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Coyuntura Economica

México, entre la recuperacion, la
inflacion y la presion geopolitica

Israel Pichardo Vazquez!

A lo largo de este 2022 se presentaron diversos eventos que han puesto a prueba
a nuestro pais. En el presente se abordan tres eventos particulares: la inflacion y
sus repercusiones en la politica monetaria, la recuperacion econémica medida a
través del comportamiento del IGAE y los eventos armados que tuvieron efectos
en la configuracion geopolitica y el comercio internacional.

La inflacion y la politica monetaria

La inflacién y la politica monetaria son temas de gran preocupacién a nivel
mundial, en especial en el ultimo trimestre del 2022. En diferentes paises se ha
presentado una escalada en los precios de una gran variedad de productos,
situacion que condujo a los gobiernos a modificar su politica monetaria.

La entidad encargada de establecer las metas inflacionarias y conducir la politica
monetaria es el Banco de México. La meta de inflacion de esta institucion es el
3% y, aunque durante 2019 y 2020 solo en cuatro periodos la inflacién general
interanual observada se ubico en la meta o per debajo de ella. En diciembre de
2019 se registr6 una inflacion del 2.83% mientras que en abril de 2020 se ubico
en un nivel de 2.15%, la menor de los dos afios enunciados (ver Grafica 1). No
obstante lo anterior, en dichos afos, la inflacibon no observd repuntes
significativos que pudieran representar una alerta para tomar otro tipo de
acciones, por ejemplo, en materia de politica monetaria.

! Docente de asignatura en el Centro Universitario UAEMex Nezahualcoyotl.
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Gréfica 1 Inflacién general interanual (enero 2019 - febrero 2021)
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion del INPC, BIE Inegi

En general, en dichos periodos, la inflacion se mantuvo estable. Hacia el mes de
abril de 2021 se registrd un nivel del 6.08% y fue la primera vez que se ubic6 en
un nivel superior al 5%. La tendencia hacia el alza continu6 durante los
siguientes meses y alcanzd un nuevo nivel méximo al ubicarse en 7.37% en
noviembre de 2021. Ya en agosto de 2022 la inflacién interanual se ubicaba en
8.7%, nuevo registro maximo, muy alejado de la meta del Banco de México. Al
cierre del mes de noviembre de este afio, la presion de los precios retrocedio un

poco al ubicarse en 7.8% de forma interanual. El comportamiento en este
periodo se muestra en la Gréafica 2.

Por otra parte, en relacion a las tasas de interés, en México, desde el mes de
diciembre de 2018 se tenia una tasa objetivo del 8.25%, misma que permanecid
sin cambios durante casi ocho meses en que se reporté una disminucién de 25
puntos base para quedar en 8% en agosto de 2019. La siguiente disminucién se
registrd en el mes de septiembre del mismo afio con una disminucidon semejante
al quedar en un nivel del 7.75%. La tendencia a la baja durante noviembre y
diciembre de 2019, asi como en febrero de 2020, igualmente por 25 puntos base
en cada periodo, hasta llegar al 7%.
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Gréfica 2 Inflacién general interanual (febrero 2021 - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con base en informacion del INPC, BIE Inegi

Los siguientes movimientos mostraron una disminuciéon de 50 puntos base en
marzo, abril, mayo junio y agosto de 2020, hasta llegar a un nivel del 4.50%.
Hacia septiembre del mismo afio se registré una disminuciéon menor, ahora por
25 puntos base lo que ubicd la tasa objetivo en 4.25%, misma que permaneciod
sin cambios hasta febrero del siguiente afio al reportar otra disminucion en la
misma cuantia y dejar en 4% dicho indicador, el menor nivel en el periodo
reportado. Lo anterior se refleja en la Grafica 3.

