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. Resumen

Durante el pasado mes de febrero, el Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) sufrid un
estancamiento después de tres meses consecutivos con avances mensuales desestacionalizados. Asi,
la expansién mensual de las actividades terciarias se vio compensada por los retrocesos observados
en las actividades primaria y secundaria. En este contexto, el IGAE continud ubicandose ligeramente
por debajo de su nivel de prepandemia.

En lo relativo a los componentes de la demanda interna, el consumo privado interno siguid
recuperandose de manera gradual en enero pasado al crecer a una tasa mensual desestacionalizada
de 0.3 por ciento, tras avances mensuales consecutivos durante julio a diciembre de 2021. Tal
evolucién favorable atribuible, principalmente, al buen desempefio del consumo de bienesy servicios
nacionales. En este contexto, el consumo doméstico practicamente alcanzd su nivel de prepandemia.
Por su parte, la inversion fija bruta registrd un sélido avance mensual desestacionalizado de 2.2 por
ciento en enero de 2022, acumulando cuatro tasas positivas mensuales consecutivas. Con todo, ese
indicador se mantuvo ligeramente por debajo de su nivel promedio observado durante enero-febrero
de 2020, es decir, el lapso previo a la emergencia sanitaria por COVID-19.

Finalmente, persisten las presiones inflacionarias medidas por la evolucién del indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC). En efecto, tal indicador crecié a una tasa anual del orden de 7.45 por
ciento en marzo de 2022; es decir, la cifra mas alta desde enero de 2001 cuando el INPC presentd un
alza anual de 8.11 por ciento. Ademads, se acumularon trece meses consecutivos con la inflacion
general anual rebasando el limite superior del intervalo de variabilidad de mds o menos un punto
porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de México. Tales resultados del INPC se
pueden atribuir, en buena medida, a la persistencia de altos niveles de la inflacién subyacente anual,
derivados de las fuertes alzas en los precios de las mercancias alimenticias y no alimenticias, y del
repunte de los precios de los servicios, ademads de los notables incrementos anuales de los precios
de los productos agropecuarios.
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[I.  Comentario
Hacia la nueva inversién en Nuevo Ledn

Ivén Rivas Rodriguez®
La contingencia sanitaria, iniciada en 2020 a nivel global, generd una crisis econdmica sin precedentes
de las ultimas décadas. Una crisis econdmica atipica ya que su origen no fue econdmico, sino inducida

por la necesidad de paralizar las actividades ante una pandemia impensable en tiempos modernos.

Estas medidas generaron un “shock” en la oferta agregada mundial; confinamiento de la fuerza
laboral, interrupcion en cadenas de suministro y de logistica global, y servicios diversos

imposibilitados de operar, entre otros. El efecto fue en cadena ante una economia globalizada.

Esta crisis dejo al descubierto la vulnerabilidad de la globalizacién. Paradéjicamente lo que impulso a
la econdmica en las Ultimas décadas, se convirtié en la mayor afectacién para la produccidon ante esta
crisis. Sistemas “just in time”, proveeduria, logistica, etc. colapsaron, reviviendo la importancia de

Iu

contar con cadenas de suministro locales mas robustas y revalorando el “near-shore”.

En ese sentido la ubicacion de México, y Nuevo Ledn, se ha vuelto aun mas estratégico para muchos
sectores e industrias de América del Norte. La proximidad del estado con la frontera norte, su
infraestructura productiva, comunicaciones y transporte, su sector industrial y el capital humano

altamente competitivo ponen a nuestro estado en ventajas competitivas muy por encima de otros.

En el Ultimo afio se ha acelerado el interés y la prospeccién de nuevas inversiones en nuestro estado,
impulsadas por aquellas que buscan sustituir proveeduria y facilidades productivas de Asia hacia
nuestro estado, como una decisidn estratégica para garantizar cadenas de suministro para Norte
Ameérica ante coyunturas como la vivida en 2020, asi como un mayor aprovechamiento de las ventajas
competitivas ante las nuevas condiciones que se establecié en el nuevo tratado comercial T-MEC.
Esta situacion no solo impulso el atractivo del estado para inversiones de América del Norte, sino de

Asia que buscan una mayor proximidad al mayor mercado del mundo como lo es Estados Unidos.

*Las opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad de los autores y no coinciden necesariamente con
las del Centro de Investigaciones Econdmicas (CIE) de la Universidad Autonoma de Nuevo Ledn (UANL).
LElautor es Licenciado en Economia por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM)
y Maestro en Politicas Publicas por la Universidad de Chicago. Actualmente es Secretario de Economia del
Gobierno del estado de Nuevo Ledn.
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Exportaciones de Nuevo Ledn
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generado mas de 86 mil empleos, principalmente en el sector manufacturero con el 55% de los

empleos.
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Nuevo Ledn cuenta con mas de 140 parques industriales, 33 centros de investigacién, un sistema
educativo que genera anualmente mas de 21 mil técnicos, 8 mil ingenieros y 20 mil profesionales en
ciencias sociales, un ecosistema maduro de 13 clisteres estratégicos y la iniciativa Nuevo Ledn 4.0
para impulsar el desarrollo de la industria inteligente. El reto para el estado se centra en diversificar
su sector productivo, que en complemento con su vocacién industrial por tradicién, aceleren la
generacion de nuevos empleos altamente calificados y remunerados, desarrollando la economia del
conocimiento basada en la tecnologia e innovacidn, que permita transitar de una economia de
manufactura a una de “mente-factura”, lo cual es posible gracias a los activos y recursos con los que

