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l. Resumen

De acuerdo con cifras preliminares del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), el
Producto Interno Bruto (PIB) real retrocedid 0.6 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada en el
lapso de septiembre a diciembre de 2024, luego de un avance de 1.1 por ciento en el trimestre previo
y de un débil desempefio al final del 2023. Tal comportamiento se explica, principalmente, por los
retrocesos trimestrales desestacionalizados en dos de los tres grandes grupos de actividad
econdmica (tasas de -8.9 por ciento registrado en las primarias y -1.2 por ciento registrado en el
sector secundario aunado a un pobre crecimiento de 0.2 por ciento registrado en el sector de
servicios).

Al mismo tiempo, el resultado del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI) de noviembre
pasado mostré un pobre desempeiio mensual de la actividad secundaria nacional al retroceder 0.9
por ciento a tasa anual.

Por otra parte, el consumo privado en el mercado interno mostré un retroceso mensual
desestacionalizado de -0.7% en octubre pasado. Esta caida se explica por una caida mensual de -1.0
por ciento en el consumo en bienes y servicios nacionales y un ligero descenso de -0.5 por ciento en
el consumo de bienes y servicios de origen extranjero.

Finalmente, el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) siguié mostrando revés al pasar de
una tasa anual de 4.35 por ciento en noviembre pasado a una de 4.21 ciento en diciembre pasado.
Cabe sefialar que, dicho comportamiento continda rebasando el limite superior del intervalo de
variabilidad de Mas/Menos un punto porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de
México. Conviene destacar los niveles de inflacién anual no subyacente registrados en diciembre
pasado, impulsados, principalmente, por los aumentos de los precios productos agropecuarios.
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Comentario

Expectativas de Crecimiento de la Economia Global: Persiste la Resiliencia Econémica
en un entorno de Desaceleracion Inflacionaria
Enrique Gonzélez Gonzalez !

Las proyecciones econémicas basicas en el ambito internacional apuntan a ritmos de expansion de la
economia mundial estables y moderados para el lapso 2024-2026. Sin embargo, el balance de riesgos
para la perspectiva econdmica global continda sesgado a la baja en virtud de una serie de riesgos
fundamentales como, por ejemplo: i) la probabilidad de presiones inflacionarias adicionales derivadas
de nuevos ajustes al alza en los precios de las materias primas en un contexto de tensiones
geopoliticas persistentes; ii) la persistencia de altas tasas de inflacion en el renglén de servicios; iii) el
riesgo inflacionario desalentaria la flexibilizacién prevista de la politica monetaria, ralentizando la
convergencia hacia las metas de inflacion de los principales bancos centrales, complicando la gestion
de la politica fiscal y planteando retos en materia de estabilidad financiera; iv) una contraccion mas
profunda del sector inmobiliario en China, traducida en nuevas correcciones de precios, afectaria
desfavorablemente los niveles de confianza del consumidor y de gasto en consumo de las unidades
familiares, con un efecto negativo sobre el volumen de comercio global; v) el cambio climatico vy la
prolongacién de las tensiones geopoliticas seguirdn presionando al alza los precios basicos, elevando
las presiones inflacionarias y restringiendo el margen de maniobra en la instrumentacién de la politica
monetaria, sobre todo en aquellos paises de bajo ingreso; vi) un proceso de desinflacién mas lento
de lo previsto ajustaria al alza las expectativas inflacionarias de corto plazo y dificultaria la
normalizacién de la politica monetaria, con revalorizaciones del mercado y condiciones financieras
mas astringentes; vy, vii) la incertidumbre en torno a la politica comercial de Estados Unidos, al obrar
contra el volumen del comercio mundial, moderaria ain mas el ritmo de expansion econdmica global.

Entre los riesgos al alza para la economia mundial, destacan: viii) una sélida recuperacién de la
inversion en las economias desarrolladas conforme avanza el proceso de normalizacién de la politica
monetaria; y, ix) la implementacién de reformas estructurales que se traduzcan en nuevos avances
tecnoldgicos e innovacidn, en una mayor competencia econdmica y mejoras de productividad. Con
todo, el balance de riesgos para la perspectiva de crecimiento econémico global continlda segado a
la baja.

Crecimiento Economico Mundial

Proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI)?

La economia mundial ha mostrado resiliencia durante todo el proceso desinflacionario. De
acuerdo con las proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la produccién real

*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.

1 Economista Consultor y miembro del comité editorial de nuestro boletin.

2 International Monetary Fund. 2024. World Economic Outlook: Policy Pivot, Rising Threats. Washington, DC.
October.
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global crecerd 3.2 por ciento tanto en 2024, como en 2025, tras una expansién anual
observada de 3.3 por ciento en 2023. Tales predicciones confirmarian la percepcion de
resiliencia de la actividad econdémica mundial, aunque dichas tasas de crecimiento
continuarian ubicandose por debajo del promedio anual de 3.6 por ciento en el lapso 2006-
2015.

Como se puede apreciar en la figura 1, para la region de América del Norte, el FMI prevé
tasas anuales del Producto Interno Bruto (PIB) real de Estados Unidos del orden de 2.8 por
ciento en 2024 y 2.2 por ciento para 2025, después de un crecimiento anual observado de
2.9 por ciento en 2023. El buen desempefio econdmico durante 2024 basado en aumentos
tanto del consumo (por incrementos del salario real), como de la inversién no residencial.
Sin embargo, la economia norteamericana experimentara cierta desaceleracion en 2025, una
vez que la implementacién gradual de una politica fiscal restrictiva y un mercado laboral
menos robusto se traduzcan en menores tasas de expansion del consumo. Por otra parte, la
actividad econémica en México continuara desacelerandose con tasas anuales estimadas del
orden de 1.5y 1.3 por ciento en 2024 y 2025, respectivamente (3.2 por ciento en 2023);
proyecciones basadas en el debilitamiento de la demanda interna y, hacia adelante, en una
postura fiscal restrictiva para alcanzar el objetivo de consolidacion fiscal.

Para China, el FMI estima crecimientos anuales del PIB real de 4.8 y 4.5 por ciento en 2024 y
2025, respectivamente, lo que implicaria cierta desaceleraciéon econdmica respecto al afio
2023 (tasa observada de 5.2 por ciento). Dichos prondsticos determinados, principalmente,
por el debilitamiento del mercado inmobiliario y el bajo nivel de confianza del consumidor.
El escenario previsto se veria parcialmente compensado por la mejor expectativa en torno al
desempefio de las exportaciones netas.