No obstante, el comportamiento a la baja anteriormente descrito, en el mes de
junio de 2021 se registrd6 un ligero incremento para ubicarse en 4.25%. los
siguientes incrementos de 25 puntos base se registraron en agosto, octubre y
noviembre del mismo afio, con lo que se ubicod en 5%. Un mes mads tarde, en
diciembre el incremento reportado fue de 50 puntos base con lo que la tasa
objetivo cerrd el afio en 5.5%. En adelante, los incrementos de febrero, marzo y
mayo, fueron por la misma cuantia, lo que llevo a un nivel de 7% la variable en
cuestion. Los siguientes incrementos fueron ain mas agresivos, de 75 puntos
base cada uno de los registrados en junio, agosto, septiembre y noviembre, lo
que llevo a un nivel maximo del 10%. El Gltimo incremento se presentd apenas
en dias pasados, menos acelerado que en los meses previos, aunque no menos

importante, con lo que cerrard en 10.5% la tasa objetivo. Lo anterior se muestra
en la Gréfica 4.
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Gréfica 3 Tasa de interés objetivo establecida por el Banco de México
(enero 2018 - febrero 2021)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México

Grafica 4 Tasa de interés objetivo establecida por el Banco de México
(febrero 2021 - diciembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México

El comportamiento de las tasas de interés no es casualidad y obedece a una
decision muy concreta del banco central. La literatura econémica coincide, en
general, en sefialar que las tasas de interés son un buen termdémetro del
desempefio econdmico de un pais, ademds de ser una herramienta de politica
monetaria para el control de la inflacién. Ante periodos de estabilidad de precios,
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los tipos de interés se encuentran bajos, al contrario, ante incrementos
inflacionarios, se incrementan las tasas de interés. Dicho de otra manera, la

politica monetaria expansiva pretende incentivar el consumo y desincentivar el
ahorro, por ejemplo, de las familias; de forma simétrica inversa, una politica
monetaria restrictiva permite que la demanda se contraiga lo que originard un
retroceso ante presiones o incrementos inflacionarios.

Lo anterior se confirma con el comportamiento de las variables sefialadas. A
partir de la estabilidad inflacionara, que incluso llegd a estar por debajo de la
meta del 3%, la tasa objetivo del Banco de México comenzé a disminuir. Los
incrementos inflacionarios llevaron a que nuestra autoridad monetaria tomara la
decision de incrementar de forma gradual la tasa de interés. En la medida en que
el control de precios comenzaba a ser exitoso, las medidas monetarias eran cada

vez menos agresivas, lo que se confirma hacia el ultimo trimestre de este 2022
(ver Grafica 5).

Grafica 5 Inflacion, meta inflacionaria y tasa de interés objetivo

(enero 2019 - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracién propia con datos de Inegi, Banco de México

Este comportamiento, sin embargo, historicamente, muestra un ligero rezago, es
decir, las decisiones de incrementar o reducir los tipos de interés no se presenta
de forma inmediata y, las autoridades monetarias, tipicamente se retinen para
tomar una decision lo mas acertada posible y toman en consideracion diversas
variables como las expectativas de crecimiento, la propia inflacion, el entorno
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‘social y politco, la configuracion de los mercados internacionales, entre otros
aspectos de relevantes.

Asi, la evidencia empirica de los ultimos afios permite afirmar que el control de
la inflacién mediante la politica monetaria ha sido exitoso. Cabe recalcar que las
decisiones en materia monetaria, usualmente, tienen una correlacion muy
cercana a las que toma nuestro principal socio comercial. La FED (Federal
Reserve Board), quién asume la gestion de la politica monetaria en los Estados
Unidos de América, ante sus propias presiones inflacionarias, también actud de
forma similar con sus tipos de interés.

Durante el ultimo afio, la FED incrementd sus tipos de interés de forma
significativa. En el primer trimestre se ubicaban entre el 0 y el 0.25%. Hacia
septiembre ya registraban el 3% y han alcanzado un maximo de 4.25% en el
presente mes de diciembre. Al igual que lo que ocurre en nuestro pais, el ciclo
alcista en tasas de interés ha obedecido a tratar de controlar la inflacion que, en
ese pais, también ha afectado de forma significativa el consumo doméstico y, en
general, tiene un impacto importante en las variables reales. Este ultimo
trimestre del afio, estuvo marcado por elevadas tasas inflacionarias y por
incrementos semejantes en las tasas de interés, tanto a nivel nacional como
internacional. A pesar de que la presion de los precios parece ceder un poco,
nada garantiza que se vayan a mantener en el futuro inmediato y, de ocurrir, aiin
habré que esperar las decisiones de las autoridades monetarias. Por lo pronto, no
se prevé un retroceso en el corto plazo con relacion a disminuir las tasas de
referencia.