cuenta el estado y su sector productivo altamente competitivo.
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Bajo este panorama, la economia de Nuevo Ledn se encuentra en un contexto favorable, pero
sabemos que hay retos por adelante. En ese sentido en el Gobierno del Estado establecimos un plan

econdmico denominado “Asi Asciende Nuevo Ledn”, que se centra en seis ejes:

e Créditos a la plabra: hasta 25 mil pesos

Programa de créditos Equipamiento: hasta 100 mil de pesos

e Nuevo Impulso: hasta 5 millones de pesos

O?__ Asesorfa y Capacitacion * Esquema colaborativo con universidades
= para brindar asesoria y capacitacion y
PyMES acelerar su desarrollo

e  Oficina virtual de informacién econémica

e Asesoriay subsidios en registro de propiedad
intelectual

e Fomento al ecosistema emprendedor

Emprendimiento

e Desarrollo de proveduria local para

° sustituciéon de importaciones
ﬁi Cadena de valor local e Plataforma digital de vinculacién
e  Facilitar comporas de gobierno a PyMEs
locales

m e  Promocion del estado para atraer Inversiéon
e At i6n de i .. en sectores de tecnologia y conocimiento
u raccion deinversion | o

e Creacion del Ombudsperson de la Inversion

., ) e Ventanilla para atencion preferente
Atencion a mujeres e Acelercién de programas prioritarios

empresarias ® Programa para empresariasy
emprendedoras, capacitaciones y networking

Es asi que con seguridad podemos afirmar que en el estado vamos muy bien, y estamos listos para

seguir adelante con los nuevos retos que vienen.
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lll.  Evolucion de la Economia Mexicana
I11.1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) 2

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) se mantuvo sin cambio en febrero de 2022
respecto al mes previo, después de mostrar tres variaciones mensuales consecutivas de signo positivo
de acuerdo con cifras ajustadas por estacionalidad. Tal estancamiento del IGAE derivd de un avance
mensual desestacionalizado de 0.6 por ciento de las actividades terciarias, compensado por los
retrocesos mensuales de las actividades primaria y secundaria (-3.8 y -1.0 por ciento,
respectivamente).

Elavance mensual del sector servicios en febrero de 2022 se explica, en buena medida, por el repunte
de las actividades comerciales mayoristas y minoristas (variaciones mensuales desestacionalizadas
de 4.9y 1.7 por ciento, respectivamente), y por el aumento mensual de la actividad correspondiente
a Transportes, Correos y Almacenamiento, e Informacion en Medios Masivos (tasa de 2.0 por ciento),
con los Servicios Financieros y de Seguros, y Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles
mostrando una lenta recuperacion (aumento mensual de 0.2 por ciento); Cuadro 1.

El desempefio negativo de la actividad industrial durante el pasado mes de febrero se explica,
basicamente, por la contraccion mensual desestacionalizada de la actividad minera (-6.6 por ciento)
y por la caida del sector de la construccion (tasa mensual de -1.5 por ciento), pese al avance de la
produccion real manufacturera (tasa mensual de 0.6 por ciento).

Conviene agregar que la actividad primaria decliné 3.8 por ciento a tasa mensual desestacionalizada
en febrero pasado, lo que constituyd su tercera caida mensual consecutiva (-1.2 y -2.2 por ciento en
los meses previos de diciembre y enero, respectivamente).

Con la informacion estadistica desestacionalizada y de tendencia-ciclo del IGAE se desprenden otros
resultados relevantes, a saber: i) con el nulo avance mensual del IGAE en febrero de 2022, éste
permanecio por debajo de su nivel promedio del primer trimestre de 2020, es decir, el periodo previo
a la contingencia sanitaria por COVID-19 (variacion de -1.4 por ciento en febrero 2022 versus
enero/marzo 2020); ii) el indice de volumen fisico de la produccion industrial practicamente alcanzé
su nivel de prepandemia (variacion de -0.3 por ciento en febrero 2022 versus primer trimestre de
2020; v, iii) la actividad del sector servicios se mantuvo ligeramente por debajo de su nivel previo a la
crisis sanitaria con una variacion del orden de -1.9 por ciento durante el lapso antes sefialado. Véase
Grafica 1.

2 El IGAE es un indicador mensual oportuno de la evolucién del sector real de la economia mexicana, con una
representatividad de 94.7 por ciento del Valor Agregado Bruto del afio 2013 (afio base en el Sistema de Cuentas
Nacionales de México). Los datos estadisticos del IGAE se obtienen utilizando el mismo marco conceptual y
metodoldgico usado en el calculo del Producto Interno Bruto Trimestral y del Indicador Mensual de la Actividad
Industrial.
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Cuadro 1. Indicador Global de la Actividad Econédmica (IGAE)

IGAE Actividades Secundarias Actividades Terciarias
Mes / Sector Total Actividad Actividad  Construccién Manufacturas Comercio Comercio Servicios Transportes
Secundaria  Terciaria Menudeo  Mayoreo Financieros 1/ y Correos 2/

(Variacion Mensual en por Ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2021