Respecto a Japon, el FMI prevé ligeros crecimientos anuales del orden de 0.3 por ciento en
2024 y 1.1 por ciento en 2025, tras un crecimiento de 1.7 por ciento en 2023; tasas que
significarian una desaceleracién de su actividad econdmica general. Asi, la proyeccién mas
reciente estaria influida por las disrupciones temporales en la cadena de suministro de la
industria automotriz, mientras que la recuperacion econdmica para 2025 seria impulsada
por el consumo privado ante el fortalecimiento del salario real.
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Figura 1. Perspectivas de Crecimiento e Inflacion de la Economia Mundial
(Variaciéon Anual en por Ciento)

PIB Real Precios Consumidor
Pais / Regién Observado Proyecciones Observado Proyecciones
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Produccién Mundial 3.3 3.2 3.2 n.a. n.a. n.a.
América del Norte 2.8 2.5 2.1 4.2 3.1 2.0
Estados Unidos 2.9 2.8 2.2 4.1 3.0 1.9
Canada 1.2 1.3 2.4 3.9 2.4 1.9
México 3.2 1.5 1.3 5.5 4.7 3.8
Area del Euro */ 0.4 0.8 1.2 5.4 2.4 2.0
Alemania -0.3 0.0 0.8 6.0 2.4 2.0
Francia 1.1 1.1 1.1 5.7 2.3 1.6
Italia 0.7 0.7 0.8 5.9 1.3 2.1
Espafia 2.7 2.9 2.1 3.4 2.8 1.9
Reino Unido 0.3 1.1 1.5 7.3 2.6 2.1
Japdn 1.7 0.3 1.1 3.3 2.2 2.0
Asia: Economias Emergentes y en Desarrollo 5.7 5.3 5.0 2.4 2.1 2.7
China 5.2 4.8 4.5 0.2 0.4 1.7
India 8.2 7.0 6.5 5.4 4.4 4.1
ASEAN-5 **/ 4.0 4.5 4.5 3.5 2.3 2.3
América del Sur ***/ 1.5 1.8 2.7 19.8 23.7 10.9
Brasil 2.9 3.0 2.2 4.6 4.3 3.6
Argentina -1.6 -3.5 5.0 1335 229.8 62.7
Partidas Informativas:
Ameérica Latina y el Caribe 2.2 2.1 2.5 14.8 16.8 8.5
Europa: Paises Emergentes y en Desarrollo 3.3 3.2 2.2 17.1 16.9 111
Europa: Economias Avanzadas 0.5 1.0 1.4 5.7 2.4 2.0
Asia: Paises Emergentes y en Desarrollo 5.7 5.3 5.0 2.4 2.1 2.7
Asia: Economias Avanzadas 2.0 1.6 1.9 3.6 2.4 2.1

Fuente: International Monetary Fund. 2024. World Economic Outlook: Policy Pivot, Rising Threats. Washington, DC. October.

Nota: Las variaciones en los precios al consumidor se muestran como promedios anuales.

*/ Con base en el indice de precios al consumidor armonizado de Eurostat.

**/ Bloque regional integrado por Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Singapur.

***/ En precios al consumidor, se excluye a Venezuela.

n.a. No aplica.

En el Area del Euro, el FMI proyecta tasas de expansion econémica de 0.8 por ciento en 2024
y 1.2 por ciento para 2025, tras un relativo estancamiento econémico de 0.4 por ciento en
2023. En 2024, cierta mejoria de la actividad econdmica en esa zona estara ligada al buen
desempefio exportador, mientras que el ligero repunte econédmico esperando para 2025
supone el fortalecimiento de la demanda interna por aumentos del consumo (crecientes
salarios reales) y de la inversién (respaldada por politicas monetarias menos astringentes).
En lo que corresponde a las economias mas avanzadas de la zona, el organismo en cuestion
estima las siguientes tasas de crecimiento del PIB real: Alemania, 0.0 y 0.8 por ciento en 2024
y 2025, respectivamente (-0.3 por ciento en 2023); Italia, 0.7, 0.8 y 0.7 por ciento en el mismo
orden. Tales expectativas de relativo estancamiento econdmico en ambos paises se
sustentan, principalmente, en el constante debilitamiento de la actividad productiva del
sector manufacturero.

Ademas, las tasas anuales estimadas del PIB real de Reino Unido, de 1.1 por ciento en 2024
y de 1.5 por ciento para 2025, significaran avances econdmicos moderados, después de un
estancamiento de la actividad general en 2023 (tasa observada de 0.3 por ciento). Se supone
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gue los descensos en los niveles de inflacidon y de tasas de interés estimularan la demanda
doméstica.

Ahora bien, en lo relativo al dinamismo econdmico previsto para el conjunto de paises
emergentes y en desarrollo de Asia, el FMI pronostica tasas anuales del PIB real de 5.3y 5.0
por ciento para 2024 y 2025, respectivamente, sobresaliendo la India con aumentos anuales
del PIB real de 7.0 y 6.5 por ciento en cada afio y, en menor grado, el bloque ASEAN-5 con
tasas respectivas de 4.5y 4.5 por ciento.?

Para la region de América del Sur, las predicciones del FMI indican tasas de crecimiento
econdmico de 1.8 por ciento en 2024 y un mejor ritmo anual de 2.7 por ciento para 2025
(1.5 por ciento observado en 2023). En Argentina, dicho organismo prevé una contraccion
de la actividad econdmica de (-)3.5 por ciento en 2024 (tasa observada del PIB real de -1.6
por ciento en 2023), y un repunte de la actividad econémica para 2025 con una tasa positiva
de 5.0 por ciento, aunque con un posible efecto estadistico implicito. Ademas, en el caso de
Brasil, pronostica crecimientos del PIB real de 3.0 por ciento en 2024 y 2.2 por ciento para
2025 (2.9 por ciento en 2023). Dichas expectativas determinadas inicialmente por avances
mas sélidos del consumo privado y de la inversion, por la estrechez del mercado laboral, por
las transferencias gubernamentales y por el menor riesgo de disrupcion en la cadena de
suministro. Sin embargo, dada la politica monetaria restrictiva y la posibilidad de un mercado
laboral menos ajustado, se espera un crecimiento econdmico moderado para 2025.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)?

La evolucién reciente de la actividad econdmica global se ha caracterizado por su notable
resiliencia y continuara en esa senda pese a los desafios fundamentales de naturaleza
econdémica y geopolitica. Como se puede apreciar en la figura 2, segun los prondsticos de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), el producto real
mundial registrara tasas de expansion anual del orden de 3.2 por ciento en 2024, 3.3 por
ciento en 2025y 3.3 por ciento para 2026 (3.2 por ciento observado en 2023).

3 ASEAN-5 se refiere al bloque integrado por los siguientes paises: Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y
Singapur.

