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. Resumen

Segun cifras revisadas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el Producto Interno
Bruto (PIB) real crecié 1.0 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada en el periodo enero-marzo
de 2022, tras un aumento marginal de 0.2 por ciento en el cuarto trimestre de 2021 y un ligero
retroceso de 0.6 por ciento en el tercero. Tal mejoria obedecid, principalmente, a los avances
trimestrales desestacionalizados de las actividades secundarias y terciarias (1.2 y 1.3 por ciento,
respectivamente). La actividad primaria, sin embargo, declind durante el primer trimestre del
presente afio. Con todo, el PIB real total se mantuvo 2.1 por ciento por debajo de su valor absoluto
(desestacionalizado) observado en el cuarto trimestre de 2019. Asimismo, dicho indicador se ubico
en 3.0 por ciento por abajo de su valor maximo alcanzado en el tercer trimestre de 2018.

En lo relativo a la demanda interna, el indicador del consumo privado en el mercado interno continué
recuperandose en marzo de 2022, alcanzando nueve avances mensuales consecutivos con cifras
ajustadas por estacionalidad, y rebasando su nivel de prepandemia. Asimismo, la inversion fija bruta
mostrd un buen avance mensual desestacionalizado en marzo pasado, tras una caida en el mes
previo, logrando una variacion trimestral positiva durante enero-marzo del presente afio. Sin
embargo, el indicador en cuestién permanecié por debajo de su nivel observado antes de la crisis
sanitaria por COVID-19.

Finalmente, se acrecentaron las presiones inflacionarias internas y externas al afiadirse el conflicto
militar Rusia-Ucrania a los choques iniciales de oferta causados por la pandemia de COVID-19. En
efecto, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) crecié 7.65 por ciento a tasa anual en mayo
de 2022, sumando quince meses consecutivos con niveles de inflacidon general anual superiores a 4.0
por ciento; cifra que caracteriza el limite superior del intervalo de variabilidad de Mas o Menos un
Punto Porcentual en torno al objetivo puntual de 3.0 por ciento del Banco de México. Ademas, el
indice de precios subyacente prosiguié con su tendencia ascendente al registrar un aumento anual
de 7.28 por ciento en el mes de referencia, su tasa mas alta desde diciembre de 2000 cuando se ubicé
en 7.85 por ciento, con un fuerte incremento anual de los precios de las mercancias de 9.53 por
ciento y con los precios de los servicios avanzando a tasas anuales cercanas a 5.0 en el transcurso del
afo.
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I[I.  Comentario

El declive persistente en la tasa de inversién
Edgardo Arturo Ayala Gaytan®

El Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) publicé hace unos meses los componentes de
la demanda agregada para el Ultimo trimestre del 2021. Desde una perspectiva positiva, podemos
apuntar que la inversion se recuperd al aumentar casi un punto porcentual (pp) en comparacion a la
que se registré en 2020 v llegar asi al 18.5% del producto interno bruto (PIB). Desde una negativa, no
deja de preocupar que la recuperacién es menor a la esperada y de que la tasa de inversion dista
todavia mucho de la que deberia de presentar el pais.

El problema no es nuevo, la grafica A presenta la tasa de inversion de México desde el 2006 al 2021.
Esta tasa se interpreta como la proporcion del PIB que el pais dedica a formar bienes de capital, en
especifico construccidon y estructuras, maquinaria, equipo y productos de propiedad intelectual tales
como el software. Al igual que con las familias, las economias deben de dedicar una parte de su
ingreso a bienes y servicios que contribuyan a la produccion futura del pafs.

Grafica A
Tasa de inversién de México
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Fuente: INEGI

Como se puede apreciar, antes de la recesion del 2008 |a tasa de inversion llegd al 23.6% del PIB, se
contrajo en la recesion, pero llegd a recuperarse casi a este mismo nivel en el 2012. Sin embargo, a
partir del 2013 la tasa empieza a caer, entre 2016 y 2018 en aproximadamente 1.5 pp, entre 2018 y
2019 cayd un 1 pp vy la recesién causada por la pandemia la disminuyd en 1.5 pp adicionales. La
recuperacion del afio pasado se queda muy corta, todavia 1.5 pp menor del ya reducido nivel de
2019, antes del Covid-19. En total, comparado con el techo, la tasa de inversién ha descendido
practicamente 5 pp del PIB, lo cual definitivamente no es menor ni tampoco transitorio.

L El autor es profesor investigador de la Escuela de Negocios del Tecnolégico de Monterrey.
Las opiniones expresadas son responsabilidad del autor y no coinciden necesariamente con las del Centro de
Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Autonoma de Nuevo Ledn.
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éA qué se puede deber la caida persistente en la inversién? Podemos sintetizarlas de la siguiente
forma:

Inhibidores de la inversidon privada. Aproximadamente, un tercio de la caida en la tasa de inversién se
debe a la inversién privada, la cual seguramente ha sido afectada por una combinacién de los
siguientes elementos:

e Flefecto Trump. Las amenazas de romper con el TLCAN y la imposicién de aranceles en forma
discrecional durante los primeros afos de la presidencia de Donald Trump afectaron las
decisiones de localizacién de plantas manufactureras norteamericanas en Meéxico.
Lamentablemente, una vez renegociado el tratado, las cosas no volvieron a la normalidad
debido ahora a factores internos.

e [El freno subito a proyectos de inversion. La cancelacion del Nuevo Aeropuerto Internacional
de la Ciudad de México (NAIM), las de las subastas en el sector energético, la negaciéon de
permisos y concesiones en mineria, bebidas y otros sectores afectaron directamente a la
inversion en México. No se ha estimado el efecto de estas medidas, pero creo que por sisolas
corresponden a varias veces a los proyectos emblematicos de la administracion actual.

e [a incertidumbre institucional. El problema es que las cosas pueden ponerse todavia peor.
Aldn y cuando la propuesta de la contrarreforma eléctrica que envio el presidente fue
rechazada en el congreso, mandd una sefial de que la economia mexicana responderd a la
voluntad presidencial mas que a las instituciones que se desprenden de los tratados
internacionales firmados por el pais, en especial el de América del Norte y el de Europa. Los
ataques a los organismos auténomos apuntan también al desmantelamiento institucional del
pais. Definitivamente, estas amenazas en conjunto a la inseguridad no contribuyen a la
expansion del a inversion en el pais.

Inhibidores de la inversion publica. La tasa de inversion publica ha disminuido 3.5 pp del PIB entre
2008 y 2021. La reduccidén en el espacio fiscal del gobierno mexicano es evidente ante el incremento
exponencial en las pensiones contributivas que se deben de cubrir para evitar el quebranto el sistema
de seguridad social en México. A esto hay que agregarle el notable incremento en las transferencias
por diversos motivos, combate a la pobreza, pensiones no contributivas y otras. Finalmente, el grave
deterioro en las finanzas de Petrdleos Mexicanos (PEMEX) empieza a cobrar factura mediante
transferencias directas del gobierno federal. La expansién del gasto en estos rubros se compensa
parcialmente con el recorte a los proyectos de inversion del sector publico.

