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Resumen

En el dmbito doméstico y con base en la estimacién preliminar del Instituto Nacional de Estadisticay
Geografia (INEGI), el Producto Interno Bruto (PIB) real registré un avance trimestral
desestacionalizado de 0.3 por ciento en el periodo enero-marzo de 2024. Tal mejoria se explica,
principalmente, por los crecimientos trimestrales de 1.7 por ciento de las actividades primarias y 0.6
de las actividades terciarias (-0.5 por ciento en el caso de la actividad secundaria).

En cuanto al mercado laboral nacional, la tasa de desocupacién se ubicé en 2.7 por ciento en marzo
de 2024. Ademas, el dato desestacionalizado de la tasa de subocupacidon en marzo pasado, de 6.9
por ciento, fue ligeramente superior a la cifra del mes pasado, cuando se situé en un nivel de 6.7 por
ciento. La Tasa de Informalidad Laboral 1, TIL 1, presentd un nivel de 54.4 durante el pasado mes de
marzo, una cifra muy similar a la registrada en el mismo mes de 2023 (55.0 por ciento). Por su parte,
la Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 1, TOSI 1, registrd un nivel de 27.9 por ciento.

Finalmente, persisten las presiones inflacionarias internas. En efecto, el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) crecié 4.65 por ciento a tasa anual en abril de 2024, cifra ligeramente superior a
la del mes previo (4.42 por ciento) y por debajo de la registrada en el mismo mes de 2023 (6.25 por
ciento). Asi, se acumularon treinta y ocho meses consecutivos con niveles de inflacién anual mayores
al 4.0 por ciento (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). Asimismo, la inflacion subyacente
presenté un aumento anual de 4.37 por ciento en abril pasado, destacando el sélido incremento
anual de los precios de los servicios.
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Comentario

La efectividad del sistema de alertas de la Ley de Disciplina Financiera para prevenir el
endeudamiento subnacional excesivo
Dr. Enesto del Castillo?

México es un caso de estudio interesante para la sostenibilidad de la deuda publica subnacional
porque exhibe los cuatro factores identificados por Ter-Minassian (2007) que contribuyen a la
acumulacion excesiva de deuda publica subnacional. En primer lugar, México es una federacién
compuesta por 32 estados con plena autonomia constitucional. Segundo, México es regionalmente
muy contrastante, con amplias diferencias geograficas, sociales y econdmicas. Por ejemplo, el ingreso
per capita en la capital es ocho veces mayor que en el estado mds pobre. Tercero, en México, los
recursos asignados a los gobiernos subnacionales (GSN) se distribuyen a través de férmulas
complejas, que tienden a incentivar el gasto excesivo en subvenciones federales y a recaudar menos
impuestos locales (Sour, 2013). Por ultimo, México tiene una larga historia de costosos rescates de
GSN que han inducido riesgo moral. Todos estos factores pueden explicar por qué lograr la disciplina
fiscal a nivel subnacional ha sido un reto para México.

En 1997, el gobierno federal introdujo un marco regulatorio que descentralizd el gasto publico. La
reforma pretendia aumentar la eficiencia de las transferencias y proporcionar mas flexibilidad
financiera a los GSN. Entre los principales cambios, la nueva legislacion permitio a los GSN utilizar sus
transferencias no condicionales para titularizar su deuda publica, lo que permitié a los GSN financiar
la tan necesaria inversién en infraestructura. Sin embargo, si bien el gobierno central promovié la
descentralizacion del gasto, mantuvo un sistema de recaudacién de impuestos altamente
centralizado. Los GSN mexicanos son responsables de alrededor del 50% del gasto publico total,
mientras que solo recaudan el 10% de los ingresos fiscales totales (Banco Mundial, 2016). Por lo
tanto, los GSN mexicanos dependen mucho de las transferencias federales, creando incentivos para
incurrir en indisciplinas fiscales.

