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l. Resumen

Cifras revisadas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) indican que el Producto
Interno Bruto (PIB) real presenté un ligero aumento de 0.9 por ciento en el tercer trimestre de 2022
respecto al trimestre previo, segln datos ajustados por estacionalidad. Tal evolucion del indicador en
cuestién obedecid, en buena medida, al efecto de la reforma a la legislacién en materia de
subcontratacion laboral (Outsourcing) sobre el desempefio del sector servicios, al verse reflejada en
profundas contracciones trimestral y anual del subsector de Servicios de apoyo a los negocios y
manejo de desechos, y servicios de remediacion (-1.7 y -39.4 por ciento, respectivamente, con cifras
ajustadas por estacionalidad). Con todo, se registraron avances trimestrales moderados de las
actividades primaria, industrial y terciarias durante el periodo de julio a septiembre de 2022. En este
contexto, la comparacién del valor absoluto desestacionalizado del PIB real total del tercer trimestre
de 2022 frente a los observados en el cuarto trimestre de 2021 resultd en variaciones respectivas del
orden de 0.9 y 1.0 por ciento.

Ahora bien, el resultado del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI) de octubre pasado
continud reflejando un débil desempefio mensual de la actividad secundaria nacional, lo que refuerza
laidea de que este patron de conducta se prolongue a lo largo del cuarto trimestre del presente afio,
considerando las continuas disrupciones en las cadenas de suministro globales y sus efectos
perniciosos sobre el desempefio productivo de la manufactura automotriz nacional.

Por otra parte, el consumo privado en el mercado interno mostré un avance mensual
desestacionalizado de 0.4% en septiembre pasado. Este incremento se explica por un fuerte
crecimiento mensual en el consumo en bienes importados y un estancamiento en el consumo de
bienes y servicios de origen nacional. El rdpido crecimiento de los precios al consumidor explica, en
parte, la atonia del volumen de consumo privado en el mercado interno, ademas del bajo nivel de
confianza del consumidor, particularmente en lo relativo a su disposicidon para la adquisicién de
bienes de consumo durables.

Finalmente, el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) crecié a una tasa anual del orden de
7.80 por ciento en noviembre pasado. Dicho comportamiento continda rebasando el limite superior
del intervalo de variabilidad de Mdas/Menos un punto porcentual en torno al objetivo de 3.0 por
ciento del Banco de México. Cabe destacar que los altos niveles de inflacién anual subyacente y no
subyacente registrados en noviembre pasado, impulsada la primera, principalmente, por los
aumentos de los precios de las mercancias, mientras la segunda por los incrementos de los precios
agropecuarios y de los energéticos.
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Il. Comentario
Panorama econdmico de México 2023

Gabriela Siller Pagaza?

El 2022 fue un afio con resultados econdmicos mejor a lo esperado en México. Se estima que en 2022
el PIB crecid 3.1%, ante un efecto rebote e impulsado por la economia de Estados Unidos. El contexto
global también ayudd a México, pues el alto costo logistico en los envios de China a Estados Unidos
y la guerra comercial entre estos dos paises, abridé para México la oportunidad del nearshoring,
propiciando la entrada de inversidn extranjera directa y crecimiento de las exportaciones. Llama la
atencién que los datos de inversion extranjera directa muestran un crecimiento de 46% de las nuevas
inversiones, precisamente por el efecto del nearshoring, pero también Illama la atencion la alta
cantidad de desinversion de extranjeros que decidieron cerrar sus plantas o se llevaron su maquinaria
y equipo de México.

Al interior del PIB destaca que el consumo alcanzd en 2022 niveles maximos histéricos. Al consumo
le ayudod la entrada de remesas las cuales se estima crecieron 13% y de materializarse el prondstico
alcanzarian 58 mil millones délares, hilando 9 afios consecutivos de crecimiento. Destaca también el
crecimiento de 18% de las exportaciones.

