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Presentacion en PPTX ofrecida por la maestra Irene Espinosa Cantellano,
Subgobernadora, Banco de México, con motivo del Foro de Agronegocios 2023,
organizado por Deloitte.?

Quiero agradecer la invitacién a Deloitte que, por conducto de Salvador

Sanchez, me extendiod esta invitacién a platicar con ustedes sobre el panorama

econdmico para México y sus regiones en este importante evento.

Considerando que el objetivo de mi charla es dar a conocer el panorama
internacional, nacional y regional, preparé una presentacion que justamente

trata de seguir ese orden, desde la éptica del banco central.

Como ustedes saben, el objetivo prioritario del Banco de México en la
conduccién de su politica monetaria es la estabilidad de precios, ya que esa es
la mejor contribucion que podemos hacer para promover el crecimiento

sostenido y el bienestar de la poblacion.

No obstante, lo que es menos conocido es que el andlisis de las
economias regionales aporta elementos muy valiosos para entender mejor la
realidad econdmica de nuestro pais y, de esta manera, contribuir a una mejor

toma de decisiones de politica econdmica.

1 | as opiniones y puntos de vista expresados en este documento son responsabilidad de la
autora y no necesariamente representan la posicion institucional del Banco de México o de
su Junta de Gobierno.



Siguiendo esta idea, en la primera parte comentaré brevemente el entorno
macro, tanto a nivel internacional como nacional, a fin de sentar las bases para
abordar el centro de la exposicion, que es el valor agregado de nuestros

reportes trimestrales de economias regionales.

Antes de comenzar, sin embargo, debo recordarles que participo en este
evento a titulo personal, por lo que exprese en este foro no debe interpretarse

como una postura oficial del Banco de México ni de su Junta de Gobierno.

Me gustaria iniciar la presentacion subrayando que el entorno en cual el Banco
de México ha conducido la politica monetaria sigue siendo complejo e incierto.
Los choques derivados de la pandemia y del conflicto bélico siguen incidiendo

sobre el panorama inflacionario, lo que constituye un reto para el banco central.

Por un lado, en el dmbito externo, la inflacion global permanece en
niveles altos. En consecuencia, diversos bancos centrales han continuado
incrementando sus tasas de referencia. En este contexto, durante la mayor
parte de 2022, las tasas de interés tendieron a aumentar y el dodlar
estadounidense se fortalecid, por lo que las condiciones financieras se

apretaron. Asimismo, las perspectivas para la actividad global se deterioraron.

En el ambito interno, la dinamica de las inflaciones general y subyacente
ha seguido resintiendo las afectaciones de la pandemia y del conflicto bélico.
En ese entorno, el Banco de México implementd acciones de politica monetaria

firmes para mantener el anclaje de las expectativas de inflacion de mayor plazo,



asi como contribuir a un comportamiento ordenado de los mercados

financieros nacionales.

Quiero resaltar que, considerando las acciones adoptadas, la postura
monetaria se ubica en terreno restrictivo, y es previsible que asi se mantenga

por un largo periodo, lo que resulta necesario para abatir la inflacion.

Durante 2022 la actividad econémica global se moderd y se espera una desaceleracién en 2023.

Crecimiento Real del PIB Pronésticos de Crecimiento del PIB
Variacion % anual, a.e. Variacién % anual

En cuanto al entorno externo, como se puede apreciar en la grafica de la
izquierda, se anticipa que en el cuarto trimestre de 2022 |a actividad econémica
mundial haya mostrado una moderacion respecto al trimestre previo, si bien
con heterogeneidad entre paises. Hacia delante, diversos indicadores
oportunos sugieren una desaceleracion en distintos sectores de la actividad

econdmica, asi como a un menor ritmo en el comercio mundial.

En cuanto a las previsiones para el crecimiento econdmico mundial, las
perspectivas del Fondo Monetario Internacional publicadas en enero pasado
siguen apuntando a una desaceleracion de la actividad econdmica mundial en

2023 y a una ligera recuperacion en 2024.



La inflacion general aumenté hasta alcanzar niveles no vistos en dos décadas.
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Pasando al comportamiento de la inflacion global la inflacion general

aumento durante 2022 hasta alcanzar niveles no vistos en mas de dos décadas.

Recientemente, en diversas economias, se ha registrado una
disminucién. Esto puede explicarse, en parte, por la moderacién en la inflacién

de la energia y de los alimentos. A pesar de ello, la inflacién global continua

elevada.

Asi, en la mayoria de las economias la inflaciéon general se mantiene

significativamente por encima de los objetivos de sus bancos centrales.

Las mayores presiones inflacionarias provinieron del incremento en los precios de las materias
primas alimenticias, pero las no alimenticias también contribuyeron al problema inflacionario.
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Como se observa en la grafica de la izquierda, los precios de las materias
primas alimenticias comenzaron a incrementarse durante los primeros meses
de la pandemiay su incremento se acelerd con el inicio del conflicto geopolitico.
A partir del segundo semestre de 2022 estos precios se han moderado; sin

embargo, permanecen en un nivel elevado.