Entre 1996y 2016, la deuda subnacional crecié diez veces en términos nominales, mientras que como
porcentaje del PIB nacional pasé de 1.16% en 2001 a 4% en 2016, nivel incluso superior al anterior a
la crisis de 1995 (3.5%). En 2013, el rapido aumento de la deuda subnacional se convirtié en una de
las principales preocupaciones del gobierno federal. En ese afio, 11 estados reportaron deudas mas
altas que su principal fuente de ingresos: las participaciones federales. En respuesta, el gobierno
federal promovié nuevas regulaciones para reformar el mercado de deuda subnacional y disciplinar
a los GSN. Como resultado, en abril de 2016 se promulgd la Ley de Disciplina Fiscal para los Estados
y Municipios (LDFEM).

Para fomentar la rendicion de cuentas y la transparencia fiscal, la LDFEM encomendd a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) la creacién, administracion y seguimiento del Registro Unico de
Deuda Publica (RPU). El RPU es un sistema en el que los GSN deben registrar y actualizar todas sus

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econémicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.
Profesor-investigador de EGADE Business School



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

obligaciones de deuda, independientemente de su origen, monto, finalidad o vencimiento. Con base
en los datos del RPU y varios indicadores, la SHCP debe publicar un sistema de alertas que funciona
como un semaforo. El semaforo comunica la sostenibilidad de la deuda del GSN utilizando tres
colores: verde, amarillo y rojo. Un nivel sostenible se indica con verde, bajo observacién de SHPC con
amarillo, e insostenible con rojo.

Mi hipotesis es que el sistema de alerta dentro de la LDFEM tiene las propiedades de una regla fiscal
definida por Eyraud et al. (2018). Es decir, el sistema se basa en métricas con limites explicitos y que
se encuentra codificado en Leyes nacionales y subnacionales. La estrategia de identificacion consiste
en aprovechar las diferencias en las evaluaciones de los semaforos para juzgar la capacidad del
sistema para evitar el endeudamiento excesivo. Esta hipotesis es comprobada empleando el método
de Diferencias en Diferencias (DID).

En el contexto de las diferencias en diferencias, el evento para el que queremos estimar el efecto
causal se denomina tratamiento. La variable que se utilizard para medir el efecto del tratamiento, en
este caso sera el monto de deuda publica total. El efecto causal se estima como el efecto promedio
del tratamiento para las unidades tratadas (ATT, por sus siglas en inglés). En el disefio candnico de
DID, hay dos periodos y dos grupos (disefio 2x2). En el primer periodo (t=0), no se tratan unidades, y
en el segundo periodo (t=1), algunas unidades son tratadas (grupo de tratamiento) y otras no (grupo
de control). Entonces se podria estimar el efecto promedio del tratamiento (ATT), asumiendo que el
promedio de los grupos tratados y de control seguiria una trayectoria paralela, a lo largo del tiempo,
si no se proporcionara tratamiento. Esta suposicién se denomina Supuesto de Tendencias Paralelas
(PTA, por sus siglas en inglés) y es fundamental para la identificacion basada en un disefio de DID.

Considerando que la promulgacion de la LDFEM afecta a todos los GSN simultdneamente, es
imposible encontrar contrafactuales que permitan la evaluacién cldsica de DID. Resuelvo este
problema explotando las evaluaciones heterogéneas del sistema de alerta LDFEM para identificar los
grupos de tratamiento y control. Especificamente, codifiqué los colores del sistema de alerta (verde,
amarillo y rojo) en una sola variable dummy (tratamiento) que adopta el valor de 0 cuando una deuda
estatal se clasificd como sostenible (verde) y el valor de 1 cuando se clasificd por debajo del nivel
sostenible (amarillo o rojo). Asi, la variable tratamiento contrasta un grupo de estados evaluados
negativamente (los tratados) contra aquellos que recibieron una evaluacidn sostenible (controles).

Para estimar el efecto del tratamiento, utilicé un conjunto de datos compuesto por un panel
balanceado con 29 observaciones trimestrales consecutivas que van desde el Ultimo trimestre de
2013 (2013-T4) hasta el dltimo trimestre de 2020 (2020-T4), cubriendo 31 de 32 estados mexicanos.?
El conjunto de datos contiene 899 observaciones obtenidas de la SCHP (2021). Luego, para estimar
el ATT, utilicé las propiedades del estimador doblemente robusto propuesto por Callaway y Sant'Anna
(2021).