Por el contrario, la inversién fija bruta, que determina el crecimiento econémico de largo plazo y
deberia ser el motor interno de crecimiento, mantiene un rezago de 11% respecto a su maximo
historico alcanzado a finales del 2017. En la encuesta que realiza Banco de México destaca que solo
el 14% de los encuestados cree que es buen momento para invertiry el principal freno de la economia
es la gobernanza, siendo la inseguridad publica el principal factor. Llama la atencién que, dentro de
los datos de la inversién extranjera directa, los flujos de desinversién alcanzaron en 2021 niveles
maximos histéricos y hasta el primer semestre del 2022 (ultimo dato disponible) mostraban un
crecimiento positivo. Esto implica que algunos inversionistas perciben riesgo de mantener
inversiones en México.

Ante el crecimiento econémico también se crearon empleos y se recuperaron las cifras pre covid.
Aunque la recuperacién completa del empleo es algo positivo, se sigue observando el problema
estructural de la informalidad, con el 55% de los ocupados bajo este esquema. Ademas, alrededor de
7.5% esta en subocupacion, lo que da un total de 62% de los ocupados en situacién laboral
desfavorable.

En 2022, el principal reto econdmico fue la inflacién, pues ya tenia tendencia de alza por las
distorsiones causadas por el covid y el comienzo de la guerra entre Rusia y Ucrania dispard los precios
de los energéticos y de los alimentos. Aunque algunos de estos commodities ya han regresado a sus
niveles previos a la guerra, se siguen observando presiones inflacionarias por la posibilidad que
vuelvan a subir, dado que la guerra no ha terminado. Es muy posible que la inflacidn cierre el afio en
México en un nivel ligeramente inferior a 8%. Debido a las mayores presiones inflacionarias, Banco
de México subid su tasa de interés en 500 puntos base en el afio, siendo el mayor incremento anual
en registro, desde que Banco de México tiene la tasa de interés como objetivo operacional. La tasa

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.
! Directora de Andlisis Econdmico-Financiero en Grupo Financiero BASE.
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objetivo se ubica en un maximo histérico de 10.5%, nivel considerado restrictivo para la economia,
pues desincentiva a la inversién fija bruta.

Finalmente, el tipo de cambio mostro tendencia de baja por el flujo de divisas que llegaron a México
por exportaciones, inversion extranjera directa y remesas. El tipo de cambio, que tiene un nivel de
equilibrio alrededor de los 19.50 pesos por ddlar, mostré un minimo en el afio de 19.04 a finales de
noviembre, regresando a niveles no vistos desde antes de la pandemia. Debido a la incertidumbre
por la economia global y ante los retos de la economia mexicana, se realizaron compras anticipadas
de dodlares y tomas de cobertura, lo que incrementd la demanda de ddlares y situd nuevamente al
tipo de cambio en niveles cercanos a 19.40 pesos por dolar.

En resumen, el 2022 fue un buen aflo econdmico, pero podria haber sido mucho mejor. Sin la
inseguridad publica y la incertidumbre causada por la politica econémica interna, el crecimiento
podria haber sido 4%, en lugar del 3.1% estimado. Con esto, el PIB estaria en mejor posicion, pues
apenas se acaba de recuperar lo perdido de 2019 y 2020, mientras que en términos de PIB por
habitante se estima se lograra una recuperacién completa hasta 2028, lo que implica una década
perdida. En linea con lo anterior, se estima que este sexenio cerrard con una caida de 4.3% en el PIB
per cdpita, algo no visto desde el sexenio de Miguel de la Madrid.

Ademas, México tiene muchos retos, el principal de ellos es la relacién comercial con Estados Unidos
por el proceso abierto de consultas en materia energética. Si el proceso se va a panel y falla en contra
de México, se podrian enfrentar multas o aranceles. Otro riesgo es la posibilidad de recesidon en
Estados Unidos, ante el incremento agresivo en las tasas de interés. Se estima que Estados Unidos
tiene una probabilidad de 48% de caer en una leve recesion a finales del 2023, lo cual implicaria para
México una desaceleracién econdmica. Si la recesion es moderada o fuerte, se convertiria también
en recesion en México por las menores exportaciones.

Perspectivas para el afio 2023

Asumiendo que Estados Unidos cae en una leve recesion a finales del 2023 y muestra un crecimiento
entre 0.9 y 1.5%, después de haber crecido alrededor de 2% en 2022, la economia mexicana podria
crecer alrededor de 1.7% en 2023, lo que implica una desaceleracién.