4 OECD (2024), OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 2: Preliminary version, No. 116, OECD Publishing,
Paris, https://doi.org/10.1787/d8814e8b-en.
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Figura 2. Prondsticos de Crecimiento e Inflaciédn de la Economia Mundial

PIB Real Tasa de Inflacién
Pais / Region (Variacion Anual en por Ciento) (por Ciento)
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026
Economia Global 3.2 3.2 3.3 3.3 n.a. n.a. n.a. n.a.
Estados Unidos */ 2.9 2.8 2.4 2.1 3.8 2.5 2.1 2.0
OCDE 1.8 1.7 1.9 1.9 7.1 5.4 3.8 3.0
Area del Euro **/ 0.5 0.8 1.3 1.5 5.4 2.4 2.1 2.0
Alemania **/ -0.1 0.0 0.7 1.2 6.0 2.4 2.0 1.9
Francia **/ 1.1 1.1 0.9 1.0 5.7 2.4 1.6 1.8
Italia **/ 0.8 0.5 0.9 1.2 5.9 1.2 2.1 2.0
Espafia **/ 2.7 3.0 2.3 2.0 3.4 2.8 2.1 2.0
Japén 1.7 0.3 15 0.6 3.3 2.6 1.9 2.1
Reino Unido **/ 0.3 0.9 1.7 1.3 7.3 2.6 2.7 2.3
Canadd 1.2 1.1 2.0 2.0 3.9 2.4 2.0 2.1
China 5.2 4.9 4.7 4.4 0.3 0.4 1.1 1.4
India 8.2 6.8 6.9 6.8 5.4 4.8 4.2 4.0
México 3.2 1.4 1.2 1.6 5.5 4.7 3.3 3.0
Brasil 2.9 3.2 2.3 1.9 4.6 4.5 4.2 3.6

Fuente: OECD (2024), OECD Economic Outlook, Volume 2024 Issue 2: Preliminary version , No. 116, OECD Publishing, Paris.
*/ Se utiliza el deflactor del gasto en consumo personal como medida de inflacidn.

**/ Se utiliza un indice de precios al consumidor armonizado como medida de inflacién.

n.a. Noaplica.

Respecto a las proyecciones econdmicas por pais, la OCDE estima tasas de crecimiento del
PIB real de Estados Unidos del orden de 2.8, 2.4 y 2.1 por ciento en 2024, 2025 y 2026,
respectivamente (2.9 por ciento en 2023). Es decir, contempla un buen avance econdmico
en 2024, con una desaceleracion econdmica gradual hacia adelante. Tal expectativa
respaldada por ritmos anuales de la demanda interna final cada vez menores, en virtud de
cierto debilitamiento del consumo privado.

En el caso de China, la OCDE prevé un crecimiento econdmico de 4.9 por ciento en 2024 y
menores ritmos de expansion anual para 2025y 2026 (4.7 y 4.4 por ciento, respectivamente);
tasas que implicarian una desaceleracién econdmica respecto al afio 2023, cuando el PIB real
registré una tasa anual de 5.2 por ciento. Tal prediccion basada en la contraccién del
mercado inmobiliario y en una menor actividad del sector de construccién de viviendas.
Ademads, el consumo privado continuara avanzando lentamente en tanto persista una
elevada tasa de ahorro precautorio, en ausencia de reformas al sistema de seguridad social.

Para el Area del Euro, la OCDE pronostica tasas de crecimiento econémico de 0.8, 1.3y 1.5
por ciento para 2024, 2025y 2026, respectivamente (0.5 por ciento en 2023). Tal expectativa
de ligera recuperacion se sustenta en la recuperacion moderada de la demanda interna final.
En este contexto, los avances anuales del consumo privado derivarian de alzas salariales en
los mercados laborales ajustados y de aumentos sostenidos de los ingresos reales; mientras
gue la inversion fija bruta seria impulsada tanto por una flexibilizacion de las condiciones
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crediticias, como por una mayor inversién publica apoyada por los fondos del Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia.®

Alinterior de esa zona, para Alemania, la OCDE prevé que la actividad econdmica se estanque
en 2024 y avance moderadamente durante 2025y 2026 (tasas de 0.0, 0.7 y 1.2 por ciento,
respectivamente). Tal expectativa de lenta recuperacion econdmica se basa en el aumento
moderado del consumo privado, respaldado por la baja inflacién esperada y por el
incremento estimado del ingreso real. Cabe suponer, también, una lenta recuperacién de las
exportaciones de bienes y servicios conforme se vaya fortaleciendo la demanda de los socios
comerciales. Por otra parte, segun la organizacion referida, el PIB real de Francia crecera a
tasas anuales moderadas del orden de 1.1, 0.9 y 1.0 por ciento en 2024, 2025 y 2026,
respectivamente (1.1 por ciento en 2023). Asi, estima cierta recuperacion de la demanda
interna a partir de 2025 derivada del proceso de desinflacion e impulso al poder adquisitivo,
con el consumo privado contribuyendo significativamente al crecimiento econémico.

Asimismo, la OCDE proyecta crecimientos anuales moderados de la economia italiana de 0.5,
0.9y 1.2 por ciento para 2024, 2025 y 2026, respectivamente (0.8 por ciento en 2023). Tal
escenario de ligera recuperacion econdmica supone que los ajustes salariales al alza y el
menor nivel de inflacién promoveran el gasto en consumo privado, mientras que las
condiciones financieras mas laxas impulsaran la formacion bruta de capital fijo.

En cuanto a Reino Unido, la OCDE prondstica aumentos moderados del PIB real para 2024,
2025 y 2026 (tasas anuales de 0.9, 1.7 y 1.3 por ciento, respectivamente), después de un
avance marginal de 0.3 por ciento en 2023. La mejoria de la actividad econdmica para 2025
se basara en la recuperacion tanto del consumo privado, como de la inversién publica, en un
contexto de expansion fiscal. Una vez mitigado este Ultimo efecto, con el endurecimiento de
la politica fiscal, la economia de Reino Unido experimentara cierto grado de desaceleracion
durante 2026.

Respecto a Japdn, la OCDE proyecta una ligera contraccién en 2024 (-0.3 por ciento) y
avances moderados en su actividad econdmica para 2025 y 2026 (1.5 y 0.6 por ciento,
respectivamente), luego de un crecimiento observado de 1.7 por ciento en 2023. La mejora
econdmica para 2025 se apoyara en el aumento del consumo privado, gracias a los
incrementos salariales, la menor inflacién general medida por precios al consumidor y los

> El Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia es un instrumento temporal y elemento principal de
NextGenerationEU, que es un plan de la Unién Europea (UE) encaminado al fortalecimiento vy resiliencia ante
la crisis. Mediante ese mecanismo, la Comision Europea recauda fondos a través de préstamos en los mercados
de capitales (via la emisién de bonos a nombre de la UE), los cuales se ponen a disposicion de los Estados
miembros para la realizacion de reformas e inversiones de gran alcance a fin de lograr, por ejemplo, economias
mas sostenibles y resilientes. Véase, European Commission: Directorate-General for Budgets, EU Fiscal Policy
Report: The EU as Issuer: The Transformation of NextGenerationEU, No 3, July 2022, Publications Office of the
European Union, 2022, https://data.europa.eu/doi/10.2761/111076
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apoyos gubernamentales. Ademas, las altas ganancias corporativas y los subsidios
gubernamentales a los proyectos de inversion verde y digital impulsaran la inversion privada.