La Figura 1 sintetiza los hallazgos respecto al efecto causal del sistema de alertas sobre el
endeudamiento de los Estados. En otras palabras, los estados tratados con un color de semaforo rojo
u amarillo redujeron su endeudamiento mas rapidamente que el grupo de control (los que siempre
obtuvieron semaforo verde). Las diferencias de los grupos se volvieron significativas alrededor de
ocho trimestres después del tratamiento. Asi, dos afios después del tratamiento, el TCA estimado se

2 Tlaxcala fue excluido del andlisis debido a que la legislacién local le prohibe contratar deuda de largo plazo.
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ubicé cerca de -2,000 millones de pesos, equivalente a un 7% de disminucién respecto al monto de
endeudamiento promedio del 4T 2016.

Figura 1. Efecto causal estimado antes y después del tratamiento
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Fuente: Elaboracion del autor.
Notas: El ATT previo al tratamiento se encuentra a la izquierda de la linea discontinua roja. Si el ATT estimado antes del
tratamiento difiere significativamente de cero, hay evidencia en contra de la PTA.

Los principales resultados son que los estados tratados redujeron su endeudamiento mas
rapidamente que el grupo control (los nunca tratados). Ademas, las diferencias entre los grupos se
hicieron significativas aproximadamente ocho trimestres después del primer tratamiento. La
diferencia promedio entre las entidades tratadas y no tratadas fue de una reduccién de la deuda de
aproximadamente 4%, equivalente a 1,099.61 millones de pesos constantes. Medido en relacion con
la poblacion, el efecto global fue una reduccion de 5.9%, equivalente a 458.66 pesos por habitante.
Las estimaciones para 2020 indican que la crisis financiera causada por la pandemia erosiond
alrededor del 10% de las ganancias promedio en la reduccion de la deuda entre los estados tratados.
Este resultado sugiere que la crisis jugd un papel en detrimento del efecto acumulativo del
tratamiento de LDFEM. Aun asi, los mecanismos de control de la deuda de los LDFEM impidieron
efectivamente la acumulacién de deuda incluso durante una crisis financiera extrema.
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Evolucion de la Economia Mexicana

l11.1. PIB Real Total

De acuerdo con la informacion preliminar del Producto Interno Bruto (PIB) total, elaborada por INEGI,
el PIB real, con base en cifras ajustadas por estacionalidad, mostré un aumento trimestral de 0.3 por
ciento en el periodo de enero a marzo de 2024, cifra inferior al dato observado durante el tercer
trimestre de 2023 (tasa trimestral de 0.8 por ciento) y ligeramente superior a la registrada en el
cuarto trimestre de 2023 (tasa trimestral de 0.0 por ciento). Tal resultado obedecid,
fundamentalmente, a los avances trimestrales de las actividades primarias y terciarias de 1.7 y 0.6
por ciento, respectivamente.

Por su parte, la actividad secundaria registré una caida trimestral de 0.5 por ciento durante enero-
marzo del presente afo, tras avances trimestrales del orden de 1.1y 1.9 por ciento en el segundo y
tercer de 2023 y un retroceso de 0.3 por ciento durante en el cuarto trimestres de 2023.

También, con cifras desestacionalizadas, el PIB real nacional crecid a una tasa anual de 1.9 por ciento
en el primer trimestre de 2024, después de repuntes anuales de 3.5, 3.4, y 2.3 por ciento en el
segundo, tercer y cuarto trimestres del afio anterior, respectivamente. Cabe agregar que la actividad
en el sector de servicios mostré un mejor desempefio al crecer a una tasa anual de 2.4 por ciento en
el primer trimestre del afio en curso (2.4 por ciento anual en el trimestre previo), mientras que el
sector industrial registré un avance anual de 1.5 por ciento (3.0 por ciento anual en el trimestre
precedente).
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Gréfica 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real
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Observacion: Datos del Primer Trimestre 2013 al Primer Trimestre 2024.
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Grafica 2. Producto Interno Bruto: Subsectores Seleccionados
(Millones de Pesos a Precios de 2018)
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[11.2. Situacion Actual del Mercado Laboral

[11.2.1. Situacion Actual del Mercado Laboral

Con base en cifras ajustadas por estacionalidad, los resultados de la Encuesta Nacional de Ocupacion
y Empleo (ENOE), Nueva Edicidon, del INEGI indican que la tasa de desocupacién nacional alcanzé un
nivel de 2.7 por ciento de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) en marzo de 2024. Del mismo
modo, la tasa de subocupacion total de 6.9 por ciento en marzo pasado (porcentaje respecto a la
poblacion ocupada) fue ligeramente superior a la cifra del mes pasado, cuando se situd en un nivel

de 6.7 por ciento (graficas 3cy 3e).