Con esto, se estima se desacelerard la entrada de remesas al crecer entre 6 y 8% en 2023, mientras
que para las exportaciones se estima un crecimiento entre 7 y 9%.

A nivel internacional el costo logistico estda disminuyendo y las cadenas de suministro se van
arreglando, esto disminuye las presiones inflacionarias, pero le resta oportunidad relativa a México
por nearshoring.

Respecto a la inflacidon, se estima que el 2023 cerrard en un nivel cercano a 5%. Para la politica
monetaria se estima que el Banco de México le seguira el paso a la Fed solo hasta una tasa de 11.5%
en México (5.5% en Estados Unidos) y existe una alta posibilidad de un recorte de 25 puntos base a
finales del 2023 en México, desacoplandose de la politica monetaria de la Reserva Federal que se
espera que en 2024 empiece a recortar la tasa de interés. Asi, la tasa en México podria alcanzar en
2023 un nivel maximo de 11.5% y cerrar el afio en 11.25% si no existen nuevas presiones sobre
precios.
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Para el tipo de cambio se estima que subird de 20 pesos por ddlar por la menor oferta de ddlares,
dada la desaceleracion en exportaciones, remesas, inversion extranjera directa, asi como el posible
desacoplamiento de la politica monetaria del Banco de México con la Reserva Federal de Estados
Unidos. Se estima que el tipo de cambio podria estabilizarse alrededor de 20.20 pesos por ddélar vy
subir a un maximo de 20.50 pesos. Encima de 20.50 pesos por ddlar implicaria un escenario de mayor
riesgo econdmico o politico para México.

Otro punto relevante serd la percepcién, tanto local como internacional, sobre las elecciones
federales a llevarse a cabo en 2024. Si se deteriora el ambiente politico, podrian darse salidas de
capitales, subidas en el tipo de cambio y nuevas presiones inflacionarias, lo que obligaria al Banco de
México a seguir subiendo la tasa de interés. La mayor cautela también provocaria una caida de la
inversion fija bruta y un pobre crecimiento del consumo, desacelerando aun mas a la economia
mexicana. Este escenario también podria darse en el caso de nuevas reformas que generen
incertidumbre, particularmente relacionadas con el INE y/o el Banco de México.

Finalmente, se espera que la SHCP siga apoyando financieramente a PEMEX, lo cual junto con un
gasto publico ejercido de manera ineficiente seguirad subiendo el riesgo de crisis de finanzas publicas
para la siguiente administracion.
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. Evolucion de la Economia Mexicana
[11.1. Cifra Revisada del PIB Real Total

De acuerdo con cifras revisadas de INEGI, el Producto Interno Bruto (PIB) real total aumenté 0.9 por
ciento durante el tercer trimestre de 2022 respecto al trimestre previo, segun datos ajustados por
estacionalidad. Dicho resultado positivo se explica, fundamentalmente, por el aumento trimestral en
las diferentes actividades econdmicas en el periodo de referencia (Cuadro 1y Grafica 1a).?

Cabe destacar que el aumento trimestral desestacionalizado de la actividad terciaria obedecid, en
buena medida a factores como, por ejemplo, el dinamismo observado en los sectores relevantes del
Comercio al por Menor; de Transportes, Correos y Almacenamiento; y, de Servicios Inmobiliarios y
de Alquiler de Bienes Muebles.3

Por otro lado, con cifras desestacionalizadas, las actividades primarias registraron un aumento de 2.0
por ciento en el tercer trimestre del afio en curso respecto al trimestre previo, como resultado de las
mayores superficies cosechadas para los ciclos primavera-verano y otofio-invierno.

