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l. Resumen

De acuerdo con cifras del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el Indicador Global de
la Actividad Econdmica (IGAE) mostrd un avance de 0.4 por ciento a tasa mensual desestacionalizada
en julio de 2022, sustentado en el buen desempefio de la actividad industrial gracias a la expansién
mensual del volumen de la produccién manufacturera (1.6 por ciento). Las actividades terciarias
crecieron a un ritmo mensual desestacionalizado de 0.4 por ciento en julio pasado, tras un
estancamiento en el mes previo, mientras que la actividad primaria avanzé 0.8 por ciento, después
de una fuerte contraccion mensual de 6.0 por ciento en junio pasado. Sin embargo, el IGAE se
mantuvo ligeramente por debajo de su nivel promedio observado durante el cuarto trimestre de
2019 (periodo de prepandemia), con variaciones del orden de -0.7 por ciento en Julio de 2022 versus
Cuarto Trimestre de 2019 y de -0.8 por ciento durante Segundo Trimestre de 2022 versus Cuarto
Trimestre de 2019.

Respecto al comportamiento de los componentes basicos de la demanda agregada, el indicador del
consumo privado en el mercado interno presentd un avance mensual marginal de 0.1 por ciento (tasa
desestacionalizada) en julio de 2022, permaneciendo por encima de su nivel promedio del cuarto
trimestre de 2019 (lapso previo al surgimiento de la crisis sanitaria por COVID-19). Dicho dato positivo
del consumo privado doméstico obedecio, principalmente, al aumento del consumo en bienes y
servicios de origen nacional, toda vez que el incremento mensual del gasto en consumo de bienes
mas que compenso la disminucion del gasto en servicios. Por otra parte, el volumen de la inversién
fija bruta se contrajo 1.4 por ciento a tasa mensual desestacionalizada en julio pasado, situandose
este indicador por debajo de su nivel promedio observado en el periodo de octubre a diciembre de
2019, es decir, antes de la contingencia sanitaria. La rapida caida mensual de la inversién fija en julio
pasado se puede atribuir, en buena medida, al decremento mensual del gasto realizado en
Construccién (variacion mensual desestacionalizada de -1.7 por ciento) y, en menor grado, al
descenso de los gastos en Maquinaria y Equipo total (tasa mensual de -0.4 por ciento); con el primer
componente situdndose muy por debajo de su nivel promedio del cuarto trimestre de 2019 (variacién
de -12.2 por ciento durante Julio de 2022 versus Cuarto Trimestre de 2019), y el segundo
manteniéndose por encima de su nivel de prepandemia (variacion de 8.3 por ciento en el lapso Julio
2022 versus Cuarto Trimestre de 2019).

Finalmente, persisten las fuertes presiones inflacionarias internas derivadas, principalmente, de los
choques originados por el conflicto militar Rusia-Ucrania; por los riesgos epidémicos latentes; vy, por
la problematica de las disrupciones en las cadenas de suministro aun sin resolucién definitiva, entre
otros determinantes basicos. En efecto, el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) crecid a
una tasa anual de 8.70 por ciento en septiembre de 2022 (misma tasa en el mes previo) como
resultado, fundamentalmente, del rdpido ritmo de crecimiento anual del indice de precios
subyacente (8.28 por ciento), destacando el aumento de doble digito en los precios de las Mercancias
(10.84 por ciento), con alzas anuales en los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco (13.38 por
ciento) y de las Mercancias no Alimenticias (8.0 por ciento). A su vez, la inflacidon anual de los Servicios
alcanzd un crecimiento de 5.35 por ciento manteniendo su tendencia ascendente. Por su parte, el
indice de precios no subyacente se incrementd a una tasa anual del orden de 9.96 por ciento en
septiembre pasado, con un aumento anual de doble digito de los precios de los productos
Agropecuarios (15.05 por ciento), debido a las alzas significativas tanto en los precios de las Frutas y
Verduras (14.18 por ciento anual), como en los de productos Pecuarios (15.79 por ciento anual).
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Il. Comentario
Ley para la Reduccién de la Inflacién en los Estados Unidos de América?

Manuel Reyes? y Joshua Menhennet?
Traduccidn por Heidi Sandoval

Después de las permanentes negociaciones en el Senado de los Estados Unidos, la Inflation Reduction
Act (Ley de Reduccién de la Inflacién, abreviada como IRA por sus siglas en inglés) se aprobd con una
votacion 51-50 (Demdcratas-Republicanos), para luego ser turnada y promulgada por el presidente
Biden como Ley el 16 de agosto del 2022. El proyecto de ley y sus disposiciones pretenden mitigar la
inflacion en los Estados Unidos de Norteamérica y disminuir el déficit federal en un periodo de 10
afios; algunas de estas disposiciones impactan las politicas ambientales y de salud publica. Ademas,
otras disposiciones estan disefiadas a incrementar los fondos del Internal Revenue Service (Servicio
Interno de Impuestos, abreviada como IRS por sus siglas en inglés), con el fin de eficientar la
recoleccion de impuestos. Adicionalmente, la IRS contempla un impuesto corporativo minimo
alternativo®.