Enero -0.2 -0.4 -0.3 1.7 -0.8 -0.1 0.8 0.2 -6.6
Febrero -0.8 0.7 -1.2 3.4 -2.2 -1.7 -2.8 -0.7 2.6
Marzo 3.3 0.3 3.5 0.0 2.8 2.1 59 2.2 4.9
Abril -0.9 0.4 -0.7 0.2 0.8 2.7 -6.0 -0.6 3.3
Mayo 0.5 -0.1 0.4 1.0 -1.1 0.5 2.2 0.4 1.3
Junio -1.0 -0.8 -0.9 -2.4 0.1 -4.0 3.2 -0.1 1.9
Julio 0.3 0.8 0.0 0.8 1.6 52 3.2 -0.1 -1.4
Agosto -1.1 0.4 -1.6 1.4 -0.6 -0.5 -6.1 0.4 -1.3
Septiembre -0.2 -1.1 0.1 -1.6 -2.0 -1.3 2.6 -0.1 2.4
Octubre -0.2 0.8 -0.4 -1.5 2.1 0.5 0.1 -0.4 0.6
Noviembre 0.6 0.1 0.6 -0.9 0.2 1.8 0.4 0.4 1.2
Diciembre 0.8 1.3 0.8 0.8 2.0 -0.3 3.1 0.4 1.4
2022

Enero 0.4 1.3 0.4 -0.3 0.3 -0.7 -2.6 0.2 0.2
Febrero 0.0 -1.0 0.6 -1.5 0.6 1.7 4.9 0.2 2.0

(Variacion Anual en por Ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2021

Enero -4.8 -4.9 -4.8 -11.3 -2.7 -2.4 2.8 -2.3 -15.0
Febrero -4.2 -3.9 -5.1 -5.9 -4.4 -2.9 2.6 -3.3 -11.9
Marzo 1.0 0.5 1.0 -6.1 4.1 0.7 10.5 -0.9 -5.1
Abril 21.2 34.8 17.3 41.7 49.6 48.0 16.5 2.5 35.1
Mayo 25.8 36.6 22.3 44.0 49.1 51.0 42.0 3.0 38.1
Junio 133 13.8 13.4 151 16.8 20.0 18.1 2.8 28.1
Julio 7.9 8.5 8.1 15.5 8.5 9.4 19.3 1.9 19.3
Agosto 3.9 5.1 3.5 7.4 6.1 10.2 59 2.3 15.3
Septiembre 1.4 1.7 13 8.9 -0.5 6.1 8.0 1.4 12.3
Octubre 0.4 1.7 0.1 2.9 1.7 3.0 6.0 0.7 13.2
Noviembre 0.5 0.9 0.1 -0.9 1.4 3.2 4.8 1.1 9.9
Diciembre 1.2 2.5 0.2 2.9 2.9 4.8 6.1 1.9 10.4
2022

Enero 1.9 4.3 0.9 0.8 4.0 4.1 2.5 1.9 18.4
Febrero 2.7 2.5 2.8 -4.0 6.9 7.7 10.6 2.8 17.7

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

1/ Servicios financieros y de seguros; Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles.

2/ Transportes, correos y almacenamiento; Informacion en medios masivos.

Observacién: Las actividades secundarias de la Construccién y de las Manufacturas; asi como las terciarias relativas
al Comercio al por Menory al por Mayor; a los Transportes, Correos y Almacenamiento, e Informacion
en Medios Masivos; y, a los Servicios Financieros y de Seguros, y Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de
Bienes Muebles, representaron de manera conjunta 69.6 por ciento del PIB nominal a precios bdasicos
durante el cuarto trimestre de 2021.
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Grafica 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)
(Indice Base 2013 = 100)
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Observacion: Datos mensuales de Enero 2013 a Febrero 2022.
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Gréfica 2. Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE): Subsectores Basicos
(Indice Base 2013 = 100)
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e) Transportes e Informaciéon en Medios Masivos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observaciones: a) La aportacidn conjunta al PIB nominal total a valores bésicos de los sectores Construccidn; Manufacturas;
Comercio al por Menor y al por Mayor; Transportes, Correos y Almacenamiento, e Informacién en Medios
Masivos; v, Servicios Financieros y de Seguros, y Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles,
fue del orden de 69.6 por ciento durante el cuarto trimestre de 2021.

b) Datos mensuales de Enero 2013 a Febrero 2022.
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[11.1.1. Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI)

De acuerdo con la informacion estadistica oportuna del Indicador Mensual de la Actividad Industrial
(IMAL), el indice de volumen fisico de la producciéon industrial disminuyé 1.0 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en febrero de 2022, tras mostrar avances consecutivos en los cuatro meses
previos. Tal retroceso del IMAI se explica, principalmente, por las caidas de las actividades minera y
de la construccion (variaciones mensuales desestacionalizadas de -6.6 y -1.5 por ciento,
respectivamente, en febrero pasado), pese a la recuperacion gradual del volumen de la produccién
manufacturera (tasa positiva mensual de 0.6 por ciento).

Cabe sefialar que la contraccién de la actividad minera durante el pasado mes de febrero obedecid,
basicamente, al desplome del rubro de servicios relacionados con dicho sector. Tal concepto cayd
43.8 por ciento a tasa mensual desestacionalizada, luego de una expansiéon mensual atipica de 29.1
por ciento en el mes previo, lo que contrasté con los moderados avances mensuales de las actividades
de Extraccién de petréleoy gas, y de Mineria de minerales metalicos y no metalicos (excepto petréleo
y gas) de 0.5y 2.0 por ciento, respectivamente. A su vez, la debilidad de la actividad constructora
total se puede atribuir, en buena medida, a las constantes caidas mensuales de sus componentes de
Edificacién, y de Construccion de Obras de Ingenieria Civil.