2 Cabe recordar que la estimacién oportuna de INEGI resultd en una variacion trimestral del PIB real total (con
ajuste estacional) de 1.0 por ciento durante julio-septiembre de 2022. Asi, la tasa revisada de variacion
trimestral desestacionalizada del PIB real de 0.9 por ciento significd un avance de la actividad econdmica
nacional. Véase, Estimacién Oportuna del Producto Interno Bruto en México durante el Tercer Trimestre de
2022, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Comunicado de Prensa Numero 640/22, 31 de
octubre de 2022; y, también, Producto Interno Bruto de México durante el Tercer Trimestre de 2022, Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Comunicado de Prensa Niumero 704/22, 25 de noviembre de 2022.
3 Durante el periodo de julio a septiembre de 2022, las actividades terciarias relativas al Comercio al por Mayor;
Transportes, Correos y Almacenamiento; Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles; vy, Servicios
de Apoyo a los Negocios y Manejo de Desechos, y Servicios de Remediacidn, registraron variaciones
trimestrales desestacionalizadas del orden de 2.7, 2.3, 0.9 y -1.7 por ciento, respectivamente, cuando en el
mismo trimestre del afio anterior las tasas correspondientes alcanzaron niveles de 2.9, 0.4, 0.9 y -50.8 por
ciento (Cuadro 1).
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Cuadro 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real a Nivel Nacional

(Cifras Desestacionalizadas)

Variacion Trimestral en por Ciento

Trimestre Actividad B Actividad ~ Comercio Comercio Servicios servicios
PIB . Construccion Manufacturas L Transportes o Apoyo
Secundaria Terciaria Mayoreo Menudeo Inmobiliarios X
Negocios
2013
| 0.2 0.2 1.3 0.6 0.2 (-)0.4 1.2 0.6 -0.3 -0.1
1l (-) 0.6 (-) 1.2 (-) 3.0 (-) 0.6 (-) 0.1 (-) 1.3 0.6 0.3 -0.2 -0.2
1 0.9 0.6 0.1 1.2 0.8 0.4 -0.3 1.3 0.8 0.7
v 0.6 1.2 1.3 0.1 0.6 0.8 -1.0 0.4 0.5 2.8
2014
| 0.7 0.7 0.9 1.7 0.4 1.8 -0.4 0.9 1.0 -4.0
I 1.3 1.5 2.3 1.6 1.2 3.1 3.6 1.3 -0.3 1.3
111 0.4 (-) 1.0 (-) 1.7 0.2 0.7 1.1 -0.2 0.1 1.1 0.4
I\ 1.0 1.6 2.4 1.5 1.1 1.7 0.5 1.7 0.6 -0.5
2015
| 0.5 (-) 1.0 (-) 2.3 0.3 1.1 0.7 0.8 1.2 0.3 0.4
I 1.2 0.6 2.6 0.6 1.5 2.4 2.1 0.8 1.2 1.1
111 1.3 1.5 5.4 0.8 1.0 1.8 1.7 0.8 0.2 -0.4
Y (-) 0.4 (-) 0.8 (-) 6.4 0.4 0.0 (-) 3.0 -3.1 0.4 0.6 -0.9
2016
| 0.6 0.0 4.0 (-) 0.8 0.8 1.8 2.5 0.5 0.1 1.6
1 0.4 (-) 0.7 (-) 1.2 0.4 0.7 0.5 -0.4 0.6 0.9 0.3
111 1.1 0.2 0.2 1.2 1.2 0.8 2.4 1.4 0.4 -1.3
IV 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 0.5 2.2 1.1 0.6 4.1
2017
I 0.5 (-) 0.2 ()15 2.3 0.8 2.0 -1.6 1.2 1.1 2.9
I 0.3 (-) 0.4 ()05 () 0.7 0.5 1.0 2.7 0.9 1.1 0.5
Il (-) 0.2 (-) 0.9 1.7 (-) 0.4 0.1 0.9 11 0.0 0.0 3.7
\% 1.2 1.1 1.1 0.9 1.3 1.2 2.4 1.8 0.5 35
2018
| 1.1 0.7 0.8 1.2 1.1 1.6 1.8 1.3 1.2 -3.0
11 0.0 (-) 0.1 () 0.9 0.2 0.3 (-)0.3 -2.1 0.0 0.4 2.8
1 0.6 (-) 0.3 (-) 1.2 0.3 1.0 1.2 1.9 0.7 0.0 3.1
\% (-) 0.5 (-) 1.3 (-) 3.5 (-) 0.2 (-) 0.3 0.1 -1.5 -0.5 0.2 -0.7
2019
I 0.1 0.1 4.0 (o1 0.1 () 1.8 0.6 0.0 0.6 1.0
I (-) 0.3 (-) 0.3 (-) 45 1.1 (-) 0.2 1.6 0.6 0.1 0.3 1.9
111 0.7 (-) 0.1 (-) 2.6 0.3 1.1 (-) 0.4 1.0 0.8 0.1 0.7
I\ (-) 1.3 (-) 2.0 (-) 2.8 (-) 2.9 (-) 1.1 (-) 3.2 -1.2 -2.5 0.3 0.9
2020
I (-) 0.8 (-) 0.5 () 0.2 () 1.2 (-) 0.5 () 3.1 -0.6 1.5 1.0 1.4
Il (-) 17.8 (-) 23.0 (-) 29.8 (-) 26.1 (-) 16.3 (-) 16.6 -26.7 -38.2 -3.8 -4.7
1 13.8 21.7 21.6 30.9 11.3 15.3 29.5 28.4 2.0 8.3
Y 2.9 3.6 5.1 39 2.7 5.4 4.9 9.4 1.0 2.2
2021
| 1.0 0.4 2.5 (-) 0.4 1.4 4.2 -1.1 2.5 0.4 3.3
I 1.2 0.8 1.1 0.7 1.2 (-) 1.9 2.8 6.2 0.8 0.2
111 (-) 0.4 0.3 1.4 0.4 (-) 0.9 29 1.9 0.4 0.9 -50.8
IV 1.0 0.9 (-) 2.0 2.0 0.7 2.4 0.7 4.6 0.3 -37.6
2022
| 1.2 1.5 0.4 1.7 1.3 2.6 0.5 2.6 0.0 -0.5
I 1.1 0.7 0.2 1.4 1.3 1.8 2.9 3.1 0.9 -0.9
111 0.9 0.6 (-) 1.7 2.0 1.1 2.7 0.8 2.3 0.9 -1.7