Cabe mencionar que IRA introducird créditos fiscales para los consumidores de automoviles
eléctricos y para los que invierten en electrodomésticos y otros equipos cotidianos de bajo consumo
eléctrico. Los consumidores de automoviles eléctricos recibirdn mds de $7,500 ddlares en créditos
fiscales. La IRA también designara $9 mil millones de ddlares para créditos fiscales que incentivan la
renovacion, en términos de eficiencia energética, de las viviendas®, asi como la fabricacion de
materiales y productos generadores de energia renovable, tales como las turbinas edlicas y aparatos
de energia solar®. En general, la IRA ajustard la estructura de incentivos del consumidor y la compra
comercial de productos energéticamente eficientes. De acuerdo con la Congressional Budget Office
(Oficina de Presupuesto del Congreso, abreviada como CBO por sus siglas en inglés) se estima que las
disposiciones ambientales y de energia de este proyecto de ley daran como resultado un incremento
neto del déficit de $368 mil millones de délares en un periodo de 10 afios’.

Respecto a las politicas de salud publica, la IRA incluird tres afios de extension del Affordable Care Act
(Ley del Cuidado de la Salud a Bajo Precio, abreviada como ACA por sus siglas en inglés), mejoras

*Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores y no necesariamente coinciden con las del Centro
de Investigaciones Econdmicas (CIE) de la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn.

11 a version en inglés de la nota y las demds publicaciones del “Hibbs Institute” se pueden consultar en
https://www.uttyler.edu/hibbs-institute/briefs/

2 Director Interino e Investigador Senior del Hibbs Institute for Business and Economic Research at University
of Texas en Tyler.

3 Asistente de Investigacién en el Hibbs Institute for Business and Economic Research at University of Texas
Tyler.

4Congress gov. H.R 5376

>“The Inflation Reduction Act’s Implications for Bidens Climate and Environmental Justice Priorities,” Harvard
Environmental & Energy Law Program; Aug. 12, 2022.

& “Inflation Reduction Act is a ‘rising tide for the entire electric vehicle’ industry”, Yahoo Finance; Aug. 16,
2022.

7 “Inflation Reduction Act: Comparing CBO & PWBM Estimates”, Penn-Wharton Budget Model, University of
Pennsylvania; Aug. 5, 2022.
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previamente incluidas en el paquete de ayuda durante la pandemia (The American Rescue Plan, Plan
de Rescate de los Estados Unidos)®. La CBO estima un gasto de $64 mil millones de ddlares en la
extension del ACA (desde finales del 2022 hasta fines del 2025). Ademds, las disposiciones del IRA
permitirdn al Medicare negociar algunos precios de medicamentos recetados. Esta reforma de
medicamentos limitard el aumento de los precios en los siguientes afios y disminuira los gastos de
bolsillo de los usuarios y beneficiarios del Medicare. Se estima que el precio de los medicamentos y
otras disposiciones de salud den como resultado una reduccién del déficit neto de $288 mil millones
de ddlares dentro de los proximos 10 afios®.

Otra de las decisiones tomadas en esta ley es el incremento de las asignaciones presupuestarias
designadas al IRS. La IRA asignard aproximadamente $S80 mil millones de ddlares al IRS, para usarse,
en los préximos 10 afios, en la contratacion de nuevos auditores y en la implementacion de nuevos
sistemas tecnoldgicos de la informacion. Estos cambios permitirdn al IRS aprovechar el aumento de
personal y llevar a cabo servicios de recaudacion de impuestos mas precisos y eficientes en toda la
nacién. La CBO estima que el robustecimiento de la autoridad fiscal dara como resultado la reduccién
del déficit en $124 mil millones de ddlares, a lo largo de los préximos 10 afios. Ademas, la IRA creard
un impuesto corporativo alternativo para todas las compafiias que generen mas de $1 mil millones
de délares en un afio fiscal. La CBO estima que la introduccién del impuesto minimo resultara en la
reduccion del déficit en $313 mil millones de ddlares durante 10 afios™.