En el caso de Brasil, la OCDE prevé crecimientos del PIB real de 3.2 por ciento en 2024, 2.3
por ciento durante 2025 y 1.9 por ciento para 2026 (2.9 por ciento en 2023). Tales
proyecciones suponen la continua generacion de empleo y un sélido aumento de los salarios,
gue combinados impulsaran el consumo de las unidades familiares hasta el afio 2025. Sin
embargo, hacia adelante, la inversion privada se ralentizard gradualmente y el menor
dinamismo de los mercados de exportacion limitard el ritmo de expansién de las
exportaciones de bienes y servicios.

Con respecto a México, las predicciones de la organizacién referida indican tasas anuales del
PIB real de 1.4, 1.2 y 1.6 por ciento en 2024, 2025 y 2026, respectivamente (3.2 por ciento
en 2023). Dichas estimaciones de crecimiento econémico moderado y sostenido reflejan un
cierto alivio de las presiones inflacionarias, que favorecerd el consumo, y causarda una
disminucién gradual de los niveles de las tasas de interés, que estimulara la inversion.
También, se espera un rapido ritmo de crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios
dadas las condiciones econdmicas favorables en los Estados Unidos y la profunda integracion
en las cadenas de valor manufactureras. Sin embargo, una mayor aversion al riesgo global
(por revalorizaciones del riesgo en los mercados financieros) y las recientes reformas al
marco institucional del pais, podrian desalentar las inversiones y contener el ritmo de
expansion de la economia mexicana. En este contexto, permanece la duda en cuanto a los
beneficios econdmicos que se alcanzaran con el fendmeno de relocalizacion de los procesos
de produccion manufacturera global (Nearshoring).

Expectativas de Inflacion

Con relacion a la inflacion mundial, el FMI pronostica promedios anuales del orden de 5.8
por ciento en 2024 y 4.3 por ciento en 2025 (6.7 por ciento en 2023). Se espera que el
proceso de desinflacién sea mas rdpido en las economias avanzadas que en el bloque de
mercados emergentes y economias en desarrollo, donde se proyectan inflaciones del orden
de 7.9 por ciento en 2024 y 5.9 por ciento para 2025 (8.1 por ciento en 2023). Al respecto,
la expectativa de una disminucién de la inflaciéon global en 2024 y 2025 se basa en el
descenso previsto de la inflacidn subyacente, conducido por las economias avanzadas.

Considerando los prondsticos elaborados por la OCDE (figura 2), la inflacién general en el
Area del Euro, medida por un indice armonizado de precios al consumidor, descenderd de
un nivel promedio de 5.4 por ciento en 2023 a tasas del orden de 2.4, 2.1y 2.0 por ciento en
2024, 2025 y 2026, respectivamente. Tal expectativa de moderacion gradual del ritmo de
inflacion general supone presiones de costos laborales cada vez menores. A su vez, las tasas
respectivas de inflacion subyacente (indice armonizado) en esa zona se ubicaran en 4.9, 2.9,
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2.4 y 2.0 por ciento, regresando dicho indicador a un nivel coherente con el objetivo de
inflacion del Banco Central Europeo (BCE).®

Por economia avanzada preponderante, sobresale Estados Unidos con tasas de inflacion
general del orden de 2.5, 2.1y 2.0 por ciento en 2024, 2025 y 2026, respectivamente (3.8
por ciento en 2023); vy, niveles de inflacion subyacente (ambos indicadores medidos por el
deflactor del gasto en consumo personal) de 2.8, 2.3 y 2.0 por ciento en cada afio (4.1 por
ciento en 2023). Asi, la OCDE estima que para 2026, las tasas de inflacion general y
subyacente alcanzardn niveles coherentes con el objetivo de la Reserva Federal de Estados
Unidos.’

En el caso de Reino Unido, la OCDE estima descensos de los niveles de inflacion general y
subyacente (indices armonizados). El primer indicador alcanzara tasas anuales de 2.6, 2.7 y
2.3 por ciento en 2024, 2025 y 2026, respectivamente, mientras que para el segundo las
tasas respectivas seran de 3.7, 2.8 y 2.3 por ciento. Asi, una inflacién subyacente
relativamente mas elevada reflejara las presiones sobre los precios de los servicios, dejando
la inflacién general por encima de su objetivo durante 2025-2026. No se descarta, entonces,
que la politica monetaria continle mostrando un sesgo restrictivo hasta que la inflacion
converja de manera sostenida hacia su meta oficial.

En lo que respecta a Japon, se prevén tasas de inflacion general de 2.6, 1.9 y 2.1 por ciento
en 2024, 2025 y 2026, respectivamente (3.3 por ciento en 2023). Las proyecciones de la
OCDE de unainflacién moderada y sostenida en torno al objetivo de 2.0 por ciento, en medio
de fuertes incrementos salariales, implican aumentos graduales adicionales de la tasa de
politica monetaria a corto plazo hasta un nivel de 1.5 por ciento para 2026.

El BCE redujo en 25 puntos base los tipos de interés oficiales. Especificamente, la decisién de bajar el tipo de
interés aplicable a la facilidad de depdsito -instrumento utilizado por el Consejo de Gobierno del BCE para
determinar la orientacién de la politica monetaria- se tomo considerando que el proceso de desinflacion
evoluciona conforme a lo previsto. Conviene agregar que el tipo de interés de las operaciones principales de
financiamiento disminuyd a un nivel de 3.15 por ciento, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito a
un nivel de 3.40 por ciento, y el tipo de interés de la facilidad de depdsito a 3.00 por ciento. Ver, Combined
Monetary Policy Decisions and Statement, European Central Bank, 12 December 2024:
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-
statement/shared/pdf/ecb.ds241212~154574b25f.en.pdf

7 La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) redujo el rango objetivo para la tasa de fondos federales en 25
puntos base a 4-1/2 a 4-3/4 por ciento. Ello con el propdsito de lograr una trayectoria sostenible de la inflacion
hacia el nivel objetivo de 2.0 por ciento. Ver, FEDERAL RESERVE Press Release, November 7, 2024:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20241107a.htm. También, Minutes of
the Federal Open Market Committee, November 6-7, 2024
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20241107.htm
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En cuanto a las economias relevantes de América Latina, la OCDE estima que el indice de
precios al consumidor de Brasil aumentara a tasas anuales de 4.5, 4.2 y 3.6 por ciento en
2024, 2025 y 2026, respectivamente (4.6 por ciento en 2023). Ante las crecientes
expectativas inflacionarias, se esperan aumentos adicionales de la tasa de politica monetaria,
elevandola a un nivel de 11.75 por ciento en el primer semestre de 2025, con una posible
flexibilizacién monetaria al final del mismo afio y alcanzar, posteriormente, una tasa de
referencia de 9.5 por ciento en 2026.