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Gréfica 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real

Observacion: Datos del Primer Trimestre 2013 al Tercer Trimestre 2022.

b) PIB Total: Variacion Anual en por Ciento

(Serie Desestacionalizada)
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Grafica 2. Producto Interno Bruto: Subsectores Seleccionados */
(Actividad Industrial)

a) Manufacturas: Millones de Pesos a Precios de 2013
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos del Primer Trimestre 2013 al Tercer Trimestre 2022.

d) Comercio Mayoreo: Millones de Pesos a Precios de 2013
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[11.2 Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI)

De acuerdo con la informacién oportuna del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI), el
volumen de la produccién industrial registré un ligero aumento de 0.4 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en octubre de 2022, tras un retroceso de 0.1 por ciento en el mes previo. El
desempefio del IMAI se puede atribuir, principalmente, al aumento mensual desestacionalizado de
1.0 por ciento de la actividad constructora y al ligero aumento de la producciéon real manufacturera
de 0.1 por ciento durante el mes de referencia (graficas 3cy 3d). Al respecto, la construccion total se
vio afectada desfavorablemente por la contraccidon de las obras de ingenieria civil, mientras que la
atonia de la actividad manufacturera se explica, principalmente, por el ligero aumento del producto
real de la industria alimentaria del 0.1 por ciento y por las contraccién mensual del subsector de
Industria de las bebidas y del tabaco del 0.4 por ciento, el cual contrastd con el incremento del 1.3
por ciento observado durante el mes de septiembre (graficas 3e y 3f).

El resultado del IMAI de octubre pasado reflejo un débil desempefio de la actividad secundaria
nacional al inicio del cuarto trimestre del afio en curso. Asi, para dicho trimestre, estimamos que el
IMAI crecerd a una tasa anual del orden de 2.3 por ciento, tras un incremento anual de 3.3 por ciento
en el trimestre previo, alcanzando un crecimiento de 2.8 por ciento para 2022.
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Gréfica 3. Indicador de la Actividad Industrial Nacional

(Variacién Anual en por Ciento; Serie Desestacionalizada)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2013 a Octubre 2022.
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[11.3. Confianza del Consumidor y Consumo Privado

[11.3.1. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)

Segun los resultados de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO), durante el
pasado mes de noviembre, el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicd en 41.7 puntos,
es decir, una diferencia positiva mensual de 0.7 puntos (un nivel de 41.0 puntos en el mes previo),
aungue manteniéndose por debajo del umbral de los 50 puntos); Gréfica 4a.*