La University of Pennsvlvania (Universidad de Pennsylvania) publicé un breve reporte en el cual se
estima el impacto de la IRA a través del Penn-Wharton Budget Model (Modelo de Presupuesto Penn-
Wharton, abreviada como PWBM por sus siglas en inglés). Este es un modelo de gran renombre y de
iniciativa no partidista que genera datos sobre la politica econdmica accesible para el publico. El
PWBM pronostica un impacto general en la reduccion del déficit federal neto de $248 mil millones
de ddlares, lo que representa una diferencia de $57 mil millones de ddlares con respecto a las
estimaciones realizadas por la CBO ($305 mil millones de délares) en un periodo de 10 afios (ver
Figura 1y Cuadro 1). Ademas de esta comparacion, el reporte establece que el impacto de IRA sobre
lainflacion (ya sea que se utilicen las estimaciones de CBO o de PWBM) es estadisticamente diferente
de cero.'%.

8 “Assessing the Macroeconomic Consequences of the Inflation Reduction Act of 2022”, Moody’s Analytics;
Aug. 2022.

% “Inflation Reduction Act: Comparing CBO & PWBM Estimates”, Penn-Wharton Budget Model, University of
Pennsylvania; Aug. 5, 2022.

10 “Inflation Reduction Act: Comparing CBO & PWBM Estimates”, Penn-Wharton Budget Model, University of
Pennsylvania; Aug. 5, 2022.

1 “Inflation Reduction Act: Comparing CBO & PWBM Estimates”, Penn-Wharton Budget Model, University of
Pennsylvania; Aug. 5, 2022.
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Figura 1. Efectos presupuestales de la Ley para la reduccion de la inflacion del
2022
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Fuente: Modelo de Presupuestos Penn-Wharton. Congressional Budget Office

Cuadro A. Efectos presupuestales de la Ley para la reduccién de la inflacion del
2022 por Disposiciones Principales
(miles de millones de ddlares)
Reduccién (+) o incremento (-) del déficit neto a 10 aflos por gastos o
impuestos en mil millones de dolares.

Nombre de la Disposicion Penn-Wharton

Expansion del Programa Affordable Care Act (ACA) S -70 S -64

Disposiciones climaticas y energéticas -369 -368 1
Impuesto minimo a la renta contable de empresas seleccionadas 260 313 53
Reforma fiscal a intereses devengados 13 13 0
Precios de medicamentos y otras disposiciones de salud 266 288 22
Financiamiento al IRS 147 124 -23
Total $ 247 $ 306 $ 57

Fuente: Modelo de Presupuestos Penn-Wharton. Congressional Budget Office
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Il. Evolucion de la Economia Mexicana

[11.1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

El Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) registré6 un aumento mensual
desestacionalizado de 0.4 por ciento en julio de 2022, compensando, en cierta medida, sus dos caidas
mensuales previas (-0.2 y -0.3 por ciento en mayo y junio pasados, respectivamente). Tal resultado
positivo del indicador en cuestién obedecié a los avances mensuales de todas las actividades
econdmicas, destacando la actividad secundaria con un crecimiento de 0.4 por ciento durante el
pasado mes de julio (acumulando cinco aumentos mensuales consecutivos). En cambio, la actividad
terciaria se recuperd a una tasa mensual de 0.4 por ciento en julio pasado, tras un débil desempefio
en los dos meses previos (variaciones mensuales desestacionalizadas de -0.7 y 0.0 por ciento en mayo
y junio, respectivamente). Por su parte, la actividad primaria crecié 0.8 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en julio del presente afio, después de una fuerte contraccién de 6.0 por ciento en
el mes previo.

A nivel sectorial y con datos desestacionalizados, el buen desempefio de la actividad secundaria se
explica, fundamentalmente, por el repunte mensual del volumen de produccién de la industria
manufacturera de 1.6 por ciento en julio de 2022, después de otras variaciones positivas en los meses
previos de abril, mayo y junio (tasas mensuales del orden de 1.3, 0.3 y 0.1 por ciento,
respectivamente). En contraste, las actividades de los sectores de la construccion y de la mineria
retrocedieron a tasas mensuales de 0.9 y 2.5 por ciento, respectivamente, en el mes de referencia.

Ademas, la recuperacion de la actividad terciaria observada en julio pasado se puede atribuir,
principalmente, al aumento mensual desestacionalizado del Comercio al por Menor de 2.6 por ciento.
En contraste, otros componentes relevantes como el Comercio al por Mayor; los Servicios Financieros
y de Seguros, y Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles; vy, los Transportes y Correos,
e Informacion en Medios Masivos, registraron ligeros descensos mensuales desestacionalizados en
el mes de referencia.

Cabe agregar que el IGAE crecié a una tasa anual de 2.2 por ciento en julio de 2022 con cifras
ajustadas por estacionalidad (1.7 por ciento en el mes previo), destacando la actividad industrial con
un incremento anual del orden de 3.5 por ciento y, en menor medida, la actividad terciaria con un
avance anual de 1.7 por ciento (gréficas 1a.1, 1b.1y 1c.1). En cambio, la actividad primaria retrocedié
2.7 por ciento anual en julio pasado.