En cambio, el avance mensual de la actividad manufacturera en febrero pasado obedecid, en buena
medida, a la mayor actividad productiva en subsectores relevantes como, por ejemplo, la Industria
alimentaria; la Fabricacién de equipo de computacidon, componentes y accesorios electronicos; e
Industrias de las bebidas y del tabaco (aumentos mensuales desestacionalizados de 0.9, 2.8 y 3.7 por
ciento, respectivamente). Resultados que mas que compensaron el retroceso productivo de la
Fabricacidn de equipo de transporte (tasa mensual desestacionalizada de -3.7 por ciento).

Finalmente, hacia adelante, la evolucién de la actividad industrial nacional seguird condicionada por
algunos factores de riesgo econémico y geopolitico, destacando: i) la prolongacion indefinida de las
disrupciones en las cadenas globales de suministro ante los nuevos confinamientos en China, debido
a la escalada de la variante Omicron del virus SARS-CoV-2, con afectaciones directas sobre los
procesos productivos manufactureros; ii) el conflicto militar en Ucrania ha ocasionado alzas en los
precios de los alimentos, de los energéticos y de las materias primas, intensificdndose asi las
presiones inflacionarias internacionales; v, iii) lo anterior se ha reflejado en presiones adicionales de
costos internos de produccion; entre otros elementos de riesgo.
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Grafica 3. Actividad Industrial Nacional

a) Indice Base 2013 = 100 b) Variacion Anual en por Ciento
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[11.2. Evolucién de los Indicadores de la Demanda Agregada

Durante el pasado mes de enero, el consumo privado interno y la inversion fija bruta mostraron
avances sucesivos, acumuldndose siete meses consecutivos con tasas positivas mensuales
(desestacionalizadas) en el caso del consumo y cuatro en el de la inversion. Cabe suponer que los
indicadores en cuestidn continuaran recuperandose de manera gradual durante el primer trimestre
de 2022.3 Persisten, sin embargo, ciertos factores de riesgo que podrian limitar el avance del
consumo doméstico en el corto o mediano plazos, entre los que destacan: i) baja tasa de ocupacioén
formal medida por el Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE); ii)
mayores presiones inflacionarias; vy, iii) aumentos de las tasas de interés en créditos bancarios al
consumo privado; entre otros. Por otra parte, la incipiente tendencia positiva de la inversion fija bruta
podria verse truncada por los altos costos de construccidn y por las mayores tasas de financiamiento,
pero sobre todo por la incertidumbre juridica imperante en el pais que desalienta la realizacién de
nuevos proyectos de inversion privada nacional y extranjera, restando potencial de crecimiento de la
economia mexicana en el mediano y largo plazos.

[11.2.1. Consumo Privado Interno

El consumo privado en el mercado interno mostré un ligero aumento mensual desestacionalizado de
0.3 por ciento en enero de 2022, tras un avance mensual de 1.5 por ciento en diciembre de 2021,
reflejando una recuperacion gradual (siete tasas positivas mensuales consecutivas) y alcanzando
practicamente su nivel promedio de enero-febrero de 2020, es decir, el periodo previo a la
contingencia sanitaria por COVID-19 (Grafica 4a).

Por componentes, el consumo de bienes y servicios de origen nacional registré un avance mensual
desestacionalizado de 0.4 por ciento en enero de 2022, después de un aumento de 1.5 por ciento en
el mes previo. Tal evolucidon obedecid, principalmente, al incremento del gasto en servicios ante el
debilitamiento del consumo de bienes nacionales (tasas mensuales desestacionalizadas de 0.8 y -0.2
por ciento, respectivamente). Con todo, este Ultimo indicador rebaso ligeramente su nivel promedio
registrado durante el primer bimestre de 2020, periodo previo a la crisis sanitaria, mientras que aquél
se mantuvo por debajo de su nivel promedio observado en este lapso de referencia (graficas 4b y 4c).

3 El comportamiento de diversos indicadores oportunos respalda la predicciéon de una recuperacion sostenida
del consumo privado interno en el curso de los préximos meses. Por ejemplo, el Indicador de Consumo Big Data
BBVA Research (ICBD BBVA Research) registré avances mensuales desestacionalizados durante los pasados
meses de febrero y marzo. Asimismo, las ventas de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) registraron un crecimiento nominal anual de 10.9 por ciento a Tiendas Totales y de
8.8 por ciento a Tiendas Comparables en marzo de 2022. Cabe agregar la recuperaciéon del Indicador de
Confianza del Consumidor (ICC) en marzo pasado, derivada de un mayor optimismo del consumidor, respecto
a su sentimiento del mes previo, en cuanto a las condiciones econdmicas actual y futura de su hogar.
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[11.2.2. Inversion Fija Bruta

En enero de 2022, la inversidn fija bruta (IFB) mostré un buen desempefio al crecer a una tasa
mensual desestacionalizada del orden de 2.2 por ciento, luego de un aumento de 1.1 por ciento en
diciembre de 2021. Resultado atribuible, fundamentalmente, al repunte de la construccion total
basado en la sélida expansion de la construccion no residencial (tasas mensuales de 4.8 y 14.0 por
ciento, respectivamente, en cifras ajustadas por estacionalidad), mientras que la construccién
residencial se contrajo 2.7 por ciento. En contraste, el gasto de inversidon en maquinaria y equipo total
disminuyd 1.1 por ciento a tasa mensual desestacionalizada en enero pasado, tras aumentar 2.2 por
ciento en el mes previo.