Cabe destacar que los componentes del ICC que evaluan las expectativas en torno a la “Situacion
econdmica esperada de los miembros del Hogar dentro de 12 meses, respecto a la actual”, y a la
“Situacion econdmica del Pais esperada dentro de 12 meses, respecto a la actual”, presentaron
cambios anuales desestacionalizados del orden de -4.9 y -6.7 puntos, respectivamente, en noviembre
de 2022. En este contexto, los indicadores parciales en cuestién se mantuvieron el primero por
encima del umbral de 50 puntos, mientras que el segundo se mantuvo por debajo del umbral (54.3y
44.9 puntos en cada caso), graficas 4cy 4d.

Respecto al componente basico que capta la opinidn del consumidor acerca de la “Posibilidad actual
de los integrantes del Hogar, comparada con la de hace un afio, de adquirir bienes de consumo
duraderos” mostroé un ligero avance mensual desestacionalizado de 0.1 puntos en noviembre pasado,
aungue manteniéndose en un nivel deprimido de 23.6 puntos, es decir, muy por debajo del umbral
de 50 puntos, reflejando una postura pesimista del consumidor en torno a sus decisiones de compra
de bienes de consumo duradero (Grafica 4b).

Ademds, en noviembre pasado, se registraron cambios mensuales desestacionalizados en los
conceptos que captan la percepcion sobre la “Situacion econdmica actual del Hogar, comparada con
la de hace 12 meses” y “Situacién econdmica actual del Pais, comparada con la de hace 12 meses”
(0.4 y 1.4 puntos, respectivamente). Sin embargo, ambos indicadores se mantuvieron por debajo del
umbral de los 50 puntos al registrar niveles de 46.9 y 37.9 puntos, respectivamente.

4 Cabe sefialar que el ICC puede asumir valores que oscilan entre 0 y 100. El valor de 50 puntos representa el
umbral para delimitar los sentimientos de optimismo y pesimismo del consumidor. En teoria, conforme el valor
de ese indicador aumenta, se registra una percepcién mas positiva del consumidor.
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Gréfica 4. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)

(Unidad de Medida: Puntos en Series Desestacionalizadas y de Tendencia-Ciclo)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México e INEGI.
*/ Componente del ICC que evalla las posibilidades actuales de los integrantes del hogar para realizar compras de bienes durables, comparadas con las de hace un afio.
Observaciones: a) La informacion de abril a julio de 2020 se refiere a los resultados de la Encuesta Telefénica sobre Confianza del Consumidor (ETCO).

b) Datos mensuales de Enero 2016 a Noviembre 2022.

[11.3.2. Consumo Privado Interno

El consumo privado en el mercado interior presentd un avance de 0.4 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en septiembre de 2022, el tercer mes presentando una tendencia al alza. El
desempefio del indicador en cuestion obedecid, principalmente, al aumento mensual de 1.4 por
ciento del consumo de bienes de origen importados, y al incremento del consumo de bienes y
servicios de origen nacional (tasa mensual desestacionalizada de 0.4 por ciento). (Grafica 5a).

Especificamente, el avance mensual del consumo en bienes y servicios nacionales se debio, en buena
medida, en el gasto efectuado en servicios con un crecimiento mensual desestacionalizado de 0.6
por ciento en septiembre pasado (0.3 por ciento mensual en el gasto efectuado en servicios, consumo
de bienes). (graficas 5cy 5d).

Finalmente, las fuertes presiones inflacionarias reflejadas en los elevados aumentos tanto del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), como del indice de Precios de la Canasta de Consumo
Minimo, se han traducido en una pérdida del poder adquisitivo de las unidades familiaresy, por ende,
en una lenta recuperacion del consumo privado real.
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Grafica 5. Consumo Privado en el Mercado Interno
(Indice de Volmen Fisico; Base 2013 =100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGL.

Observacion: Datos mensuales de Enero 2013 a Septiembre 2022.
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[1l.4. indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

De acuerdo con INEGI, el indice general de precios al consumidor a nivel nacional presentd un
aumento anual de 7.80 por ciento en noviembre de 2022, la tasa mas baja desde marzo de este afio
cuando registro 7.65 por ciento. Cabe sefialar que la inflacién general anual continua por encima del
limite superior del intervalo de variabilidad de Mas/Menos un punto porcentual en torno al objetivo
de 3.0 por ciento del Banco de México, situacion que se ha presentado desde el mes de marzo de
2021(Grafica 6a).