Para México, la OCDE pronostica aumentos del indice general de precios al consumidor de
4.7, 3.3 y 3.0 por ciento en 2024, 2025 y 2026, respectivamente (5.5 por ciento en 2023),
con proyecciones de la inflacidén subyacente del orden de 4.1, 3.0 y 3.0 por ciento para cada
uno de esos afios (6.7 por ciento durante 2023). El banco central ha flexibilizado su postura
monetaria disminuyendo la tasa de interés de referencia a un nivel de 10.25 por ciento. El
nivel de inflacion general sigue ubicandose por encima del rango de variacion de mas/menos
un punto porcentual en torno al objetivo inflacionario de 3.0 por ciento, y persisten las
presiones inflacionarias causadas por el comportamiento de los precios de los servicios. No
obstante, dicho organismo internacional contempla disminuciones graduales de la tasa de
politica monetaria hasta alcanzar un nivel de 7.50 por ciento al final de 2025, con reducciones
adicionales durante 2026. Finalmente, prevé descensos adicionales de la tasa de inflacion
general alcanzandose el objetivo puntual de inflacién de 3.0 por ciento en 2026. Con todo,
preocupa la persistencia de las presiones inflacionarias originadas por el alza constante de
los precios en el sector servicios.

Consideraciones Finales

Destaca la resiliencia de la actividad econdmica mundial, pese a los desafios fundamentales
de caracter econdmico, financiero y geopolitico, con avances econdmicos moderados y
estables para 2025-2026, y niveles de inflacion encaminados hacia los objetivos
inflacionarios de los bancos centrales, lo que entrevé un “aterrizaje suave” (Smooth Landing).

Ademas de la normalizacion de la politica monetaria, se requiere una consolidacion fiscal que
restituya las reservas presupuestales y consolide una dinamica de la deuda publica mas
sostenible en el mediano y largo plazos. Asi, se reforzaria la estabilidad financiera y mejoraria
la credibilidad en la estrategia de desinflacion. Una condicion bdsica para el éxito de la
consolidacién fiscal consiste en la implementacion gradual de medidas de ajuste fiscal
sostenidas y crefbles, contenidas en un plan multianual coherente que estabilice la dindmica
del endeudamiento.

Por Ultimo, las perspectivas de crecimiento econdmico mundial a mediano plazo siguen
siendo moderadas y poco prometedoras. Por ello, resulta imprescindible la instrumentacion
de reformas estructurales que mejoren el sistema educativo, impulsen el desarrollo de la
ciencia y tecnologia, y promuevan la capacidad de innovacién; requisitos indispensables para
el buen aprovechamiento de nuevas tecnologias. Una reforma exitosa elevaria, en buena
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medida, la productividad de los factores totales y aumentaria el potencial de crecimiento
econdmico del pafis.

Por ultimo, pese a su relevancia, laimplementacion de una reforma estructural enfrenta, con
frecuencia, una gran resistencia social. Superar dicho reto implica, ademds de una mejor
comunicacién y una mayor confianza entre gobierno y sociedad, la inclusion de medidas
adecuadas de compensacion que mitiguen el impacto distributivo desigual de la reforma.?

8Ver, International Monetary Fund. 2024. World Economic Outlook. Washington, DC. October: “Understanding
the Social Acceptability of Structural Reforms”, Chapter 3.
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/10/16/support-for-economic-reforms-hinges-on-
communication-engagement-and-trust
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Evolucidon de la Economia Mexicana

[11.1. Actividad Econdmica General

De acuerdo con datos desestacionalizados del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI),
el Producto Interno Bruto (PIB) real total cayd, de manera preliminar, 0.6 por ciento durante el cuarto
trimestre de 2024 respecto al trimestre previo. Dicho resultado se explica, fundamentalmente, por
el retroceso trimestral de las actividades del sector secundario y del relativo estancamiento en las
diferentes actividades econdmicas del sector de servicios en el periodo de referencia (Cuadro 1).

Ademas, con cifras desestacionalizadas, el PIB real total crecid 0.6 por ciento a tasa anual durante el
cuarto trimestre de 2024, debido fundamentalmente al fuerte desempefio de la actividad terciaria,
la cual registré un incremento anual de 2.2 por ciento en el mismo periodo (Cuadro 1y Grafica 1).
Con lo anterior, el PIB en el afio 2024 mostrd una tasa de crecimiento promedio de 1.3 por ciento.

Cuadro 1. Producto Interno Bruto Real a Nivel Nacional

) 2023 2024
Trimestre
Il 1 \% | Il I I\
(Variacion Trimestral en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)
PIB Total 0.7 0.9 0.7 0.1 0.1 0.4 11 -0.6
Actividad Primaria -2.3 -0.6 -1.8 -1.5 -0.9 1.2 4.9 -8.9
Actividad Secundaria 0.9 1.2 1.0 0.2 -1.0 0.3 0.9 -1.2
Actividad Terciaria 0.7 0.9 0.8 0.0 0.6 0.4 1.1 0.2
(Variacion Anual en por ciento; Cifras Originales)
PIB Total 3.8 3.4 3.5 2.4 1.4 2.2 1.6 0.6
Actividad Primaria 1.0 0.0 0.3 -5.9 -5.0 -3.4 4.1 -4.6
Actividad Secundaria 2.9 3.2 3.9 3.5 0.7 1.8 0.5 -1.7
Actividad Terciaria 4.2 3.7 3.5 2.4 2.2 2.8 2.2 2.1
(Variacion Anual en por ciento; Cifras Desestacionalizadas)
PIB Total 3.8 3.5 3.5 2.4 1.7 1.2 1.6 0.6
Actividad Primaria 1.7 0.3 -0.2 -6.1 -4.7 -3.0 3.7 -4.6
Actividad Secundaria 3.0 3.3 3.9 3.3 14 0.5 0.4 -1.7
Actividad Terciaria 4.1 3.7 3.4 2.5 2.5 1.9 2.1 2.2

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI
Nota: Cifras en gris indican cifras oportunas estimada por INEGI.

Por otra parte, segun los resultados recientes de la Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado, elaborada por el Banco de México, el PIB real de México
crecera a tasas anuales del orden de 1.55 por ciento en 2024 y 1.17 por ciento en 2025 (Media de los
prondsticos sobre las tasas de variacién anual del PIB real).®

9 Véase, “Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado: Diciembre de
2024”, Banco de Meéxico, 16 de diciembre de 2024. https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
prensa/encuestas-sobre-las-expectativas-de-los-especialis/%7BDDE222D7-F6AA-6FED-9C5F-
ED63EFF47632%7D.pdf
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Gréfica 1. Producto Interno Bruto (PIB) Real

a) PIB Total: Variacion Anual en por Ciento b) PIB Total: Variacion Trimestral en por Ciento
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[11.2 Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI)

Considerando la informacién mas reciente del Indicador Mensual de la Actividad Industrial (IMAI), el
producto industrial real creci6 a un ritmo marginal de 0.1 por ciento a tasa mensual
desestacionalizada en noviembre de 2024. El desempefio del IMAI se puede atribuir, principalmente,
al crecimiento mensual desestacionalizado de 0.8 por ciento del subsector de la generacién,
transmision y distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor
final y al crecimiento mensual de 0.7 por ciento en la actividad manufacturera durante el mes de
referencia (gréficas 2c y 2d). Al respecto, el dinamismo de la actividad manufacturera se explica,
principalmente, por el incremento mensual del subsector de la Fabricacidon de muebles, colchones y
persianas del 5.6 por ciento, el cual contrastd con la caida del 1.3 por ciento observado durante el
mes de octubre en el mismo subsector.

