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TENDRÁ IMPACTO EN LA INFLACIÓN Y EN LA TASA DE INTERÉS: FITCH

Aranceles afectarán PIB de México 
Esta nueva escalada de tensión se sentirá directamente en sectores 
determinantes para la expansión económica, como el automotriz

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

EL AUMENTO progresivo de aran-
celes a productos mexicanos que 
anunció el presidente de Estados 
Unidos, Donald Trump afectará 
a la débil actividad económica de 
México y alimentará la volatilidad 
cambiaria generando un entorno 
de riesgo para la inflación, advierte 
la calificadora Fitch.

El crecimiento bajo que carac-
teriza a México siempre ha sido un 
factor de debilidad para la califica-
ción soberana en la agencia, pues 
en su opinión mantiene a México 
en desventaja con países cuya nota 
soberana es similar en la firma: Pe-
rú, Tailandia y Andorra.

De acuerdo con Charles Sevi-
lle, director senior de Soberanos 
en la agencia, el impacto en Méxi-
co de esta nueva escalada de tensión 
se sentirá directamente en secto-
res determinantes para la expansión 
económica, como el automotriz; 
alimentará la aversión al riesgo de 
los inversionistas; afectará directa-
mente al comercio; presionará al ti-
po de cambio, generando alto im-
pacto en la inflación, lo que será 
determinante para la decisión del 
Banco de México acerca de sus tasas.

La expectativa de crecimiento 
de Fitch se encuentra en 1.6%, des-
de abril, una tasa que está arriba 

del punto medio (1.3%) en el ran-
go revisado esta semana por Ban-
co de México que está entre 0.8 y 
1.8 por ciento.

En un comentario dirigido des-
de Nueva York, el analista anticipa 
que se retrasará la aprobación del 
acuerdo comercial entre Estados 
Unidos, México y Canadá, lo que 
sin duda tendrá consecuencias en 
las decisiones de inversión.

Con este escenario negati-
vo en la aprobación legal del nue-
vo acuerdo, se alimentará la vola-
tilidad del tipo de cambio que se ha 
mantenido alta desde que Trump 
tuiteó su intención de aplicar el 
gravamen de 5% progresivo, lo que 
tendrá posibles efectos de transfe-
rencia sobre la inflación.

Desde que se dio el anuncio, el 
peso mexicano ha perdido 67 cen-
tavos, cotizando alrededor de 19.61 
pesos por dólar, una depreciación 
de 3.53% en todo el mes, que borró 
por completo la ganancia acumu-
lada hasta abril, según estimacio-

nes de Banco Base.
Al presentarse este pass through, 

que es el traslado de presión cam-
biaria a precios de mercancías de 
importación, se incrementará la in-
flación subyacente y se reducirá la 
posibilidad de que el Banco de Mé-
xico recorte su tasa de interés en lo 
que resta del año, que actualmente 
se encuentra en 8.25%, la más alta 
desde la crisis del 2009.

PIB, EL PUNTO DÉBIL

La agencia no hizo comentarios 
sobre el efecto que podría tener la 
decisión unilateral de aplicación de 
tarifas a productos mexicanos por 
parte de Estados Unidos en la no-
ta soberana.

Sin embargo, en múltiples no-
tas, analistas de la agencia han 
precisado que la debilidad de cre-
cimiento es una clara desventaja 
comparativa con emisores sobera-
nos que tienen la misma nota que 
México. Los pares de México según 
la calificación de Fitch son Perú, 
Tailandia y Andorra, todos ellos, 
identificados por Fitch por tender 
a la estabilización de su actividad 
productiva. Según el Fondo Mone-
tario Internacional, Perú consegui-
rá este año una expansión de 3.9%; 
mientras anticipa una crecimiento 
de 3.5% para Tailandia.

La nota soberana actualmente 
se encuentra en “BBB+” con pers-

México está particularmente expuesto en la industria automotriz, la cual re-
presenta 36% de las exportaciones a EU. foto archivo ee

pectiva Negativa, que evidencia 
una calidad crediticia del soberano 
con tres escalones arriba del gra-
do de inversión. No obstante, al te-
ner la calificación una perspecti-
va Negativa indica que hay una de 
tres probabilidades de una degra-
dación en la nota soberana.

En el comentario especial, pre-
cisaron que el crecimiento recien-
te del Producto Interno Bruto (PIB) 
mexicano ha sido liderado por seg-
mentos estrechamente vinculados 
a las sectores de manufacturas de 
Estados Unidos, particularmente 
al automotriz. “México está parti-
cularmente expuesto en la indus-
tria automotriz, la cual representa 
36% del total de la exportación de 
productos manufacturados, 82% 
de la cual se dirige a Estados Uni-
dos”, señalaron.

CONTEXTO DEL IMPACTO
En el análisis, la agencia refiere que 
Estados Unidos es destino de “cer-
ca de 80% de la exportación de 
México, lo que vuelve a aquel país 
en el socio comercial más grande”.