Por otro lado, los precios de las materias primas no alimenticias
inicialmente tuvieron una disminucién considerable por la desaceleracién de la
economia global provocada por la pandemia. Posteriormente, la recuperacion
de las principales economias del mundo presiond a las referencias
internacionales de diversos productos. Ademas, la guerra significd presiones

adicionales a estas referencias sobre niveles ya elevados.

En ese contexto, durante 2022, los bancos centrales incrementaron sus
tasas de referencia. Recientemente, ante los signos de mitigacion de algunos
de los choques inflacionarios, algunos bancos centrales moderaron la magnitud
de sus alzas, si bien indicaron que es probable que todavia se requieran alzas

adicionales, y que las tasas permanezcan altas por un periodo prolongado.

Durante el 2022, la actividad econémica nacional siguié recuperandose. Asi, ya se ubica en niveles
ligeramente superiores a los del 4T-2019, previo a la emergencia sanitaria.
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En México, para 2022, el PIB crecié 3.0% en su comparacion anual. Con
este resultado, el PIB se situa en un nivel similar al reportado en el ultimo

trimestre de 2019, previo a la pandemia.

El crecimiento de la economia nacional estuvo alentado por la demanda
interna, especialmente por el consumo privado, y por el desempefio favorable
de la demanda externa durante la mayor parte de 2022. El crecimiento ha
estado apoyado por los tres grandes grupos de actividad. Asimismo, diversos
indicadores del mercado laboral mejoraron su desempefio a lo largo de 2022.
En particular, las tasas de desocupacion nacional y urbana ya se situan por

debajo de sus niveles anteriores a la pandemia.

En México, la inflacidon se mantiene elevada y no ha dado sefiales de haber alcanzado su punto de
inflexion.
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En México, la inflacion se mantiene elevada y no ha dado sefiales de
haber alcanzado su punto de inflexién. En particular preocupa la inflacion
subyacente, que en enero de 2023 volvid aincrementarse para cerrar en

8.45%, y parece resistirse a disminuir.

Explica dicho comportamiento un descenso mas lento que el previsto en
la inflacion de las mercancias alimenticias y el repunte en la inflacién de los

servicios. Esta Ultima, por una parte, sigue resintiendo los efectos de la



pandemia y del conflicto bélico. Sin embargo, también muestra cierta inercia

que no puede explicarse exclusivamente por factores externos.

Asi, aun no puede hablarse de una reduccion mas generalizada en las
presiones que hemos venido observando en los bienes y servicios que

componen la canasta del indice de precios.

Para combatir las persistentes presiones inflacionarias, desde junio de 2021 la tasa de referencia
ha aumentado 700 puntos base para llegar al nivel acual de 11.00%.
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En cuanto a las acciones de politica monetaria, me gustaria destacar que
continuamos en un entorno complejo e incierto, en el cual las mayores
presiones inflacionarias han implicado un mayor reto para la conduccion de la

politica monetaria.

El actual ciclo de alzas comenzé con aumentos de 25 puntos base en las
reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre de 2021. Posteriormente,
la Junta de Gobierno acelerd el ritmo de ajuste a 50 puntos base en sus
reuniones de diciembre de 2021, febrero, marzoy mayo de 2022. Nuevamente,
en cada una de sus reuniones de junio, agosto, septiembre y noviembre de
2022, la Junta de Gobierno tuvo que acelerar el ritmo de aumento a 75 puntos

base. Finalmente, en diciembre de 2022 y febrero de 2023 disminuyé el ritmo



de aumento a 50 puntos base en cada ocasidn, para situar la tasa en su nivel

actual de 11.00%.

El ciclo acumula 700 puntos base de incrementos, situacion que no tiene
precedente desde que el Banco de México comenzd a fijar su tasa de referencia
en 2008, como tampoco tiene precedente desde entonces una inflacion tan

elevada.

Las acciones de politica monetaria finalmente permitieron alcanzar una postura monetaria restrictiva a
partir de agosto de 2022, como lo requiere el panorama inflacionario.
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1/ La tasa real Ex-Ante de corto plazo se calcula como la diferencia entre el Objetivo de la Tasa de Interés
interbancaria a un dia y la media de las expectativas de inflacién a 12 meses extraidas de la Encuesta Sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado. La linea punteada corresponde al punto medio del
intervalo para la tasa de referencia neutral de corto plazo en el largo plazo en términos reales, el cual se ubica entre
1.8y 3.4%. Fuente: Banco de México.

Panorama Econdmico para México y sus Regiones

La magnitud de los incrementos ha permitido alcanzar una postura
monetaria restrictiva, como lo requiere el panorama inflacionario. De esta
manera, la tasa de interés real ex ante de corto plazo tardé en ubicarse en
terreno restrictivo, pero finalmente lo logramos, a partir de agosto del afio

pasado.