Cuadro 1. Indicadores de Ocupacién, Desocupacién e Informalidad Laboral */
(Cifras Desestacionalizadas en por Ciento)

Concepto / Mes 2023 2024

Ene Feb Mar  Abr  May Jun Jul Ago  Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Nacional
Tasa de Participacion (a) 60.9 606 60.8 603 600 60.1 604 603 605 601 604 60.2 60.3 60.6 60.5
Tasa de Desocupacion (b) 2.9 2.9 2.8 2.8 2.9 2.7 2.9 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8 2.7 2.6 2.7
Tasa de Subocupacion (c) 7.9 7.6 7.2 8.1 8.0 7.8 7.8 7.7 8.0 7.9 8.1 7.8 7.3 6.7 6.9
Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 1 (TOS/ 1) (c) 27.8 28.7 282 274 281 288 283 282 281 284 282 278 28.0 27.8 27.9
Tasa de Informalidad Laboral 1 (T7L 1) (c) 55.2 555 550 549 552 554 554 551 542 552 547 539 545 544 544
Agregado Urbano (32 Ciudades)
Tasa de Participacion (a) 61.2 610 614 608 611 610 615 613 616 61.0 615 605 61.4 614 613
Tasa de Desocupacion (b) 3.6 3.5 3.4 3.6 3.4 3.3 3.5 3.3 3.4 3.3 3.4 3.3 3.3 3.3 3.4
Tasa de Subocupacion (c) 7.2 7.1 6.7 7.3 8.0 7.8 8.0 8.1 7.7 7.6 8.1 7.4 6.6 6.6 6.0
Tasa de Ocupacion en el Sector Informal 1 (TOS/ 1) (c) 263 269 27.0 256 265 27.0 268 261 262 26.6 263 247 26.4 258 251
Tasa de Informalidad Laboral 1 (TIL 1) (c) 444 450 450 432 449 452 452 444 444 446 443 426 438 439 429

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

*/ Datos correspondientes a la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (Nueva Edicion).
(a) Poblaciéon Econdmicamente Activa como porcentaje de la poblacion de 15 afios y mas.
(b) Porcentaje de la Poblacién Econémicamente Activa.

(c) Porcentaje de la Poblacién Ocupada.

12
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Grafica 3. Indicadores Basicos del Mercado laboral
(Porcentajes; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos Mensuales de Enero 2018 a Marzo 2024.

13



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

Respecto a los indicadores nacionales de informalidad laboral, la Tasa de Ocupaciéon en el Sector
Informal 1 (TOSI1) registré un nivel de 27.9 por ciento en marzo de 2024; cifra ligeramente inferior a
la observada un afio antes (28.2 por ciento en marzo de 2023). Ademas, la Tasa de Informalidad
Laboral 1 (TIL1) presentd un nivel de 54.4 por ciento durante el pasado mes de marzo, es decir, cifra
muy similar a la registrada en el mismo mes de 2023 (55.0 por ciento). Ambos indicadores medidos
como porcentaje de la poblacién ocupada (Cuadro 1, y graficas 4a y 4c). Ahora bien, desde la
perspectiva del agregado de 32 dreas urbanas y con base en cifras desestacionalizadas, la tasa de
desocupacion presentd un nivel de 3.4 por ciento en marzo de 2024. Asimismo, la tasa de
subocupacién registrd un nivel de 6.0 por ciento en marzo pasado, lo que representé una diferencia
anual de -0.7 puntos porcentuales (Cuadro 1, y graficas 2d y 2f). Ademas, el nivel de la tasa en
cuestién fue el mas bajo desde marzo de 2023 cuando se situd en 6.7 por ciento. En cuanto a los
indicadores de informalidad para el agregado urbano de 32 ciudades, la Tasa de Ocupacion en el
Sector Informal 1 (TOSI1) mostré un nivel de 25.1 por ciento en marzo de 2024; cifra inferior a la de
un afio antes (27.0 por ciento en el mismo mes de 2023). Del mismo modo, la Tasa de Informalidad
Laboral 1 (TIL1) registrdé un nivel de 42.9 por ciento en el mes de referencia; Cuadro 1, y gréficas 4b
y 4d.

