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l. Resumen

De acuerdo con las nuevas proyecciones econdmicas internacionales elaboradas por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), la actividad econémica mundial crecerd en 2021 y 2022 a tasas anuales superiores a las
previstas originalmente por dichos organismos. Tal mejora de las expectativas obedece, en buena
medida, a la cobertura cada vez mas amplia de los programas de vacunacion contra el COVID-19; a la
liberacién gradual de las restricciones impuestas tanto a la movilidad global, como al funcionamiento
de las actividades econdmicas no esenciales; a los extensos programas de estimulo fiscal en las
economias avanzadas y en algunos paises con economias emergentes; vy, a la adopcién de politicas
monetarias acomodaticias. Con todo, persiste una alta incertidumbre en torno a las perspectivas
econdmicas mundiales vinculada al rumbo futuro de la pandemia, toda vez que las recientes olas de
contagios y el surgimiento de nuevas variantes del virus en algunos paises, podrian socavar los
avances alcanzados en los procesos de vacunacion.

En el ambito nacional, con la informacion oportuna del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI), durante el primer trimestre del presente afio se desacelerd aun mas el ritmo de expansion
trimestral del Producto Interno Bruto (PIB) real total, segun cifras ajustadas por estacionalidad. Tal
evolucién obedecid, fundamentalmente, al menor dinamismo productivo de los sectores industrial y
de servicios. Diversos factores influyeron en esos resultados, destacando el agravamiento de la crisis
sanitaria al inicio del presente afio y la imposicion de medidas restrictivas a las actividades
econdmicas catalogadas como no esenciales. Ademads, durante los primeros meses de 2021 se
registraron interrupciones en el suministro de gas natural y de energia eléctrica a la industria, ademas
de disrupciones en las cadenas globales de suministro de componentes y semiconductores utilizados
por las industrias manufactureras, particularmente por el sector automotriz.

Respecto a los indicadores de la demanda agregada, tanto el consumo privado interno, como la
inversion fija bruta, crecieron a un ritmo moderado durante el pasado mes de febrero. Por ejemplo,
el avance mensual desestacionalizado de este Ultimo componente estuvo determinado por la
recuperacion gradual de los gastos de inversidon en Construccion, y en Maquinaria y Equipo. Ademas,
el sector externo mostré un mayor dinamismo en marzo pasado, con aumentos de las exportaciones
totales de mercancias a tasas mensual y anual (desestacionalizadas) muy superiores a las registradas
en los ultimos meses.

Por ultimo, en abril pasado, la tasa de inflacién anual registrd su nivel mas alto desde diciembre de
2017 (6.08 y 6.77 por ciento, respectivamente) situdndose, por segundo mes consecutivo, por encima
del intervalo de variabilidad de Mas o Menos un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por
ciento del Banco de México.
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Il. Comentario

Revisidn de las Expectativas de Crecimiento de la Economia Mundial
Enrique Gonzdlez Gonzélez *

Las revisiones y actualizaciones recientes de las expectativas de crecimiento de la economia
internacional sugieren un activo proceso de recuperacion de la actividad econdémica global durante
el presente afio, aunque con ritmos heterogéneos entre regiones y paises. Ello en virtud del inicio y
los avances en los procesos de distribucion y aplicacién de vacunas en un buen ndmero de paises,
gue han permitido la liberalizacién gradual de las restricciones impuestas tanto a la movilidad de las
personas, como a las actividades econdmicas catalogadas como no esenciales. Ademas, los
programas de estimulo fiscal y monetario implementados en las economias avanzadas y en algunos
paises con economias emergentes se han constituido como un elemento determinante del mejor
desempefio econémico nacional, mejorando asi las perspectivas econdmicas internacionales.

En ese contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) pronostica ahora tasas de crecimiento anual
del producto real global del orden de 6.0 por ciento en 2021 y 4.4 por ciento para 2022, es decir,
estimaciones que rebasan en 0.5 y 0.2 puntos porcentuales, respectivamente, a las publicadas por
dicho organismo en su edicion de Perspectivas de la economia mundial de enero pasado, y después
de una contraccidn anual de la actividad econémica mundial de (-)3.3 por ciento en 2020.2 Tales
ajustes obedecen a la expectativa de un mayor ritmo de crecimiento de las economias avanzadas
destacando, particularmente, la revision al alza del prondstico de crecimiento econdmico de Estados
Unidos vy el rapido avance econdmico proyectado para China.

En efecto, como se puede apreciar en el Cuadro A, el FMI proyecta un fuerte repunte anual del PIB
real de Estados Unidos de 6.4 por ciento en el presente afio y otro mas moderado de 3.5 por ciento
para 2022; expectativas mas optimistas comparadas con las divulgadas el pasado mes de enero por
dicho instituto, y que implican diferenciales positivos de 1.3 y 1.0 puntos porcentuales en 2021 y
2022, respectivamente. Tales predicciones econdmicas se basan, indudablemente, en el notable
avance del proceso de vacunaciony en los programas de estimulo fiscal de gran envergadura, ademas
de la preservacion de una postura acomodaticia en materia de politica monetaria; entre otros
elementos de politica que brindardn un impulso adicional a la actividad econdmica estadounidense.

En el caso de China, el FMI estima un sdlido dinamismo econdmico durante 2021 (tasa de crecimiento
anual de 8.4 por ciento); expectativa basada en la eficacia de las medidas de contencion de la
pandemia del COVID-19, en el fortalecimiento del gasto de inversién publica, y en el respaldo de
liquidez brindado por el banco central, entre otros factores, facilitando una rapida recuperacién de
la actividad econdmica de dicho pals.

