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PESOS Y CONTRAPESOS

Todo lo demás constante, si aumenta la cantidad de di-
nero que se intercambia aumenta la demanda agregada y el 
resultado es el alza en el Índice Nacional de Precios al Con-
sumidor, inflación. Por el contrario, todo lo demás constante, 
si disminuye la cantidad de dinero que se intercambia dis-
minuye la demanda agregada y el resultado es la baja en el 
Índice Nacional de Precios al Consumidor, deflación. ¿Quién 
es, en buena medida, el responsable de que la cantidad de 
dinero que se intercambia en la economía aumente o dismi-
nuya? El banco central, en nuestro caso el Banco de México 
(véase: https://www.razon.com.mx/opinion/columnas/
arturo-damm-arnal/inflacion-exceso-dinero-494860). 

Lo anterior quiere decir algo que he venido repitiendo 
desde que, en mayo de 2020, se inició el actual repunte 
inflacionario, contrario a la afirmación de que el mismo 
ha sido importado: que la inflación y sus repuntes una de 
dos, o son provocados o son permitidos por la autoridad 
monetaria, el Banco de México, por lo que no hay manera 
de negar su responsabilidad, ya sea generando presiones in-
flacionarias e inflación, por aumentos en la demanda agre-
gada, consecuencia de haber aumentado indebidamente 
la cantidad de dinero que se intercambia en la economía, o 
ya sea permitiendo que las presiones inflacionarias, ocasio-
nadas por reducciones en la oferta agregada, que pueden 
ser consecuencia de reducciones en importaciones y/o 
en producción nacional, se traduzcan en inflación, con-
secuencia de no haber reducido debidamente la cantidad 
de dinero que se intercambia en la economía, siendo más 
fácil aumentarla que reducirla (véase: https://twitter.com/
ArturoDammArnal/status/1557958959541223424). 

Todo lo anterior, difícil de explicar en el limitado espacio 
de una columna periodística, tiene que ver con el siguiente 
(¡increíble!) párrafo, tomado del documento Instrumenta-
ción de la Política Monetaria a través de un Objetivo Opera-
cional de Tasa de Interés, del Banco de México: “Un banco 
central no puede controlar directamente la inflación ni las 
variables que la determinan”, lo cual contradice mi afirma-
ción de que la inflación y sus repuntes, o es ocasionada o 
permitida por los bancos centrales, no habiendo manera de 
negar su responsabilidad en la pérdida del poder adquisiti-
vo del dinero.  

Afirmo exactamente lo contrario: “Un banco central sí 
puede controlar directamente la inflación, porque puede 
controlar, en muy buena medida, la variable que la deter-
mina: la cantidad de dinero que se intercambia en la econo-
mía, variable que nunca es mencionada por las autoridades 
monetarias cuando tocan el tema, tal y como puede com-
probarse en el más reciente Anuncio de Pollita Monetaria, 
del 10 de noviembre, en el cual, a la hora de explicar las 
causas de la elevada inflación, en ningún momento se hace 
referencia (¡increíble!) a la cantidad de dinero que se inter-
cambia en la economía. 

La inflación, definida como el alza en 
el Índice Nacional de Precios al Con-

sumidor, es un fenómeno monetario, 
que tiene que ver con la cantidad de di-
nero que se intercambia en la economía, 
que se usa para demandar bienes y ser-
vicios. Considero dos de cuatro posibili-
dades, las relacionadas con los cambios 
en la demanda agregada, haciendo caso 
omiso de las relacionadas con los cam-
bios en la oferta agregada.
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Pasa estimación de 1.75% a 2.60% para 2022

Mejora HR Ratings 
su previsión del PIB
• Por Berenice Luna  
berenice.contreras@razon.com.mx 

La calificadora HR Ratings infor-
mó que incrementó su perspec-
tiva de crecimiento de México 
para este año de una estimación 

previa de 1.75 por ciento a 2.60 por ciento, 
debido a que los datos económicos del 
tercer trimestre del año resultaron mejo-
res a lo que anticipaban. 

En su Actualización Trimestral, HR 
Ratings refirió que, para el próximo año, 
estima un crecimiento de la economía de 
1.43 por ciento real anual, lo cual si bien, 
supone una desaceleración con respecto 
al dato de este año, también demuestra 
una continuidad de la recuperación eco-
nómica pospandemia. 

En el trimestre inmediato anterior HR 
Ratings había revisado a la baja las esti-
maciones de la economía para el cierre 
de este año, debido a resultados de un 
entrono internacional más adverso, y de 
la continua ralentización de la inversión, 
prevista en aquel momento. 

Así, en ese momento la previsión de la 
economía había pasado de 2.20 por cien-
to del trimestre anterior, a 1.75 por ciento. 

No obstante, para la perspectiva de 
expansión económica del próximo año, 
la calificadora había señalado un repunte 
más vigoroso que el actual, con un cál-
culo de 2.1 por ciento, superior al 1.43 por 
ciento actual. 

En cuanto a la inflación, el reporte 
señala que se revisó al alza tanto para el 
cierre de este año, como para el cierre de 
2023; así, se proyecta la inflación se ubi-
cará en un nivel de 8.60 por ciento anual 
desde el 8.10 previo, como resultado de 
mayores presiones a las anticipadas du-

LA CALIFICADORA asegura que actualización se explica 
por desempeño de la actividad económica en el tercer trimes-
tre; expectativa de inflación, en subida por índice subyacente

rante el tercer trimestre del año y una 
mayor prolongación de dichas presiones, 
sobre todo en el componente subya-
cente, el cual sigue mostrando resisten- 
cia a bajar.  