éCudles son las consecuencias si se mantiene una tasa de inversion en estos niveles? La inversién es
especialmente importante para el crecimiento econdmico del pais. Juega dos roles trascendentales,
en el corto plazo los proyectos de inversion demandan bienes y servicios para su construccién, por
ejemplo, hacer un aeropuerto demanda servicios especializados de arquitectura, ingenieria y otros,
asi como materiales de construccion y equipo, lo que expande la demanda por la produccion actual.
En el largo plazo, una vez en funcionamiento, los proyectos de inversion incrementan la oferta, en el
caso del aeropuerto, si éste es rentable, entonces producird un incremento en los servicios
aeronduticos.
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Por esta razon existe una relacion causal importante entre la tasa de inversion y el crecimiento
econdémico de un pais. Claro, no es el Unico promotor del crecimiento, la inversién en capital humano
también contribuye en forma importante, pero se ha corroborado empiricamente que los paises con
mayores tasas de inversidon usualmente crecen mas y tienen mayores niveles de PIB per cépitaZ.

La grafica B muestra un diagrama de dispersién entre la tasa de inversién promedio entre 1960 y
2019 y el crecimiento medio anual de los paises entre estos afios, la nube de puntos claramente
marca una relacién positiva. De hecho, los que tiene tasas menores a 20% sufren de crecimiento
magros, como Argentina que tiene una tasa de 13% y un crecimiento de 0.5% o Kenia que tiene uno
de 16% y un crecimiento de 0.8%.

Grafica B
Tasa de inversidn y crecimiento del PIB per capita mundial
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Una caida sostenida de 5 pp del PIB en la tasa de inversion de México puede reducir el crecimiento
de largo plazo del pais en forma importante. Calculos muy gruesos, me llevan a pensar que la
minusvalia en el crecimiento del PIB per cdpita podria ubicarse entre 0.6% a 0.8%. Esto significaria
que en el futuro la economia mexicana creceria entre 1.3 a 1.5% en lugar del crecimiento de 2.1%
gue mantuvo durante veinte afios.

2 Entre los académicos del crecimiento econdmico se sigue discutiendo si la tasa de inversion afecta el
crecimiento de largo plazo o si es el ritmo de crecimiento de la tecnologia. Pero aun en los modelos
neocldsicos, la tasa de inversion afecta el crecimiento en la denominada dindmica transicional, que puede
durar décadas. Por otra parte, la tasa de inversion incluye la creacion de productos de propiedad intelectual,
misma que seguramente incorpora la propagacién de nuevas variedades o de mejores productos como en el
caso del software. Por tal motivo es razonable pensar que la tasa de inversidn refleja la expansidn de las
nuevas ideas y por tanto el cambio tecnolégico enddgeno.
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[Il.  Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. PIB Real durante el Primer Trimestre de 2022

Con cifras revisadas de INEGI, el Producto Interno Bruto (PIB) real registrd un avance trimestral
desestacionalizado de 1.0 por ciento en el periodo de enero a marzo de 2022, tras una ligera caida
en el tercer trimestre y un relativo estancamiento en el cuarto trimestre de 2021 (variaciones
trimestrales desestacionalizadas de -0.6 y 0.2 por ciento, respectivamente). Tal mejoria productiva
obedecio, principalmente, a los crecimientos trimestrales de las actividades secundarias y terciarias
de 1.2 y 1.3 por ciento, respectivamente. En contraste, la actividad primaria retrocedié 2.0 por ciento
a tasa trimestral durante enero-marzo del presente afio, después de avances trimestrales
consecutivos en el transcurso de 2021, reflejando condiciones climaticas adversas a principios del
presente afio (Cuadro 1).2

Desde un enfoque sectorial, el avance del PIB de la actividad secundaria durante enero a marzo del
presente afio obedecio, en buena medida, al repunte del volumen de la produccién manufacturera
de 1.5 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada (1.3 por ciento en el cuarto trimestre de 2021).
Ademds, la actividad minera registrd un avance trimestral de 2.1 por ciento en el lapso de referencia
(tasa de 1.0 por ciento en el cuarto trimestre de 2021), contribuyendo también a la mejoria de la
actividad industrial. En cambio, el sector de la construccién continué mostrando un débil desempefio
productivo al registrar un aumento trimestral marginal de 0.2 por ciento en el lapso enero-marzo de
2022, tras una caida de 1.9 por ciento en el Ultimo trimestre del afio anterior (Cuadro 1).

A su vez, el avance del sector servicios de enero a marzo de 2022 se explica, principalmente, por el
crecimiento trimestral del Comercio al por Mayor de 2.1 por cientoy por el dinamismo del subsector
de Transportes, Correos y Almacenamiento (tasas trimestrales desestacionalizadas del orden de 4.1
por ciento en el cuarto trimestre de 2021 y 3.8 por ciento en el primer trimestre de 2022). En
contraste, el Comercio al por Menor, y los Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles
mostraron variaciones trimestrales desestacionalizadas de -1.4 y 0.5 por ciento, respectivamente, en
el periodo de referencia.

Pese al avance del PIB total durante el primer trimestre de 2022, su valor absoluto (a precios
constantes y ajustado estacionalmente) se mantuvo por debajo del observado en el primer trimestre
de 2020 (variacion de -1.1 por ciento) y del registrado en todo el afio 2019 (variacién de -2.5 por
ciento). Es decir, el PIB real nacional aun no alcanza su nivel de prepandemia (Grafica 1a). Por
componentes, la actividad secundaria practicamente alcanzd su nivel previo a la crisis sanitaria por
COVID-19 vy la actividad terciaria permanecido por debajo de su nivel de precrisis (variaciones
respectivas de 0.2 y -2.3 por ciento en el primer trimestre de 2022 versus primer trimestre de 2020).

Ademads, con datos ajustados por estacionalidad, el PIB real total aumentd a una tasa anual de 1.8
por ciento en el primer trimestre de 2022 (1.2 por ciento en el Ultimo trimestre de 2021); Grafica 1b.

3 Cabe recordar que la estimacién oportuna del PIB real total mostré un aumento de 0.9 por ciento a tasa
trimestral desestacionalizada durante enero a marzo de 2022. Asi, la tasa revisada de variacion trimestral
desestacionalizada del PIB real de 1.0 por ciento confirmd esa mejoria de la actividad econémica nacional.
Véase, Estimacion Oportuna del Producto Interno Bruto: Primer Trimestre de 2022, Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI), Comunicado de Prensa Nimero 236/22, 29 de abril de 2022. También, Producto
Interno Bruto: Primer Trimestre de 2022, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Comunicado de
Prensa NUmero 296/22, 25 de mayo de 2022.
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Cabe destacar que la actividad industrial mostré el mejor desempefio con un repunte anual de 3.0
por ciento; tasa superior a las observadas en las actividades primarias y terciarias (2.1y 0.9 por ciento
anual, respectivamente, en el primer trimestre del presente afio); graficas 1d, 1fy 1h.