Ademas, para Japon se prevén tasas de crecimiento anual de su producto real total del orden de 3.3
por ciento en 2021y de 2.5 por ciento para 2022, tras una contraccion econdmica anual de (-)4.8 por
ciento en 2020 (Cuadro A). La mejoria relativa de las expectativas econémicas de ese pais se asocia,

1 Economista. Las opiniones expresadas son de la exclusiva responsabilidad del autor y no coinciden
necesariamente con las del Centro de Investigaciones Econdmicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo
Ledn (UANL).

2 Véase, World Economic Outlook Update, International Monetary Fund, January 2021.
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en cierta medida, al programa de estimulo fiscal adoptado por las autoridades japonesas al cierre de
2020.

Cuadro A. Prondsticos de Crecimiento de la Economia Mundial, FMI| */
(Variacién Anual en por Ciento del PIB Real; excepto donde se indigue en contrario)

Observado Proyecciones Diferencia respecto a

Regidn / Pals 2020 2021 2022 Ultima proyeccion **/
2021 2022
Produccion Mundial -3.3 6.0 4.4 0.5 0.2
Estados Unidos -3.5 6.4 3.5 1.3 1.0
Canada -5.4 5.0 4.7 1.4 0.6
Area del Euro -6.6 4.4 3.8 0.2 0.2
Alemania -4.9 3.6 3.4 0.1 0.3
Francia -8.2 5.8 4.2 0.3 0.1
Italia -8.9 4.2 3.6 1.2 0.0
Espafia -11.0 6.4 4.7 0.5 0.0
Japon -4.8 3.3 2.5 0.2 0.1
Reino Unido -9.9 5.3 5.1 0.8 0.1
Asia: Paises Emergentes y en Desarrollo -1.0 8.6 6.0 0.3 0.1
China 2.3 8.4 5.6 0.3 0.0
India -8.0 12.5 6.9 1.0 0.1
ASEAN-5 ***/ 34 4.9 6.1 -0.3 0.1
América Latina y el Caribe -7.0 4.6 3.1 0.5 0.2
Brasil -4.1 3.7 2.6 0.1 0.0
México -8.2 5.0 3.0 0.7 0.5
Volumen de Comercio Mundial -8.5 8.4 6.5 0.3 0.2

Fuente: World Economic Outlook , International Monetary Fund, April 2021.
*/ FMI: Fondo Monetario Internacional.
**/ World Economic Outlook Update , International Monetary Fund, January 2021 . Cifras en puntos porcentuales.
***/ Bloque regional integrado por Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.

Por otra parte, el FMI pronostica un crecimiento econdémico de 4.4 por ciento para el Area del Euro
en 2021 y un menor avance anual de 3.8 por ciento para 2022. En cuanto a sus paises integrantes,
con economias mads avanzadas, las proyecciones de ese organismo para el presente afio indican
aumentos de la actividad econémica del orden de 3.6 por ciento en Alemania, 5.8 por ciento en
Francia, 4.2 por ciento en ltalia y 6.4 por ciento en Espafia; tasas estimadas por arriba de las
difundidas en la Ultima edicion del FMI de enero pasado. Ademas, las predicciones respectivas para
2022 se ubican en niveles de 3.4, 4.2, 3.6 y 4.7 por ciento (Cuadro A).

Para la regién de América Latina y el Caribe, las estimaciones del FMI sefialan recuperaciones
econdmicas relativamente moderadas en 2021 (4.6 por ciento) y 2022 (3.1 por ciento), después de
una profunda contraccion anual de (-)7.0 por ciento en 2020 superando, incluso, a la de la economia
mundial (-3.3 por ciento). Cabe destacar que la persistencia de la crisis sanitaria y el lento avance del
proceso de vacunacién en muchos paises, contintan limitando las perspectivas econdémicas a corto
plazo de la region.

En el caso especifico de México, ese organismo internacional pronostica un repunte de su Producto
Interno Bruto (PIB) real de 5.0 por ciento en 2021, aunque reflejando un efecto estadistico implicito
por la baja base de comparacién anual, y un menor crecimiento de 3.0 por ciento para 2022. Tales
predicciones econdmicas basadas, en cierta medida, en la reactivacién de la demanda externa,
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principalmente la proveniente de Estados Unidos, y en los extensos programas de estimulo fiscal
implementados en este pais. Respecto a Brasil, el FMI prevé crecimientos econdmicos moderados de
3.7 por ciento en 2021y 2.6 por ciento para 2022; es decir, tasas inferiores a las proyectadas para la
regién latinoamericana en su conjunto. La expectativa de menor dinamismo de la economia brasilefia
obedece a la intensificacion de la crisis sanitaria, y a la lenta distribucién y aplicacion de la vacuna
contra el COVID-19.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)

De acuerdo con las proyecciones econémicas elaboradas por la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econdmico (OCDE), se vislumbra una recuperacion mas rapida de la economia mundial,
basada en un escenario de aceleracién y mayor cobertura del proceso de vacunacién para combatir
eficazmente la pandemia del COVID-19, acompafiado de amplios programas de estimulo fiscal y
monetario instrumentados en algunos paises con economias avanzadas y emergentes.

Asi, después de una contraccion de la actividad econdmica mundial de 3.4 por ciento durante el afio
anterior, la OCDE prevé crecimientos del producto real global del orden de 5.6 y 4.0 por ciento para
2021y 2022, respectivamente.® Asi, la tasa estimada para el presente afio supone una revisién al alza
de 1.4 puntos porcentuales respecto a la proyectada previamente por dicho organismo en diciembre
pasado (Cuadro B).