En la decisién de politica monetaria del 9 de febrero, los prondsticos para las inflaciones general y subyacente
se ajustaron al alza para todo el horizonte.
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nco de México para cifras desestacionalizadas y prondsticos.

No obstante, el balance de riesgos respecto a la trayectoria prevista para
lainflacidon en el horizonte de prondstico se mantiene sesgado al alza. Entre los

principales riesgos destacan:
e La persistencia de la inflacidén subyacente en niveles elevados.
e Las presiones en los precios de energéticos o agropecuarios.
e Llareaperturade la economia china
e Una depreciacién cambiaria.
e Mayores presiones de costos.

Respecto al crecimiento econdmico, se espera que el crecimiento se
desacelere durante 2023 para quedar entre 1 y 2.6% segun nuestro ultimo
Informe Trimestral, sin embargo, las previsiones del mercado, que son mas

recientes, sugieren que probablemente debamos revisar este rango a la baja.

Ahora me gustaria pasar a las perspectivas para las economias

regionales.



El Banco de México da seguimiento a la evolucién de las distintas
regiones del pais. Este provee de un entendimiento mas amplio y mas profundo

de la economia nacional.

El andlisis regional complementa la vision sobre la situacion econdmica,
y proporciona informacion para el analisis y la elaboracion de prondsticos, de

forma que es importante para la toma de decisiones de politica monetaria.

El estudio regional es particularmente util porque reconoce la
especializacion regional y, por lo tanto, las diferentes dinamicas que pueden

observarse.

Para analizar las regiones, se utilizan distintas fuentes de datos,
incluyendo informacion estadistica que viene del INEGI u otras fuentes, por
ejemplo, el Servicio de Informacion Agropecuaria y Pesquera, y de instrumentos
de consulta con empresarios y especialistas, ya que el Banco de México
implementa una encuesta mensual a empresas y un programa de entrevistas a

directivos empresariales de manera trimestral.

Estos instrumentos informan sobre los factores que estan determinando

el comportamiento en las regiones.

Las opiniones de directivos de empresas son particularmente Utiles
porque las empresas cuentan con informacion oportuna que, en ocasiones, es
dificil de distinguir en los datos agregados, por lo que su opinidon puede

complementar el andlisis de la actividad y la inflacion.
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Complementar el analisis econdmico con una visidon regional y sectorial

es particularmente util en periodos de alta incertidumbre o altamente atipicos

como el actual.

Para el analisis regional, el territorio ha dividido en cuatro regiones que

se definieron tomando en cuenta las caracteristicas que, siendo comunes a un

grupo de estados colindantes, afectan su desempefio econémico. Entre estas

caracteristicas figuran:

La ubicacion geografica, ya que el desempefio econdmico se ve afectado
por la proximidad a distintas zonas fronterizas, por el tamafio vy
concentracion de la poblacion, facilidad de acceso al comercio maritimo,

etc.

En segundo lugar, la estructura de la produccion (hablaré de esto mas

adelante).

En tercer lugar, las condiciones socioeconémicas, de las cuales también

veremos algunas diferencias.

Y en cuarto lugar, la sincronizacion de los ciclos econdmicos. Diversos
estudios muestran que, en comparacion con el resto de las regiones, la
actividad econdémica en la region sur exhibe un menor grado de
asociacion con la evolucion de la actividad econdmica nacional o la de

los Estados Unidos.

Estas son las cuatro regiones en las que se divide el territorio nacional, en

amarillo el norte, en verde el centro norte, en rojo el centro y en azul el sur:

11



Para el analisis regional, el Banco de México divide al territorio en cuatro regiones: norte, centro norte, centro y sur.

Divisién Regional del Pais

Como puede observarse, la colindancia no se cumple en el caso de Baja
California Sur (BCS), que es parte de la regidn centro norte, mientras que Baja
California, Unico estado con el que colinda, se ubica en la regién norte. Ello se
debe a que se considerd que BCS tiene caracteristicas mas afines a los estados

de la region centro norte que a los de la frontera norte.

La regidon norte estd compuesta por estados con un nivel de desarrollo
socioecondmico alto (estratos 5y 6), mientras que la region sur estd constituida
por la mayoria de estados con nivel de desarrollo socioecondmico bajo (estratos
1y 2). La regién centro concentra a estados con niveles de desarrollo medio

(estratos 2-4) y la centro norte medio-alto (estratos 3-6).

La vocacion productiva de las regiones puede distinguirse de acuerdo a
su especializacion. En la grafica anterior se muestra la estructura sectorial del PIB

regional.
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Comparado con el resto de las regi el sector facturero tiene una participacion mas importante en el PIB
en la region norte, el sector agroindustrial en el centro norte, los servicios en el centro y la mineria en el sur.

Estructura Sectorial del PIB Regional en 2021
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En el norte se observa mayor participacion del sector manufacturero

(barra verde).

El sector agroindustrial tiene una importancia relativamente mayor en el

PIB de la regidn centro norte (barra azul marino hasta arriba).

En la regidn centro, el sector servicios tiene un peso relativamente mas

importante.