Para los precios no subyacentes, como 
los energéticos y los agropecuarios, HR 
Ratings señaló que existen riesgos al alza 
derivados de la incertidumbre que conti-
núa generando el conflicto bélico en Eu-
ropa del Este. 

“Para 2023, prevemos que los choques 
que han impactado los precios a lo largo 
de 2022 comenzarán a disiparse y que 
una postura monetaria más restrictiva 
frenará parte de la demanda que está im-
pulsando los precios al alza; por lo ante-
rior, estimamos que la inflación general 
se ubicará en un nivel de 5.10 por ciento 
anual. Esta estimación se compara con el 
4.60 por ciento anual que proyectamos 
previamente”, refirió. 

En consecuencia, HR Ratings estimó 
que el Banco de México (Banxico) incre-
mentará la tasa de referencia 
hasta un nivel de 10.75 por 
ciento al cierre de año, lo que 
considera un aumento de 100 
puntos base en comparación 
con el escenario previo. 

LA CALIFICADORA también realizó una esti-
mación respecto a la Mezcla Mexicana, la cual 
asegura que promediará 90 dpb durante 2022, 
mientras que en 2023 se ubicaría en 73.20 dpb.

“Pese a que nuestra expectativa estima 
que el ciclo monetario restrictivo alcan-
zará su máximo nivel durante el primer 
semestre de 2023, consideramos que la 
tasa de interés de referencia disminuirá a 
10.25 por ciento para el cierre del próximo 
año, una vez que la inflación comience a 
converger hacia la meta”, señaló. 

Respecto al entorno internacional, HR 
Ratings sostuvo que prevalecen varios 
eventos que inciden de manera negativa 
en el crecimiento económico mundial y 
que nublan las expectativas de 2023.

Por ello, para el próximo año, anticipa 
un comportamiento heterogéneo entre 
países con mayores afectaciones en la 
zona euro, mientras que, para Estados 
Unidos, estimó una desaceleración en el 
ritmo de su actividad económica, pero 
con un crecimiento positivo anual. 

Para el caso específico de Estados 
Unidos, la proyección de crecimiento de 
2022 la revisó al alza con un repunte de 
1.80 por ciento real anual desde el 1.69 por 

ciento previo, contemplando el 
buen dinamismo que se obser-
vó en la actividad económica 
del tercer cuarto del año y para 
2023 la bajó de 1.26 a 1.10 por 
ciento real anual.

Posible recesión de EU, reto de México
• Por Alina Archundia
alina.archundia@razon.com.mx 

BANQUEROS internacionales conside-
raron que la posible recesión de Estados 
Unidos sería el mayor riesgo para la eco-
nomía mexicana, seguido de la falta de 
generación de energías limpias, además 
de la inseguridad. 

Emilio Romano, presidente y CEO de 
Bank of America México, indicó que, en 
el corto y mediano plazo, los principa-
les riesgos económicos para el 
país provienen, principalmen-
te del exterior. 

Destacó la alta dependencia 
que tiene el país del comercio 
exterior, por lo que en la medi-
da que venga una desacelera-
ción en Estados Unidos, ésta se 
traducirá en el reto más grande. 

Dijo que Bank of America considera 
muy probable que exista tal recesión; sin 
embargo, aseguró que, “esperamos que 
sea muy leve, pero evidentemente hoy 
por hoy es el riesgo más importante para 
México”, destacó. 

Hacia adelante estableció que, para 
ser un país con la capacidad de marcar su 
destino al paso del tiempo, es importan-
te incrementar la inversión privada local 
para crecer con mayor autonomía. 

Ignacio Saralegui, Senior Investment 
Strategist de Vanguard Latin 
America, señaló que la infla-
ción es otro reto a vencer para 
México, pero indicó que depen-
de mucho del mercado global 
para que ello suceda. 

Respecto a la recesión del 
país vecino, dijo que se corre 
el riesgo de que se prolongue 

más de lo esperado y que “sea robusta y le 
pegue al mercado laboral de Estados Uni-
dos y contagie a la economía mexicana”. 

Destacó la importancia que tienen las 
remesas en la economía nacional, por lo 
que el impacto de una recisión perjudica-
ría mucho la entrada de divisas a México. 

Jorge Arce, Presidente y CEO de HSBC 
México, dijo que el país, al igual que otras 
naciones de América Latina enfrenta mu-
chos desafíos y uno de ellos es la necesi-
dad y la urgencia de generar energía lim-
pia y a bajo costo. “Tenemos que hacer 
esa transición hacia energías limpias y 
sustentables y a buen precio”, estableció. 

 Agregó que otro obstáculo a vencer 
es la violencia y mejorar el Estado de 
derecho; “yo creo que eso es clave para 
cualquier país emergente; especialmen-
te para nosotros que estamos ya compi-
tiendo con los mejores del mundo”.

20.31
Pesos es la esti-

mación del tipo de 
cambio para 2022

FITCH RATINGS 
reveló que EU tendrá 
una “leve” recesión 
económica que 
comenzará en el 
segundo trimestre 
del 2023. 

PIB ESTIMADO PARA LOS PRÓXIMOS AÑOS 
HR Ratings prevé que la economía mexicana promedio 2.0 para los próximos años.
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