Como se menciond lineas atrés, otras variables jugardn un papel importante, el
crecimiento del Producto Interno Bruto, tipos de cambio, consumo, empleo.
Aunque también jugaran un papel relevante otros aspectos como el conflicto
bélico en Europa del este y que podrian repercutir de forma indirecta lo que
sucede en nuestro pais.
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Recuperacion econdmica

La actividad econdmica tuvo una caida relevante en el segundo trimestre de
2020. Eso se encuentra ampliamente documentado y debatido por las razones
sanitarias de sobra conocidas. En ese momento, sin embargo, se discutia el tipo
de forma que tomaria la curva y, sobre todo, el tiempo de recuperacion. Entonces
se hablaba de una curva en forma de “v” o en forma de “u”.

Por supuesto, nadie tenia una bola de cristal que permitiera pronosticar con
precision si seria de una u otra forma. A la distancia, la caida no fue tan abrupta
como indicaban algunos prondsticos mas bien fatalistas. Pero tampoco se
encontro alineada con las expectativas mas optimistas que sefialaban una
inmediata recuperacion. La economia mundial dificilmente se aline6 de forma
perfecta a dichas especulaciones.

En nuestro pais, la recuperacioén no ha sido lo que se esperaria. Se vivieron dos
retrocesos, uno en febrero de 2021 cuando el Indicador General de Actividad
Econdmica —IGAE- se ubico en 106.94. El segundo se presentd en agosto del
mismo afio en que dicho indicador, se ubicé en 107.22, el segundo menor desde
la caida antes sefialada.

Gréfica 6 IGAE (enero 2022 - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, Inegi
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En el ultimo cuatrimestre de este afio, en el mes de septiembre el IGAE se ubico
en 11.05 y en noviembre, aunque retrocedi un poco con respecto a dicho periodo,
la caida parece no ser significativa al ubicarse en 112.74; esto se muestra en la
Grafica 6.

Mas allé de los dos periodos senalados (febrero y agosto de 2021), y a pesar de
los tropiezos por la crisis sanitaria a nivle mundial, en nuestro pais parece existir
ciertos signos de mejoria. La tendencia, entre enero de 2021 y noviembre del
presente 2022, en general, es positiva (ver Grafica 7).

Grafica 7 IGAE (enero 2021 - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, Inegi

Durante todo el presente 2022 el IGAE mostro6 tasas de variacion positivas que
alcanzaron el 5% de forma interanual en septiembre de este 2022. Si bien
presentan un ligero retroceso en octubre y noviembre, en general, el balance es
positivo en este ano. El resto de datos se muestran en la Grafica §..
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Grafica 8 IGAE, tasas de variacién interanual (enero - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, Inegi

Grafica 9 IGAE por tipo de actividad econdémica (enero 2021 - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, Inegi

De forma desagregada, el IGAE para las actividades primarias tuvo un mejor
desempefio y muestra una recuperacion ligeramente mas significativa hacia lo
que significa el cierre del afio. Le siguieron en importancia, el desempefio de las
actividades terciarias, mientras que al final, con una recuperaciébn mas
moderada, las actividades secundarias; esto se muestra en la Grafica 9.

Por otra parte, el comportamiento de las tasas interanuales del GAE por tipo de
actividad muestra sensibles diferencias. Las actividades secundarias mostraron
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un comportamiento mas estable ya que la variacion se ubico en el rango del 2 al
4 por ciento. Las el IGAE de las actividades terciarias reportd una tasa negativa
en marzo de 2022 y un maximo de casi el 6% interanual. Las actividades
primarias mostraron tres periodos con tasas negativas durante febrero, junio y
julio, no obstante, también reportaron una pronta recuperacion (ver Grafica 10).