Cabe suponer que el balance de riesgos para el crecimiento econémico nacional de corto plazo
continla sesgado a la baja ante un entorno internacional complejo e incierto originado por la
persistencia de riesgos fundamentales de caracter econdmico-financiero, sanitario y geopolitico,
entre los que destacan: i) la aparicién de variantes mads transmisibles del virus SARS-CoV-2 que
provoquen nuevas olas de contagio; ii) que lo anterior derive en una prolongacion de las medidas
oficiales de confinamiento y restricciones a la movilidad en paises con economias medulares como
China, agravando las disrupciones de las cadenas de suministro globales y acrecentando los choques
de oferta; iii) que el conflicto militar Rusia-Ucrania se extienda de manera indefinida y se mantengan
las fuertes presiones inflacionarias internacionales; iv) la normalizacién de los procesos de politica
monetaria en las principales economias avanzadas y el endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales se traduciran en alzas significativas de las tasas de interés externas de financiamiento
afectando, por ende, patrones de consumo e inversién privados; v) la mayor probabilidad de un
ajuste recesivo de la economia de Estados Unidos que reduzca el ritmo de expansién de las
exportaciones mexicanas a ese pais; y, vi) la persistencia de altas presiones inflacionarias internas y
la expectativa de sucesivos ajustes al alza de la tasa de politica monetaria por Banco de México, que
se traduzcan en bajas tasas de consumo privado real y de inversion fija bruta, y en un menor ritmo
de crecimiento econémico nacional.
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Cuadro 1. Producto Interno Bruto (PIB)

PIB Real PIB Real Secundario PIB Real Terciario
Trimestre Total Actividad  Actividad  Construccion Manufacturas Comercio Comercio  Servicios Transportes
Secundaria  Terciaria Menudeo  Mayoreo Inmobiliarios y Correos

(Variacién Trimestral en por Ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2015

| 0.5 -1.0 1.1 -3.3 0.2 0.8 0.7 0.3 1.4
Il 1.2 0.6 1.5 3.0 0.7 2.0 2.4 1.2 0.6
1 1.3 1.4 1.0 5.3 0.8 1.7 1.8 0.2 0.9
v -0.3 -0.8 0.0 -5.8 0.4 -3.1 -3.0 0.6 0.6
2016

| 0.6 0.0 0.9 3.2 -0.9 2.4 1.9 0.1 0.1
Il 0.4 -0.7 0.7 -1.0 0.3 -0.4 0.5 0.9 0.8
1 1.1 0.2 1.2 0.1 1.3 2.4 0.8 0.4 1.4
v 1.0 0.9 13 1.4 1.0 2.2 0.5 0.6 1.1
2017

| 0.5 -0.2 0.8 -1.9 2.0 -1.6 2.0 1.1 1.2
Il 03 -0.4 0.5 -0.6 -0.4 2.7 1.1 -1.1 0.8
1 -0.2 -0.9 0.1 1.7 -0.4 -1.1 0.9 0.0 0.1
I\ 13 1.2 13 13 0.9 2.6 1.1 0.5 1.6
2018

| 1.1 0.7 1.1 1.0 1.1 1.7 1.5 13 13
Il 0.0 -0.2 0.2 -1.2 0.2 -2.1 -0.3 0.4 0.1
1l 0.5 -0.5 1.0 -1.4 0.5 1.9 1.3 0.0 0.6
v -0.3 -1.2 -0.2 -34 -0.2 -1.3 0.1 0.2 -0.8
2019

| 0.0 0.0 0.1 4.3 -0.3 -0.6 -2.1 0.6 0.7
Il -0.4 -0.3 -0.3 -4.8 1.2 0.4 1.8 0.3 -0.3
1 0.6 -0.2 1.1 -2.8 0.5 1.0 -0.3 0.0 0.8
v -0.8 -1.5 -0.8 -2.2 -2.8 -0.9 -3.1 0.4 -2.4
2020

| -1.0 -0.6 -0.7 0.4 -1.4 -0.6 -3.7 1.0 -1.4
Il -17.8 -22.7 -16.5 -29.2 -26.0 -27.5 -16.3 -39 -38.4
1 13.6 21.2 11.3 19.0 31.3 30.7 15.4 1.9 29.1
I\ 3.6 4.0 33 5.5 4.0 5.5 5.7 1.1 8.8
2021

| 0.4 -0.1 0.9 2.6 -1.0 -1.8 3.0 0.5 2.5
Il 1.2 0.8 1.3 0.7 0.9 3.2 -0.9 0.7 6.1
1 -0.6 0.2 -1.1 0.8 0.8 1.9 29 0.7 1.4
I\ 0.2 0.8 -0.7 -1.9 13 0.5 0.7 0.4 4.1
2022

| 1.0 1.2 13 0.2 1.5 -1.4 2.1 0.5 3.8

(Variacién Anual en por Ciento; Cifras Desestacionalizadas)

2015

| 33 1.2 4.3 0.4 3.6 4.7 6.7 1.7 4.7
Il 3.2 0.3 4.6 1.0 2.7 3.1 5.9 33 3.9
1 4.1 2.7 4.9 8.2 3.3 51 6.7 2.4 4.3
v 2.7 0.3 3.7 -1.2 2.2 1.4 1.8 2.4 3.6
2016

| 2.7 1.4 3.5 5.6 1.1 3.1 3.0 2.1 2.3
Il 2.0 0.0 2.7 1.4 0.7 0.6 1.0 1.8 2.5
1 1.7 -1.2 2.8 -3.6 1.1 1.2 0.1 2.0 3.0
v 3.1 0.4 4.1 3.8 1.7 6.7 3.7 2.0 35
2017

| 3.0 0.2 4.0 -1.4 4.7 2.6 3.8 3.1 4.5
Il 2.9 0.5 3.7 -1.0 3.9 5.8 4.4 1.0 4.5
1l 1.6 -0.6 2.7 0.6 2.2 2.1 4.5 0.6 3.2
v 1.8 -0.3 2.7 0.4 2.1 2.4 5.2 0.4 3.8
2018

| 2.5 0.6 3.1 3.4 1.2 5.9 4.7 0.6 4.0
Il 2.1 0.8 2.8 2.8 1.8 0.9 33 2.1 33
1 2.9 1.3 3.7 -0.3 2.7 4.0 3.7 2.1 3.7
I\ 13 -1.1 2.1 -4.9 1.6 0.1 2.6 19 1.2
2019

| 0.2 -1.8 1.1 -1.8 0.1 -2.2 -1.0 13 0.6
Il -0.2 -2.0 0.5 -5.5 1.1 0.3 1.1 1.1 0.2
1 -0.1 0.6 -6.8 1.1 -0.5 -0.5 1.1 0.3
v -0.6 -2.0 0.1 -5.7 -1.5 -0.2 -3.7 13 -1.2
2020

| -1.6 -2.7 -0.6 -9.2 -2.6 -0.2 -5.4 1.7 -3.3
Il -18.8 -24.5 -16.8 -32.4 -28.7 -27.9 -22.2 -2.4 -40.2
1 -8.3 -8.4 -8.4 -17.3 -6.9 -6.7 -9.9 -0.6 -23.4
v -4.3 -3.3 -4.6 -10.8 -0.4 -0.7 -1.7 0.1 -14.6
2021

| -2.9 -2.8 -3.1 -8.9 0.0 -1.8 5.2 -0.5 -11.2
Il 19.6 26.9 17.5 29.5 36.4 39.8 24.5 4.3 52.8
1 4.6 4.9 4.4 9.7 4.7 9.0 11.0 3.0 20.1
v 1.2 1.7 0.4 2.1 2.0 3.8 5.8 2.3 14.9
2022

| 1.8 3.0 0.9 -0.3 4.6 4.3 4.9 2.3 16.3

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

Nota: Las actividades secundarias de la Construccidn y de las Manufacturas, asi como las terciarias relativas al Comercio al por Menory al por Mayor;
alos Transportes, Correos y Almacenamiento; vy, a los Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles, representaron en conjunto 63.7
por ciento del PIB nominal a precios basicos durante el primer trimestre de 2022.
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Grafica 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real

a) PIB Total: Millones de Pesos a Precios de 2013 b) PIB Total: Variacién Anual en por Ciento
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos del Primer Trimestre 2013 al Primer Trimestre 2022.

