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En Primer
PlanoInflación de 3.4% en el 2022, sólo 

con tasa de interés de 6%: analistas
Yolanda Morales

ymorales@eleconomista.con.mx

Para acercar la inflación al supues-
to de 3.4% que prevé el gobierno y que 
proyectó recientemente el Banco de Mé-
xico para el 2022 se necesita que la tasa 
de referencia se sitúe, al menos, en 6% 
en el primer semestre del próximo año, 
advirtió el Director para América Latina 
de Moody’s Analytics, Alfredo Coutiño.

En los supuestos del Paquete Econó-
mico 2022, el gobierno estima que la va-
riación anual de los precios se ubicará en 
3.4% con una tasa de fondeo en 5% y un 
tipo de cambio que cotizará al cierre del 
año en 20.40 pesos por dólar.

Pero estos cálculos parecen no tomar 
en cuenta la persistencia de la presión 
que están reflejando los precios de bie-
nes y servicios que no suelen sufrir vola-
tilidad, es decir, la inflación subyacente, 
enfatizó la economista para México de 
BNP Paribás, Pamela Díaz Loubet.

Ni las presiones a las que estará some-
tido el mercado mexicano ante el inicio 
del tapering, particularmente la reduc-
ción de compras de activos por parte de 
la Fed, resaltó aparte la Directora de Aná-
lisis Económico y Financiero de Finamex, 
Casa Bolsa, Jessica Roldán Peña.

Apenas el nueve de septiembre, el Ins-
tituto Nacional de Estadística y Geografía 
(Inegi) informó que la inflación de agosto 
fue de 5.59% anual con lo que se registró 
un sexto mes consecutivo fuera del rango 
permisible pero un tercer registro men-
sual en desaceleración.

En tanto, la inflación subyacente és-
ta fue de 4.78%, un nivel que muestra un 
noveno registro mensual subsecuente al 
alza y cinco meses arriba de 4% y el nivel 
más alto desde diciembre de 2017.

 Esta medición elimina los precios de 
bienes y servicios que suelen ser más 
sensibles a cambios en los precios del 
mercado internacional (como el arroz, 
trigo, maíz); los que dependen de de-
cisiones administrativas por parte del 
gobierno, (la Tenencia, la gasolina o el 
transporte público) y los fenómenos na-
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Un aumento de 14.3% respecto a este año

Inversión física representará 
3.1% del PIB en el 2022; caerá 
a 2.6% a finales del sexenio
•Del monto total de inversión en infraestructura, 44% se irá a 
Petróleos Mexicanos, es decir, 381,163 millones de pesos 
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E l gobierno de Andrés Manuel López 
Obrador prevé que, para el 2022, el 
gasto de inversión física presente 

su mayor nivel como proporción del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) en lo que va de la 
administración; sin embargo, al cierre del 
sexenio volvería a caer, de acuerdo con las 
estimaciones al interior del Paquete Eco-
nómico 2022. 

Para el siguiente año, la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público (SHCP) propo-
ne un gasto de inversión de 982,287 millo-
nes de pesos, lo que representa un incre-
mento de 14.3% respecto a lo aprobado 
para este año. De este monto, 863,175 mi-
llones de pesos se destinarán a la inversión 
física, lo que representa un crecimiento de 
17.7% anual. Los recursos sobrantes se di-
rigirán a subsidios, así como a la inversión 
financiera. 

El monto que se propone destinar el si-
guiente año representa 3.1% del PIB; sin 
embargo, para el 2023 caería a un nivel de 
2.9%, mientras que para el cierre del sexe-
nio quedaría en 2.6 por ciento. 

“En el PPEF también hay un gran apo-
yo a proyectos regionales de alto impacto, 
que detonarán la producción, la producti-
vidad y el empleo. Permítanme mencio-
nar que el gasto de inversión que se pro-
pone es una cifra histórica de casi 1 billón 
de pesos. De esta forma, el gasto en inver-
sión física, como porcentaje del PIB, se va 
a situar en 3.1%”, dijo Rogelio Ramírez 
de la O, secretario de Hacienda, la sema-
na pasada durante la entrega del Paquete 
Económico.

Cuando de habla de inversión física se 
refiere a los recursos que van para la ad-
quisición de bienes muebles, inmuebles e 
intangibles, en donde se incluye la com-
pra de edificios, mobiliario, equipamien-
to de naturaleza diversa sistemas informá-
ticos, vehículos y equipo de transporte, 
entre otros, así como las asignaciones pa-
ra obra pública y proyectos productivos y 
de fomento.

Preocupación y dudas
Si bien analistas ven positivo el incremen-
to en el gasto de inversión física, sobre to-
do luego de la crisis económica del 2020 a 
causa de la pandemia del Covid-19, coin-
cidieron en que preocupa que hacia los 
años futuros éste vuelva a caer como por-
centaje del PIB. 

“Vemos por primera vez un incremen-
to de dos dígitos en el gasto de inversión 
física, de 17.7%, mayor a otros paquetes 
que se han presentado (…) es positivo el 
aumento de este año, pero en el media-
no plazo preocupa que hacia el cierre de la 
administración caiga a 2.6%”, señaló Lu-
cía Cárdenas, directora de Estudios Eco-
nómicos de Citibanamex. 