Cabe destacar el fuerte incremento del gasto real en construccion no residencial asociado,
posiblemente, al mayor gasto realizado en proyectos de inversién publica federal, en tanto que la
caida del gasto real en maquinaria y equipo total obedecid, principalmente, al notable retroceso de
su componente de origen importado.

Finalmente, la IFB se ubicd ligeramente por debajo de su nivel promedio del primer bimestre de 2020
(periodo de prepandemia). Asimismo, el gasto de inversién en construcciéon total se mantuvo por
debajo de su nivel promedio en ese lapso de referencia, mientras que el gasto real efectuado en
magquinaria y equipo total continud por arriba (graficas 4d, 4e y 4f).*

#Variaciones en enero de 2022 versus enero-febrero de 2020: IFB, -1.2 por ciento; construccion total, -4.8 por
ciento; y, maquinaria y equipo total, 4.7 por ciento.
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Grafica 4. Consumo Privado en Mercado Interno (CPMI) e Inversion Fija Bruta (IFB)
(Indice Base 2013 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2013 a Enero 2022.
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[11.3. Evolucién de los Precios al Consumidor y Productor

111.3.1. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

Prosigue la aceleracién del proceso inflacionario en nuestro pafs. Asi, el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) aumentd 7.45 por ciento a tasa anual en marzo de 2022, es decir, la cifra mas alta
desde enero de 2001, cuando la inflacion general alcanzd un nivel de 8.11 por ciento. Ademas, con
el resultado de marzo pasado, se acumularon trece meses consecutivos con un nivel de inflacién
general anual por encima del limite superior del intervalo de variabilidad de mds o menos un punto
porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de México.

Asimismo, el indice de precios subyacente registrd un incremento anual de 6.78 por ciento durante
el pasado mes de marzo, alcanzando trece meses consecutivos por arriba de 4.0 por ciento (limite
superior del intervalo referido), lo que implicé su nivel mas alto desde abril de 2001, cuando mostré
una tasa de 6.79 por ciento. Tal acentuacién de la inflacién subyacente se explica, principalmente,
por el crecimiento anual de los precios de las Mercancias de 8.69 por ciento, con fuertes alzas anuales
en los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (10.08 por ciento) y en los de las Mercancias No
Alimenticias (7.17 por ciento). También, el indice de precios de los Servicios avanzd a una tasa anual
de 4.62 por ciento en marzo pasado, contribuyendo visiblemente a la intensificacién del proceso
inflacionario doméstico (Grafica 5b). Cabe subrayar las crecientes presiones inflacionarias
provenientes de los precios de las Mercancias, acumulando veinticuatro meses consecutivos con
aumentos anuales superiores a 4.0 por ciento (limite superior del intervalo de referencia ya
sefialado). Ademas, la tasa de variacion anual de ese indicador en marzo pasado, de 8.69 por ciento,
resulté una cifra sin precedente en su serie histérica iniciada en agosto de 2011.

A su vez, el indice de precios no subyacente registré un rdpido avance anual de 9.45 por ciento en
marzo de 2022 (9.34 por ciento en el mes previo), impulsado, en buena medida, por el aumento de
doble digito en los precios de los productos Agropecuarios (16.12 por ciento), en tanto que el ritmo
de crecimiento de los precios de los Energéticos continud atenuandose, al pasar de una tasa anual
de 11.50 por ciento en diciembre pasado a 5.23 por ciento en marzo del presente afio (Gréfica 5c¢).

Del Cuadro 2, se desprenden algunos aspectos relevantes respecto al resultado de la inflacién anual
en marzo pasado: i) la inflacién subyacente explicé 68.0 por ciento de la tasa de variacién anual del
INPC, mientras que el porcentaje restante de 32.0 por ciento correspondié a la inflacién no
subyacente; ii) el aumento anual del indice de precios de las Mercancias fue el principal determinante
de la inflacién subyacente anual, sobresaliendo el incremento de los precios de las mercancias
alimenticias; iii) el repunte anual de los precios Agropecuarios fue el determinante basico de la
inflacion no subyacente, con fuertes alzas en los precios de las Frutas y Verduras, y de los productos
Pecuarios, perdiendo relevancia la variacion de los precios de los Energéticos; vy, iv) en suma, las
variaciones de precios de los subindices de Alimentos, Bebidas y Tabaco; Mercancias no Alimenticias;
Otros Servicios; Frutas y Verduras; Pecuarios; y Energéticos, destacaron por su incidencia anual sobre
la inflacién general, con aportaciones respectivas del orden de 2.090, 1.353, 1.110, 0.910, 0.775 y
0.554 puntos porcentuales, sumando 6.792 puntos porcentuales de una inflacién general anual de
7.453 por ciento en marzo de 2022.
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Cuadro 2. Indice Nacional de Precios al Consumidor

2020 2021 2022

Concepto / Mes

Dic Mar Jun Sep Dic Mar
(Incidencia Anual) */

INPC 3.150 4.667 5.879 6.000 7.355 7.453
Subyacente 2.855 3.099 3.479 3.733 4.483 5.069
Mercancias 2.151 2.269 2.315 2.503 2.948  3.443