Para el Area del Euro, la OCDE pronostica avances de su actividad productiva de 3.9 y 3.8 por ciento
en 2021y 2022, respectivamente. A su interior, en paises como Alemania, Francia e Italia, el PIB real
crecera a tasas del orden de 3.0, 5.9 y 4.1 por ciento, respectivamente, durante el presente afio;
advirtiéndose, para estos dos ultimos paises, ajustes respectivos de -0.1 y -0.2 puntos porcentuales
con relaciéon a los prondsticos anteriores publicados por esa organizacién en diciembre de 2020. Lo
anterior refleja las diferencias entre paises en torno a la magnitud del rebrote de contagios por
COVID-19 vy a las medidas de distanciamiento social adoptadas para contener la propagacién de la
pandemia, ademds de lentos avances en los procesos de vacunacion. Cabe esperar, ademas,
crecimientos anuales moderados de 3.7, 3.8 y 4.0 por ciento para 2022 en cada uno de los paises
aludidos (Cuadro B).

Ademas, la OCDE considera que el PIB real de Estados Unidos crecera a tasas anuales de 6.5y 4.0 por
ciento en 2021 y 2022, respectivamente. Cabe destacar que su prondstico para el presente afio

3 Se establecen dos escenarios alternativos con distintos grados de avance en los programas de vacunacion
enfocados a la contencién de la pandemia del COVID-19. Un escenario al alza que contempla avances
acelerados en los procesos de produccién, distribucidn y aplicacién de la vacuna, y que se anticipan a las
mutaciones del virus. En este contexto, se relajarian las medidas oficiales de contencion mas rapidamente, y
las perspectivas de crecimiento de la economia mundial serian mejores a las previsiones actuales (aumentarian
a 7.0 por ciento en 2021 y a 5.0 por ciento en 2022). Sin embargo, en el escenario a la baja, los programas de
vacunacion no avanzan a un ritmo lo suficientemente rdpido como para contener las tasas de contagio,
afectando desfavorablemente los niveles de gasto del consumidor y de confianza empresarial, socavando los
beneficios de las politicas de estimulo fiscal y monetario, y debilitando las perspectivas de crecimiento del
producto real global. Asi, el prondstico de crecimiento del PIB global disminuiria en alrededor de 1.0 puntos
porcentuales durante el presente afio y se reduciria, ademas, en 1.25 puntos porcentuales en 2022, ubicandose
las proyecciones de crecimiento mundial en niveles del orden de 4.50y 2.75 por ciento, respectivamente.
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implica una revisién al alza de 3.3 puntos porcentuales con respecto a su estimacién previa difundida
en diciembre pasado. Dicho ajuste parece obedecer al rdpido proceso de vacunacién contra el virus,
a los ambiciosos programas de estimulo fiscal y a la postura acomodaticia de la Reserva Federal en
materia de politica monetaria en ese pais.

En el caso de la economia mexicana, la OCDE proyecta aumentos anuales de su actividad productiva
de 4.5 por ciento en 2021 y de 3.0 por ciento para 2022, superando la primera estimacion en 0.9
puntos porcentuales al prondstico previo de diciembre pasado. Respecto al PIB real de Brasil, dicha
organizacién prevé avances anuales moderados del orden de 3.7 por ciento en 2021y 2.7 por ciento
en 2022, en virtud de los efectos econdmicos desfavorables derivados de la intensificacion de la crisis
sanitaria por COVID-19.

Las previsiones para China indican un crecimiento econémico de 7.8 por ciento en 2021 (estimacion
previa de 8.0 por ciento), y una menor tasa de 4.9 por ciento para 2022 (misma estimacién previa).
Asi, la tasa proyectada para el presente afio es 0.2 puntos porcentuales mas baja a la estimada y
difundida en diciembre pasado (Cuadro B). Con todo, la expectativa de un alto ritmo de crecimiento
de ese pais se basa en el éxito de sus medidas de contencion del virus y en el renovado dinamismo
de su actividad industrial.

Cuadro B. Prondsticos de Crecimiento de la Economia Mundial, OCDE */
(Variacién Anual en por Ciento)

Regidn / Pais Observado Proyecciones Diferencia contra Diciembre 2020 **/
2020 2021 2022 2021 2022
PIB Real Total -3.4 5.6 4.0 1.4 0.3
Estados Unidos -3.5 6.5 4.0 3.3 0.5
Area del Euro -6.8 3.9 3.8 0.3 0.5
Alemania -5.3 3.0 3.7 0.2 0.4
Francia -8.2 5.9 3.8 -0.1 0.5
Italia -8.9 4.1 4.0 -0.2 0.8
Japdn -4.8 2.7 1.8 0.4 0.3
Reino Unido -9.9 5.1 4.7 0.9 0.6
Canada -5.4 4.7 4.0 1.2 2.0
China 2.3 7.8 4.9 -0.2 0.0
México -8.5 4.5 3.0 0.9 -0.4
Brasil -4.4 3.7 2.7 1.1 0.5

Fuente: OECD Economic Outlook , Interim Report, March 2021.
*/ OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.
**/ Diferencia en puntos porcentuales respecto a las tasas proyectadas en Diciembre de 2020.

Consideraciones Finales

Cabe destacar que las expectativas de crecimiento de la economia mundial en el horizonte de corto
plazo estdn sujetas a un cierto grado de incertidumbre en virtud de los recientes rebrotes
epidemioldgicos en algunas regiones y de la aparicion de nuevas cepas del virus en paises especificos,
ademas del riesgo de incumplimiento de las metas trazadas en los programas de distribucion de

8
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vacunas e inoculacion, sobre todo en el caso de los paises en desarrollo y con economias emergentes,
y que todo ello se traduzca en mads confinamientos y limitaciones a la movilidad, y en nuevas
restricciones a la actividad productiva de sectores econdmicos no esenciales, con efectos perniciosos
sobre los volumenes de produccién y los niveles de empleo.