Grafica 10 IGAE, tasas de variacién interanual (enero - noviembre 2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos del BIE, Inegi

En suma, el comportamiento de nuestra economia, si bien atin no apunta a un
repunte importante, ya hay signos tangibles de recuperacion. En particular en
este ultimo trimestre de 2022 el IGAE parece tener un comportamiento mas
estable y con una tendencia al alza lo que no es cosa menor, si se considera la
forma en que afecto la situacion sanitaria en tiempos recientes.

La geopolitica y el comercio internacional

La geopolitica no es ajena a los acontecimientos econdmicos, en particular con
relacion al comercio internacional. A inicios de este afio las amenazas politicas
en Rusia y Ucrania, aunque no son nuevas, comenzaron a avivarse.
Efectivamente podria verse como un hecho de corte regional de no ser por la
incorporacion de diferentes actores internacionales. En particular, las presiones
de EU y la OTAN, incrementaron las tensiones y elevaron el conflicto a nivel
internacional lo que, en efecto, se traduzca en un nuevo orden geopolitico. Las
consecuencias directas a nivel econdmico no se han hecho esperar.
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En primer lugar, se tienen las repercusiones en el incremento de los precios de
los energéticos, debido a la reduccion en el suministro de gas de parte de Rusia
hacia Europa central. Tanto en los hogares como la industria tuvo repercusiones
negativas. En este sentido, como los energéticos forman parte de los insumos de
la produccidn de bienes y servicios, su incremento tiene una repercusion similar
en los precios finales.

Otro aspecto importante fue el cierre de diferentes rutas de distribucion debido
al conflicto armado. Las rutas maritimas, aéreas y terrestres debieron adaptarse
al conflicto bélico. El resultado fue que se incrementaron los costos de
distribucion, ademas de los correspondientes seguros. En otras palabras,
distribuir mercancias se volvid mas oneroso.

Adicionalmente, debido a que esa region se produce cerca de una cuarta parte
de del trigo a nivel mundial, el conflicto provocé escasez y, consecuentemente,
que el precio de dicho bien se incrementara practicamente de inmediato. Este
aspecto se sumo a los anteriormente descritos en relacion a los incrementos den
los precios.

En suma, los problemas en los energéticos, las cadenas de suministro y en la
escasez de los bienes que dependen de la region, constituy6 un punto nodal que
compromete el transito de mercancias, en primera instancia en la region en
conflicto. Sin embargo, esta situacioén se extendidé pronto hacia Europa lo que
tuvo un efecto domind a una escala mundial.

Hoy dia, con un mundo interconectado, especialmente en las relaciones
comerciales, lo que ocurre en un lugar, por muy alejado que se encuentre, tiene
repercusion en otras partes y regiones del planeta. El caso del conflicto armado
no es la excepcion y ha provocado que el comercio internacional se vea afectado,
debido a que es mas costoso transportar mercancias y producir bienes que
dependen, tanto en sus cadenas de valor como de suministro, de insumos
esenciales como los descritos. A ello hay que sumarle el nivel de alerta y
precaucion que se tiene en este momento, entre otros aspectos, al momento de
realizar tratos comerciales a nivel internacional.
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Conclusiones

Hacia el cierre de este 2022, México se enfrentd a una serie de desafios como
los antes descritos. Las tasas de interés se incrementaron de forma gradual hasta
superar los dos digitos. Esto se debido, principalmente por las presiones
inflacionarias que se acentuaron en este afio y quedaban muy lejos de la meta
establecida por el Banco de México.

Las tensiones del conflicto armado acentuaron los incrementos en los precios de
los bienes. La escasez de los bienes que se producen en esa region, los cierres
de rutas de distribucion, una contraccion en el suministro de energéticos, asi
como la fuerte integracion en las cadenas de valor por el mundo globalizado,
jugaron un papel determinante en la inflacién en diferentes partes del planeta,
ademas de tener un efecto significativo en el comercio internacional.

No obstante, no todo fueron sombras. El desempefio de la economia, medido por
el IGAE, mostro signos de recuperacion, en especial hacia la recta final de este
ano 2022. Lo que devenga hacia el siguiente afio atin es de pronostico reservado,
no obstante, las decisiones en materia monetaria permiten vislumbrar un control
en la inflacion y la produccion también parece indicar un camino hacia la
recuperacion y la estabilidad.
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