La mineria tiene una participacién importante en la produccién del sur
debido a la elevada participacion de la produccién petrolera en las economias
de Tabasco y Campeche. Ello explica que el sector secundario no
manufacturero, que incluye a la mineria (barra gris), es mas importante en esta

region.
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Se observa un mayor rezago socioeconémico en la region sur, la cual muestra las mayores tasas de pobreza.

Poblacién en Situacion de Pobreza Multidimensional en 2020
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En cuanto a los indicadores socioecondmicos, se observa un mayor
rezago en el sur, con los mayores porcentajes de la poblacién en condicion de
pobreza (aqui mostramos la proporcion de la poblacidn en situacion de pobreza
multidimensional como lo mide el CONEVAL). Al sur le siguen el centro, el centro

norte y el norte, en ese orden.
Las mayores tasas de escolaridad promedio se observan en la region norte, seguida de la centro, en donde la
CDMX tiene la mayor tasa a nivel nacional. El sur muestra un rezago educativo relativo al resto de las regiones.

Afios de escolaridad promedio en 2020
Numero de afios

Norte Centro Norte Centro
de 2020,

1/se 15 afios. Fuent

Los mayores niveles de escolaridad se observan en la region norte en su
conjunto y en la region centro, esta ultima principalmente por la Ciudad de

México.

Al igual que con otros indicadores socioeconémicos, el sur presenta

un mayor rezago educativo que el resto de las regiones.
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En el sur también se observan en promedio mayores tasas de informalidad laboral, en tanto que en el norte estas
son menores que en el resto del pais.

Tasa de Informalidad en 3T-2022
% de la poblacion ocupada

Centro Sur

Consistente con el rezago socioecondmico, en el sur también se observan
mayores tasas de informalidad laboral, en tanto que en el norte estas son en

promedio menores que en el resto del pais.

La participacion laboral femenina en el sur también es menor que en el resto de las regiones, que tienen tasas
similares entre si, si bien con niveles ligeramente superiores en el norte y centro norte que en el centro.

Tasa de Participacion Laboral de las Mujeres en 3T-2022
% de la poblacion femenina mayor a 15 afios

Centro Norte Centro

ico con base en 1a ENOE.

La participacion laboral femenina en el sur también es menor que en
el resto de las regiones. Las tasas de participacion laboral de las mujeres
son similares entre las otras regiones, aunque con niveles ligeramente

superiores en el norte y centro norte que en el centro.
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Otra caracteristica de la region norte es su marcada vocacion exportadora.

Exportaciones como Proporcion del PIB Estatal en 2021
%
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El norte también tiene una clara vocacién exportadora, como se muestra
en esta grafica que presenta las exportaciones como proporcion del PIB

estatal.?

La actividad econémica de México esta sincronizada con la de EE. UU., particularmente aquella de la region norte,
congruente con la mayor importancia de las exportaciones en dicha region.

indice de Difusién de las Fases Econémicas Estatales ¥/ indice de Concordancia Ciclica para las Regiones de
Porcentaje de estados en la fase de mayor crecimiento Meéxico con Estados Unidos entre 171980 y 172022 %/
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Nota: Analisis el Rep las E ias R les Abril- Junio 2022. Recuadro 1, pp. 7-11, septiembre de 2022.

Fuente: Estimaciones de Banco de México.

*/El indice calcula la proporcion de entidades cuya la probabilidad de estar en un periodo de mayor crecimiento es mayor a 50%, en cada momento en el tiempo para las entidades mexicanas y los estados estadounidenses. indices construidos usando las
fases economicas estatales estimadas usando el modelo de Hamilton (1989). Se dice que una entidad esta en la fase de mayor crecimiento cuando su probabilidad de situarse en el régimen de mayor crecimiento es mayor a 0.5. /Se utiliza la
metodologia de Harding y Pagan (2005) y datos de los ITAER e ICE estadounidenses. El Indice de Concordancia Ciclica mide la proporcion de los trimestres en los que coinciden las fases economicas de cada region de México con la economia nacional de
Estados Unidos

Panorama Econémico para México y sus Regiones

La actividad econdmica de México esta sincronizada con la de Estados
Unidos. Esto puede observarse en la grafica de la izquierda, que muestra la

proporcién de estados en Estados Unidos (linea azul clara) y México (azul

2 Hay que recordar que este nimero es muy alto porque las exportaciones se cuentan como
el valor total, no como valor agregado.
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obscuro) cuya probabilidad de estar en un régimen de mayor crecimiento es
mayor a 50%. Se observa una fuerte sincronizacion, especialmente a partir del

TLCAN.

Congruente con la mayor participacién de las exportaciones en la
actividad de la regién norte, esta tiene una mayor sincronizacion con el ciclo

economico de Estados Unidos.

Esto se observa en general para la concordancia entre la region norte y
Estados Unidos (tabla a la derecha). La concordancia ciclica mide la proporcién
de trimestres en los que coinciden las fases econdmicas de cada region de

México con la economia de Estados Unidos.