Otro elemento de riesgo se refiere al retiro prematuro de las medidas de politica de estimulo fiscal y
monetario, lo que podria limitar el ritmo de expansion de las economias avanzadas y emergentes, y
truncar asi la recuperacion prevista de la economia mundial.

Ademds, aumentos abruptos e imprevistos en las tasas de interés internacionales de referencia
podrian ocasionar una correccion desordenada de los precios de los activos y un endurecimiento de
las condiciones financieras internacionales, afectando desfavorablemente las perspectivas de
recuperacion econémica, sobre todo en aquellos paises emergentes y en desarrollo con un alto nivel
de endeudamiento.

Finalmente, la consolidacién de la actual fase de recuperacién de la economia mundial requiere de
la implementacién de una serie de medidas de politica necesarias para alcanzar tal fin, a saber: i) un
esfuerzo coordinado de la comunidad internacional para garantizar el acceso universal y expedito a
las vacunas contra el COVID-19; ii) preservar las politicas oficiales de apoyo econémico a las unidades
familiares y a las empresas privadas con menor escala de planta, en tanto la economia local continte
mostrando signos de fragilidad y su desempefio se encuentre aun limitado por las medidas de
contencidn; iii) en caso de un espacio fiscal limitado, priorizar la asignacion del gasto publico en salud
y promover las transferencias monetarias a familias de escasos recursos; iv) mantener la estabilidad
financiera internacional a fin de garantizar el acceso al financiamiento en condiciones favorables a
los paises emergentes y en desarrollo; y, v) ofrecer una mayor asistencia a los paises mas pobres en
la forma de donaciones, préstamos concesionarios, y programas de reestructuracion directa de la
deuda, entre otras medidas de alivio financiero.

Referencias:

Gonzalez Gonzalez, Enrique, Perspectivas a Corto Plazo del Crecimiento Economico Mundial,
Indicadores del Entorno Econémico, Centro de Investigaciones Econdmicas, Facultad de Economia,
UANL, Enero 2021.

OECD Economic Outlook, Interim Report, March 2021.

World Economic Outlook: Managing Divergent Recoveries, International Monetary Fund, April 2021.

World Economic Outlook Update, International Monetary Fund, January 2021.
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M. Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. Actividad Econdmica General

Las cifras oportunas del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), indican que el Producto
Interno Bruto (PIB) real total mostré un avance marginal de 0.4 por ciento a tasa trimestral
desestacionalizada durante el periodo de enero a marzo de 2021; cifra inferior a la registrada en el
trimestre inmediato anterior de 3.3 por ciento. Asi, el ritmo de contraccién anual de la actividad
econdmica nacional paso de (-)4.5 por ciento en el cuarto trimestre de 2020 a (-)2.9 por ciento en el
primer trimestre de 2021 (graficas lay 1b).

El ligero avance trimestral del PIB real total en el lapso de enero a marzo del presente afio se explica,
basicamente, por el crecimiento trimestral del sector servicios de 0.7 por ciento, ante el
estancamiento de la actividad industrial y la caida trimestral del producto primario de (-)1.3 por
ciento, segun cifras ajustadas por estacionalidad (gréficas 1cy le).

Cabe agregar que el aumento relativo de la actividad terciaria en el primer trimestre de 2021 derivo,
principalmente, de un relajamiento de las restricciones impuestas a las actividades econdmicas no
esenciales y de una mayor movilidad de las personas asociada al reciente periodo vacacional de
Semana Santa. En cambio, el nulo avance productivo del sector industrial obedecid, en buena
medida, a las interrupciones en el suministro de energia eléctrica y de gas natural, y al desabasto
global de semiconductores utilizados por la industria automotriz con efectos adversos sobre los
volumenes de produccién de las industrias manufactureras.

Asi, durante el lapso de enero a marzo de 2021, continué desacelerdndose el ritmo de expansion
trimestral del producto real nacional, tras un avance moderado en el periodo previo de octubre a
diciembre de 2020.

10
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Gréfica 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real Nacional */

a) PIBTotal: Variacién Trimestral en por Ciento

b) PIB Total: Variacién Anual en por Ciento
15 (Serie Desestacionalizada)

(Serie Desestacionalizada)
8

10

4
5 il I|‘|II||III|||....|||||||n.|||.|u|.._

|| I
0 -4
-5 -8
-10 -12
-15 -16
-20 -20
8§ 88 5588 8258 85 8 8 ¢ ¢ 5 8 8 2 5 5 2 478572727377
& 8 R R R 8 R R R 8 R R R R ® S 8 S R R R R R RBRE &R & =R R
¢) PIB Industrial: Variacion Trimestralen por Ciento d) PIB Industrial: Variacién Anual en por Ciento
(Serie Desestacionalizada) (Serie Desestacionalizada)
24 7
* ||| [T T
0 I"I"I |||| Sl | I.I.I_I._.__.llIII
i | || ||
6 -7
0
-14
-6
-12
21
-18
24 -28
BT 8 879 T 8TATETETETETET AT g B T8 8 9 2 8TaAT3TATETETeTaTg T
2 R R R R R R R R R R R R R § & R R R R R R R R R R B R & 8
e) PIB Servicios: Variacién Trimestralen por Ciento f) PIB Servicios: Variacion Anual en por Ciento
(Serie Desestacionalizada) (Serie Desestacionalizada)
12 9
6
8
4 0 ” I” | ||II" ” ”" hin,.
! |
0 -3
-4 -6
-9
-8
-12
12 -15
-16 -18
T=SgZ=FSZSI=g=SZS3SZSZSI=SZS=S=Z=3 I8 g=8=253°353=8=38°=3=23°3°3
S EEEEEREEEREETH R R R R R IR ER&EAAERRER

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
*/ Estimacién Oportuna.