Cabe sefialar que el indice de precios subyacente crecié 8.51 por ciento a tasa anual en noviembre
de 2022. Tal resultado se explica, principalmente, por el aumento anual de los precios de las
Mercancias de 11.28 por ciento que resulté de alzas anuales en sus componentes de Alimentos,
Bebidas y Tabaco (14.09 por ciento) y Mercancias No Alimenticias (8.13 por ciento). Con una menor
incidencia sobre la inflacion subyacente, los precios de los Servicios se elevaron en 5.35 por ciento a
tasa anual en noviembre pasado, los cuales continuaron mostrando una trayectoria ascendente
(Gréfica 6b).

Por su parte, el indice de precios no subyacente registré un incremento anual de 5.73 por ciento en
noviembre de 2022; cifra que representd la tasa anual mas baja desde marzo de 2021 cuando dicho
indicador aumentd 6.31 por ciento. Tal resultado obedecié a los crecimientos de los precios de los
productos Agropecuarios (tasa anual de 8.89 por ciento) y de los Energéticos (tasa anual de 3.23 por
ciento); Grafica 6¢.

Ademds, el indice de precios de la Canasta de Consumo Minimo aumentd a una tasa anual de 8.45
por ciento en noviembre de 2022; cifra por encima de la observada en el mismo mes de 2021 (8.35
por ciento). Cabe advertir que el rdpido avance anual del indicador en cuestion actla en menoscabo
del poder adquisitivo de las unidades familiares, en virtud de la variedad de productos y servicios
basicos contenida en la canasta referida.

Por ultimo, conviene destacar los siguientes aspectos relevantes sobre la evolucién de la inflacion
nacional en noviembre de 2022: i) por 21 meses consecutivos, la tasa de crecimiento anual del INPC,
de 7.80 por ciento, se ha ubicado por arriba del intervalo de variabilidad de Mas/Menos un punto
porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de México; ii) la inflacidn subyacente
anual alcanzé un nivel de 8.51 por ciento, rebasando el nivel de 4.0 por ciento (limite superior del
intervalo de variabilidad antes mencionado) por 21 observaciones consecutivas; iii) se intensificaron
las presiones inflacionarias provenientes de los aumentos anuales de los precios de las Mercancias,
con una inflacién anual mas moderada pero creciente en el rubro de Servicios; iv) la inflacién
subyacente representd 81.0 por ciento de la variacion porcentual anual del INPC, en tanto que la no
subyacente significé 19.0 por ciento; v) destacé la Electricidad como el producto genérico con mayor
incidencia mensual sobre la inflacién general debido, principalmente, a la finalizacién del periodo de
vigencia del programa de tarifas eléctricas de temporada célida en algunas ciudades importantes del
pais; vy, vi) la inflacién anual medida por el indice de precios de la Canasta de Consumo Minimo
continué en franco ascenso, acumulando desde el 2021 tasas superiores al objetivo puntual de
inflacion anual del Banco de México, lo que se traduce en un deterioro del poder adquisitivo de las
unidades familiares.
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Griéfica 6. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Noviembre 2022.
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V. Indicadores Econédmicos de Nuevo Ledn

[V.1. Actividad Industrial Estatal

En agosto de 2022, el volumen de la produccién industrial en Nuevo Ledn registrd un avance de 1.2
por ciento a tasa mensual desestacionalizada (-1.0 y -1.1 por ciento en los meses previos de junio y
julio, respectivamente). Tal evolucion se explica, principalmente, por el bajo ritmo de expansién
mensual de 0.7 por ciento del producto real manufacturero, tras un aumento mensual de 1.6 por
ciento en julio y una disminucién marginal de 0.1 por ciento en junio pasados.