11



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

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

a) Manufacturas: Millones de Pesos a Precios de 2013 b) Construccién: Millones de Pesos a Precios de 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

*/ Participacion individual en el PIB a Valores Basicos durante el primer trimestre de 2022: Industrias Manufactureras, 20.0 por ciento;
Construccion, 7.4 por ciento; Comercio al por Menor, 9.7 por ciento; Comercio al por Mayor, 10.3 por ciento; Transportes, Correos
y Almacenamiento, 6.4 por ciento; y, Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles, 9.9 por ciento. La aportacion conjunta
al PIB a Precios Basicos de los sectores en cuestion alcanzé un nivel de 63.7 por ciento en el periodo referido.

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

12



Centro de Investigaciones Econémicas

[11.2. Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI)

El volumen de la produccién industrial nacional aumentd 0.6 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en abril de 2022 debido, en buena medida, a los aumentos mensuales de las
actividades productivas de los sectores manufacturero, construccion y mineria (1.2, 0.5 y 1.4 por
ciento, respectivamente). Con todo, la actividad industrial permanecié por debajo de su nivel de
prepandemia (variacion de -0.9 por ciento en abril de 2022 versus enero-febrero de 2020).

Por subsector, el crecimiento del producto real manufacturero en abril pasado se puede atribuir,
principalmente, a la recuperacion de la actividad productiva tanto en la Industria alimentaria, como
en la Fabricacion de equipo de transporte (1.4 y 1.2 por ciento mensual, respectivamente), y al sélido
avance mensual desestacionalizado de los subsectores Fabricacién de equipo de computacion,
comunicacioén y accesorios electrénicos; y, Fabricacion de productos derivados del petréleo y del
carboén (4.1 por ciento en cada caso).

A su vez, la construccion crecio 0.5 por ciento a tasa mensual desestacionalizada en abril del presente
afio, tras mostrar un fuerte repunte de 4.8 por ciento en el mes previo. Tal evolucién positiva se
explica, principalmente, por los avances mensuales de 0.7 por ciento de las obras de edificacion (4.6
por ciento en el mes previo) y de 2.4 por ciento en los trabajos especializados para la construccion
(3.3 por ciento en el mes precedente). En contraste, la construccién de obras de ingenieria civil
registré una notable contraccion mensual de 4.8 por ciento.

Ademads, la actividad del sector minero aumentd a una tasa mensual de 1.4 por ciento en abril de
2022, luego de un retroceso de 0.9 por ciento en el mes previo, contribuyendo en menor medida al
avance mensual de la actividad industrial.

Finalmente, aun cuando la actividad industrial presentd un avance al inicio del segundo trimestre del
afio, su expectativa de corto plazo podria verse afectada por los riesgos de caracter econdémico-
financiero, sanitario y geopolitico apuntados en la seccién anterior.
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[11.3. Demanda Interna, y Confianza Consumidor y Empresarial

En marzo de 2022, el consumo privado en el mercado interno continud con su proceso de
recuperacion gradual, acumulando nueve aumentos mensuales consecutivos (cifras
desestacionalizadas) y ubicandose por arriba de su nivel de prepandemia. Asimismo, la inversion fija
bruta repuntd en marzo pasado, mas que compensando la caida del mes previo, logrando un avance
trimestral en el periodo enero-marzo del presente afio. Sin embargo, el indicador en cuestion
permanecio por debajo de su nivel previo a la crisis sanitaria.

[11.3.1. Consumo Privado Interno y Confianza Consumidor

El consumo privado en el mercado interno aumentd 0.7 por ciento a tasa mensual desestacionalizada
en marzo de 2022, acumulando nueve aumentos mensuales ininterrumpidos y rebasando su nivel
promedio de enero-febrero de 2020, es decir, el lapso previo al surgimiento de la crisis sanitaria por
COVID-19 (Grafica 3a).

Cabe destacar que el buen desempefio del consumo privado interno se explica por los continuos
avances mensuales tanto del consumo de bienes, como el de servicios nacionales. Asi, por ejemplo,
el gasto realizado en bienes registréd un aumento mensual desestacionalizado de 0.5 por ciento en
marzo de 2022, después de un crecimiento de 1.1 por ciento en el mes previo, sobrepasando su nivel
de prepandemia. A su vez, el gasto efectuado en servicios mostrd un repunte mensual de 1.3 por
ciento en marzo pasado, sumando siete meses consecutivos con tasas positivas desestacionalizadas,
aunque permaneciendo por debajo de su nivel previo a la contingencia sanitaria.* Con todo, este
ultimo indicador se ha constituido Ultimamente como el principal determinante del proceso de
recuperacion del consumo privado doméstico. Por lo anterior, en la Grafica 3a.1 se observa la
marcada tendencia ascendente del indicador total del consumo de bienes y servicios de origen
nacional.

Diversos factores explican la recuperacion del consumo privado en el mercado nacional, entre los
que destacan: i) el avance gradual del indice Global de Remuneraciones de los Sectores Econémicos
(IGRESE), como indicador aproximado de masa salarial real; ii) el dinamismo sostenido de los ingresos
por concepto de remesas familiares; iii) la reactivacion del crédito bancario al consumo; v, iv) el
Indicador de Confianza del Consumidor (ICC), que si bien permanece por debajo del umbral de 50
puntos, en mayo pasado superd ligeramente su nivel promedio registrado durante enero-febrero de
2020, es decir, el lapso previo a la crisis sanitaria por la pandemia de COVID-19.

El Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) registré un nivel de 44.2 puntos en mayo de 2022
manteniéndose sin cambio respecto al mes previo, tras cierta mejoria en el lapso de febrero a abril
del presente afio.> A su interior, el optimismo del consumidor respecto a la condicién econdémica
esperada del hogar dentro de doce meses contrastdé con su actitud pesimista en torno a las
posibilidades actuales de adquisicion de bienes de consumo durables. En efecto, mientras que el
primer componente se ubicé en un nivel de 57.4 puntos (por arriba del umbral de 50 puntos) con

4 E| gasto en bienes nacionales registré una variacion de 3.6 por ciento en marzo 2022 versus enero-febrero
2020 (2.8 por ciento para el periodo correspondiente a primer trimestre 2022/enero-febrero 2020). En el caso
del consumo de servicios nacionales, las variaciones respectivas fueron del orden de -1.9 y -3.1 por ciento.

> Cabe sefialar que el ICC puede asumir valores que oscilan entre 0y 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 observa una percepcidon mas positiva del consumidor.
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una diferencia mensual desestacionalizada de 0.2 puntos en mayo pasado, el segundo se situd en un
nivel de 25.5 puntos (muy por debajo del umbral de 50 puntos) y con una variacién mensual de -0.9
puntos (Grafica 3b.1). En el mismo orden, los indicadores en cuestion representaron los mayores
niveles de optimismo y pesimismo dentro del grupo de los cinco componentes que conforman el
IcC.b

Grafica 3. Consumo Privado Mercado Interior (CPMI) e Indicador de Confianza Consumidor (ICC)
a) CPMI (Indice Base 2013 = 100) b) ICC (Puntos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
*/ Se refiere al componente del ICC denominado "Posibilidad actual de los integrantes del hogar, respecto a la de hace un afio, de efectuar compras
de bienes de consumo durables".
Nota: En la Grafica 3b, la informacidn de abril a julio de 2020 se refiere a los resultados de la Encuesta Telefénica de Confianza Consumidor (ETCO).
Observaciones: a) En CPMI, los datos mensuales son de Enero 2013 a Marzo 2022.
b) En ICC, los datos mensuales son de Enero 2013 a Mayo 2022.