Observacion: Datos del Primer Trimestre de 2007 al Primer Trimestre de 2021.
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[11.2. Indicadores de Demanda Agregada

En febrero de 2021, el indicador mensual del consumo privado en el mercado interior registré una
disminucion marginal mensual de (-)0.2 por ciento con cifras desestacionalizadas (tasa positiva de 0.6
por ciento en el mes previo); lo que implicd un ritmo de contraccidn anual de (-)6.5 por ciento; tasa
negativa anual muy similar a las registradas en los tres meses previos (Grafica 2a). Asi, con base en la
evolucién reciente de las series desestacionalizada y de tendencia-ciclo, ese indicador aun
permanece por debajo de su nivel promedio observado en el primer trimestre de 2020 (variacion de
-5.6 por ciento en el lapso febrero 2021/enero-marzo 2020); periodo previo al inicio de la crisis
sanitaria originada por la pandemia del COVID-19 (Grafica 2a).

Enlo que respecta al indice de volumen fisico de la Inversion Fija Bruta (IFB), éste crecid 2.4 por ciento
a tasa mensual desestacionalizada en febrero de 2021 (3.9 por ciento en el mes previo),
aminorandose visiblemente su ritmo de contraccion anual (tasas anuales del orden de -9.6 y -3.5 por
ciento en enero y febrero pasados, respectivamente); Grafica 2b. Con todo, la IFB se mantuvo por
debajo de su nivel promedio registrado en el primer trimestre de 2020 (variacion de -4.2 por ciento
en el periodo febrero 2021/enero-marzo 2020); lapso previo al inicio de la contingencia sanitaria.

El avance mensual desestacionalizado de la IFB, durante el pasado mes de febrero, obedecié al
aumento del gasto realizado tanto en Construccién, como en Maquinaria y Equipo total (2.6 y 1.5 por
ciento a tasas mensuales desestacionalizadas, respectivamente). Con dichos resultados, el primer
componente de la IFB mostré una fuerte contraccion anual de (-)6.7 por ciento en el mes de
referencia (-11.8 por ciento anual en enero pasado), mientras que el segundo registré tasas
respectivas del orden de 1.6 y -4.9 por ciento, es decir, con un cambio de signo ya presente en su
tasa de cambio anual.

Finalmente, de acuerdo con el comportamiento de las series desestacionalizada y de tendencia-ciclo,
en febrero pasado el indicador de formacién bruta de capital fijo permanecié por debajo de su nivel
observado antes del brote de la pandemia del COVID-19 (Grafica 2b). Por componentes, el gasto de
inversion en Construccion presentd un resultado similar al de la IFB total, en tanto que la inversién
realizada en Maquinaria y Equipo total rebasd su nivel promedio del periodo enero-marzo de 2020,
es decir, antes del brote epidemioldgico.
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Grafica 2. Indicadores de Demanda Interna
a) Consumo Privado en el Mercado Interno
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2007 a Febrero 2021.
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I11.3. Indicador Agregado de Tendencia (IAT)*

En abril de 2021, el Indicador Agregado de Tendencia (IAT) del sector manufacturero se ubicé en un
nivel de 51.3 puntos, lo que significd una diferencia de -1.3 puntos con respecto al mes previo (cifras
desestacionalizadas) mostrando, sin embargo, una variacién positiva anual de 11.3 puntos (Grafica
3b). Asi, en los ultimos meses, el IAT de las manufacturas se ha mantenido ligeramente por encima
del umbral de 50 puntos (Grafica 3a). En abril pasado, por ejemplo, ese indicador rebasé en 2.6
puntos su nivel promedio del primer trimestre de 2020, es decir, el periodo previo al inicio de la crisis
sanitaria.

Asimismo, el IAT del sector construccion se situd en un nivel de 53.1 puntos en abril de 2021, lo que
implicé una variacion mensual marginal de -0.2 puntos y un aumento anual de 12.4 puntos (datos
desestacionalizados); Grafica 3d. También, el indicador en cuestion ha permanecido por arriba del
umbral de 50 puntos en los Ultimos meses y rebasd nuevamente su nivel promedio del periodo de
enero a marzo de 2020, antes de la emergencia sanitaria por la pandemia del COVID-19.

Asuvez, el IAT del sector comercio registré un nivel de 52.3 puntos en abril pasado, lo que representd
una disminucion mensual desestacionalizada de 1.6 puntos y un avance anual de 15.4 puntos (Grafica
3f). Asi, desde la segunda mitad de 2020, ese indicador se ha mantenido por encima del umbral de
50 puntos (Gréafica 3e).

Finalmente, el Indicador Global de Opinidon Empresarial de Tendencia (IGOET) se situd en un nivel de
50.7 puntos en abril de 2021 con datos originales, lo que representd un aumento anual de 13.2
puntos (un nivel del IGOET de 37.5 puntos en el mismo mes del afio anterior). Asi, el indicador aludido
se ubicd ligeramente por arriba del umbral de 50 puntos.