Gréfica 4. Indicadores de Informalidad en el Mercado Laboral
(Porcentaje; Cifras Desestacionalizadas)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos Mensuales de Enero 2018 a Marzo 2024.

14



Afio 14, No. 05 | Mayo 2024

Con base en cifras originales, destacan los siguientes aspectos del mercado laboral nacional: i) la
Poblaciéon Econdmicamente Activa (PEA) aumentd de 60.1 millones de personas en marzo de 2023 a
60.7 millones en el mismo mes de 2024. Es decir, un incremento absoluto de 0.6 millones de
personas, avanzando asi la Tasa de Participacién de 58.7 a 60.0 por ciento durante este lapso; ii) la
poblacion ocupada aumentd de 97.3 por ciento en marzo de 2023 a 97.5 por ciento en el mismo mes
de 2024 (valores relativos con respecto a la PEA), para una disminucion de la tasa de desocupacién
de 2.7 a 2.5 por ciento durante dicho periodo; iii) la tasa de subocupacién no sufrié cambios al
mantener un nivel de 8.3 por ciento en marzo de 2023 y en el mismo mes de 2024; iv) la Tasa de
Informalidad Laboral 1 (TIL1) disminuyd de 55.1 por ciento en marzo de 2023 a 54.3 por ciento en
marzo del presente afio, en tanto que la Tasa de Ocupacién en el Sector Informal 1 (TOSI1) declind
en menor medida de 28.2 a 27.8 por ciento durante el mismo periodo; v, v) la Tasa de Condiciones
Criticas de Ocupacién (TCCO) registré un nivel de doble digito en marzo pasado (34.3 por ciento),
reflejando condiciones de trabajo inapropiadas en este segmento de la poblacidon ocupada, en
términos de tiempos e ingresos laborales.
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[11.2.2. Indicadores Alternativos de Ocupacién Formal Total

Con cifras ajustadas por estacionalidad, el indice Global de Personal Ocupado de los Sectores
Econdmicos (IGPOSE) registré un ligero retroceso mensual de 0.1 por ciento en marzo de 2024, por
su parte el crecimiento anual fue de -0.3 por ciento.

Ademas, el Indice Global de Remuneraciones Medias Reales de los Sectores Econémicos (IGREMSE)
mostrd un avance de 0.5 por ciento a tasa mensual desestacionalizada en marzo pasado (octavo mes
consecutivo con cifra positiva), lo que implicd una variacion anual de 5.0 por ciento.

Finalmente, el indice Global de Remuneraciones de los Sectores Econdmicos (IGRESE), como
indicador de masa salarial total, continud mostrando una tendencia alcista durante el pasado mes de
marzo (variacién mensual desestacionalizada de 0.6 por ciento), logrando un incremento anual de
4.6 por ciento.
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Grafica 5. Indicadores Basicos del Mercado laboral
(Porcentajes; Cifras Desestacionalizadas)
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Observacion: Datos Mensuales de Enero 2018 a Marzo 2024.



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

111.3. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

En abril de 2024 el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) a nivel nacional crecié a una tasa
anual de 4.65 por ciento; cifra ligeramente superior a la del mes previo (4.42 por ciento) y por debajo
de la registrada en el mismo mes de 2023 (6.25 por ciento); Gréfica 6a. Asi, se acumularon treinta y
ocho meses consecutivos con un nivel de inflacidon general anual por arriba del 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.

Del mismo modo, el indice de precios subyacente crecié a una tasa anual de 4.37 por ciento en marzo
pasado (treinta y ocho meses consecutivos por arriba de 4.0 por ciento). El mayor ritmo de inflacién
subyacente se puede atribuir, fundamentalmente, al aumento anual de los precios de los Servicios
de 5.21 por ciento, con importantes alzas anuales tanto en los precios de la Educaciéon (6.36 por
ciento), como en los de los Otros Servicios (6.19 por ciento). En adicion, el indice de precios de las
Mercancias crecid a una tasa anual de 3.67 por ciento en abril pasado, ubicandose por segundo mes
consecutivo dentro del limite superior del rango de referencia antes referido (Grafica 6b).