Ahora bien, de las series desestacionalizadas y de tendencia-ciclo del IGAE y de sus componentes se
desprenden los siguientes resultados relevantes: i) en julio de 2022, el IGAE permanecio ligeramente
por debajo de su nivel promedio del cuarto trimestre de 2019 (periodo previo a la crisis sanitaria por
COVID-19); ii) en el mismo mes, la actividad terciaria se mantuvo ligeramente por debajo de su nivel
de pre pandemia (graficas 1a, 1by 1c), vy, iii) en julio pasado, el indice de volumen de la produccién
industrial se situd por arriba de su nivel promedio observado durante el lapso de octubre a diciembre
de 2019.

Finalmente, si bien la actividad econdmica nacional continda bajo un proceso de recuperacion
gradual, hacia adelante persisten una serie de riesgos fundamentales que podrian obstaculizar tal
comportamiento econémico, entre los que destacan: i) la probabilidad de un mayor debilitamiento
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de la demanda interna, ademdas de una posible pérdida de dinamismo de las exportaciones
nacionales, de materializarse la expectativa de una fase recesiva de la economia de Estados Unidos;
ii) el riesgo siempre latente de nuevas subvariantes mas transmisibles del SARS-CoV-2, vy la
prolongacién de las medidas de confinamiento y de restriccién a la movilidad en China en virtud de
su politica de Cero-COVID; iii) el agravamiento de las tensiones geopoliticas derivadas del conflicto
militar Rusia-Ucrania; iv) la prolongacion de las disrupciones en las cadenas globales de valor, si bien
se han aminorado recientemente los efectos de esta problematica; v) la persistencia de las presiones
inflacionarias internas y externas; vi) las decisiones mas contundentes en la implementacién de la
politica monetaria doméstica, reflejadas en alzas significativas de la Tasa de Interés Interbancaria a
un dia (tasa de referencia); vy, vii) la permanencia de condiciones financieras internacionales mas
astringentes, con incrementos adicionales en las tasas de interés, en un contexto de mayor aversion
al riesgo. Asi, bajo un entorno complejo e incierto, el balance de riesgos para la actividad econémica
nacional continla sesgado a la baja.

No obstante, fendmenos recientes de naturaleza sanitaria y geopolitica han puesto en entredicho la
eficacia del actual sistema de produccion global basado en el funcionamiento eficiente de las cadenas
de suministro. En este contexto, se ha reorientado la atencidn hacia enfoques alternativos como, por
ejemplo, el denominado “Nearshoring” que busca abreviar las cadenas de suministro y reducir la
exposicion a choques disruptivos. De acuerdo con un articulo publicado por Banco de México,
nuestro pais se ha beneficiado del actual proceso de reconfiguracion de las cadenas globales via la
relocalizacién de empresas extranjeras que buscan beneficiarse de la proximidad geogréfica con
Estados Unidos. Ello debido, principalmente, a las tensiones comerciales entre Estados Unidos vy
China, a las reglas de origen del T-MEC, a la pandemia de COVID-19, al conflicto militar Rusia-Ucrania,
y a las decisiones empresariales de inversidon asumidas con anterioridad por distintos factores. Asi, |a
alternativa de “Nearshoring” podria constituirse como un factor de impulso adicional de la actividad
econdmica nacional.'?

12 Véase, Opinion Empresarial sobre la Relocalizacion de las Empresas hacia México. Banco de México. Reporte sobre las Economias Regionales, Abril-Junio 2022,
Recuadro 2, 15 de Septiembre de 2022. https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/recuadros/%7BE243D1D1-63F5-

6C86-38F0-28BD3CF33CE6%7D.pdf
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Gréfica 1. Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE)

a) IGAE; Indice Base 2013 = 100

Serie Desestacionalizada 15
Serie Tendencia-Ciclo

SzTvzyzzovzYzzovzEzZEZTZYEET
o =} N I\

2018-E

i I o~ o
o o o o
I3 I3 I3 I

b) Actividad Secundaria; Indice Base 2013 = 100

Serie Desestacionalizada .15

Serie Tendencia-Ciclo 220

Sz vzwszszTvzYszszTvzYszzT 0z
a < —

2018-E
2022-E

— I o
o o o
I I I

¢) Actividad Terciaria; Indice Base 2013 = 100

Serie Desestacionalizada -15
Serie Tendencia-Ciclo 220
-25

wzzTvzyzzovvzYzzovzYEzT0vEZzREET
o o N ]

]