El centro norte es la segunda region con mayor sincronizacién con

Estados Unidos, seguida por el centroy finalmente el sur.

La diferenciacién en la recuperacion de la actividad econémica entre las regiones refleja que la pandemia tuvo
impactos distintos en ellas, segtin los sectores econémicos en los que se especializan.

Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Regional
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La heterogeneidad en la estructura productiva se traduce en distintas
dinamicas econdémicas en las regiones. Por ejemplo, luego del choque inicial de
la pandemia se observé una caida de la actividad muy pronunciada y

sincronizada entre las regiones.
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Posteriormente, la actividad se ha recuperado a ritmos distintos entre ellas.
Esto refleja que el impacto de la pandemia en las regiones depende, en buena
medida, de los sectores en los que se especializa. La regidon centro, en donde
los servicios y la manufactura automotriz son muy importantes, ha tenido una
recuperacion rezagada (linea roja). El norte y centro norte (con mayor
participacion de las exportaciones) se han beneficiado de la fortaleza de la
demanda externa (lineas amarilla y verde). El sur ha continuado creciendo

impulsado por las obras de infraestructura del gobierno federal (linea azul).

El sector manufacturero ha mostrado una recuperacién mas vigorosa en el norte desde 2021, en tanto que la
recuperacion del centro y centro norte se ha visto rezagada por el sector automotriz.

Indicador Regional de Actividad Manufacturera
indice 2019=100, a. e.

115

Las diferencias en la composicion de la produccion se reflejan incluso al interior
de los sectores econdmicos de las regiones. Por ejemplo, el sector
manufacturero ha mostrado una recuperacion vigorosa en el norte desde 2021
(linea amarilla), pero la recuperacién del centro y centro norte se ha dado mas
recientemente (lineas roja y verde). Esto se debe al rezago debido a las

afectaciones en el sector automotriz.
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La construccién privada ha mostrado debilidad en todas las regiones, si bien mas marcada en el sur.

Valor Real de la Produccién en la Industria de la Construccién por Regién
Indice 2019=100, a. e.
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En cuanto a la industria de la construccidn, la inversion publica ha tenido
un crecimiento importante en el sur debido a las obras de infraestructura del
gobierno (linea azul medio en la grafica de la derecha), pero ha mostrado
debilidad en el resto de las regiones (lineas en tono medio del resto de las

graficas).

En contraste, la construccion privada (lineas en tonos claros) ha
mostrado debilidad en todas las regiones, si bien mas marcada en el sur, en
tanto que en el norte se encuentra cerca de sus niveles observados antes de la

pandemia.

Pasando al sector turistico, este también ha tenido una menor
recuperacion en la region centro (linea roja en grafica de la izquierda). La
informacion recabada por medio de los contactos empresariales nos ha
permitido distinguir a qué se puede atribuir esta recuperacion en las distintas

regiones.

En el norte y centro nos reportan que ha contribuido la reactivacion

del turismo de negocios. En el centro norte y sur, las fuentes empresariales
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consultadas destacan el arribo de turistas internacionales, y mencionan

particularmente a los cruceristas.

La reactivacion del turismo de negocios ha impulsado el sector turismo en el norte y centro mientras que el arribo
de turistas internacionales lo ha hecho en el centro norte y sur.

Indicadores Regionales de Actividad en el Sector Turistico

indice 2019=100, a. e.
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La heterogeneidad en la recuperacion se ha reflejado en el mercado

laboral. Se ha observado una recuperacién en todos los sectores, pero a ritmos

distintos.

Se ha observado una recuperacion del empleo formal en todos los sectores, pero a ritmos distintos: destacan
construccion en el sur, manufacturas en el norte y servicios en el centro norte.

Numero de Puestos Afiliados al IMSS por Region
indice 2019=100, a. e.
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Aqui destacaria dos ejemplos claros de la fortaleza de la recuperacion de
algunos sectores que ya he comentado, que son el nimero de puestos en el

sector de construccion del sur (linea azul en grafica izquierda), asi como en el
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sector manufacturero en el norte (linea amarilla en la grafica derecha). El
ejemplo claro de una recuperacion mas lenta es el del sector servicios en
general, pero particularmente en el centro (linea roja en grafica derecha), que
aun se encuentra por debajo de su nivel prepandemia. La mayor granularidad,
concretamente el andlisis diferenciado por regién y sector, permite no solo
entender el comportamiento agregado, pero también ir identificando patrones

importantes que quizas en los datos agregados podrian perderse.

También se observan diferencias regionales en la evolucion de la
inflacion. Si bien se observan tendencias similares en todas las regiones a lo
largo del tiempo y un aumento marcado durante los ultimos dos afios en todas
las regiones, tanto en el caso de la general como la subyacente, el incremento

ha sido mas moderado en la regién centro.

Si bien la inflaciéon ha aumentado en todas las regiones, el incremento ha sido un poco mas moderado en la
region centro.

