economia creci6 a una

tasa anualizada de 4.9%,
significativamente por arriba del
crecimiento de 2.1% en el segundo

trimestre y de la estimacion del mercado
que anticipaba un avance de 4.0%. Este
comportamiento refleja ajustes
significativos  respecto al segundo
trimestre. Resalta al aumento de 4.0% en
el gasto al consumo, que se compara con
el avance de 0.8% del trimestre previo. La
inversiéon creci6 8.4% superior en 3.2
puntos porcentuales al resultado previo.
Las exportaciones pasaron de una caida
de 9.3% en el segundo trimestre a un
avance de 6.2% en el tercero, mientras
que las importaciones lo hicieron de una
caida de 7.6% a un aumento de 5.7%. El
gasto del gobierno aumentdé 4.6%, en
comparaciéon con el avance de 3.3%
previo.
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El Departamento de Comercio informo
que en septiembre los ingresos
personales aumentaron 0.3%, una décima
por debajo de la estimacion del mercado.
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Por su parte el gasto personal se elevd
0.7%, dos décimas de punto porcentual
por arriba de la expectativa del mercado.
La tasa de ahorro personal como
porcentaje del ingreso disponible se ubicd

en 3.4%, seis décimas de punto
porcentual por debajo del dato previo.
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El Departamento de Vivienda y Desarrollo
Urbano informd que, con base en cifras
ajustadas a tasa anual, durante
septiembre se vendieron 759 mil viviendas
nuevas, significativamente por arriba de la
estimacion del mercado que anticipaba la
venta de 683 mil viviendas. Esto significo
un incremento de 12.3% respecto al mes
previo. En comparacién con el afo
anterior representd un aumento de 33.9%.

CEESP

1,050
1,000
950
900
850
800
750
700
65
600

2L

mmmmm JJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJJASONDE FMAMJJASONDEFMAMI JASOND EFMAMI JAS
2018 2019 2020 2021 2022 2023

S

3

S

Fuente: Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano.



And4lisis Fconomico Ejecutivo
Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado A.L.

‘ Septiembre ‘ Octubre

‘ 25 al 29 2al6 9al13 16 al 20 23 al 27
CETES 28 dias 11.05% 11.05% 11.05% 10.95% 11.26%

Bolsa Mexicana de Valores 50,874.98 49,666.5 49,379.58 48,275.91 48,973.85

Base monetaria (mill. pesos) 2,702,814.8 | 2,713,403.1 | 2,718,342.2 | 2,707,747 .1 -

Activos internac. netos (md) 209,507.9 208,304.6 208,642.8 208,294.7 -
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