Cabe destacar la persistencia de las presiones inflacionarias provenientes de los aumentos de los
precios de los Servicios, acumulando dicho concepto veintinueve meses consecutivos con tasas
anuales superiores a 4.0 por ciento. Por su parte, el indice de precios No subyacente se incrementd
a una tasa anual de 5.54 por ciento en abril de 2024 (4.03 por ciento en el mes previo y 3.67 por
ciento en igual mes de 2023). Cabe destacar que el indice de precios de los productos Agropecuarios
continué aumentando (4.77 por ciento en febrero pasado, y 4.92 y 7.35 por ciento en marzo vy abril
del presente afio, respectivamente), mientras que el ritmo de crecimiento de los precios de los
Energéticos siguid mostrando relativa estabilidad, aunque con tendencia ascendente, pasando de
una tasa anual de 2.75 por ciento en febrero pasado a 3.29 y 3.98 por ciento en marzo y abril del afio
en curso, respectivamente (Grafica 6c¢).

En abril de 2024, la inflacion subyacente explicd 70.8 por ciento de la tasa de variacién anual del INPC,
mientras que el porcentaje correspondiente a la inflacién No subyacente fue de 29.2 por ciento.
Ademas, en abril pasado, el aumento anual del indice de precios de los Servicios fue el principal
determinante de la inflaciéon subyacente anual, destacando el incremento de los precios de la
Educacion. Por otro lado, el incremento anual de los precios Agropecuarios fue el determinante
basico de la inflacion No subyacente, con considerables alzas de precios en Frutas y Verduras, siendo
menos relevante la variacion de los precios de los productos Pecuarios. En suma, las variaciones de
precios de los subindices de Alimentos, Bebidas y Tabaco; Otros Servicios; Frutas y Verduras;
Mercancias No Alimenticias; Energéticos; Educacidon; Tarifas Autorizadas por el gobierno v,
destacaron por su incidencia anual sobre la inflacidn general, con aportaciones respectivas del orden
de 1.081, 1.044, 0.906, 0.443, 0.401, 0.214 y 0.125 puntos porcentuales, sumando 4.21 puntos
porcentuales de una inflacidon general anual de 4.65 por ciento en el mes de abril de 2024.

Finalmente, el indice de precios de la Canasta de Consumo Minimo crecié a una tasa anual de 4.32
por ciento en abril de 2024 (4.04 por ciento en el mes previo y 6.50 por ciento en el mismo mes de
2023). Cabe sefialar que altas tasas anuales de ese subindice del INPC socavan el poder adquisitivo
de las unidades familiares.
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Grafica 6. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién Anual en por Ciento)

a) Componentes del Indice de Precios

0 V v}
-2

——Nacional ——Subyacente —— NoSubyacente

4 L
WESSTVZWSSTLZYWSSTVEIWSSTVZIWSSTVIWSSTVZIWSISTVIZIWIZTVZWS
© ~ ) o ° = N o <

=1 = = = & o N o I~
S S S S S S S S S
« ~ ~ ~ ~ g ~ ~ ~

b) Indice Subyacente

Mercancias — Servicios

—Subyacente

WSS TVZWSSTVZWSSTVZWSSTVZYSSTVZWSSTVZWSSTVZWSSTZWS
© ~ © ) <) - ~ I <

= = = = I o N Y N
S S =1 S S =3 o S S
~ I g g ~ ~ g & ~

¢) Indice No Subyacente

No Subyacente —— Agropecuarios — Energéticos y Tarifas Autorizada por el Gobierno
WSSTVZWSSTVZWSSTVZWSSTVZWSSTVZWSSTVZWSSTVZWSSTVZWS
© ~ 0 a I o & o <

= = = = & o N o N
S S S S S o o S S
~ I I ~ ~ & I ~ ~

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Abril 2024.
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Indicadores Econémicos de Nuevo Ledn