4 El Indicador Agregado de Tendencia (IAT) es un indicador oportuno de caracter cualitativo elaborado con base en la
opinidny la expectativa del directivo empresarial en torno a la evolucién de variables especificas relevantes de su empresa
en los sectores Manufacturero, Construccion, Comercio, y Servicios Privados no Financieros. Por ejemplo, las variables
relevantes en el caso de la industria manufacturera se refieren a la Produccion, Capacidad de planta utilizada, Demanda
nacional del producto, Exportaciones, y Personal ocupado total. Ademads, la informacién captada describe el
comportamiento esperado de esas variables especificas en el mes de referencia de la Encuesta Mensual de Opinién
Empresarial (EMOE) con respecto al mes precedente, lo que denota una expectativa de crecimiento o decrecimiento segin
corresponda. Ademas, con la suma del IAT ponderado por la participacion del PIB de los cuatro sectores econdmicos antes
sefalados se obtiene el Indicador Global de Opinidn Empresarial de Tendencia (IGOET), con el que se logra un seguimiento
de la percepcion empresarial sobre el curso de la actividad econdmica de los cuatro sectores en su conjunto. Cabe sefialar
que el IAT estd disefiado para que su valor flucttie entre 0 y 100, fijando el umbral en los 50 puntos. Asi, a medida que el
optimismo se generaliza entre los directivos entrevistados, el valor del indicador aumenta. Por el contrario, conforme se
eleva el porcentaje de directivos con opiniones pesimistas, el valor del indicador disminuye. Se utiliza, entonces, el valor
de 50 puntos como el umbral para delimitar el sentimiento optimista del pesimista del directivo empresarial.
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Grafica 3. Indicador Agregado de Tendencia (IAT)
(Indicadores de Difusién con referencia a 50 puntos)
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[1l.4. Balanza Comercial de Mercancias

Segun cifras originales oportunas del comercio exterior de México, en marzo de 2021, las
exportaciones totales de mercancias alcanzaron un monto de 43,003 millones de ddlares, es decir,
un incremento anual de 12.2 por ciento (tasas anuales de -2.6 y -1.1 por ciento en los meses previos
de enero y febrero, respectivamente). Por otro lado, las importaciones totales de mercancias
ascendieron a 46,006 millones de ddlares, lo que significd un aumento anual de 31.4 por ciento en
marzo pasado (tasas anuales de -5.9 y -0.6 por ciento en los meses precedentes de enero y febrero,
respectivamente); Grafica 4a. Con esos resultados, |la balanza comercial registré un déficit del orden
de 3,003 millones de délares en marzo de 2021 (saldos comerciales de -1,236 y 2,681 millones de
ddlares en enero y febrero pasados, respectivamente).

Por tipo de mercancia, si bien el valor nominal de las exportaciones petroleras se incremento
notablemente en marzo del presente afio, su porcentaje de participacién en el monto total exportado
sigui6 siendo exiguo. Cabe destacar el avance anual de las exportaciones no petroleras durante ese
mes (10.2 por ciento) derivado, principalmente, del crecimiento de las exportaciones manufactureras
de 9.9 por ciento anual sobresaliendo, particularmente, el desempefio de las exportaciones
manufactureras no automotrices con un aumento anual de 18.7 por ciento. En contraste, las
exportaciones automotrices se contrajeron a una tasa anual de 5.2 por ciento en marzo de 2021 (-
10.0 por ciento en el mes inmediato anterior) afectadas, principalmente, por las interrupciones de la
cadena de suministro debido a la escasez de semiconductores y de otros componentes como el
plastico.

Por otra parte, el valor de las importaciones de bienes de consumo crecié a una tasa anual de 16.2
por ciento en marzo de 2021, después de sufrir fuertes caidas anuales del orden de (-)20.5 y (-)10.8
por ciento en los meses previos de enero y febrero, respectivamente. Destacaron, también, los
aumentos de las importaciones de bienes intermedios y de bienes de capital con tasas anuales de
33.8y 31.1 por ciento, respectivamente, en el mes de referencia.®

Con cifras originales acumuladas, el valor de las exportaciones totales de mercancias aumenté a una
tasa anual de 3.1 por ciento durante el periodo de enero a marzo de 2021 (0.4 por ciento en igual
lapso de 2020). Por su parte, el valor de las importaciones totales registré un incremento anual de
8.3 por ciento en el primer trimestre del presente afio, después de una caida anual de 4.6 por ciento
en el mismo trimestre del afio anterior. Asi, la balanza comercial de mercancias registrd un déficit de
1,559 millones de ddlares en el primer trimestre de 2021; cifra que se compara con un superavit de
3,722 millones de ddlares en el mismo lapso de 2020.

> Con cifras ajustadas por estacionalidad, el valor de las exportaciones no petroleras aumenté a una tasa
mensual de 3.6 por ciento en marzo de 2021 como resultado, principalmente, del avance mensual de 3.7 por
ciento de las exportaciones manufactureras, derivado del fuerte repunte mensual de la exportacion de
manufacturas no automotrices (6.3 por ciento). Sin embargo, las exportaciones automotrices disminuyeron 1.6
por ciento a tasa mensual desestacionalizada en marzo pasado, tras sufrir una severa contraccion mensual de
11.6 por ciento en el mes previo.