6 Los componentes del ICC que captan la opinidn sobre la “Situacién econémica actual de los integrantes del
Hogar, respecto a la de hace 12 meses”, asi como la expectativa sobre la “Condicion econdmica del Pais
esperada dentro de 12 meses, respecto a la actual”, presentaron aumentos mensuales desestacionalizados de
0.3y 0.5 puntos, respectivamente, durante el pasado mes de mayo. No obstante, los indicadores parciales en
cuestion se mantuvieron ligeramente por debajo del umbral de 50 puntos. En cambio, el indicador relativo a la
“Situacion econdmica actual del pais, respecto a la de hace 12 meses” disminuyd 0.1 puntos en términos
mensual y desestacionalizado, ubicdndose en un nivel de 39.6 puntos (muy por debajo del umbral de 50
puntos), lo que significd la segunda menor valoracidon en el conjunto de componentes del ICC.
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[11.3.2. Inversion Fija Bruta y Confianza Empresarial

En marzo de 2022, la inversion fija bruta (IFB) registré un crecimiento de 2.9 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada, tras una caida de 2.3 por ciento en el mes previo. El repunte mensual de la IFB se
debid, principalmente, a la recuperacién del gasto efectuado en Construccién con una tasa mensual
de 5.2 por ciento, toda vez que el gasto de inversién realizado en Maquinaria y Equipo total disminuyé
1.3 por ciento mensual. Asi, en el lapso de enero a marzo de 2022, la IFB mostrd un avance trimestral
desestacionalizado de 2.4 por ciento, después de sufrir un relativo estancamiento en el trimestre
previo (variacion trimestral de 0.3 por ciento). Con todo, el indice de volumen fisico de la IFB
permanecio por debajo de su nivel observado antes del inicio de la crisis sanitaria, con variaciones
del orden de -3.3 por ciento en marzo de 2022 versus cuarto trimestre de 2019 y de -4.3 por ciento
en el primer trimestre de 2022 versus cuarto trimestre de 2019.

Cabe agregar que la recuperacion productiva del sector de la construccidon durante el periodo de
enero a marzo del afio en curso obedecid, fundamentalmente, al avance trimestral de la construccion
no residencial de 3.7 por ciento, luego de un moderado aumento de 0.8 por ciento en el trimestre
previo (tasas respectivas de -2.7 y -1.8 por ciento en el caso de la construccidn residencial). Sin
embargo, la construccion total siguié ubicdndose por debajo de su nivel de prepandemia con
variaciones de -8.6 por ciento en marzo de 2022 versus cuarto trimestre de 2019 y de -8.8 por ciento
en el primer trimestre de 2022 versus cuarto trimestre de 2019 (Grafica 4b).

A su vez, pese a su caida mensual desestacionalizada en marzo pasado, el gasto en Maquinaria y
Equipo total avanzd 4.6 por ciento a tasa trimestral durante enero-marzo de 2022 (2.3 por ciento en
el trimestre precedente). Con dicho resultado, el rubro en cuestiéon se mantuvo por encima de su
nivel de prepandemia (una variacién de 3.2 por ciento en marzo de 2022 versus cuarto trimestre de
2019); Gréfica 4c.

Ahora bien, el nivel de confianza empresarial es un determinante bdsico del proceso de formacién
bruta de capital fijo. Por ello, conviene revisar la informacién del Indicador de Confianza Empresarial
(ICE) obtenida de la Encuesta Mensual de Opinion Empresarial (EMOE) levantada por INEGI,
particularmente la que se refiere al componente del ICE denominado “Momento adecuado para
invertir”.” Asi, de los resultados de la EMOE se desprenden los siguientes aspectos relevantes: i) en
mayo pasado, en casi todos los sectores econdmicos encuestados por INEGI, el indicador parcial
Momento adecuado para invertir permanecié muy por debajo del umbral de 50 puntos (graficas 4d,
4ey 4f); 8ii) en la industria manufacturera, dicho componente del ICE alcanzd un nivel de 43.6 puntos
en mayo pasado, acumulando ciento seis meses consecutivos con valores inferiores al del umbral de
50 puntos (Gréafica 4d); v, iii) también, en los sectores de la construccién y del comercio, ese
componente del ICE sumd respectivamente ciento seis y ciento cuatro meses consecutivos por

7 El ICE estd disefiado para que su valor fluctie entre 0 y 100 centrado en 50 puntos. Asi, a medida que el
optimismo se generaliza entre los directivos empresariales entrevistados, el valor de ese indicador aumenta.
En cambio, cuando crece el porcentaje de directivos con opiniones pesimistas, el valor del ICE disminuye. Asi,
se utiliza el valor de 50 puntos como el umbral para delimitar el sentimiento optimista del pesimista del
directivo empresarial.

8 En el caso del ICE de los servicios privados no financieros, su componente “Momento adecuado para invertir’
se ubicd en un nivel de 36.8 puntos en mayo pasado, sumando asi cincuenta y ocho meses consecutivos por
debajo del umbral de 50 puntos.
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debajo del umbral de 50 puntos, preservandose la postura empresarial pesimista en torno a sus

decisiones de inversion (graficas 4e y 4f).

Finalmente, en todos los sectores econdmicos, los mas altos niveles del ICE se observaron en los
componentes relativos a “Situacion econdmica futura de la empresa” en primer término y “Situacion

s

econdmica futura del pais

en segundo. Es decir, pese a las caidas mensuales recientes de esos

indicadores parciales, los directivos empresariales mantienen un mayor optimismo relativo en torno
a la situacion econdmica futura de sus empresas y respecto al futuro econémico del pais.

Grafica 4. Inversidén Fija Bruta (IFB) e Indicador de Confianza Empresarial (ICE)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

d) ICE Manufacturas: éMomento adecuado para invertir?
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f) ICE Comercio: éMomento adecuado para invertir?
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Observaciones: a) Inversion Fija Bruta, datos mensuales de Enero 2013 a Marzo 2022.
b) Indicador de Confianza Empresarial, datos mensuales de Enero 2013 a Mayo 2022.
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[Il.4. Evolucién de los Precios al Consumidor y Productor

I11.4.1. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

El Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumentd a una tasa anual de 7.65 por ciento en
mayo de 2022; cifra muy similar a la registrada en el mes previo (7.68 por ciento). Tal resultado del
INPC se explica, en buena medida, por el incremento anual del indice de precios subyacente (7.28
por ciento). A su vez, el sélido avance de la inflacién subyacente obedecid, principalmente, al fuerte
incremento anual de los precios de las Mercancias (9.53 por ciento), derivado de las alzas anuales en
los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (11.27 por ciento) y de las Mercancias no Alimenticias
(7.61 por ciento). Por su parte, el indice de precios de los Servicios crecié a una tasa anual de 4.74
por ciento, es decir, un nivel ligeramente inferior al observado en el mes previo (4.83 por ciento);
graficas 5a, 5b y 6a. Cabe destacar que los subindices de Mercancias y de Servicios contribuyeron
cada uno con 3.79 y 1.67 puntos porcentuales a la inflacién general anual observada durante el
pasado mes de mayo (7.65 por ciento).

Asi, prosiguen las altas presiones inflacionarias derivadas, en buena medida, de los fuertes aumentos
de los precios de las Mercancias acumulando veintiséis meses consecutivos con tasas anuales por
arriba de 4.0 por ciento, es decir, el nivel que representa el limite superior del intervalo de variabilidad
de Mas o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de México.
Ademds, la variacion anual de ese rubro en mayo pasado, de 9.53 por ciento, representd la tasa mas
alta desde abril de 2000 cuando se ubicd en un nivel de 9.82 por ciento.