Alimentos, Bebidas y Tabaco 1.372 1.322 1.237 1.438 1.692 2.090
Mercancias No Alimenticias 0.779 0.947 1.078 1.065 1.255 1.353
Servicios 0.704 0.829 1.164 1.230 1.536  1.626
Vivienda 0.305 0.273 0.302 0.342 0.381  0.402
Educacion (Colegiaturas) 0.078 0.041 0.042 0.075 0.076  0.114
Otros Servicios 0.321 0.515 0.819 0.813 1.078  1.110
No Subyacente 0.295 1.569 2.400 2.267 2.872 2.385
Agropecuarios 0.413 0.069 0.744 1.110 1.661 1.685
Frutasy Verduras 0.005 -0.453 0.130 0.463 1.006 0.910
Pecuarios 0.409 0.522 0.613 0.647 0.655 0.775
Energéticos y Tarifa Autorizada por Gobierno -0.118 1.500 1.656 1.157 1.211  0.700
Energéticos -0.259 1.406 1.539 1.077 1.112 0.554
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.141 0.093 0.117 0.080 0.098 0.147
(Distribucién Porcentual) **/

INPC 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Subyacente 90.6 66.4 59.2 62.2 61.0 68.0
Mercancias 68.3 48.6 39.4 41.7 40.1 46.2

Alimentos, Bebidas y Tabaco 43.6 28.3 21.0 24.0 23.0 28.0
Mercancias No Alimenticias 24.7 20.3 18.3 17.8 17.1 18.2
Servicios 22.3 17.8 19.8 20.5 20.9 21.8
Vivienda 9.7 5.8 5.1 5.7 5.2 5.4
Educacion (Colegiaturas) 2.5 0.9 0.7 1.3 1.0 1.5
Otros Servicios 10.2 11.0 13.9 13.6 14.7 14.9
No Subyacente 9.4 33.6 40.8 37.8 39.0 32.0
Agropecuarios 13.1 1.5 12.7 18.5 22.6 22.6
Frutas y Verduras 0.2 (-)9.7 2.2 7.7 13.7 12.2
Pecuarios 13.0 11.2 10.4 10.8 8.9 10.4
Energéticos y Tarifa Autorizada por Gobierno (-)3.7 32.1 28.2 19.3 16.5 9.4
Energéticos (-)8.2 30.1 26.2 18.0 15.1 7.4
Tarifas Autorizadas por Gobierno 4.5 2.0 2.0 1.3 1.3 2.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

*/ Se refiere a la contribucién en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacion general anual.
**/ Se refiere a la aportacidn porcentual de cada componente a la tasa de variacién anual del INPC.
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Grafica 5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Marzo 2022.
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Por otra parte, el indice de precios de la Canasta de Consumo Minimo aumentd a una tasa anual de
8.07 por ciento en marzo de 2022; cifra significativamente mayor a la observada en el mismo mes de
2021 (5.62 por ciento). Cabe recordar que una alta inflaciéon anual medida por ese subindice del INPC
socava el poder adquisitivo de las familias, sobre todo las de mas bajos ingresos.> Conviene sefialar
gue, desde junio de 2020, el aumento mensual interanual del indice de precios de la canasta aludida
ha sido superior al del INPC, con una diferencia maxima de 1.39 puntos porcentuales entre ambos
indices alcanzada en abril de 2021, siendo el dato mas reciente de 0.62 puntos porcentuales en marzo
pasado.

-INPC durante la Primera Quincena de abril de 2022

En la primera quincena de abril del presente afio, el INPC crecid a una tasa anual de 7.72 por ciento
debido, en buena medida, al fuerte aumento del indice de precios subyacente (7.16 por ciento anual)
como resultado de importantes alzas en los precios de los conceptos de Alimentos, Bebidas y Tabaco,
y Mercancias no Alimenticias (variaciones anuales de 10.68 y 7.43 por ciento, respectivamente).
Aunque con una menor incidencia sobre la inflacion general anual, el indice no subyacente se
incrementdé en 9.38 por ciento a tasa anual en la quincena de referencia, impulsado por los aumentos
anuales de doble digito en los precios de los productos Agropecuarios (15.24 por ciento, y 17.26 y
13.68 por ciento en sus componentes de Frutas y Verduras, y Pecuarios, respectivamente).

Conviene sefialar que el concepto de Energéticos, cada vez menos relevante como determinante del
nivel de inflacion general, aumentd a una tasa anual de 5.78 por ciento en la primera quincena de
abril pasado y a una tasa quincenal de -2.39 por ciento como resultado, en parte, de ajustes a las
tarifas eléctricas bajo el esquema de temporada célida en dieciocho ciudades del pais.

> En su comunicado de prensa 441/20 del 29 de septiembre de 2020, el INEGI informé sobre la publicacion
mensual del nuevo subindice del INPC denominado “indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo”
(IPCCM). Con este nuevo indicador, se miden las variaciones de precios de los productos que atienden
recomendaciones nutricionales (componente alimentario), asi como las de los bienes y servicios de caracter
esencial como vestido, transporte, salud y educacién, entre otros; es decir, el contenido del IPCCM refleja un
patron de consumo actualizado de los hogares mexicanos. Cabe destacar que la evolucion del IPCCM resulta
de gran interés, toda vez que sus variaciones afectan el poder adquisitivo de las unidades familiares. Véase,
Indice de Precios al Consumidor de la Canasta de Consumo Minimo, Documento Metodoldgico, Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI):
https://www.inegi.org.mx/contenidos/productos/prod serv/contenidos/espanol/bvinegi/productos/nueva e
struc/702825196929.pdf
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111.3.2. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)

