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"How do you cause people to believe

in an imagined order such as Christianity,
democracy or capitalism? First, you never admit
that the order is imagined.”

Sapiens: A Brief History of Humankind / Yuval Noah Harari

Sintesis

A pesar de la fuerte desaceleracion gue presento
la actividad economica en el primer semestre

de 2022, el PIB de México registrad una visible
recuperacion en la segunda mitad del ano. No
obstante, puede afirmarse que Meéxico continuara
enfrentando un entorno adverso marcado

por la incertidumbre respecto a una posible
recesion econémica en EE.UU., el impacto que
tendra la inflacion sobre el consumo privado en
nuestro pais v el efecto de la politica monetaria
restrictiva instrumentada por el banco central en
2022. Todo ello impactara el ritmao de crecimiento
economico en 2023.

Ahora bien, también hay factores que tendran
una incldencia positiva sobre la economia de

nuestro pals, como el crecimiento inercial

\ el nearshoring gue favoreceran un mayor
dinamismo del crecimiento econdmico. Por
ello, es probable gue el PIB crezca 1.9% en
2023, tasa menar gue el incremento de 2.9%
que probablemente presentara en 2022.

Crecimiento inercial

El crecimiento inercial puede definirse como el cre-
cimiento generado si la economia mexicana tuviera
un desempenio similar al del Ultimo trimestre de 2022.
Cabe destacar que dicha tasa tiene en cuenta, tanto
la inercia de la actividad econdmica como los efectos
de la base de comparacion.

El pasado 25 de noviembre, el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) publicé su informe
del Producto Interno Bruto (PIB) del tercer trimestre
de 2022, en que la actividad econdmica alcanzé un
crecimiento de 0.9% t/t, que implicé una expansion
anual de la economia de 4.3% en dicho tercer tri-
mestre. Tales cifras, aunadas a una proyeccion para
el ultimo trimestre de 2022, implican de acuerdo con
el modelo econométrico de prondstico econédmico
de México un crecimiento inercial de 0.6 puntos
porcentuales.



Inflacion y consumo privado

El mayor reto econdmico que enfrentd nuestro pais
en 2022 fue la trayectoria ascendente de la inflacion.
Al momento de escribir esta nota la inflacién general
se situd en 8.14% (primera quincena de noviembre).
Ademas, el componente subyacente —que elimina los
precios mas voléatiles de la canasta del indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor— alcanzé una variacién
anual de 8.66%. Ello indica que México enfrenta la
mayor inflacién en los ultimos 21 anos.

Enun entorno inflacionario, el aumento de los precios
reduce el poder adquisitivo de hogares erosionando
su ingreso real y ello es el mayor costo social de la
inflacion. En respuesta al problema inflacionario, el 24
de junio de 2021 el Banco de México incrementd en
25 puntos base su tasa de referencia conlo que inicié
una serie de alzas de tal tasa. Asi, esta tasa pasé de
4% en 2021 a 10.5% al cierre de 2022.

Los aumentos en la tasa de referencia han abonado
a la credibilidad de Banco de México. No obstante, si
consideramos que la inflacion probablemente cerraria
2022 en 8.4%, la tasa de referencia actual en términos
reales (ajustada por inflacién) es de solo 2.1%. Ello
sugiere que, a pesar de los incrementos de tasa ya
realizados por el banco central, aun falta trecho para
que lainflacién retome su trayectoria hacia la meta del
Banco de México de 3%.

El ciclo de alzas que actualmente esta instrumentan-
do el Banco de México es congruente con encaminar
la inflacién hacia su meta de 3%. No obstante, es pro-
bable que ello vaya a ocurrir hasta 2024. Es impor-
tante destacar que los incrementos que ha realizado
el banco central en su tasa de referencia sihan tenido
efecto sobre la trayectoria de la inflacién. Con ello, la
inflacién seré significativamente menor en 2023 que
la que registraria en 2022. Sin embargo, a pesar de la
postura monetaria restrictiva, la inflacidon probable-
mente cerrara 2023 por encima de 5%.

Lainflaciény la postura monetaria restrictiva tendran
importantes impactos en la evolucion econdémica
de 2023. La inflacidn es muy probable que vaya a
tener una incidencia negativa sobre la dinamica del
consumo privado en nuestro pais. Asi, si el consu-
mo privado registré un crecimiento de 7.4% en 2022
(cifras a agosto de 2022), es probable que, en 2023,
su aumento sea significativamente menor y resulte
de solo 2.3%. Con ello, el consumo privado estaria
agregando 1.5 puntos porcentuales a la dinamica de
crecimiento en nuestro pais.

Aunado a ello, es muy probable que la inversién priva-
da esté limitada por los altos niveles de tasas. Cabe
recordar que, si bien los incrementos realizados por

el banco central a la tasa de referencia tienen como
objetivo reducir la inflacion, estos tienen un impac-
to negativo sobre la economia real, ya que, ante un
panorama de altas tasas, tanto las empresas como los
consumidores reducen sus niveles de inversion y apa-
lancamiento dado el mayor costo de financiamiento,
lo que reduce a su vez el consumo privado. Por ello,
es probable que en 2023 la inversion privada vaya a
presentar un crecimiento de solo 1.5%, con lo que
contribuiria en alrededor de 0.2 puntos porcentuales
al crecimiento econdémico de dicho afio.