Inflacién General Inflacién Subyacente
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Fuente: Elaboracién del Banco de México c

Esto podria explicarse, en parte, por la estructura de la canasta de
consumo en esa region en la que, al ser la Ciudad de México parte de ella, los

servicios tienen una mayor importancia relativa.
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Pasando al tema del sector agroindustrial, que es quizas el de mayor
interés en este foro, en esta lamina se muestra el indicador trimestral de

actividad econdmica regional del sector primario.

La produccion del sector primario en todas las regiones ya se encuentra por encima del nivel prepandemia,
salvo el caso de la region centro.

Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Regional, Sector Primario
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Este indicador, como otros indicadores macroecondmicos, permite
analizar el comportamiento agregado de sector primario en su conjunto. Sin
embargo, esta informacion es complementada con la informacién provista por
los directivos empresariales del sector agroindustrial que es muy valiosa para el
Banco de México, ya que provee de instrumentos adicionales para tener un

entendimiento mas profundo de las perspectivas en este sector en particular.

Esti ion de la Exposicion Regional ante Cambios en el Mercado de Fertilizantes Nitrogenados

Distribucién estimada del uso de fertilizantes
nitrogenados a nivel nacional en 2022 segun producto

Centro Norte (42.2%) __ Centro (15.0%) __Sur (17.5%)
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Aqui me gustaria mostrar algunos ejemplos de como el analisis
diferenciado por regién, nutrido por la opinion empresarial, ha sido Util para ir
identificando lo que esta ocurriendo en el sector primario y analizando cémo

ello impacta a la economia.

Por ejemplo, el analisis enfocado por regiones y sectores ha permitido
dimensionar el riesgo por el incremento en el precio de los fertilizantes
nitrogenados que han sido severamente afectados durante toda la pandemia,

y particularmente con la invasion de Rusia a Ucrania.

Para dimensionar el impacto que el encarecimiento de los fertilizantes
significaria para la economia nacional, en la grafica izquierda se muestra la
distribucion de estos productos a nivel nacional. La grafica muestra que el
centro norte concentra el mayor uso de fertilizantes (42.2%), seguido por el

norte (25%) y el sur (17%).

En un segundo paso, se calculd el impacto de un incremento de 10% en
los fertilizantes nitrogenados sobre los costos totales de produccion de los
cultivos que mas los utilizan (maiz, sorgo, trigo y cafia de azucar), tomando
como referencia laimportancia relativa de estos en el costo total de produccidn

por hectarea. Esto se muestra en la grafica derecha.

El mayor aumento relativo en el costo de produccioén total se observa en

el sur. Le siguen las regiones centrales y el norte.

La especializacién productiva, la superficie sembrada con cultivos que
utilizan estos insumos y los requerimientos regionales en el uso de los

fertilizantes nitrogenados influyen en estos resultados.
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Como referencia, entre febrero de 2020 y abril de 2022, el precio
internacional de la urea se incrementd 331.5%. Esto nos ayuda a dimensionar
la magnitud del encarecimiento de algunos insumos del sector agropecuario en

este periodo.

Opinion de los Directivos Empresariales acerca de los Riesgos para la Actividad Econdmica Regional
(con base en informacion recabada entre el 26 de septiembre y el 20 de octubre de 2022) ¥/

| |
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La informacion recabada por medio de entrevistas también contribuye a

identificar los riesgos para la actividad econdmica regional.

En cuanto a los riesgos a la baja para los siguientes doce meses que
fueron mencionados con mayor frecuencia en el ciclo de entrevistas
correspondiente al tercer trimestre del aflo pasado en todas las regiones

destacan:
e Que se deterioren los indicadores de seguridad publica.
e Que persista la inflacidon en niveles elevados; y
e Que continlen los bajos niveles de inversion tanto publica como privada.

Adicionalmente, entre los riesgos a la baja con diferente importancia entre

regiones:
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e En el norte y centro norte que Estados Unidos experimente una
recesion, lo que afectaria los flujos de exportaciones hacia ese pais; asi
como la posibilidad de que se repitan episodios de sequia, posiblemente
relacionados con el cambio climatico, que afecten el desempefio de sus

sectores agropecuario e industrial.

e En el centro, la posibilidad de que surjan nuevas olas de contagio de

COVID-19 y que se reduzcan los flujos de inversion privada; vy

e Enelsurexpresaron preocupacion por la posibilidad de que se registren

fendmenos naturales adversos como huracanes y sismos.

Entre los factores que pudieran influir al alza en el crecimiento, en todas

las regiones destacaron:

Que el gasto publico, en particular la inversién en obras de

infraestructura, sea mayor que el esperado.
e Que se fortalezcan los niveles de seguridad publica.

e Que se observen, tanto en el ambito local como internacional,
condiciones mas favorables que incentiven una mayor inversion

privada; y
e (Queseregistre un descenso de la inflacion mas rapido que el anticipado.