Ramírez de la O comparecerá el jueves 23 
de septiembre en la Cámara de Diputados

Redacción

MORENA PLANTEARÁ a la 
Junta de Coordinación Polí-
tica de la Cámara de Dipu-
tados la comparecencia del 
titular de la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público 
(SHCP), Rogelio Ramírez 
de la O, ante el pleno de 
San Lázaro el próximo 23 
de septiembre a las 11:00 
horas.

El coordinador de la 
bancada de Morena en es-
ta Cámara, Ignacio Mier 
Velazco, explicó que la fi-
nalidad de la asistencia es 
profundizar en el análisis 
del Tercer Informe de Go-
bierno, específicamente 

en lo relativo a la política 
económica.

Además de lo anterior, 
también se tiene previsto 
que se detalle el Paquete 
Económico para el Ejerci-
cio Fiscal 2022. En su mo-
mento el titular de la SHCP 
indicó que está construi-
do sobre tres pilares : apo-
yos para el bienestar de la 
población vulnerable, es-
tabilidad y solidez de las 
finanzas públicas y la con-
tinuidad de los apoyos a 
los proyectos regionales de 
inversión.

De igual manera, se 
mencionó que la elabo-
ración del Presupuesto de 
Egresos, estará enfocado 

en la recuperación econó-
mica y resolver la desigual-
dad causada por la pande-
mia de la Covid-19.

El secretario de Hacien-
da se presentará ante el 
pleno de la Cámara de 
Senadores hoy como par-
te de la glosa del Informe 
Presidencial.

En las comparecencias 
ante el pleno cameral, los 
secretarios de Estado ha-
rán una intervención inicial 
hasta por 20 minutos y lue-
go responderán a dos ron-
das de preguntas hasta por 
cinco minutos, de los sena-
dores de los ocho grupos 
parlamentarios representa-
dos en la Cámara alta.
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Sin fuerza
A pesar de la importancia de la 
inversión física en la economía, ésta 
disminuiría como proporción del PIB.

FUENTE: SHCP	 GRÁFICO EE
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En este sentido, agregó que uno de los 
temas importantes que debe abordar la 
administración actual es ver qué estrate-
gia o medidas se pueden implementar para 
fomentar el crecimiento sostenido, e im-
pulsar la inversión física. 

James Salazar, subdirector de Análi-
sis Económico de CIBanco, coincidió en 
que el incremento en el gasto de este ru-
bro manda una buena señal; sin embargo, 
existe la duda de la eficiencia de ese gasto 
y que se pudiera traducir en un valor agre-
gado para la economía. 

“El problema es que una parte está en-
focada en proyectos energéticos y la otra 
en proyectos que la administración consi-
dera prioritarios, y en los que hay duda de 
que pudieran tener un impacto económi-
co positivo, un efecto multiplicador en la 
economía en el sentido de que esto se tra-
dujera en una mayor perspectiva de inver-
sión privada”, agregó. 

A Pemex se va 44%
Los números de la secretaria de Hacien-
da revelaron que, del monto de inversión 
en infraestructura, 44% se irá a Petróleos 
Mexicanos (Pemex), es decir, 381,163 mi-
llones de pesos irán al gasto de inversión 
física de la petrolera. 

Otro rubro con un mayor mon-
to de recursos es el de telecomunica-
ciones y transportes, al cual se propo-
ne destinar 136,920 millones de pesos 
a obras de infraestructura carretera, fe-
rroviaria, portuario, aeroportuaria y de 
telecomunicaciones. 

En tanto, a la construcción del Tren Ma-
ya, uno de los proyectos insignia de la ac-
tual administración, se le propone un gas-
to de inversión física de 62,942 millones 
de pesos. 

turales y climatológicos (sequías inunda-
ciones y plagas).

Supuestos descarrilados
“Hay muchos eventos que podrían des-
carrilar estos pronósticos. El retiro de 
estímulos, el llamado tapering motivará 
aumentos en las tasas globales de interés, 
y puede también precipitar volatilidad en 
el tipo de cambio y generar presión así en 
los precios generales de mercados emer-
gentes”, argumentó Roldán Peña.

Tope de precios al gas, 
espejismo
La economista para México en BNP Pa-
ribas comentó que la inflación general se 
desaceleró por los controles de precios 
de gas LP y que esta divergencia se man-
tendrá mientras dure el tope del precio.

De acuerdo con Díaz Loubet, los datos 
del Inegi muestran que pese al tope de 
precios en el gas que inició a fines de ju-
lio, no se está deshaciendo el choque en 
la subyacente. La inflación subyacente de 
la primera quincena de agosto fue el do-
ble de la que se observó en el mismo pe-
riodo del mismo mes en los últimos cin-
co años, acotó.

Restar presión 
Coutiño precisa que al llevar la tasa al 
menos a 5%, que espera se alcance este 
mismo año, restará presión a la inflación 
que prácticamente se encuentra al doble 
del objetivo de 3 por ciento.

La Junta de Gobierno completó un se-
gundo incremento consecutivo de la tasa 
de fondeo, en una dosis de 25 puntos ba-
se, también en movimiento subsecuente 
que dejó a la tasa en 4.50 por ciento. Des-
de su perspectiva esta gradualidad en el 
tamaño del alza, no corresponde a la ten-
dencia que trae la inflación.

“La inflación llegará a 5.7% este año y 
la subyacente en 5% según la nueva ex-
pectativa de Banco de México divulgada 
en el anuncio monetario de agosto. En 
base al estimado ni siquiera ellos antici-
pan que la inflación cederá en lo que res-
ta del año”.


