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México ya está en un periodo de estanflación: IMEF
Belén Saldívar

ana.martinez@eleconomista.mx

Los altos niveles de inflación, 
en conjunto con un menor cre-
cimiento al esperado, ponen a 
México en un periodo de es-
tanflación, consideró el Institu-
to Mexicano de Ejecutivos de Fi-
nanzas (IMEF).

Federico Rubli, vicepresidente 
del Comité Nacional de Estudios 
Económicos del IMEF, señaló que 
si bien la interpretación de lo que 
se vive actualmente puede cam-
biar al criterio de cada institución, 

para ellos es claro que México es-
tá pasando por una estanflación.

Muestra de ello son las pers-
pectivas que se tienen para este 
año. El IMEF modificó al alza su 
proyección para la inflación al cie-
rre de este año de 5.9 a 6.8%, a la 
vez que su perspectiva para el PIB 
continúa siendo revisada a la baja, 
ahora de 1.8 a 1.7 por ciento.

Respecto al Paquete Contra la 
Inflación y la Carestía (Pacic), el 
instituto calificó como muy op-
timista esperar que en un mes se 
observe un impacto, y conside-
ró que este paquete de medidas 

tendrá un impacto muy limitado.
En este sentido, Alejandro Her-

nández Bringas, presidente del 
IMEF, mencionó que el impacto 
del Pacic sobre la inflación será li-
mitado, de apenas 1%, lo cual no 
es suficiente para los altos niveles 
que se han observado.

“No es un fracaso. Qué bue-
no que se estén haciendo progra-
mas, que se esté haciendo algo (…) 
El programa es limitado, el tiempo 
de seis meses no creemos que pro-
voque un impacto importante”.

A inicios de mayo, el gobier-
no presentó el Pacic, el cual con-

tiene 16 medidas, con una dura-
ción de seis meses, para enfrentar 
los altos niveles de inflación que 
han prendido las alarmas a nivel 
mundial.

En México, la inflación ha to-
cado niveles que no se han visto 
en dos décadas, y ante los cuales 
el Banco de México ha tenido que 
aumentar su tasa de interés y to-
mar una postura monetaria más 
restrictiva.

En este sentido, el IMEF espe-
ra que el banco central continúe 
aumentando su tasa objetivo para 
dejarla en 8.5% al cierre del año.

1%
calculan 
que sea el impacto 
del Pacic, sobre la 
inflación.

Inflación y deterioro institucional, los riesgos

Fitch mantiene grado de 
inversión a México; tiene 
vulnerabilidades, advierte
•La calificación se encuentra en el mismo nivel desde abril del 2020, lo que, a decir de 
especialistas, evidencia que no ha tenido capacidad de estimular el crecimiento

Yolanda Morales
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L a calificadora Fitch 
confirmó la nota so-
berana de México en 
“BBB-/perspectiva 
estable”, argumen-

tando el marco de política macro-
económica prudente, finanzas pú-
blicas sólidas y una deuda estable. 

La nota soberana se mantiene 
así, en el nivel más bajo del grado 
de inversión, tal como ha estado 
desde abril del 2020, cuando fue 
degradada ante el impacto que es-
timaban sufriría la economía por 
la pandemia y el inédito cierre de 
las actividades productivas.

Los analistas de Fitch advir-
tieron que “la calificación se en-
cuentra limitada por la debilidad 
del gobierno, el moderado creci-
miento de largo plazo, la continua 
intervención política, que afec-
ta perspectivas de inversión, y los 
posibles pasivos contingentes que 
puede presentar Pemex”.

Esto significa que mientras per-
sista una débil capacidad de creci-
miento, guiada por una inversión 
“descalabrada” y desconfianza de 
los empresarios locales, no habrá 
mejores perspectivas económicas 
para fortalecer la capacidad cre-
diticia del emisor soberano, coin-
cidieron analistas de las consulto-
rías Oxford Economics y Rankia. 

En el comunicado de Fitch, 

destacaron que la inflación per-
sistente puede presionar la capaci-
dad de crecimiento de la economía 
al motivar el endurecimiento de la 
política monetaria, lo que también 
impactará en el PIB.

Señalaron tres factores que 
pueden poner la nota sobera-
na de México en riesgo de un re-
corte: el debilitamiento de la cre-
dibilidad de políticas macro. Un 
marcado deterioro en la trayec-
toria de la deuda del gobierno por 
la situación fiscal o bien por de-
bilitamiento de la economía y el 
desgaste de los indicadores de go-
bernabilidad, por debajo de la me-
dia que manejan los países pares 
de calificación de México.

Estimaron que el PIB será de 2% 
este año y que permanecerá ahí en 

La nota de 
México en 
Fitch se man-
tiene como la 
más baja en-
tre las otorga-
das por las 
tres califica-
doras de ma-
yor presencia 
mundial.

el 2023; advirtieron que los riesgos 
para el crecimiento son a la baja.

Desagregando fortalezas
Los analistas subrayaron que el 
déficit de México “es relativamen-
te menor” al de sus pares de califi-
cación y enfatizaron que también 
compara favorablemente en fun-
ción de la deuda sobre PIB.

Esperan que la deuda del go-
bierno se mantenga debajo de 47% 
del PIB, incluso en el 2023; pro-
porción que es inferior a la media 
de sus pares de calificación que es 
55.9% del PIB.

Beneficio de corto plazo
Estimaron que Pemex se benefi-
ciará directamente de los precios 
más altos del petróleo, lo que per-

mitirá una reducción del apoyo fi-
nanciero a la petrolera.

Pero matizaron que la mejora 
será de corta duración ante las de-
bilidades financieras y estructura-
les de la empresa.

Acotaron que su perspectiva es 
que los precios del petróleo se mo-
derarán a 80 dólares por barril pa-
ra el año próximo. Y advirtieron 
que en caso de presentarse una 
baja en el precio del crudo, el go-
bierno reanudará el apoyo finan-
ciero a la paraestatal.

Débil grado de inversión
El economista senior de Oxford 
Economics, Joan Domene expli-
có que esta ratificación de la no-
ta ya era esperada, sobre todo por 
la austeridad que ha caracterizado 
al gobierno. Pero al mantenerse en 
el mismo nivel que hace dos años, 
cuando inició la pandemia, tam-
bién evidencia que el gobierno no 
ha sido capaz de fomentar la in-
versión y el crecimiento.

El economista en jefe para 
América Latina de Rankia, Hum-
berto Calzada destacó que la preo-
cupación de fondo es para el largo 
plazo, por el evidente debilita-
miento de las condiciones para la 
inversión y el riesgo de una nueva 
desaceleración mundial que tam-
bién puede afectar a México des-
de el exterior. Menor crecimiento 
no favorece la recaudación de im-
puestos, finalizó.

Confianza
La perspectiva está respaldada por las finanzas públicas estables 
y por la prioridad que tienen las autoridades al respecto.

FUENTE: AGENCIAS GRÁFICO EE
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S&P

BBB /perspectiva 

negativa (desde BBB+)
26-Mar-20

FITCH

BBB/perspectiva 

estable (desde BBB)
15-Abr-20

MOODY'S

Baa1/ perspectiva 

negativa (desde A3)
17-Abr-20