México envió 346,500 millones 
de dólares en mercancías durante el 
2018, que representó 28% del PIB. Y 
para ponerlo de relieve, explicó que 
China envió a Estados Unidos unos 
539 millones de dólares en mercan-
cías también en el 2018.

De acuerdo con Fitch, el su-
perávit comercial neto de Mé-
xico con Estados Unidos fue de 
82,000 millones de dólares, equi-
valente a 5.5% del PIB de México, 
frente al de China con EU, que fue 
de 420,000 millones de dólares, 
aproximado a 3% del PIB chino.
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LOS ARANCELES que amena-
za imponer a México el presiden-
te de Estados Unidos (EU), Donald 
Trump, podrían llevar al Producto 
Interno Bruto (PIB) a un nulo cre-
cimiento en el 2019, y a una rece-
sión en el 2020, anticiparon es-
trategas de Oxford Economics y 
Banorte–Ixe. 

La amenaza de EU, que entraría 
en vigor a partir del 10 de junio, to-
ma a la economía en un momento 
de debilidad, sostuvieron expertos 
de HR Ratings, que recién recorta-
ron su expectativa de crecimiento, 
sin considerar aún el impacto de la 
medida arancelaria.

Pero EU no se iría limpio. An-
te la “arraigada integración de las 
cadenas productivas” entre Méxi-
co y aquel país, vendrá una reac-
ción violenta sobre el crecimien-
to de EU, que motivará incluso una 

reacción preventiva por parte de la 
Reserva Federal, vía tasas.

Gregory Daco, economista para 
EU en Oxford Economics, dijo que 
la integración de cadenas producti-
vas hace más importante la relación 
comercial, incluso por arriba de la 
que tiene EU con China.

“Si la Casa Blanca sigue adelante 
con una amenaza arancelaria y Mé-
xico toma represalias en especie, lo 
cual es probable, también Estados 
Unidos podría caer en una recesión 
más temprano que tarde”, afirmó.

Este riesgo motivará que la Fed 
actúe de manera preventiva ante 
el riesgo que “se desate una guerra 
comercial entre México y Estados 
Unidos, y disparará un recorte de 
tasas antes de que finalice el año”.

Este escenario evidente es lo que 
alimentó las pérdidas de los merca-
dos financieros al final de la semana, 
lo que también afectó los precios de 
activos y motivó la baja en los bonos.

Según Daco, este escenario ne-

gativo afectará la expansión del PIB, 
vía incertidumbre de inversionis-
tas y desconfianza de consumido-
res en EU, hasta llevarlo a 0.7% en el 
2020, año en el que ve a México en 
contracción. A partir de ahí, se pro-
fundizaría el riesgo recesivo para EU.

Marcos Casarin, economista en 
jefe para América Latina en Oxford 
Economics, refirió que, ante el im-
pacto que sufrirá el PIB de EU, lo 
más probable es que el castigo aran-
celario tenga poca duración, y toma 
el caso de los aranceles aplicados al 
aluminio y al acero mexicano.

No obstante, en la firma corrie-
ron los supuestos, y realizaron esce-
narios para México, donde en efecto 
existe el riesgo de una recesión.

En el peor de los escenarios es-
timados por Oxford Economics, 
el choque arancelario que inicia-
ría en 5% a partir del 10 de junio y 
que podría llegar a 25% progresi-
vamente podría dificultar también 
la aprobación en el Congreso de EU 

del Tratado entre México, Estados 
Unidos y Canadá (T-MEC).

Este retraso en la aprobación del 
T-MEC, más los aranceles en mar-
cha hasta 25%, desalentarían más 
a los inversionistas.

Éste, que sería el peor de los esce-
narios para México, tendrá la fuerza 
para contraer el PIB mexicano hasta 
dejarlo en -1% en el año 2020 .

Sin embargo, no es su escenario 
base, pues considera que es tan es-
trecha la integración de las cadenas 
productivas que motivaría una reac-
ción violenta en la actividad de aquel 
país. Consigna que este impacto 
fue probado y calibrado reciente-
mente, cuando EU tuvo que levan-
tar los aranceles impuestos al ace-
ro mexicano.

LA REACCIÓN DE MÉXICO

Los estrategas de Banorte–Ixe con-
sideran que México podría tomar 
represalias con un arancel de 8 a 
10% en productos seleccionados, en 

lugar de aplicar un arancel general.
Las autoridades mexicanas po-

drían apuntar a bienes importan-
tes para EU, particularmente pa-
ra la región del medio oeste, donde 
se encuentra la base fuerte del pre-
sidente Trump, que tendrían efec-
to marginal en el crecimiento de la 
inflación en México (por ejemplo, 
en productos como el trigo, tabaco, 
bourbon o el whisky de Tennesse).

HR RECORTA

La calificadora de riesgo HR recortó 
su estimación de crecimiento para 
México de 1.4 a 1.2%, por terce-
ra vez desde febrero, cuando esta-
ba en 1.9 por ciento. Este ajuste no 
contempla el impacto arancelario.
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México, con todo esta 
semana para evitar aranceles