El indice Nacional de Precios Productor (INPP) total, incluyendo petréleo, crecié a una tasa anual de
10.36 por ciento en marzo de 2022 (9.83 por ciento en el mes previo y 6.23 por ciento en el mismo
mes de 2021). A su vez, el Indice de Mercancias y Servicios Finales aumenté 9.17 por ciento anual en
el mes de referencia (8.73 por ciento en el mes inmediato anterior y 5.16 por ciento en el mismo mes
de 2021). Asimismo, el Indice de Mercancias y Servicios de Uso Intermedio se elevd a una tasa anual
de 13.39 por ciento en marzo pasado (12.64 por ciento en el mes precedente y 9.08 por ciento en
igual mes de 2021); Grafica 6. Cabe destacar el fuerte incremento anual de los precios de los bienes
y servicios intermedios de la actividad industrial (tasa anual de 18.68 por ciento), con alzas de precios
considerables en mineria e industrias manufactureras (tasas anuales de 41.13 y 15.82 por ciento,
respectivamente). En este contexto, cabe suponer presiones inflacionarias adicionales medidas por
el comportamiento del INPC en el horizonte de corto plazo.

Grafica 6. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Marzo 2022.
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IV. Indicadores Econdmicos de Nuevo Ledn
I\V.1. Actividad industrial Estatal

En diciembre de 2021, el indice de volumen fisico de la produccion industrial en Nuevo Ledn registro
un avance de 1.0 por ciento a tasa mensual desestacionalizada, tras caidas de 0.4 y 2.6 por ciento en
los meses previos de septiembre y octubre, respectivamente, y de un fuerte repunte mensual de 5.3
por ciento en noviembre.

El mejor desempefio de la actividad secundaria estatal en la parte final de 2021 se explica,
principalmente, por el mayor ritmo de expansién mensual del producto real manufacturero, con tasas
mensuales desestacionalizadas de 1.2, 2.5y 2.3 por ciento en octubre, noviembre y diciembre de
2021, respectivamente.

Asi, el volumen de la produccion industrial en Nuevo Ledn mostré un avance trimestral
desestacionalizado de 1.0 por ciento durante octubre a diciembre de 2021, después de una
disminucion marginal de 0.1 por ciento en el trimestre previo. Cabe recordar que dicha actividad
estatal rebasd rdpidamente su nivel de prepandemia, impulsada por la pronta recuperacién
postpandemia de la produccién industrial de Estados Unidos.

Ademads, una vez disipado el efecto base o aritmético, el producto industrial estatal crecié a una tasa
anual desestacionalizada de 6.2 por ciento en diciembre de 2021 (3.3 por ciento en el mes previo y -
0.6 por ciento en el mismo mes de 2020); Grafica 7b. Al interior del sector industrial, el volumen de
la produccién manufacturera local registré un avance anual desestacionalizado de 8.9 por ciento en
diciembre pasado (6.8 por ciento anual en el mes precedente y 0.9 por ciento en igual mes de 2020);
Gréfica 7d. En contraste, con cifras originales, la actividad productiva del sector de la construccién
decrecid a una tasa anual de 0.8 por ciento, acumulando cinco caidas anuales consecutivas.

Finalmente, con cifras originales, durante 2021 el volumen de la produccién industrial de Nuevo Ledn
crecio 10.3 por ciento a tasa anual, después de una profunda contraccion anual de 11.3 por ciento
en 2020 y un moderado avance de 1.6 por ciento en 2019. Al interior del sector, las tasas anuales
respectivas para las manufacturas fueron del orden de 13.3, -10.3 y 2.3 por ciento y para la
construccién de 4.5, -14.1 y -0.8 por ciento.
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Grafica 7. Actividad Industrial del Estado de Nuevo Ledn
(Volumen de Produccidn Industrial)
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V. Prondsticos Econémicos ®
Los prondsticos econdmicos elaborados para el presente boletin indican que el Producto Interno
Bruto (PIB) real nacional registrard un crecimiento anual de 2.2 por ciento durante 2022, luego de
una tasa de crecimiento de 4.8 por ciento en 2021. Para el Estado de Nuevo Ledn, su actividad
econdmica general alcanzard una tasa de crecimiento de 3.0 por ciento en 2022 (tasa de 6.8 por
ciento en 2021); Cuadro 3.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econémicos de México para 2022

Observado Cifras Pronosticadas

Indicador / Periodo 2020 2021 2022 Trimestre
Il 11 [\

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real -8.17 4.80 2.16 1.49 0.95 2.78 3.41
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) -7.95 4.83 2.03 1.25 0.79 2.70 3.36
Actividad Industrial -9.79 6.55 2.17 1.78 1.06 3.08 2.74
Consumo Privado -11.07 8.21 4.56 7.98 3.21 4.00 3.23
Inversion Fija Bruta -17.82 10.03 1.29 -2.82 1.27 3.92 2.66
Ingresos Comercio al por Mayor -8.80 12.39 0.01 6.64 -0.28 -2.16 -3.43
Ingresos Comercio al por Menor -9.15 7.70 3.80 3.66 2.63 4.70 4.17
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn -8.40 6.53 3.02 0.54 1.40 4.72 5.44
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional -2.51 1.95 5.16 4.89 5.04 5.28 5.43
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn -2.17 3.85 5.91 6.19 6.00 5.83 5.62
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) -4.50 0.40 1.24 1.23 0.96 1.28 1.47
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 3.40 7.36 6.20 7.45 6.81 6.47 6.20
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 4.25 5.50 8.00 6.50 7.50 8.00 8.00
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.20 20.47 20.60 19.91 20.35 20.50 20.60

Fuente: Elaboracion propia.
*/Variacion Anual en por Ciento.
**/Variacion en por Ciento Diciembre-Diciembre, y en las cifras trimestrales es la tasa anual del Gltimo mes de cada periodo.