IV.1. Persistencia de las Presiones Inflacionarias en Monterrey

De acuerdo con INEGI, el indice general de precios al consumidor de la ciudad de Monterrey, Nuevo
Ledn, registrd un incremento de 4.81 por ciento a tasa anual en abril de 2024. El dato de abril pasado
denota una acentuacion de las presiones inflacionarias atribuible, en buena medida, al moderado
crecimiento en los precios de la Vivienda (2.00 por ciento) y los Muebles, Aparatos y Accesorios (2.61
por ciento). Cabe destacar, ademas, una persistentemente alta inflacion en los conceptos de Otros
Servicios (8.64 por ciento anual), la Salud y el Cuidado Personal (6.66 por ciento anual) y en el precio
de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (6.23 por ciento anual); Cuadro 2 y Grafica 7b.

Cuadro 2. Indice de Precios al Consumidor en Monterrey, Nuevo Ledn
(Variacidén Anual en por Ciento)

Diciembre 2023 2024
Concepto / Mes

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Mar Jun Sep Dic Ene Feb Mar Abr
Indice General 5.59 4.69 2.90 2.46 7.65 7.72 6.70 4.64 3.68 4.16 4.74 4.55 4.51 4.81
Alimentos, Bebidas y Tabaco 7.86 4.35 2.83 6.42 1095 1111 9.89 7.11 5.39 5.49 6.68 5.78 6.01 6.23
Ropa, Calzado y Accesorios 3.23 3.49 2.14 1.60 2.99 6.37 5.65 5.90 4.85 3.94 6.01 3.41 2.73 3.15
Vivienda 2.78 3.52 1.94 1.61 5.30 2.14 0.54 -1.66 -2.20 0.68 1.06 1.44 1.91 2.00
Muebles, Aparatos y Accesorios 3.00 4.17 -0.08 1.30 8.69 6.11 6.02 3.11 2.56 2.55 2.10 4.39 1.82 2.61
Salud y Cuidado Personal 3.57 6.66 4.79 1.63 4.27 12.75 12.46 9.53 6.80 4.04 6.13 6.10 4.51 6.66
Transporte 11.16 7.39 2.65 -2.01 10.36 6.71 5.11 3.54 4.07 3.87 2.90 3.25 3.60 3.84
Educacién y Esparcimiento 3.89 421 4.30 -0.35 4.17 5.42 7.21 4.70 4.99 4.60 5.40 5.48 5.31 5.10
Otros Servicios 5.86 3.95 6.14 3.79 5.82 14.26 11.95 11.23 8.71 10.04 9.63 9.26 9.04 8.64

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Por origen de los bienes, el indice de precios al consumidor en el sector econémico secundario
aumento a una tasa anual de 3.98 por ciento en abril de 2024 (3.60 por ciento en el mes previoy 6.28
por ciento en el mismo mes de 2023). Por el otro lado, el indice de precios al consumidor en el sector
econdmico terciario crecié a una tasa anual de 4.74 (Grafica 7c).
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Grafica 7. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variacién Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacidn: Datos mensuales de Enero 2016 a Abril 2024.

| Mayo 2024

21



V.

Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana®*°>

En enero, el INEGI reveld que el Indicador Global de Actividad Econémica (IGAE) decrecié en 0.6%.
Pero en febrero, el IGAE presentd un crecimiento inusual de 1.4% en comparacion al de enero. La
estimacién oportuna del Producto Interno Bruto (PIB) del primer trimestre apunta a una expansién
trimestral de 0.2% en comparacion con el nivel del Ultimo trimestre del 2024.

Estimamos que la economia crecerd en los siguientes trimestres del afio a ritmos de entre 0.5% a
0.7%, de forma que el crecimiento del afio, que se calcula comparando los PIB promedios del 2023
con el de 2024, sera de aproximadamente 2%.

También se publico el ITAEE de Nuevo Ledn (NL) del cuarto trimestre del 2023, mismo que presento
un crecimiento inusualmente alto, de 1.98% con respecto al tercer trimestre de ese afio y de 4.23%
a ritmo anual. De esta forma, el crecimiento de la economia de NL durante 2023 (comparando los
promedios trimestrales) serd de 2.95%, del mismo orden de magnitud que el del pais. Estimamos que
en 2024 la economia de NL crecerd mas rapido que la nacional pudiéndose ubicar en 3.2%.