Por otra parte, el indice de precios no subyacente registré un rédpido aumento anual de 8.77 por
ciento en mayo de 2022 (9.07 por ciento en el mes previo). Tal resultado se debid, principalmente, al
incremento anual de doble digito en los precios de los productos Agropecuarios (13.08 por ciento)
derivado, a su vez, de importantes alzas anuales en los precios de las Frutas y Verduras (12.88 por
ciento) y de los productos Pecuarios (13.24 por ciento). En cambio, los precios de los Energéticos
avanzaron a una tasa anual de 6.30 por ciento en mayo pasado, teniendo nuevamente una incidencia
menor sobre la inflacion general anual (graficas 5cy 6b).

Cabe destacar, entonces, los siguientes resultados en torno al comportamiento del INPC durante el
pasado mes de mayo: i) continud el predominio de la inflacion subyacente como el principal
determinante de la variacion anual del INPC, con una menor incidencia de la inflacion no subyacente
sobre la inflacion general; ii) el notable aumento de los precios de las Mercancias fue el determinante
primordial de la inflacion subyacente anual, sobresaliendo el incremento de doble digito de los
precios de las mercancias alimenticias; iii) el fuerte crecimiento de los precios Agropecuarios fue el
determinante bdsico del avance anual de la inflacidon no subyacente, con importantes alzas anuales
en los precios de las Frutas y Verduras, y de los Pecuarios; y, iv) los subindices de Alimentos, Bebidas
y Tabaco; Mercancias no Alimenticias; Otros Servicios; Frutas y Verduras; Pecuarios; y Energéticos,
destacaron por sumayor incidencia sobre la inflacion general anual, con contribuciones de 2.36, 1.44,
1.14, 0.62, 0.81 y 0.62 puntos porcentuales, respectivamente, para una contribucién conjunta de
6.99 puntos porcentuales a la inflaciéon general anual de 7.65 por ciento en mayo de 2022 (Cuadro
2).
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Finalmente, el Indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumenté a una tasa anual
de 8.22 por ciento en mayo de 2022 (8.31 por ciento en el mes previo); cifra superior a la registrada
en el mismo mes de 2021 (7.21 por ciento).’ Cabe recordar que, desde junio de 2020, el ritmo de
crecimiento anual del IPCCM ha sido mas alto que el del INPC, con una diferencia de 0.57 puntos
porcentuales en mayo pasado.

Gréfica 5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

(Variacién Anual en por Ciento)
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Nacional

Subyacente No Subyacente

{55 TV ZYSS TVZILSS OVEZIUSSI OVZWSSIOVZIWSSITVZIWSS
= % & &

2016-E

s

2021

g g g B

b) Indice Subyacente

Subyacente Mercancias Servicios

O Bk N W B U O N o ©

E

{55 TVZYSSTVZLSSI OVZYSSI OVEZYSS OVIZWSS OVZWSS
% N =y & &
g g S g g

2016
2017-E

g 4

c) Indice No Subyacente

No Subyacente
—— Agropecuarios

Energéticos y Tarifa Autorizada por Gobierno

3

{SSTVZYSSTVZIWESSTVZWESS TVZ
~ = N

=} b=}

2016
20

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Mayo 2022.

9 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 educacion, entre otros; es decir, el contenido del IPCCM refleja un
patrén 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).
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Grafica 6. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién Anual en por Ciento)

a) Componentes del Indice de Precios Subyacente
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Mayo 2022.
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Cuadro 2. Indice Nacional de Precios al Consumidor

2020 2021 2022

Concepto / Mes

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

INPC 3.150 4.667 5.879 6.000 7.355 7.453 7.683 7.653
Subyacente 2.855 3.099 3.479 3.733 4.483 5.069 5.397 5.464
Mercancias 2.151 2.269 2.315 2.503 2.948 3.443 3.697 3.794

Alimentos, Bebidas y Tabaco 1.372 1.322 1.237 1.438 1.692 2.090 2.262 2.356
Mercancias No Alimenticias 0.779 0.947 1.078 1.065 1.255 1.353 1.435 1.438
Servicios 0.704 0.829 1.164 1.230 1.536 1.626 1.699 1.670
Vivienda 0.305 0.273 0.302 0.342 0.381 0.402 0.407 0.419
Educacién (Colegiaturas) 0.078 0.041 0.042 0.075 0.076 0.114 0.113 0.115
Otros Servicios 0.321 0.515 0.819 0.813 1.078 1.110 1.179 1.135
No Subyacente 0.295 1.569 2.400 2.267 2.872 2.385 2.286 2.189
Agropecuarios 0.413 0.069 0.744 1.110 1.661 1.685 1.534 1.422
Frutasy Verduras 0.005 -0.453 0.130 0.463 1.006 0910 0.736 0.615
Pecuarios 0.409 0.522 0.613 0.647 0.655 0.775 0.798 0.807
Energéticos y Tarifa Autorizada por Gobierno -0.118 1.500 1.656 1.157 1.211  0.700 0.752 0.767
Energéticos -0.259 1.406 1.539 1.077 1.112 0.554 0.609 0.624
Tarifas Autorizadas por Gobierno 0.141 0.093 0.117 0.080 0.098 0.147 0.143 0.143
(Distribucién Porcentual) **/

INPC 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Subyacente 90.6 66.4 59.2 62.2 61.0 68.0 70.2 71.4
Mercancias 68.3 48.6 39.4 41.7 40.1 46.2 48.1 49.6

Alimentos, Bebidas y Tabaco 43.6 28.3 21.0 24.0 23.0 28.0 29.4 30.8
Mercancias No Alimenticias 24.7 20.3 18.3 17.8 171 18.2 18.7 18.8
Servicios 22.3 17.8 19.8 20.5 20.9 21.8 22.1 21.8
Vivienda 9.7 5.8 51 5.7 572 5.4 5.3 5.5
Educacién (Colegiaturas) 2.5 0.9 0.7 1.3 1.0 1.5 1.5 1.5
Otros Servicios 10.2 11.0 139 13.6 14.7 14.9 15.3 14.8
No Subyacente 9.4 33.6 40.8 37.8 39.0 32.0 29.8 28.6
Agropecuarios 13.1 1.5 12.7 18.5 22.6 22.6 20.0 18.6
Frutasy Verduras 0.2 (-)9.7 2.2 7.7 13.7 12.2 9.6 8.0
Pecuarios 13.0 11.2 10.4 10.8 8.9 10.4 10.4 10.5
Energéticos y Tarifa Autorizada por Gobierno (-)3.7 32.1 28.2 19.3 16.5 9.4 9.8 10.0
Energéticos (-)8.2 30.1 26.2 18.0 15.1 7.4 7.9 8.2
Tarifas Autorizadas por Gobierno 4.5 2.0 2.0 1.3 1.3 2.0 1.9 1.9

Fuente: Elaboracidén propia con datos de INEGI.

*/ Se refiere a la contribucion en puntos porcentuales de cada componente del INPC a la inflacidon general anual.
**/ Se refiere a la aportacion porcentual de cada componente a la tasa de variacion anual del INPC.
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11.4.2. {ndice Nacional de Precios Productor (INPP)

El indice Nacional de Precios Productor (INPP) total, incluyendo petréleo, aumentd 10.52 por ciento
a tasa anual en mayo de 2022 (10.40 por ciento en el mes previo y 6.10 por ciento en el mismo mes
de 2021). Por origen de los bienes, los precios de las Mercancias y Servicios Finales aumentaron 9.48
por ciento anual (tasas anuales de 9.43 por ciento en el mes precedente y de 4.41 por ciento en mayo
de 2021). Ademas, los precios de las Mercancias y Servicios de Uso Intermedio repuntaron a una tasa
anual de 13.15 por ciento (12.85 por ciento en abril pasado y 10.60 por ciento en mayo de 2021);
Grafica 7a.