6 Cabe destacar que las importaciones de bienes de uso intermedio experimentaron un sélido repunte mensual
desestacionalizado de 20.6 por ciento en marzo de 2021 reflejando, presumiblemente, la notable expansién de
las exportaciones manufactureras. Ademas, las importaciones de bienes de capital crecieron 8.9 por ciento a
tasa mensual desestacionalizada en el mes referido, continuando con su tendencia de recuperacion.
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Finalmente, de las consideraciones anteriores y de la revision de la Gréafica 4 donde se traza el
comportamiento de los indicadores bdsicos de comercio exterior basado en sus series estadisticas
desestacionalizadas y de tendencia-ciclo, se desprenden algunos aspectos relevantes registrados en
marzo pasado, a saber: i) el repunte de las exportaciones totales de mercancias alentado por el
aumento de las ventas de productos manufactureros no automotrices al mercado externo, ante el
descenso de las exportaciones automotrices dirigidas a Estados Unidos y a otros mercados (graficas
4a, 4b y 4f); ii) con el fuerte incremento de las importaciones de bienes de uso intermedio, éstas
rebasaron por mucho su valor absoluto promedio del primer trimestre de 2020, es decir, el periodo
previo a la crisis sanitaria (Grafica 4h); iii) un sélido crecimiento de las importaciones de bienes de
capital, rebasando claramente su valor absoluto promedio registrado durante el periodo de enero a
marzo de 2020, previo al inicio de la actual crisis sanitaria (Gréfica 4i); y, iv) un cambio de signo en el
saldo de la balanza comercial de mercancias al pasar de un superavit de 2,681 millones de ddlares en
febrero a un déficit de 3,004 millones de ddlares en marzo pasados (en términos acumulados, de un
superavit de 15,518 millones de ddlares en el cuarto trimestre de 2020 a un déficit de 1,559 millones
de ddlares en el primer trimestre de 2021).

Graéfica 4. Balanza Comercial de Mercancias de México

a) Variacion Anual en por Ciento b) Exportaciones Totales: Millones de Ddlares c) Importaciones Totales: Millones de Ddlares
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos menusales de Enero 2017 a Marzo 2021, excepto Gréfica (a) con periodo de Enero 2018 a Marzo 2021.
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11.5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) crecié a una tasa anual de 6.08 por ciento en abril
de 2021, es decir, su nivel mas alto desde diciembre de 2017 (6.77 por ciento); Grafica 5a. Con dicho
resultado, la inflacién general anual rebasd por segundo mes consecutivo 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.

El mayor ritmo inflacionario en abril pasado se puede atribuir al incremento anual de los precios de
las Mercancias de 5.59 por ciento, con alzas de precios en sus rubros de Alimentos, Bebidas y Tabaco
(5.88 por ciento anual), y Mercancias No Alimenticias (5.28 por ciento anual). En cambio, la inflacién
anual de los Servicios se mantuvo en un nivel relativamente bajo de 2.53 por ciento (Gréfica 5b).

Ademads, el repunte inflacionario del pasado mes de abril obedecié, también, al fuerte aumento anual

de los precios de los energéticos (28.02 por ciento), derivado del incremento del precio de la gasolina
(Gréfica 5c¢).

Finalmente, el indice de precios de la Canasta de Consumo Minimo crecid a una tasa anual de 7.47

por ciento en abril de 2021; cifra considerablemente mas alta que la observada en el mismo mes de
2020 (1.49 por ciento).’

Gréfica 5. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacidon Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2015 a Abril 2021.

7 En su comunicado de prensa 441/20 del 29 de septiembre de 2020, el INEGI informé sobre la publicacidn
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
patréon de consumo actualizado de los hogares mexicanos. Cabe destacar que la evolucién del IPCCM resulta
de gran interés, toda vez que sus variaciones afectan el poder adquisitivo de las unidades familiares.
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IV. Indicadores Econdmicos de Nuevo Ledn
IV.1. Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal (ITAEE) 8

La actividad econdmica en el Estado de Nuevo Ledn crecid 3.9 por ciento a tasa trimestral
desestacionalizada durante octubre/diciembre de 2020, luego de una profunda contraccién
trimestral de 20.6 por ciento en el periodo de abril a junio, y de un fuerte repunte de 18.6 por ciento
en el tercer trimestre del mismo afio. En este contexto, el ritmo de contraccion anual del indicador
en cuestidn se aminoré notablemente al pasar de una tasa de -8.1 por ciento en el tercer trimestre a
-1.5 por ciento en el cuarto trimestre de 2020, con base en cifras ajustadas por estacionalidad (Grafica
6b).

Como se puede observar en la Grafica 6a, los indices desestacionalizado y de tendencia-ciclo del
Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal (ITAEE) de Nuevo Ledn, correspondientes al
cuarto trimestre de 2020, siguieron aproximandose a sus niveles observados en el primer trimestre
del mismo afio, es decir, el periodo previo al surgimiento de la crisis sanitaria por COVID-19.

Con cifras originales, la actividad econdmica general en Nuevo Ledn registré un decremento anual de
1.4 por ciento en el cuarto trimestre de 2020. Tal evolucién se puede atribuir al desempefio
desfavorable de las actividades secundarias y terciarias, las cuales cayeron a tasas anuales del orden
de (-)1.4 y (-)1.5 por ciento, respectivamente. Cabe destacar que la contraccion de la produccién
industrial obedecio, principalmente, al descenso anual de 8.3 por ciento de la actividad constructora
estatal durante el trimestre de referencia. A su vez, el retroceso del sector terciario local se debid,
sobre todo, al débil desempefio de los servicios de Alojamiento temporal, y de preparacién de
alimentos y bebidas; de los servicios de Transportes, correos y almacenamiento; y, de los servicios
Financieros y de seguros, entre otros.

Grafica 6. Indicador Trimestral de la Actividad Econémica de Nuevo Ledn
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos del Primer Trimestre 2013 al Cuarto Trimestre 2020.

8 De acuerdo con INEGI, la elaboracidn del Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal (ITAEE) se
realiza con los mismos principios y criterios contables del calculo anual del Producto Interno Bruto (PIB) por
entidad federativa y del PIB Trimestral. Asi, los resultados del ITAEE estan homologados con los de esos
agregados econdémicos y con las cifras del Sistema de Cuentas Nacionales de México (SCNM). El ITAEE es un
indicador de coyuntura que describe la evolucion econdmica de las entidades federativas en el corto plazo.

19



Centro de Investigaciones Econdmicas

IV.2. Precios al Consumidor en Monterrey, N.L.