El resultado del IMAI de noviembre pasado continud reflejando un relativamente débil desempefio
de la actividad secundaria nacional durante el cuarto trimestre del afio en curso.

Graéfica 2. Indicador de la Actividad Industrial Nacional
(Indice Base 2018 = 100)

a) Actividad Industrial Total b) Sector Industrial: Mineria
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2013 a Noviembre 2024.

17



Boletin de Indicadores del Entorno Econdmico

[11.3. Consumo Privado Doméstico y Actividad Comercial

En octubre de 2024, el volumen del consumo privado en el mercado interno registré un descenso de
-0.7 por ciento a tasa mensual desestacionalizada (un retroceso ligeramente mayor que la tasa
mensual de -0.4% registrada en el mes anterior). Tal evolucion se puede atribuir, principalmente, al
considerable descenso mensual de -1.0 por ciento en el consumo de bienes y servicios de origen
nacional y al relativo estancamiento mensual de -0.5 por ciento del consumo en bienes y servicios
importados.

Gréfica 3. Cansumo Privado en el Mercado Interno
a) Indice Base 2018 = 100 b) Variacién Anual en por Ciento; Serie Desestacionalizada
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacion: Datos mensuales de Enero 2018 a Octubre 2024.

Por otra parte, segun los resultados de la Encuesta Mensual sobre Empresas Comerciales (EMEC) de
INEGI, los ingresos reales por suministro de bienes y servicios en los establecimientos comerciales al
por Menor aumentaron a una tasa mensual desestacionalizada de 4.7 por ciento en noviembre de
2024. En el comparativo anual y con datos ajustados por estacionalidad, dicho indicador registré una
caida de -4.3 por ciento en noviembre pasado (Gréfica 4).

En lo que respecta a las empresas comerciales al por Mayor, sus ingresos por suministro de bienesy
servicios mostraron un relativo estancamiento mensual de -0.1 por ciento en noviembre de 2024,
con cifras ajustadas por estacionalidad. En términos anuales, el indicador en cuestion retrocedio un
-2.2 por ciento en el mes referido.
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Grafica 4. Ingresos Reales Totales por Suministro de Bienes y Servicios
(Indice Base 2018 = 100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Noviembre 2024.

Ademds, otros indicadores del comercio interior mostraron el siguiente comportamiento en
noviembre de 2024: i) el indice del personal ocupado total registré una ligera caida anual de -0.2 en
los establecimientos comerciales mayoristas y un retroceso anual de -0.1 por ciento en los
establecimientos comerciales minoristas v, ii) el indice de remuneraciones medias reales crecié 7.9
por ciento a tasa anual en las empresas comerciales al por menor, mientras que por su parte el indice
se expandid 8.7 por ciento anual en los establecimientos al por mayor.
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[11.4. Indicador de Confianza del Consumidor

Segun los resultados de la Encuesta Nacional sobre Confianza del Consumidor (ENCO), durante el
pasado mes de diciembre, el Indicador de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicd en 47.1 puntos.
Es decir, una diferencia negativa mensual de 0.5 puntos (un nivel de 47.6 puntos en el mes previo,
aungue manteniéndose por debajo del umbral de los 50 puntos); Gréfica 5a.1°

Cabe destacar que los componentes del ICC que evaluan las expectativas en torno a la “Situacion
econdmica esperada de los miembros del Hogar dentro de 12 meses, respecto a la actual”, y a la
“Situacion econdmica del Pais esperada dentro de 12 meses, respecto a la actual”, presentaron
cambios anuales desestacionalizados del orden de 0.2 y -0.5 puntos, respectivamente, en diciembre
de 2024. En este contexto, ambos indicadores parciales en cuestién se mantuvieron por encima del
umbral de 50 puntos (58.7 y 51.4 puntos en cada caso), graficas 5cy 5d.

Respecto al componente bdsico que capta la opinién del consumidor acerca de la “Posibilidad actual
de los integrantes del Hogar, comparada con la de hace un afio, de adquirir bienes de consumo
duraderos” retrocedidé -0.9 puntos en diciembre pasado, manteniéndose en un nivel deprimido de
30.4 puntos. Es decir, muy por debajo del umbral de 50 puntos, reflejando una postura bastante
pesimista del consumidor en torno a sus decisiones de compra de bienes de consumo duradero
(Grafica 5b).

Ademas, en diciembre pasado, se registraron cambios mensuales desestacionalizados en los
conceptos que captan la percepcion sobre la “Situacion econdmica actual del Hogar, comparada con
la de hace 12 meses” y “Situacion econdmica actual del Pais, comparada con la de hace 12 meses” (-
0.5y -0.8 puntos, respectivamente). Bajo este contexto, el primer indicador se mantuvo por encima
del umbral de los 50 puntos al registrar un nivel de 51.3, mientras que, por su parte, el segundo
indicador registré un nivel de 43.7, lo que lo mantuvo por debajo del umbral de los 50 puntos.

10 Cabe sefialar que el ICC puede asumir valores que oscilan entre 0y 100. El valor de 50 puntos representa el
umbral para delimitar los sentimientos de optimismo y pesimismo del consumidor. En teoria, conforme el valor
de ese indicador aumenta, se registra una percepcion mas positiva del consumidor.
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Grafica 5. Indicador de Confianza del Consumidor (ICC)
(Unidad de Medida: Puntos en Series Desestacionalizadas y de Tendencia-Ciclo)

a)lcc b) Posibilidad actual para realizar compras de Bienes Durables

Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo

Serie Desestacionalizada Tendendia-Ciclo

c) Situacion del Hogar dentro de 12 Meses respecto a la actual d) Condicion Econdmica del pais dentro de 12 meses respecto a la
actual

Tendendia-Ciclo

Serie Desestacionalizada

Serie Desestacionalizada Tendencia-Ciclo

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Diciembre 2024
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[11.5. Evolucion de los Precios al Consumidor

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumenté a una tasa anual de 4.21 por ciento en
diciembre de 2024; cifra ligeramente inferior a la registrada en el mes previo (4.55 por ciento). Tal
resultado del INPC se explica, por el incremento anual del indice de precios no subyacentes (5.65 por
ciento). A su vez, el avance de la inflacion no subyacente obedecid, principalmente al notable
incremento anual en los precios de los productos Agropecuarios (6.57 por ciento) derivado, a su vez,
de la importante alza anual en los precios de productos Pecuarios (6.27 por ciento). En cambio, los
precios de los Energéticos aumentaron a una tasa anual de 4.97 por ciento en noviembre pasado.