Al interior del subindice de mercancias y servicios intermedios, sobresalio el incremento anual de
17.85 por ciento en los precios de los bienes intermedios de las actividades secundarias durante el
pasado mes de mayo, destacando, particularmente, las fuertes alzas de precios en los subsectores
de mineria y de manufacturas (tasas anuales de 35.91 y 15.75 por ciento, respectivamente); Grafica
7b. En cuanto al sector terciario, los mayores aumentos de los precios de las mercancias y servicios
intermedios se observaron en las actividades de Servicios de Alojamiento Temporal y de Preparacion
de Alimentos y Bebidas (variacion anual de 10.51 por ciento), y de Transportes, Correos vy
Almacenamiento (7.45 por ciento anual).

Ademds, atendiendo a la clasificacion del INPP por destino de la produccion, los precios de las
mercancias finales destinadas al consumo aumentaron a una tasa anual de 11.73 por ciento en mayo
de 2022 (11.34 por ciento en el mes previo y 6.82 por ciento en el mismo mes de 2021),
manteniéndose este indicador en franco ascenso. Asi, cabe suponer que persistirdn las altas
presiones inflacionarias internas, medidas por la evolucion del INPC, por lo menos en el horizonte de
corto plazo.

Grafica 7. Indice Nacional de Precios Productor (INPP)
(Variacién Anual en por Ciento)
a) INPP con Petroleo y Servicios b) INPP: Bienes Intermedios
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Mayo 2022.
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IV. Indicadores Econdmicos de Nuevo Ledn

IV.1. Indicadores de Ocupacion, Desocupacion e Informalidad Laboral

Segun los resultados, para Nuevo Ledn, de la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE),
Nueva Edicion, del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la Poblacién
Econdémicamente Activa (PEA) alcanzd una cifra de 2.9 millones de personas durante el primer
trimestre de 2022, lo que representd un aumento de casi 72 mil personas respecto al mismo
trimestre de 2021. Asi, como se puede apreciar en el Cuadro 3, la tasa de participacién econdmica
estatal se situé en 60.3 por ciento durante enero-marzo del presente afio, después de un nivel de
59.0 por ciento en igual lapso de 2021. Ademds, las poblaciones ocupada y desocupada
representaron 95.8 y 4.2 por ciento de la PEA, respectivamente, durante el primer trimestre del afio
en curso (95.1y 4.9 por ciento, respectivamente, en el primer trimestre de 2021).

Con respecto a la poblacion ocupada estatal, en el primer trimestre de 2022 alcanzé una cifra de 2.7
millones de personas, superando en 87 mil personas a la observada en el mismo trimestre de 2021.
Al respecto, en el trimestre de referencia, las actividades terciarias concentraron una mayor
proporcion de esa poblacidn al contar con una participacion de 62.8 por ciento (62.6 por ciento en el
primer trimestre de 2021). Al interior del sector servicios, destacaron el Comercio, y los Servicios
Profesionales, Financieros y Corporativos, con participaciones respectivas de 19.3 y 10.4 por ciento
en la ocupacion total (proporciones respectivas de 17.8 y 9.8 por ciento en el primer trimestre de
2021).

Por otra parte, la poblacién subocupada en Nuevo Ledn ascendid a 162 mil personas en el primer
trimestre de 2022; cifra inferior en 66 mil personas a la observada en igual trimestre de 2021 (228
mil personas). Con dicho resultado, las tasas de subocupacion fueron del orden de 5.9y 8.6 por ciento
en cada lapso.

En cuanto a los indicadores de informalidad laboral, la poblacién en ocupacion informal aumenté en
Nuevo Ledn de 925 mil personas en el primer trimestre de 2021 a un millén de personas en el mismo
trimestre de 2022; cifras que representaron en cada periodo 34.9 y 36.7 por ciento de la poblacion
ocupada.l® Tal resultado debido, en mayor medida, a la ocupacidn en el sector informal que paso de
547 mil personas en el primer trimestre de 2021 a 600 mil personas en el primer trimestre de 2022
(tasas respectivas de 20.6 y 21.9 por ciento de la poblacién ocupada).’

Recapitulando, de las cifras obtenidas de la ENOE entre el primer trimestre de 2021 y el mismo lapso
de 2022, destacan los siguientes aspectos del mercado laboral estatal: i) con el avance de la PEA, la
tasa de participacion econdémica pasé de 59.0 a 60.3 por ciento durante el periodo de referencia (una
diferencia relativa positiva de 1.4 puntos porcentuales); ii) la poblacion ocupada aumentd de 95.1 a
95.8 por ciento de la PEA, lo que implicé una disminucién de la tasa de desocupacion de 4.9 a 4.2 por
ciento en el lapso sefialado (una diferencia relativa de -0.7 puntos porcentuales); v, iii) la poblacién
subocupada declind notablemente en 66 mil personas, situandose la tasa de subocupacién en 5.9

10 El indicador de informalidad laboral comprende a los ocupados que son laboralmente vulnerables por la
naturaleza de la unidad econdémica para la que trabajan, y a aquellos cuyo vinculo o dependencia laboral no es
reconocido por su fuente de trabajo.

11 E| indicador de ocupacién en el sector informal considera a todas las personas que trabajan para unidades
econémicas no agropecuarias operadas sin registros contables, sin que se constituyan como empresas y son
actividades realizadas en una muy pequefia escala de operacion.
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por ciento de la poblacidon ocupada en el primer trimestre del afio en curso (8.6 por ciento en el
mismo lapso de 2021). En cambio: iv) la informalidad laboral pasé de 34.9 por ciento en el primer
trimestre de 2021 a 36.7 por ciento en el primer trimestre de 2022 (porcentajes de la poblacién
ocupada), para una diferencia positiva de 1.8 puntos porcentuales; vy, v) a su vez, la ocupacion en el
sector informal pasé de 20.6 a 21.9 por ciento en el periodo sefialado, es decir, una diferencia positiva
de 1.3 puntos porcentuales. Asi, si bien mejoraron las condiciones actuales del mercado laboral
estatal, continla aumentando la poblacién ocupada en actividades informales.

Cuadro 3. Ocupacidn, Desocupacion e Informalidad Laboral en Nuevo Ledn

ENOE ENOE
Concepto / Trimestre Primer Trimestre Diferencia Primer Trimestre Diferencia
2021 2022 Absoluta 2021 2022 Relativa
(NUmero de Personas) (Por ciento)

Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) */ 2,785,180 2,856,917 71,737 59.0 60.3 1.4
Ocupada **/ 2,649,505 2,736,815 87,310 95.1 95.8 0.7
Desocupada **/ 135,675 120,102 -15,573 4.9 4.2 -0.7

Poblacion Ocupada por Actividad Econdmica 2,649,505 2,736,815 87,310 100.0 100.0 n.a.