4 i I o~ o
o o o o o
I3 I3 3 3 I3

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.
Observacidn: Datos mensuales de Enero 2018 a Julio 2022.
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Grafica 2. Indicador Global de la Actividad Econémica (IGAE): Subsectores Basicos
(Indice Base 2013 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observaciones: a) La aportacion conjunta al PIB nominal total a valores basicos de los sectores Construccién; Manufacturas;
Comercio al por Menor y al por Mayor; Transportes, Correos y Almacenamiento, e Informacion en Medios
Masivos; vy, Servicios Financieros y de Seguros, y Servicios Inmobiliarios y de Alquiler de Bienes Muebles,
fue del orden de 69.1 por ciento durante el segundo trimestre de 2022.
b) Datos mensuales de Enero 2018 a Julio 2022.
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[11.2. Consumo Privado en el Mercado Interno

[11.2.1. Consumo Privado Doméstico

En julio de 2022, el volumen del consumo privado en el mercado interno registré un aumento
marginal de 0.1 por ciento a tasa mensual desestacionalizada (la misma variacion en el mes previo).
Tal evolucion se puede atribuir, principalmente, al incremento mensual de 0.2 por ciento del
consumo en bienes y servicios de origen nacional, toda vez que el consumo de bienes de origen
importado declind 0.8 por ciento. Cabe destacar que, desde el primer mes del presente afio, el indice
de volumen del consumo privado interno ha permanecido por arriba de su nivel promedio del cuarto
trimestre de 2019, es decir, el periodo previo al inicio de la contingencia sanitaria por COVID-19
(Gréfica 3a).

Conviene agregar que el aumento mensual desestacionalizado del consumo en bienes y servicios
nacionales se debid al incremento del consumo en bienes de 1.1 por ciento, ante el retroceso
mensual del gasto en servicios de 0.9 por ciento en julio pasado. Al respecto, mientras que el
consumo en bienes nacionales se mantuvo por arriba de su nivel de prepandemia, el gasto en
servicios continud ubicdndose por abajo de su nivel previo a la crisis sanitaria (graficas 3c y 3d).

La desaceleracion del consumo privado interno en julio pasado parece estar asociada a la
intensificacién del proceso inflacionario doméstico, y a las nuevas condiciones monetarias y
financieras mas restrictivas, pese al avance de otros fundamentales como, por ejemplo, las remesas
familiares. Los primeros dos factores podrian constituirse como un factor de riesgo para la
recuperacion del consumo privado real en los horizontes de mediano y largo plazos.

12



Afio 12, No. 10 | Octubre 2022

Grafica 3. Consumo Privado en el Mercado Interno
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2018 a Julio 2022.

[11.2.2. Ventas de Establecimientos Comerciales

De acuerdo con los resultados de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC) de INEGI,
los ingresos reales por suministro de bienes y servicios del Comercio al por Menor avanzaron 0.9 por
ciento a tasa mensual desestacionalizada en julio de 2022, después de una disminucion de 0.3 por
ciento en el mes previo. Asi, el indicador en cuestién se mantuvo por arriba de su nivel promedio
observado durante el periodo de octubre a diciembre de 2019, es decir, antes del inicio de la crisis
sanitaria por COVID-19 (Gréfica 4a).

En cambio, los ingresos reales del Comercio al por Mayor se estancaron en julio pasado, tras un
descenso marginal de 0.1 por ciento a tasa mensual desestacionalizada en junio. Con todo, tal
indicador permanecié muy por encima de su nivel promedio registrado en el cuarto trimestre de
2019 (antes de la emergencia sanitaria); Grafica 4b. Cabe destacar que, segun la evolucién de sus
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series desestacionalizadas y de tendencia-ciclo, el proceso de recuperacion de las ventas reales ha
sido mas rdpido en el comercio al mayoreo que al menudeo.

Grafica 4. Ingresos Reales Totales por Suministro de Bienes y Servicios
(Indice Base 2013 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Julio 2022.

14



Afio 12, No. 10 | Octubre 2022

[11.3. Inversidn Fija Bruta

La Inversion Fija Bruta (IFB) decrecid 1.4 por ciento a tasa mensual desestacionalizada en julio de
2022, tras un relativo estancamiento en el mes previo (variacién de 0.1 por ciento) y un descenso
mensual de 1.3 por ciento en mayo pasado. Tal desempefio negativo de la IFB obedecié a los
retrocesos de los gastos efectuados tanto en Construccidon, como en Magquinaria y Equipo total
(variaciones mensuales desestacionalizadas de -1.7 y -0.4 por ciento, respectivamente). En el caso de
la Construccién, con un mayor peso especifico en la IFB, su debilidad productiva se debid,
principalmente, a la contraccion mensual de la Construccién no Residencial de 3.2 por ciento en julio
pasado, en tanto que la Residencial mostro cierto estancamiento (tasa mensual de 0.1 por ciento).