Nearshoring y el impacto sobre las
exportaciones mexicanas

El nearshoring ha cobrado relevancia por el impacto
positivo que podria tener sobre la dinamica de creci-
miento de nuestro pais en el mediano y largo plazo.
Dicho término se puede definir como la relocalizaciéon
de procesos productivos a un pais cercano.

Existen varias razones por las cuales el modelo de
nearshoring puede ser benéfico para un pais. Entre
estas destacan: 7) menores costos de transporte;
2) mayor flexibilidad, ya que permite a las empresas
modificar las cadenas productivas de manera mas agil
ante condiciones cambiantes de mercado; 3) mayor
supervisién y control a los procesos productivos;
4) menores tiempos de entrega, ya que la cercania
al lugar de destino reduce radicalmente el plazo de
entrega, lo que también abona a que el proceso pro-
ductivo se vuelva mas rapido y eficiente, entre otros.

En este aspecto, la economia mexicana cuenta con
mayores ventajas para el nearshoring que otros pai-
ses, dada la cercania geografica que tiene con EE.UU;;
la existencia del T-MEC, que garantiza una mayor inte-
gracion con la economia norteamericana; los bajos
costos energéticos frente a las economias asiaticas
y europeas; y una fuerza laboral joven en relacién con
sus principales competidores.

Asi, es probable que los beneficios del nearshoring
tengan un impacto positivo sobre la economia mexi-
cana para el préximo ano. En particular, dicho benefi-
cio se vera reflejado en el avance que podria registrar
la Inversion Extranjera Directa (IED) y el mayor flujo de
exportaciones mexicanas hacia EE.UU. Dicho fenéme-
no podria agregar alrededor de 0.3 puntos porcentua-
les al crecimiento econémico de 2023.

Posible recesion economica en EE.UU.

Existen varios factores que limitaran el crecimien-
to econémico en EE.UU. El primero es la inflacion.
Cabe recordar que, a principios de 2022, los precios




al consumidor en EE.UU. ya mostraban una tendencia ascendente. Adicio-
nalmente, el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania ocasioné una fuerte alza
en los precios de los bienes energéticos y agricolas, con lo que la inflacidn
paso de ser un problema temporal a uno con una persistencia elevada.

Otro factor es el impacto de la politica monetaria restrictiva en EE.UU.
sobre la economia norteamericana. Tras la aceleracion de la inflacion el
Banco de la Reserva Federal en EE.UU. implementd6 el mayor incremento
de tasas en las Ultimas cuatro décadas. No obstante, dada la magnitudy la
velocidad con la que la Reserva Federal de EE.UU. (Fed) aumenté las tasas
es probable que EE.UU. atraviese una recesion el préximo afio.
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La inflacion vy la postura monetaria restrictiva

tendran tmportantes tmpactos en la evolucion
economica de 2023
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Cabe senalar que hay varios factores que sugieren que dicha recesién pro-
bablemente sera de corta duracion. El mercado laboral norteamericano
continda mostrando un fuerte dinamismo, mientras que la situacion de los
hogares norteamericanos sigue siendo favorable, ya que las tasas de ahorro
se han mantenido elevadas. Por lo anterior, la mayoria de los economistas y
analistas del mercado consideran que la recesion en EE.UU. serd moderada
y se acotara al segundo y tercer trimestre de 2023.

Lo anterior sugiere que es probable que el impacto econémico de la rece-
sion en EE.UU. sea limitado para la economia mexicana. Cabe destacar
que modelos estadisticos realizados por el &rea de Anélisis Cuantitativo
de BANORTE a mi cargo, indican que alrededor de 54% del PIB de México
esta atado al ciclo econémico de EE.UU. Con ello, si consideramos que la
recesion en EE.UU. sera de muy corta duracion es probable que dicho even-
to le reste alrededor de 0.7 puntos porcentuales al crecimiento econémico
de México en 2023.

Comentarios finales

Las consideraciones presentadas en esta nota apuntan a que, en 2023, Méxi-
co continuara enfrentando retos importantes para su desempefio econémico.
Cabe sefalar que hay otros factores no mencionados en este articulo, que
también podrian mermar el limitado crecimiento econémico de México, tales
como: j) laincertidumbre en torno al impacto de las politicas publicas sobre
los flujos de inversién en nuestro pais; ii) un incremento de la inseguridad
pudiera afectar los niveles de inversion, tanto extranjera como doméstica, y
i) un debilitamiento de la confianza empresarial ante la aparente poca ren-
tabilidad de diversos proyectos de inversién publica y la expectativa de un
menor crecimiento de largo plazo.c
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Evolucionamos y ahora somos un documento inteligente
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