Entre los factores que pudieran influir al alza en el crecimiento para cada

regién destacan:
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e Enel norte, la posibilidad de que se sostenga la creacidon de fuentes de

empleo formal.

e Enelcentronorte vy sur la posibilidad de que el crecimiento en el sector

turistico sea mayor que el anticipado; y

e Enelcentro, que el control de la pandemia apoye la recuperacion de la

actividad mas de lo previsto.

Otro tema al que se le ha dado mucho seguimiento desde el analisis
regional es a los riesgos asociados al cambio climatico. El riesgo es que los

eventos climaticos extremos podrian volverse mas frecuentes y mas extremos.

El cambio climatico es un riesgo estructural adicional para la actividad econémica de las regiones.

Desviaciones de la Precipitacion Respecto a su Promedio de Largo Plazo
Numero de desviaciones estandar

Antes de 2010 _—— A partir de 2010

Norte Centro Norte Centro Sur
s s

sssss

ormacién de DAYMET (Thor

Agui mostramos algo a lo que le llamamos “anomalias”, que se refieren
a las desviaciones de la precipitacion respecto a su promedio de largo plazo (es
decir el promedio del periodo 1980-2021, y dividido entre la desviacion

estandar de este periodo para tomar en cuenta la volatilidad).

En color mas oscuro para cada region se muestran los Ultimos 12 afios,
que sugieren una tendencia decreciente en los ultimos, particularmente en el

centroy el sur.
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El aumento de la temperatura ha afectado a todas las regiones.

Desviaciones de la Temperatura Respecto a su Promedio de Largo Plazo
Numero de desviaciones estandar
Norte Centro Norte Centro Sur
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En esta grafica se muestran estas anomalias, o desviaciones respecto al
promedio de largo plazo, pero ahora para la temperatura, y también se observa

un claro incremento en todas las regiones en los Ultimos afios.

Algo importante es que los choques climaticos que afecten a los
municipios productores de granos, frutas y vegetales podrian impactar
directamente los precios de productos agropecuarios consumidos por los

hogares en todo el pais.

Esto ademas se traduciria en impactos indirectos en los precios de

alimentos procesados y servicios de alimentacion.

Las herramientas para monitorear los riesgos seran utiles para identificar posibles presiones de precios.

Proporcion de la produccién agricola nacional cultivada en municipios con sequia severa
Proporcion de la produccién doméstica total

Maiz blanco y frijoles Vegetales Frutas
Maiz blanco —Frijol ——Jitomate Papa Cebolla —Aguacate Pltano
——Tomate Lechuga y col 100 —Naranja Papaya

ol v ol v

ol [ ol PV %0

- marzo se . a riodo abrilseptiembre, el porcentaje que
1 del ciclo 6 la produccién por ciclo en el periodo 2003-2021. Asi en el calcul
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Por lo tanto, las herramientas para monitorear este tipo de riesgos seran
utiles para identificar posibles presiones inflacionarias. Por ejemplo, estas
graficas muestran el resultado de un “indice de exposicidn a la sequia” para un

grupo de productos agropecuarios incluidos en la canasta del INPC.

El indice captura la proporcidn de la produccion de cada producto que es
cultivada en municipios que, en cada punto en el tiempo, presentaron sequia
severa, extrema o excepcional, y por lo tanto sirve como un sistema de

monitoreo de riesgos.

Asimismo, tomemos el caso del aguacate, que es la linea verde de la
grafica de la derecha. En el ciclo de primavera-verano del 2021, mas de 90% de
la produccion total de aguacate en México se encontraba en areas con sequia

severa.

Vemos otros casos similares con la papa, maiz, frijol, cebolla y tomate en

distintos ciclos del aino 2021.

La relocalizacién de la produccion hacia México (nearshoring) representa una oportunidad real, aunque
coni heterogé entre regi

Opinién Empresarial sobre la Relocalizacion de las Empresas hacia México
Empresas que Observaron Inci enla D da de sus Prod o Servicios o en su
Inversién Extranjera Directa a Consecuencia del Nearshoring en los Ultimos 12 Meses
% de empresas
Por regién Por sector

Nacional Norte Centro Norte Centro Sur Orientado a Resto de Empresas Empresas no
cadenas globales Sector no
de valor

En términos de las oportunidades para el mediano plazo, algo que

pareceria haber incidido en la fortaleza del sector manufacturero es la
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relocalizacion de lineas de produccién, o lo que en inglés se le conoce como

nearshoring.

Este tema es un buen ejemplo de algo para lo que es dificil interpretar
los datos agregados. En la coyuntura actual, es dificil saber si los cambios
observados en los flujos de inversién o comercio responden realmente al deseo
de las empresas de cambiar la localizacién de su operacion (o de su fuente de
proveedores) o son resultado de los cambios en los patrones de consumo, y

también es dificil saber si estos cambios son permanentes o no.

Por lo tanto, se consultd con las empresas encuestadas por el Banco de
México si habian observado beneficios derivados de este fendmeno, siendo
muy explicitos de qué entendemos por un proceso de relocalizacion de la

produccién.