En su comparacion anual, una vez disipado el efecto base o aritmético, la actividad industrial estatal
registré un crecimiento anual desestacionalizado de 1.2 por ciento en agosto de 2022 (3.4 por ciento
en el mismo mes de 2021); Grafica 7b. A su vez, el volumen de la produccién manufacturera local
aumento a una tasa anual desestacionalizada de 9.1 por ciento en el mes referido (6.6 por ciento
anual en agosto de 2021); Grafica 7d. Ademas, con cifras originales, la actividad productiva del sector
de la construccién decrecid a una tasa anual de 25.2 por ciento en agosto pasado (-2.7 por ciento en
el mismo mes de 2021) contribuyendo, también, al débil desempefio de la actividad secundaria
estatal.

Grafica 7. Actividad Industrial del Estado de Nuevo Ledn
(Volumen de Produccién Industrial)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2013 a Agosto 2022.
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V. Prondsticos Econédmicos®
V.1. Expectativas de la Economia Mexicana

A nivel nacional, la economia mexicana ha mostrado una fortaleza no esperada en el tercer trimestre
del presente afio, al crecer a tasa trimestral (con series desestacionalizadas) 0.9%, motivo por el cual
los modelos de prondsticos presentan ajustes al alza en algunos indicadores de la actividad real.
Estimamos que el PIB crecerd 2.9% en 2022, la Actividad Industrial y el IGAE crecerdn también a tasas
de alrededor de 3% en el afio, mientras que los indicadores de demanda agregada, consumo privado
e inversion, asi como las ventas comerciales se expandiran a ritmos de entre 4%y 6%. Los indicadores
de empleo se seguirdn expandiendo a ritmos acelerados, entre 4 y 5% para los asegurados del IMSS
y 1.3% para el Indicador General de Ocupacion, que estimamos que refleja con mas precision la
ocupacion en comparacion a las cifras del IMSS.

A diferencia de lo que ha ocurrido a nivel nacional, el ITAEE del 2° trimestre de Nuevo Ledn sorprendid
por su magro crecimiento, de forma que los modelos predicen ahora un crecimiento anual de la
economia de Nuevo Ledn de 2.6%.

Cuadro 1. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2022

Indicador / Periodo Trimestre

2020 2021 2022

Il 1l \%

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real -8.06 4.78 2.93 1.85 2.44 4.28 3.57
Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) -7.83 4.80 2.65 1.60 2.15 4.19 3.57
Actividad Industrial -9.54 6.31 2.77 3.02 3.26 3.49 2.30
Consumo Privado -10.90 8.25 6.64 8.39 7.09 6.38 4.58
Inversion Fija Bruta -17.71 9.48 4.65 5.99 6.54 3.78 0.93
Ingresos Comercio al por Mayor -8.80 12.68 4.06 7.84 5.82 2.46 0.63
Ingresos Comercio al por Menor -9.15 7.80 3.94 5.47 4.57 4.34 1.76
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn -7.69 6.68 2.62 1.48 0.33 4.53 4.16
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional -2.51 1.95 4.22 4.89 4.53 3.94 3.55
Ndmero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn -2.17 3.85 5.10 6.19 5.37 4.69 4.20
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) -4.50 0.42 1.29 1.44 1.48 1.38 1.55
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 3.15 7.36 8.68 7.45 799 870 868
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 4.25 5.50 10.50 6.50 7.75 9.25 10.50
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.20 20.47 19.80 19.91 20.13 20.09 19.80

Fuente: Elaboracién propia.

*/Variacion Anual en por Ciento.
**/Variacion en por Ciento Diciembre-Diciembre, y en las cifras trimestrales es la tasa anual del Ultimo mes de cada periodo.
Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.

> La mayoria de las estimaciones que aparecen en el cuadro 1 son resultado de combinaciones de prondsticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cudles requieren informacion sobre
la evolucion futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacidn subyacente y la historia reciente del
indicador en cuestion.
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La inflacion subyacente alcanzoé el 8.5% en noviembre, lamentablemente persisten las presiones hacia
fin de afio. La trayectoria esperada es que finalice con un incremento anual de 8.4% lo que nos obliga
a reconsiderar nuestro prondstico de la inflacion general, misma que debe ubicarse en 8.7% (dic-dic).
Por este motivo, en la ultima reunidon de Politica Monetaria la Junta de Gobierno aumento la tasa de
referencia en 50 puntos base (pb), cerrando en 10.5%.
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