La inflacion seguird su tendencia descendente, pero de una forma muy lenta. La expansién de la
demanda agregada y el que la inflacidn subyacente da signos de estancarse alrededor del 5%, nos
hace pensar que a final de afio la inflacion general serd sélo entre 20 y 30 puntos base menor a la
registrada a final del 2023 (4.66%), cerrando en 4.36%.

3 La mayoria de las estimaciones que aparecen en el cuadro 3 son resultado de combinaciones de prondsticos
por diferentes métodos econométricos de series de tiempo, algunos de los cudles requieren informacion sobre
la evolucion futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacién subyacente vy la historia reciente del
indicador en cuestion.

4 A partir del nimero de octubre del 2023, los prondsticos se refieren a las nuevas series con base 2018, mismas
que recientemente fueron publicadas por INEGI y que sustituyen a las series con base 2013. Hay que hacer
notar que algunas series cambiaron en forma notable con el cambio de base, por ejemplo, el indicador de
inversion fue sustituido por el indice de Formacién Bruta de Capital Fijo, que muestra una volatilidad mas
pronunciada que su antecesor. De igual forma, el IGOPSE, indicador global de ocupacién por sectores
econémicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
> Otro cambio que introducimos a partir del nimero de octubre de 2023, es que, en lugar de pronosticar las
tasas de crecimiento anuales de las series originales, ahora se toman las series desestacionalizadas para los
casos en que éstas estén disponibles por INEGI, como con el PIB, el IGAE, la actividad industrial, la formacién
bruta de capital fijo, el IGOPSE, los ingresos por ventas al mayoreo y menudeo y el ITAEE de Nuevo Ledn. Las
series de indices de precios y de asegurados del IMSS se mantienen en series originales debido a que no hay
series desestacionalizadas de las mismas. El cambio obedece a que las comparaciones anuales de las series
originales no remueven, en sentido estricto, la estacionalidad de las variables. Adicionalmente, con las series
desestacionalizadas, podemos monitorear el dinamismo entre trimestres y no solo el anual, como si ocurre con
las originales.
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Aunque creemos que Banco de México seguird con los recortes a las tasas objetivo de la politica
monetaria, la lenta desinflacién y las presiones en el tipo de cambio que pueden desatarse por las
elecciones en México y Estados Unidos, nos hacen pensar que cualquier recorte adicional serad a lo
mas de 75 puntos base. Principalmente, estos recortes se darian en los Ultimos seis meses del afio.

El cuadro 2 presenta las proyecciones que son consistentes con este panorama macroeconomico
general y con la inercia reciente que presentan las variables en lo particular. La gran mayoria de las
variables de actividad econdmica presentan tasas de entre 2%y 4%.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2024

Indicador / Periodo Trimestre

2022 2023 2024

Il 1l I\

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 3.94 3.23 1.98 2.17 1.96 1.69 2.12
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 3.75 3.27 2.00 3.29 2.06 1.69 2.07
Actividad Industrial 4.70 3.54 1.46 2.06 1.38 1.17 1.52
Consumo Privado 5.23 4.40 3.25 4.02 3.35 2.79 2.86
Inversion Fija Bruta 7.96 19.67 3.28 12.48 4.51 -0.72 -2.13
Ingresos Comercio al por Mayor 8.46 -0.48 0.83 -1.21 1.52 0.75 2.23
Ingresos Comercio al por Menor 7.19 3.70 0.32 -0.03 0.11 0.41 0.79
Indicador Trimestral de Actividad Econémica (ITAEE) de Nuevo Ledn 3.27 2.95 3.18 3.60 3.19 2.78 3.15
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 4.29 3.55 245 2.73 243 2.27 2.36
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 5.18 4.64 3.66 4.04 3.74 3.46 3.41
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econédmicos (IGPOSE) 0.61 0.05 0.21 0.14 0.04 0.19 0.50
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 7.82 4.66 436 442 448 437 436
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 10.50 11.25 10.50 11.25 11.00 10.75 10.50
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 19.80 17.50 17.75 16.53 17.10 17.60 17.75

Fuente: Elaboracién propia.

*/Variacién Anual en por Ciento.
**/Variacién en por Ciento Diciembre-Diciembre.
Notas: (a) Cifras en gris indican prondstico.
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