Actividad Primaria 67,374 69,126 1,752 2.5 2.5 0.0

Actividad secundaria 909,163 935,388 26,225 343 34.2 -0.1
Industrias Extractiva y Eléctrica 18,482 18,004 -478 0.7 0.7 0.0
Industria Manufacturera 695,589 694,726 -863 26.3 25.4 -0.9
Construccion 195,092 222,658 27,566 7.4 8.1 0.8

Actividad Terciaria 1,659,229 1,719,735 60,506 62.6 62.8 0.2
Comercio 471,354 527,092 55,738 17.8 19.3 1.5
Restaurantes y Servicios de Alojamiento 176,682 171,537 -5,145 6.7 6.3 -0.4
Transporte, Correo y Aimacenamiento 180,064 187,865 7,801 6.8 6.9 0.1
Servicios Profesional, Financiero y Corporativo 259,548 284,016 24,468 9.8 10.4 0.6
Servicios Sociales 245,638 235,336 -10,302 9.3 8.6 -0.7
Servicios Diversos 232,304 243,917 11,613 8.8 8.9 0.1
Gobierno y Organismos Internacionales 93,639 69,972 -23,667 3.5 2.6 -1.0

Sin especificar 13,739 12,566 -1,173 0.5 0.5 -0.1

Poblacion Ocupada por Tamafio de Unidad Econdmica 2,649,505 2,736,815 87,310 100.0 100.0 n.a.

Actividad Agropecuaria 67,374 69,126 1,752 2.5 2.5 0.0

Actividad No Agropecuaria 2,487,556 2,487,655 99 93.9 90.9 -3.0
Micronegocios 815,520 862,016 46,496 30.8 31.5 0.7
Pequefios Establecimientos 524,992 511,767 -13,225 19.8 18.7 -1.1
Medianos Establecimientos 467,543 474,470 6,927 17.6 17.3 -0.3
Grandes Establecimientos 496,440 462,109 -34,331 18.7 16.9 -1.9
Gobierno 93,639 69,972 -23,667 35 2.6 -1.0
Otros 89,422 107,321 17,899 3.4 3.9 0.5

No especificado 94,575 180,034 85,459 3.6 6.6 3.0

Poblacién Subocupada por Actividad Econdmica 227,713 161,961 -65,752 100.0 100.0 n.a.
Sector Primario ***/ 16,085 4,531 -11,554 7.1 2.8 -4.3
Sector Secundario 63,786 45,064 -18,722 28.0 27.8 -0.2
Sector Terciario 146,576 111,112 -35,464 64.4 68.6 4.2
No Especificado 1,266 1,254 -12 0.6 0.8 0.2

Poblacion por Condicién Ocupacional 2,649,505 2,736,815 87,310 100.0 100.0 n.a.
Ocupacion Formal 1,724,225 1,732,538 8,313 65.1 63.3 -1.8
Ocupacion Informal 925,280 1,004,277 78,997 34.9 36.7 1.8

Fuente: Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo, Nueva Edicion (ENOE). Nuevo Ledn. Primer Trimestre de 2022. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia,
Comunicado de Prensa Nimero 263/22, 23 de Mayo de 2022.

*/Valor con respecto a la poblacién de 15 afios y mas.

**/Valor con respecto a la PEA.

***/ Cifra absoluta estimada en el primer trimestre de 2021, solo con fines descriptivos.

n.a. No aplica.
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V. Prondsticos Econdmicos
V.1. Expectativas de la Economia Mexicana 2

Los prondsticos econdmicos elaborados para el presente boletin indican que el Producto Interno
Bruto (PIB) real nacional crecera 2.1 por ciento a tasa anual en 2022 (4.8 por ciento en 2021). Ademas,
el PIB real de Nuevo Ledn aumentard 2.7 en el mismo afio (6.5 por ciento en 2021); Cuadro 4.

Cuadro 4. Prondsticos de Indicadores Econédmicos de México para 2022

Observado Cifras Pronosticadas

Indicador / Periodo 2020 2021 2022 Trimestre
Il 1 \%

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real -8.06 4.78 2.14 1.83 0.97 2.68 3.05
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) -7.83 4.81 1.99 1.56 0.79 2.59 3.01
Actividad Industrial -9.54 6.37 2.10 3.14 0.40 2.37 2.48
Consumo Privado -10.90 8.25 4.80 8.59 3.50 4.14 3.19
Inversion Fija Bruta -17.71 9.48 5.33 5.59 6.12 5.82 3.84
Ingresos Comercio al por Mayor -8.80 12.39 1.94 8.35 0.86 -0.01 -0.76
Ingresos Comercio al por Menor -9.15 7.70 5.21 5.58 4.29 6.07 4.96
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn -8.36 6.53 2.69 0.24 0.94 4.45 5.17
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional -2.51 1.95 5.08 4.89 4.99 5.17 5.24
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn -2.17 3.85 5.81 6.19 5.94 5.71 5.42
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econémicos (IGPOSE) -4.50 0.40 1.15 1.24 0.91 1.14 1.29
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 3.15 7.36 7.00 7.45 7.53 7.26 7.00
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 4.25 5.50 10.00 6.50 7.75 9.25 10.00
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.20 20.47 20.90 19.91 20.50 20.75 20.90

Fuente: Elaboracion 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.
Nota: Cifras observadas en el primer trimestre de 2022, excepto ITAEE de Nuevo Ledn que es un dato estimado.

La prediccion para la actividad industrial es en el sentido de un moderado avance de 2.1 por ciento
durante el presente afio (6.4 por ciento en 2021). Proyectamos, ademas, un mayor avance de la
inversion fija bruta de 5.3 por ciento y una expansion del consumo privado interno de 4.8 por ciento
para el presente afio (9.5 y 8.2 por ciento en 2021, respectivamente).

En cuanto a los indicadores de la ocupacién formal, consideramos que la cifra de puestos de trabajo
registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) a nivel nacional aumentara a una tasa
anual de 5.1 por ciento en 2022 (2.0 por ciento en 2021), mientras que el pronéstico de este indicador
para el caso de Nuevo Ledn es del orden 5.8 por ciento (3.9 por ciento en 2021). Sin embargo,
estimamos que el Indicador Global de Personal Ocupado en los Sectores Econdmicos (IGPOSE)
avanzara solamente 1.2 por ciento durante el presente afio (0.4 por ciento en 2021); Cuadro 4.

En lo que respecta al proceso inflacionario nacional, pensamos que la evolucién del indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC) en el corto plazo seguird determinada por el derrotero de los

12 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 Autorregressive Integrated Moving Average (ARIMA), ARIMA con variables exdgenas
(ARIMAX) y Autoregressive Distributed Lag (ARDL).
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siguientes sucesos fundamentales: i) prolongacion del conflicto militar Rusia-Ucrania, agudizando las
presiones inflacionarias derivadas de las alzas en los precios de los alimentos, materias primas y
energéticos; ii) el riesgo latente de nuevas olas de contagios por la propagacion de variantes mas
transmisibles del virus SARS-CoV-2, causando mas confinamientos y restricciones a la movilidad; v,
iii) que las consideraciones anteriores agraven las disrupciones en las cadenas de suministro globales,
causando nuevos choques de oferta e intensificando las presiones inflacionarias internacionales;
entre otros factores de riesgo. En este contexto, prevemos una tasa de inflacion general anual de 7.0
por ciento para 2022 (variacion del INPC, diciembre versus diciembre).?3

Por ultimo, consideramos que la tasa de interés interbancaria a un dia alcanzara un nivel de 10.0 por
ciento al final de 2022. Tal estimacién basada en las siguientes consideraciones: iv) prosigue la
tendencia ascendente de las tasas anuales de inflacidn general y subyacente internas; v) persiste la
expectativa de una creciente inflacion doméstica; vii) persistencia de las altas presiones inflacionarias
externas; v, vii) decisiones de politica monetaria mas agresivas por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos reflejadas en fuertes ajustes al alza de la tasa de fondos federales.

13 Cabe sefialar que realizamos una modificacién en la medicidn e interpretacion del pronéstico 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 referenciay el tipo de cambio), se seguirdn considerando las variaciones porcentuales anuales de los indices
promedio trimestrales estimados.
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