Ademads, la IFB crecid a un ritmo anual de 3.5 por ciento en términos reales en julio de 2022; tasa
muy inferior a la observada en el mes previo de 8.3 por ciento, destacando el gasto de inversion en
Magquinaria y Equipo con un crecimiento anual de 11.4 por ciento (13.2 y 14.1 por ciento anual en
los meses precedentes de mayo vy junio, respectivamente). En contraste, el gasto en Construccion
disminuyd a una tasa anual de 1.9 por ciento en el mes de referencia, después de un incremento
anual de 2.8 por ciento en el mes anterior (graficas 5a.1, 5b.1y 5c¢.1).

Finalmente, con base en el comportamiento reciente de los datos estadisticos desestacionalizados y
de tendencia-ciclo de los indicadores antes sefialados, se obtuvieron los siguientes resultados
relevantes: i) en julio de 2022, el indice de volumen de la inversién fija bruta se mantuvo por debajo
de su nivel promedio del cuarto trimestre de 2019 (periodo previo a la contingencia sanitaria por
COVID-19) (Gréfica 5a); ii) a su vez, el gasto de inversion en Construccién continud ubicandose muy
por abajo de su nivel promedio observado durante octubre a diciembre de 2019 (Gréafica 5b); v, iii)
en cambio, la inversidon en Maquinaria y Equipo permanecié muy por encima de su nivel promedio
del lapso antes referido (Grafica 5c¢).
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[11.4. Evolucién de los Precios al Consumidor y Productor

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

Con base en la informacién estadistica de INEGI, el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
crecid a una tasa anual de 8.70 por ciento en septiembre de 2022 (la misma tasa en el mes previo)
producto, en buena medida, del sélido aumento anual del indice de precios subyacente de 8.28 por
ciento impulsado, a su vez, por el incremento de doble digito de los precios de las Mercancias (10.84
por ciento anual) con alzas anuales de los precios de los Alimentos, Bebidas y Tabaco de 13.38 por
ciento, y de los precios de las Mercancias no Alimenticias de 8.0. Ademas, el indice de precios de los
Servicios avanzd a una tasa anual de 5.35 por ciento destacando el rubro de Otros Servicios con un
repunte anual de 7.44 por ciento en septiembre pasado (graficas 6a, 6b y 6¢).13

El indice de precios no subyacente crecié a una tasa anual de 9.96 por ciento en septiembre de 2022
(10.65 por ciento en el mes precedente) debido, principalmente, al fuerte aumento de los precios de
los productos Agropecuarios (15.05 por ciento anual), como resultado de los incrementos anuales de
doble digito en los precios de las Frutas y Verduras (14.18 por ciento) y de los productos Pecuarios
(15.79 por ciento); Grafica 6d. Por su parte, el ritmo de crecimiento anual de los precios de los
Energéticos disminuyd de 8.14 por ciento en agosto pasado a 6.16 por ciento en septiembre.

Conviene sefialar que la inflacion subyacente contribuyd con 6.21 puntos porcentuales a la inflacion
general anual de septiembre de 2022 (8.70 por ciento), mientras que la aportacion de la no
subyacente fue del orden de 2.49 puntos porcentuales.

A continuacion, se enuncian otros resultados relevantes de la evolucidn reciente del INPC: i) en
septiembre de 2022, el INPC a nivel nacional acumuld diecinueve meses consecutivos con tasas de
crecimiento anual superiores a 4.0 por ciento, es decir, el nivel que fija 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; ii) lo mismo acontecié con la inflacidn subyacente anual al registrar diecinueve
meses ininterrumpidos con tasas mayores de 4.0 por ciento; iii) la inflacion subyacente sigue
constituyéndose como el principal determinante de la inflacién general anual, al explicar
aproximadamente 71 por ciento de la variacién anual del INPC observada en septiembre pasado; iv)
el avance de los precios de las Mercancias como determinante primordial de la inflacion subyacente
anual, destacando el aumento anual de doble digito de los precios de los Alimentos, Bebidasy Tabaco
(13.38 por ciento) durante el pasado mes de septiembre; v) el sélido aumento de los precios de los
productos Agropecuarios como determinante esencial del avance de la inflacién no subyacente, con
una alta tasa anual de 15.05 por ciento en septiembre pasado (tasas de variacion de doble digito en
los precios de las Frutas y Verduras, y en los de productos Pecuarios); vi) durante el pasado mes de
septiembre, la inflacion subyacente anual (8.28 por ciento) alcanzd su nivel mas alto desde
septiembre de 2000, cuando se ubicdo en 8.32 por ciento; vii) 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 2.83, 1.52,
1.25,0.72, 0.95 y 0.60 puntos porcentuales, respectivamente, para obtener una aportacién conjunta

13 Otros Servicios incluye a los restaurantes y similares, servicio de telefonia moévil, consulta médica, servicios turisticos en paquete, y mantenimiento de automovil,

entre otros productos genéricos.
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de 7.87 puntos porcentuales a la inflacién general anual de 8.70 por ciento en septiembre de 2022;
y, Viii) el concepto de Mercancias contribuyd con 4.34 puntos porcentuales a la inflacién general, es
decir, practicamente la mitad de la variacion porcentual anual del INPC de 8.70 por ciento en
septiembre pasado.