Por otra parte, la inflacidon subyacente registré un aumento anual de 3.65 por ciento (3.58 por ciento
en el mes previo). Tal resultado se debid, principalmente, al fuerte incremento anual de los precios
de los Servicios (4.94 por ciento), derivado de las alzas anuales en los precios de la Educacion (5.79
por ciento) y de Otros Servicios (5.77 por ciento). Por su parte, el indice de precios de las Mercancias
crecio a una tasa anual de 2.47 por ciento. Es decir, un nivel ligeramente superior al observado en el
mes previo (2.39 por ciento); graficas 6a, 6b.

Asi, prosiguen las presiones inflacionarias derivadas, en buena medida, de los aumentos de los
precios de los productos Agropecuarios y de los Servicios con tasas anuales por arriba de 4.0 por
ciento. Es decir, el nivel que representa el limite superior del intervalo de variabilidad de Mas o Menos
un Punto Porcentual en torno al objetivo de 3.0 por ciento del Banco de México.

Cabe destacar, entonces, los siguientes resultados en torno al comportamiento del INPC durante el
pasado mes de diciembre: i) en el mes de diciembre, predomind la inflacién no subyacente como el
principal determinante de la variacién anual del INPC, con una menor incidencia de la inflacion
subyacente sobre la inflacién general; ii) el incremento de los precios Agropecuarios fue el
determinante bdasico del avance anual de la inflacién no subyacente, con una importante alza anual
en los precios de los productos Pecuarios; y, finalmente, iii) el aumento de los precios de los Servicios
fue el determinante primordial de la inflacion subyacente anual, sobresaliendo el incremento de los
precios de los servicios educativos.

Finalmente, el Indice de Precios de la Canasta de Consumo Minimo (IPCCM) aumenté a una tasa anual
de 3.80 por ciento en diciembre de 2024 (4.23 por ciento en el mes previo); cifra inferior a la
registrada en el mismo mes de 2023 (4.30 por ciento)%.

1 En su comunicado de prensa 441/20 del 29 de septiembre de 2020, el INEGI informé sobre la publicacion
mensual del nuevo subfndice 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 evolucién 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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Cuadro 2. Indices de Precios Consumidor (INPC) Y Productor (INPP)
(Variacién Anual en por Ciento)

INPC INPP
) Subyacente No Subyacente Mercanciasy Mercanciasy  Bienes
Indice ) Alimentos, . Total Servicios Servicios Intermedios
General Total Mercancias Bebidas y Tabaco Total Agropecuarios Finales Intermedios Manufactura

2022
Enero 7.07 6.21 7.86 8.76 9.68 15.32 9.82 8.73 12.63 17.60
Febrero 7.28 6.59 8.34 9.40 9.34 16.17 9.89 8.77 12.74 16.72
Marzo 7.45 6.78 8.69 10.08 9.45 16.12 10.17 9.03 13.06 15.82
Abril 7.68 7.22 9.33 10.88 9.07 14.36 10.50 9.50 13.02 15.26
Mayo 7.65 7.28 9.53 11.27 8.77 13.08 10.47 9.44 13.06 15.75
Junio 7.99 7.49 9.91 11.84 9.47 15.02 10.35 9.18 13.29 16.31
Julio 8.15 7.65 10.07 12.09 9.65 16.05 10.01 9.27 11.88 15.48
Agosto 8.70 8.05 10.55 12.94 10.65 14.90 9.36 8.70 11.03 14.30
Septiembre 8.70 8.28 10.84 13.38 9.96 15.05 8.68 8.21 9.84 12.64
Octubre 8.41 8.42 11.15 13.95 8.36 14.25 7.07 7.22 6.69 8.47
Noviembre 7.80 8.51 11.28 14.09 5.73 8.89 5.69 6.02 4.89 591
Diciembre 7.82 8.35 11.09 14.14 6.27 9.52 5.05 5.35 4.30 3.94
2023
Enero 7.91 8.45 11.00 14.08 6.32 9.93 4.81 5.30 3.57 4.38
Febrero 7.62 8.29 10.65 13.70 5.65 9.29 3.35 4.28 1.09 1.41
Marzo 6.85 8.09 10.12 12.95 3.27 7.24 1.81 3.04 -1.18 -0.66
Abril 6.25 7.67 9.54 12.14 2.12 6.13 1.28 2.37 -1.38 -1.21
Mayo 5.84 7.39 9.04 11.44 1.24 4.95 0.15 1.47 -3.08 -3.90
Junio 5.06 6.89 8.26 10.49 -0.36 2.89 -0.84 0.69 -4.55 -6.26
Julio 4.79 6.64 7.82 9.79 -0.67 3.16 -0.69 0.47 -3.55 -7.42
Agosto 4.64 6.08 6.86 8.44 0.37 3.94 0.01 1.00 -2.42 -6.12
Septiembre 4.45 5.76 6.20 7.57 0.60 3.25 0.58 1.56 -1.83 -5.57
Octubre 4.26 5.50 5.64 6.95 0.56 1.62 1.31 2.29 -1.13 -5.38
Noviembre 4.32 5.30 5.33 6.78 1.43 2.85 1.26 2.28 -1.28 -5.17
Diciembre 4.66 5.09 4.89 6.25 3.39 5.66 0.98 2.09 -1.80 -5.42
2024
Enero 4.88 4.76 4.37 5.54 5.24 9.75 1.02 2.02 -1.50 -5.66
Febrero 4.40 4.64 4.11 5.25 3.67 4.77 1.47 2.34 -0.72 -4.40
Marzo 4.42 4.55 3.88 5.01 4.03 4.92 2.00 2.41 0.95 -2.22
Abril 4.65 4.37 3.67 4.79 5.54 7.35 2.50 2.77 1.79 -1.50
Mayo 4.69 4.21 3.38 4.49 6.19 8.44 3.34 3.45 3.05 0.14
Junio 4.98 4.13 3.28 4.22 7.67 10.36 5.03 4.99 5.15 2.93
Julio 5.57 4.05 3.09 4.03 10.36 13.72 5.32 5.26 5.48 3.93
Agosto 4.99 4.00 3.02 4.13 8.03 9.45 4.93 5.39 3.76 2.01
Septiembre 4.58 3.91 2.92 3.92 6.50 6.76 5.12 5.66 3.75 1.48
Octubre 4.76 3.80 2.81 3.81 7.68 10.92 5.09 5.27 4.64 2.72
Noviembre 4.55 3.58 2.39 3.56 7.60 10.74 6.39 6.44 6.24 4.88
Diciembre 4.21 3.65 2.47 3.60 5.95 6.57 7.49 7.08 8.58 8.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
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Grafica 6. Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)
(Variaciéon Anual en por Ciento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos mensuales de Enero 2016 a Diciembre 2024.
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IV. Indicadores Econdmicos de Nuevo Ledn

[\V.1. Actividad Econdmica Estatal

En el lapso de julio a septiembre de 2024, la actividad econémica del Estado de Nuevo Ledn crecid
4.0 por ciento a tasa trimestral desestacionalizada (ligero crecimiento de 0.2 por ciento en el
trimestre previo). Ademas, la economia estatal registrd un ritmo de expansién anual de 3.4 por ciento
en el periodo de referencia (Grafica 7b). De igual manera, los indices desestacionalizados y de
tendencia-ciclo del Indicador Trimestral de la Actividad Econdmica Estatal (ITAEE) de Nuevo Ledn,
correspondientes al tercer trimestre de 2024, continuaron en un nivel superior a los observados
durante el cuarto trimestre de 2023 (Grafica 7a).