Respecto a la produccion industrial total, consideramos que avanzard a una tasa anual de 2.2 por
ciento en 2022, tras un crecimiento anual de 6.5 por ciento en 2021. Ademas, se estima un lento
avance de la inversion fija bruta de 1.3 por ciento para el presente afio, después de un sdlido
crecimiento de 10.0 por ciento en 2021 (con efecto de base implicito). También, se proyecta un
crecimiento del consumo privado doméstico de 4.6 por ciento durante 2022, luego de un fuerte
incremento anual de 8.2 por ciento en 2021 (incluido efecto base o aritmético).

En lo relativo a la evolucion de los indicadores de ocupacion formal, consideramos que el nimero de
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) a nivel nacional aumentara a una tasa anual
de 5.2 por ciento en 2022 (tasa de 2.0 por ciento en 2021). En Nuevo Ledn, ese indicador crecerd a
una tasa anual de 5.9 por ciento durante el presente afio (3.9 por ciento en 2021). Por su parte, el
Indicador Global de Personal Ocupado en los Sectores Econdmicos (IGPOSE) avanzard a un paso mas
lento durante 2022, tras un relativo estancamiento en 2021 (prondstico de 1.2 por ciento en 2022 y
cifra observada de 0.4 por ciento en 2021); Cuadro 3.

6 La mayoria de los prondsticos econdmicos puntuales sefialados en el Cuadro 4, son una combinacién de los
resultados obtenidos mediante la estimacion de diferentes métodos econométricos de series de tiempo, por
ejemplo, del tipo Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA), ARIMA con variables exdgenas (ARIMAX)
y Autoregressive Distributed Lag (ARDL).
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Respecto al proceso inflacionario nacional, durante el pasado mes de marzo, los niveles de inflacién
general anual y de inflacién subyacente total continuaron en franco ascenso, alcanzando tasas del
orden de 7.45 y 6.78 por ciento, respectivamente. Ademds, prosiguen los choques de oferta
derivados de las disrupciones en las cadenas globales de suministro y de las fuertes alzas en los
precios de las materias primas; problemdtica que podria verse agravada por las recientes
restricciones a la movilidad impuestas en China ante la escalada de contagios provocados por la
variante Omicron del virus SARS-CoV-2. En este contexto, suponemos que la inflacién general anual
se ubicard en un nivel de 6.20 por ciento en 2022, después de una tasa observada de 7.36 por ciento
en 2021

Finalmente, consideramos que el Banco de México continuara realizando ajustes al alza en la tasa de
interés interbancaria a un dia. Asi, suponemos que dicha tasa de referencia se situara en un nivel de
8.0 por ciento al cierre de 2022, tras un nivel de 5.50 por ciento al final de 2021. Tal prondstico basado
en los siguientes elementos de politica: i) persistencia de altos niveles de inflacién general anual y de

inflacion subyacente total, y expectativas de los agentes econdmicos privados en el sentido de una
creciente inflacion general medida por el INPC;® ii) prolongacion de las disrupciones en las cadenas
globales de suministro, agravadas por la adopcién de una politica de “Cero COVID” en China basada
en nuevos confinamientos y restricciones a la movilidad; iii) fuertes alzas de los precios de las
materias primas, de los productos agropecuarios y de las mercancias alimenticias, como
consecuencia del conflicto militar entre Rusia y Ucrania; iv) presiones adicionales sobre los costos de
produccion nacional; y, v) nuevo ciclo de alzas de la tasa de interés de fondos federales por la Reserva
Federal de Estados Unidos (FED), iniciado el 16 de marzo del presente afio con un ajuste del orden
de 25 puntos base.

”Modificamos la medicion e interpretacion del prondstico del INPC. Ahora, la tasa sefialada para cada trimestre
se referird a la variacion porcentual anual proyectada del INPC en el Ultimo mes de cada periodo trimestral, por
ejemplo, la cifra del primer trimestre de 2022 indicara la inflacion general anual estimada para marzo del mismo
afio. Para el resto de las variables econdmicas (excepto la tasa de interés de referencia y el tipo de cambio), se
seguiran considerando las variaciones porcentuales anuales de los indices promedio trimestrales estimados.

8 Seguin los resultados de la encuesta sobre expectativas de los especialistas del sector privado, levantada por
Banco de México, los prondsticos de inflacién general anual para 2022 (diciembre-diciembre) pasaron de
niveles de 4.22 y 4.16 por ciento (Media y Mediana, respectivamente), en la encuesta de diciembre de 2021 a
tasas estimadas respectivas de 5.86 y 5.80 por ciento en la encuesta de marzo de 2022. En el mismo orden, las
proyecciones de inflacién para 2023 (diciembre-diciembre) se ubicaron en tasas de 3.72, 3.60, 3.98 y 4.0 por
ciento. La misma tendencia se observé en las predicciones de la inflacion subyacente.
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