El indice general de precios al consumidor de la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, crecié a una tasa
anual de 5.06 por ciento en abril de 2021; cifra por arriba de las registradas en el mes previo (3.42
por ciento) y en el mismo mes de 2020 (1.60 por ciento); Grafica 7a. Tal evolucién se explica,
principalmente, por el fuerte repunte de la inflacion anual en el concepto de Transporte (14.99 por
ciento) y, en menor grado, por los aumentos anuales de los precios al consumidor en los rubros de
Alimentos Bebidas y Tabaco (4.55 por ciento) y, Vivienda (3.18 por ciento); Grafica 7b.

Gréafica 7. Precios al Consumidor en la Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2015 a Abril 2021.
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V. Pronésticos Econémicos °

De acuerdo con las proyecciones econdmicas elaboradas para el presente boletin, el Producto
Interno Bruto (PIB) real total crecerd a una tasa del orden de 5.3 por ciento durante el presente afio,
tras una severa contraccion anual de 8.5 por ciento en 2020. En lo que respecta al Estado de Nuevo
Ledn, se espera un aumento de su actividad econémica de 7.7 por ciento para 2021, después de una
profunda contraccién anual de 8.7 por ciento en 2020 (Cuadro 1).1°

Cuadro 1. Pronosticos de Indicadores Economicos de México para 2021

2021 3/

Indicador / Periodo 2020 Trimestre Anual

2/ 1] 1 v
Indicadores de Produccién y Demanda 1/
Producto Interno Bruto (PIB) real -8.50 -3.44 18.05 5.26 3.59 534
Indicador Global de Actividad Econdmica (1GAE) -8.16 -4.28 18.24 5.07 3.08 497
Actividad Industrial -10.15 -2.66 26.74 6.44 3.54 7.50
Consumo Privado -11.12 -5.41 13.26 3.57 3.51 3.15
Inversion Fija Bruta -18.55 -7.68 34.82 9.20 5.72 8.56
Ingresos Comercio al por Mayor -5.07 -3.54 21.46 8.68 5.70 7.51
Ingresos Comercio al por Menor -8.57 -5.93 14.80 2.89 2.93 311
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn -3.68 -0.93 23.13 6.83 4.54 7.67
Indicadores de Ocupacion Formal 1/
Nimero de Asegurados del IMSS Nacional -2.51 -2.93 3.06 4.05 4.27 2.09
Nimero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn -2.17 -1.39 6.07 7.03 6.76 4.60
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) -4.15 -3.48 2,12 1.76 1.84 051
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacidn General Anual (Promedio del periodo) 3.40 399 4.35 4.45 4.59 434
Tasa deInterés Objetivo (Fin del periodo) 4.25 4.00 4.00 4.00 4.00 4.00
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.20 20.50 20.30 20.60 20.80 20.80

Fuente: Elaboracion propia.

Notas: 1/ Tasa decrecimiento anual.
2/ Cifras observadas.
3/ Cifras pronosticadas.

Consideramos que la actividad industrial total alcanzara una tasa de crecimiento anual de 7.5 por
ciento en 2021, tras un desplome de 10.2 por ciento durante el afio anterior. Estimamos, ademas, un
incremento moderado del consumo privado de 3.2 por ciento en el presente afio, y un repunte anual
de 8.6 por ciento en la inversion fija bruta.

° La mayoria de los prondsticos econdmicos puntuales que aparecen en el Cuadro 1, representan 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).

10 E| escenario base considera un rapido ritmo de crecimiento econdmico en Estados Unidos para el presente
afio. Supone, también, una recuperacién del turismo en nuestro pafs durante el segundo semestre del afio,
conforme avance del proceso de vacunacién contra el COVID-19. Ademds, las estimaciones oportunas de INEGI
indican un ligero aumento trimestral del PIB real en el periodo de enero a marzo de 2021, lo que nos motivé a
revisar al alza el prondstico de crecimiento de la economia mexicana para este afio, ubicandolo ahora en un
nivel de 5.3 por ciento (4.5 por ciento en la edicién previa de este boletin). Asimismo, para el caso de la
economia de Nuevo Ledn, estimamos una tasa de crecimiento anual de 7.7 por ciento en el presente afio (6.4
por ciento en la Ultima edicién de este boletin).
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En lo relativo a los indicadores de la ocupacion formal, asumimos que el nimero total de puestos de
trabajo registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) crecerd ligeramente a una tasa
anual de 2.1 por ciento en 2021; nivel inferior al esperado para Nuevo Ledn de 4.6 por ciento. Como
variable alternativa de ocupacién formal, el Indicador Global de Personal Ocupado en los Sectores
Econdmicos (IGPOSE) registrara un aumento anual marginal de 0.5 por ciento durante el presente
afio (Cuadro 1).

Respecto a la expectativa inflacionaria a nivel nacional, suponemos que la inflacion general anual se
situara en un nivel promedio de 4.34 por ciento en todo 2021; cifra mas alta a la estimada y publicada
en nuestro anterior boletin (4.04 por ciento).!

Finalmente, nuestra expectativa para la tasa de interés interbancaria a un dia es de un nivel de 4.0
por ciento al final de 2021, considerando que el reciente repunte inflacionario y el estimulo adicional
a la economia mexicana proveniente del proceso de reactivacion de la actividad econdmica de
Estados Unidos, reducen la probabilidad de recortes adicionales a la tasa de interés de referencia.

1 Dado el reciente (sorpresivo) repunte inflacionario, ajustamos al alza el prondstico de inflacidn general anual
para 2021, situdndolo ahora en una tasa de 4.34 por ciento; cifra estimada superior en 0.3 puntos porcentuales
a la difundida en la Ultima edicién de este boletin.
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