Las empresas pueden haber recibido mayor inversion extranjera directa,

o pueden haber tenido mas demanda por alguna de tres fuentes:

1. Empresas establecidas en Estados Unidos que antes obtenian sus

insumos de empresas en otros paises.

2. Empresas extranjeras que han trasladado su operacion a México,
0 bien empresas extranjeras nuevas que se han establecido en el

pais.

3. Otras empresas previamente establecidas en México, pero que a
su vez tuvieron mayor demanda por parte de empresas

extranjeras.
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Con los datos obtenidos se encontré que 16% de las empresas grandes
en México se han beneficiado por el nearshoring, al menos por alguno de los

canales que ya describi (barra negra en grafica de la izquierda).

Los impactos naturalmente han sido heterogéneos entre regiones
reflejando una vez mas la heterogeneidad en la vocacién productiva, con mayor

proporcion de empresas beneficiadas en la region norte.

También han sido diferentes para empresas con distintas caracteristicas
o en distintos sectores, por ejemplo, alrededor de una cuarta parte de las
empresas manufactureras exportadoras o en sectores integrados en cadenas
globales de valor reportan haber visto mayor demanda o inversién extranjera

por la relocalizacién de la produccién global.

No obstante, este fendmeno también ha beneficiado a proporciones
relevantes de empresas en el resto de las regiones y sectores, reflejando que la

participacion en cadenas globales tiene derramas positivas.

Para capitalizar esta oportunidad y que se traduzca en un crecimiento
sostenido en el mediano y largo plazo, sera importante que se garanticen

condiciones que incentiven la inversion.

Cuando se les pregunto a las empresas por la importancia de distintos
factores que hacen a México competitivo para la llegada de empresas
internacionales, la gran mayoria menciono la cercania con Estados Unidos, el
nivel de salarios y la calificacion de la fuerza laboral como incentivos (barras

verdes):
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Sera importante garantizar condiciones que incentiven la inversion para que la oportunidad de la relocalizacién
global de la produccién se traduzca en un crecimiento sostenido en el largo plazo en el pais.

Importancia de distintos factores que hacen a México competitivo para la llegada
de empresas internacionales
% de empresas
m Desincentivo fuerte * Desincentivo moderado ™ No es relevante ™ Incentivo moderado M Incentivo fuerte
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Al contrario, la gran mayoria menciona la debilidad del Estado de derecho
como un desincentivo, lo cual sugiere que es importante avanzar en este tema

para promover el crecimiento econdmico en México.

Para concluir me gustaria enfatizar que México continta enfrentando un

entorno desafiante para la actividad econdmica vy la inflacion.

La persistencia de la inflacion ha conducido a posturas monetarias mas
restrictivas en las principales economias avanzadas, y junto con los efectos
econdmicos del conflicto bélicoy la incertidumbre asociada a la evolucion de la
pandemia de COVID-19, ha derivado en un deterioro adicional de las
perspectivas de crecimiento global y ha acentuado los riesgos para los

mercados financieros internacionales.

Ante este entorno, la postura monetaria de este Instituto Central se ha
venido ajustandoy, considerando la contundencia de las medidas adoptadas en

el periodo que se reporta, actualmente se ubica en terreno restrictivo.
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La prioridad es abatir las presiones inflacionarias para asegurar un

entorno macroecondmico propicio para el crecimiento sostenido.

Adem3ds, es importante fortalecer las fuentes internas de crecimiento y
fomentar un ambiente propicio para generar mayores niveles de inversion. En
este sentido, el avance en el control de la pandemia continuard siendo clave
para alcanzar una reactivacion de la actividad mds robusta y con mayor
certidumbre, sobre todo en aquellas regiones que se especializan en servicios,

como el centro, que la pandemia ha afectado particularmente.

Por su parte, la mayor flexibilidad del mercado laboral podria permitir un

mejor ajuste del empleo ante los retos que impone la pandemia.

Asimismo, en el marco del T-MEC y en el contexto de una relocalizacion
de los procesos productivos a escala mundial, un fortalecimiento del estado de
derecho y de la seguridad publica otorgaria mayor certidumbre a las empresas
para facilitar su operacion, disminuir sus costos e incentivar la inversion, no solo
de las regiones que tradicionalmente reciben una mayor parte de dichos flujos,

sino también de la regién sur.

La construccion de proyectos de infraestructura, en particular de
aquellos que mejoren la conectividad regional con otros mercados dentro y
fuera de México, asi como de aquellos que faciliten el acceso a fuentes de
energia confiablesy eficientes, que sean menos contaminantes, también podria

apoyar en el mediano plazo a la atraccion de inversiones.

En lo que corresponde a la Junta de Gobierno del Banco de México, esta

continuara determinando su postura monetaria con el firme compromiso de
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promover un ajuste ordenado de los precios relativos, de los mercados
financierosy de la economia en su conjunto, que conduzca la inflacion a su meta
de 3%y preserve el anclaje de las expectativas de inflacion. Ello en beneficio de

la poblacion mexicana.

iMuchas gracias!
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