Por ultimo, el indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumentd a una tasa anual
de 9.60 por ciento en septiembre de 2022 (misma tasa en el mes previoy 6.87 por ciento en el mismo
mes de 2021).4

14 En su comunicado de prensa 441/20 del 29 de septiembre de 2020, el INEGI informé sobre la publicacién mensual del nuevo subindice del INPC denominado “Indice
de Precios de la Canasta de Consumo Minimo” (IPCCM). Con este nuevo indicador, se miden las variaciones de precios de los productos que atienden recomendaciones
nutricionales (componente alimentario), asi como las de los bienes y servicios de caracter esencial como vestido, transporte, salud y educacién, entre otros; es decir, el
contenido del IPCCM refleja un 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)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2016 a Septiembre 2022.
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IV.  Prondsticos EconOmicos

IV.1. Expectativas de la Economia Mexicana

De acuerdo con las proyecciones econdmicas elaboradas para el presente boletin, el Producto
Interno Bruto (PIB) real total crecerd a una tasa anual de 2.3 por ciento en 2022 (Cuadro 1).
Consideramos que la actividad industrial aumentara a una tasa anual de 3.1 por ciento en 2022, luego
de crecer 6.3 por ciento en 2021. Prevemos, ademas, crecimientos anuales de 5.1 por ciento de la
inversion fija bruta y de 6.7 por ciento del consumo privado interno durante 2022.

En el caso de Nuevo Ledn, segln el Ultimo dato del ITAEE, la economia de nuestro estado muestra
una desaceleracion en el segundo trimestre de 2022, como le sucedié a Estados Unidos. La economia
de Nuevo Ledn muestra un crecimiento trimestral de solo 0.28%, mientras que en el primer trimestre
fue de 1.3%. En términos anuales, a cifras originales, el crecimiento es de 0.33% y con cifras
desestacionalizadas de 0.65%.

Considerando diversos escenarios, se estiman los siguientes prondsticos del ITAEE para cierre de afio:
1) Si el indicador creciera un poco mas rapido en los 2 Ultimos trimestres que en el segundo trimestre
de este afio, por ejemplo 0.5%, el crecimiento en 2022 seria de 1.6%. 2) Si indice siguiera creciendo
como en el Ultimo trimestre, 0.3%, el crecimiento cerraria en 1.4%. 3) Si se repitieran las tasas de
crecimiento del primero y segundo trimestre en los que restan, el crecimiento en 2022 seria de 2%.
Bajo estos tres escenarios, en el cierre de 2022, la economia de Nuevo Ledn estaria en niveles pre
pandemia, lo cual a nivel pais no se lograria.

En cuanto a los indicadores de la ocupacién formal, estimamos que la cifra total de trabajadores
afiliados al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) se elevard a una tasa anual de 4.4 por ciento
en 2022, mientras que en Nuevo Ledn crecerd a una tasa de 5.1 por ciento. No obstante, el Indicador
Global de Personal Ocupado en los Sectores Econdmicos (IGPOSE) mostrara una lenta expansion en
todo 2022, con una tasa de 1.4 por ciento (Cuadro 1).
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Cuadro 1. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2022

Observado Cifras Pronosticadas

Indicador / Periodo 2020 2021 2022 Trimestre
Il 1l I\

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real -8.06 4.78 2.28 1.83 2.05 2.71 2.53
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) -7.83 4.80 2.03 1.53 1.65 2.52 2.42
Actividad Industrial -9.54 6.31 3.06 3.06 3.25 3.47 2.46
Consumo Privado -10.90 8.25 6.65 8.59 7.04 6.48 4.66
Inversién Fija Bruta -17.71 9.48 5.06 5.48 6.92 5.21 2.49
Ingresos Comercio al por Mayor -8.80 12.68 6.00 7.84 5.82 5.60 4.94
Ingresos Comercio al por Menor -9.15 7.80 4.74 5.47 4.57 5.42 3.69
Indicadores de Ocupacién Formal */
Numero de Asegurados del IMSS Nacional -2.51 1.95 4.35 4.89 4.53 4.28 4.07
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn -2.17 3.85 5.12 6.19 5.37 4.79 4.29
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) -4.50 0.42 1.35 1.44 1.44 1.51 1.43
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 3.15 7.36 8.41 7.45 7.99 8.70 8.41
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 4.25 5.50 10.75 6.50 7.75 9.25 10.75
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 20.20 20.47 20.25 19.91 20.13 20.09  20.25