Gréfica 7. Indicador Trimestral de la Actividad Econédmica de Nuevo Ledn
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.
Observacién: Datos del Primer Trimestre 2013 al Tercer Trimestre 2024.

Con base en cifras originales, el ITAEE de Nuevo Ledn registrd una tasa de crecimiento anual de 5.9
por ciento en el tercer trimestre de 2024 (3.9 por ciento anual en el mismo trimestre de 2023). Tal
resultado se explica, principalmente, por el repunte anual de las actividades secundarias y terciarias,
con tasas del orden de 9.0 y 3.7 por ciento, respectivamente.
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Prondsticos Econdmicos

V.1. Expectativas de la Economia Mexicana®? 3 1

En el tercer trimestre el PIB crecié 1.1% en comparacién con el segundo trimestre con series
desestacionalizadas. Sin embargo, las estimaciones oportunas del PIB durante el 4T del afio apuntan
a una contraccion trimestral mayor a la esperada, el crecimiento fue -0.6%. Asumiendo que no hay
correcciones en este indicador, el crecimiento de la economia mexicana durante el 2024 comparando
los promedios anuales con series desestacionalizadas es de 1.3%, casi un tercio de punto porcentual
menor a lo que se esperaba.

Por su parte, en Nuevo Ledn el ITAEE del tercer trimestre crecié a un ritmo inusualmente alto, con
serie desestacionalizada el crecimiento trimestral fue de 4%, el mas alto entre los estados del pais,
seguido por San Luis Potosi con 2.5%, cifra considerablemente inferior a la registrada en Nuevo Ledn.
La rapida dindmica del estado hace que la proyeccion del crecimiento del estado sea de 4.0% en 2024,
a pesar del subito freno en la economia mexicana.

El 2025 serd un afio complicado para la economia nacional. Los indicadores mas recientes apuntan a
una rapida desaceleracién que puede convertirse en una posible recesion. Ademas, el ajuste en las
finanzas publicas y la incertidumbre institucional por las amenazas arancelarias del gobierno de
Estados Unidos, redundan en ralentizar el crecimiento en la inversion.

Bajo un escenario inercial, asumiendo un escenario neutral con relacion a las condiciones de la
economia internacional y su relacion con México, la economia creceria en 0.7% en el 2025. Este
prondstico descansa en que la economia regresa lentamente a los crecimientos positivos en el
segundo trimestre del afio y alcanza el crecimiento tipico de largo plazo a finales del 2025. También,

12| a 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 evolucidn futura del crecimiento de la economia mexicana, la inflacién subyacente vy la historia reciente del
indicador en cuestion.

13 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 inversién 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 ocupacion por sectores
econdmicos, muestra un dinamismo muy inferior al que presentaba la serie cuando se calculaba con base 2013.
14 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 formacion
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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asumimos que se mantienen las condiciones de acceso al mercado estadounidense. Claro, en caso
de que se materialicen las amenazas de aranceles altos y generalizados a las exportaciones de México
por parte de la segunda administracion Trump, el escenario se tornaria mds negativo, y habria que
corregir hacia abajo las previsiones.

Consistente con este escenario base, las tasas de crecimiento del IGAE y el Consumo Privado seran
pequefias pero positivas, mientras que las de la Inversion, Actividad Industrial y los Ingresos del
Comercio seran negativas. El empleo, ya sea medido por los asegurados al IMSS o el IGOPSE
practicamente se estancara en el nivel de 2024.

El panorama en Nuevo Ledn es notablemente mas positivo, de mantenerse la dindmica reciente y
asumiendo que no hay cambio en la politica comercial de Estados Unidos hacia México, es previsible
un crecimiento de 2.8% en el estado y un incremento de la misma magnitud en el empleo, medido a
través de los asegurados al IMSS.

Estimamos que la inflacidon subyacente disminuya 50 puntos base en 2025. Nuestra proyeccion es
gue la tasa de inflacion del préoximo afio sea ligeramente inferior al 4%. De esta forma, el Banco de
México seguira recortando la tasa objetivo, de tal forma que se ubicara al finalizar el 2025 en 8%. En
este escenario basico, creemos que el tipo de cambio se ubicara en la banda de los 20.4 a 20.8 pesos
por dolar.

Cuadro 3. Prondsticos de Indicadores Econdmicos de México para 2024

Indicador / Periodo Trimestre

2023 2024 2025

1 111 \%

Indicadores de Produccién y Demanda */
Producto Interno Bruto (PIB) real 2.41 0.62 0.70 0.83 0.67 0.10 1.20
Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) 3.24 1.43 0.65 0.73 0.49 0.17 1.19
Actividad Industrial 3.54 0.42 -0.38 -0.46 -0.70 -0.92 0.57
Consumo Privado 5.06 3.05 1.16 1.40 0.99 0.64 1.59
Inversion Fija Bruta 18.09 3.10 -3.61 -4.60 -4.74 -4.13 -0.89
Ingresos Comercio al por Mayor -0.48 -6.99 -3.25 -5.23 -4.48 -3.19 -0.03
Ingresos Comercio al por Menor 3.70 -0.99 -0.25 -1.17 -0.58 -0.34 1.10
Indicador Trimestral de Actividad Econdmica (ITAEE) de Nuevo Ledn 2.95 4.02 2.28 3.40 3.25 0.76 1.81
Indicadores de Ocupacién Formal * /
NUmero de Asegurados del IMSS Nacional 3.55 2.12 -0.38 0.86 0.75 0.72 1.07
Numero de Asegurados del IMSS Nuevo Ledn 4.64 3.89 2.95 3.52 3.12 2.62 2.57
Indicador Global de Personal Ocupado de los Sectores Econdmicos (IGPOSE) 0.05 -0.49 0.06 -0.33 -0.13 0.15 0.54
Precios Consumidor, Tasa de Interés y Tipo de Cambio
Inflacién General Anual **/ 4.66 421 3.93 420 401 3.97 3.93
Tasa de Interés Objetivo (Fin del periodo) 11.25 10.00 8.00 9.50 9.00 8.50 8.00
Tipo de Cambio FIX (Fin del periodo) 17.50 20.20 20.55 20.75 20.45 20.40 20.55

Fuente: Elaboracién propia.

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

27



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

| - ' X y Y ' y
| ¥ 1 Y i v 4 r 4 |
B ¥ ki & F ¥ A
. 1 X 4 r 4
— : : : —
.
| . g |
— 1
1
|
1 l
i :
——
B


https://drive.google.com/drive/folders/1Qs8awSRb9NHMXQye-xki50WIWfHbV96-?usp=sharing