Fuente: Elaboracién propia.
*/Variacién Anual en por Ciento.
**/Variacién en por Ciento Diciembre-Diciembre, y en las cifras trimestrales es la tasa anual del Gltimo mes de cada periodo.
Notas: (a) Cifras observadas en el primery segundo trimestre de 2022. Para el ITAEE, solo el primer trimestre de 2022.
(b) Cifras observadas en el tercer trimestre de 2022 para la inflacién general, tasa de interés y tipo de cambio.

Respecto al prondstico de la inflacién general anual para 2022, conviene advertir algunos riesgos en
su elaboracion, a saber: i) la incertidumbre en torno al conflicto militar entre Rusia y Ucrania; ii) el
riesgo latente del surgimiento de variantes mas transmisibles del SARS-CoV-2 vy la prolongacién de la
politica de Cero-COVID en China; iii) la persistencia de altos niveles de inflacion subyacente; iv) un
alto ritmo de crecimiento anual de la inflacidén no subyacente, con alzas de doble digito en los precios
de los productos agropecuarios; v) contindan las presiones sobre los costos de produccion, aun
cuando se han moderado en cierta medida los efectos de las disrupciones en las cadenas de
suministro. En este contexto, suponemos que la inflaciéon general anual alcanzara una tasa de 8.41
por ciento en 2022 (variacion del INPC, diciembre versus diciembre), después de un nivel de 7.36 por
ciento en 2021.%°

Finalmente, estimamos que la Tasa de Interés Interbancaria a un dia se ubicara en un nivel del orden
de 10.75 por ciento al final de 2022 (tasa de referencia observada de 5.50 por ciento al cierre de
2021). Tal prondstico toma en cuenta los siguientes factores fundamentales: i) la persistencia de
elevadas y crecientes tasas de inflacion general y de inflacién subyacente anual; ii) las nuevas
revisiones al alza de los prondsticos de inflacion general e inflacidon subyacente para 2022 y 2023,
elaborados por el Banco de México (Banxico);® iii) las expectativas de los analistas econdmicos del

15 Se realizé una modificacidn en la medicidn e interpretacidn del prondstico del INPC. Ahora, la tasa sefialada
para cada trimestre se referira a la variacion porcentual anual proyectada del INPC en el tltimo mes de cada
periodo trimestral, por ejemplo, la cifra del primer trimestre de 2022 indicara la inflacién general anual
estimada para marzo del mismo afio. Para el resto de las variables econdmicas (excepto la tasa de interés de
referencia y el tipo de cambio), se seguiran considerando las variaciones porcentuales anuales de los indices
promedio trimestrales estimados.

16 \/éase: Banco de México. Anuncio de Politica Monetaria, Comunicado de Prensa, 29 de septiembre 2022.
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sector privado en el sentido de mayores niveles de inflacién general y subyacente anual para los
cierres de 2022 y 2023;Yy, iv) la expectativa de nuevos ajustes al alza en el rango objetivo para la
tasa de fondos federales por la Reserva Federal de Estados Unidos (FED); entre otros determinantes
bdsicos.

17 Segun los resultados de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado: Septiembre de 2022, elaborada por Banxico, la estimacion media de la inflacion general anual y de la
inflacidén subyacente para 2022 (diciembre-diciembre) se ubicé en 8.48 por ciento (Mediana: 8.44 por ciento)
y 8.11 por ciento (Mediana: 8.08 por ciento), respectivamente; tasas superiores a las proyectadas para el
mismo afo en la encuesta anterior de agosto (8.15, 8.13, 7.61 y 7.67 por ciento en el mismo orden). Ademas,
el prondstico para los proximos uno a cuatro afios indica niveles de inflacién general e inflacién subyacente
promedios del orden de 3.97 y 3.97 por ciento (Medias), y de 3.98 y 3.97 por ciento (Medianas),
respectivamente, segun los resultados de la encuesta Banxico del pasado mes de septiembre. Consultando la
encuesta anterior del mes de agosto, las estimaciones medias respectivas para dicho periodo eran del orden
de 3.88 y 3.85 por ciento (Medianas de 3.85 y 3.80 por ciento, respectivamente). Tales resultados implican
revisiones al alza de las expectativas de inflacion general y subyacente anual para un horizonte mas amplio.
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https://economia.uanl.mx/centro-de-investigaciones-economicas-publicaciones/

https://drive.google.com/drive/folders/1Qs8awSRbINHMXQye-xkiSOWIWFHbV96-?usp=sharing
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