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HOY SE DIFUNDE EL DATO QUINCENAL

Inflación presionada 
por tipo de cambio
Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LA INFLACIÓN de la primera 
quincena de julio que se divul-
gará hoy evidenciará la presión 
consistente que ha tenido la de-
preciación del peso frente al dó-
lar en los precios de mercancías, 
y  de las tarifas autorizadas por 
el gobierno, concuerdan analis-
tas de Bank of America (BofA), 
Moody’s Analytics, Barclays y 
HR Ratings.

El economista en jefe de HR 
Ratings, Félix Boni, anticipó que 
el dato de inflación de la segun-
da parte del año incorporará es-
pecíficamente el efecto del alza de 
las tarifas eléctricas que entró en 
funciones el 1 de julio, lo que será 
un factor que podría presionar al 
índice de precios generales.

Aparte, el economista en je-
fe para México de BofA Merrill 
Lynch, Carlos Capistrán, desta-
ca que otro indicador que conti-
nuará manifestándose como un 
foco de observación es el Índi-
ce Nacional de Precios Produc-
tor (INPP), el cual “evidencia el 
efecto que sí ha tenido el fortale-
cimiento del dólar en los precios 
para los importadores y los pro-
ductores que tienen que utilizar 
productos importados”.

En una revisión realizada por 
El Economista sobre la tendencia 
que trae el INPP, muestra que su 
variación se ha mantenido con-
sistentemente al alza desde di-
ciembre del 2014.

El dato más reciente del INPP 
anual disponible a junio eviden-
cia una fluctuación de 8.13%; una 
tasa que se ha mantenido al alza 
desde diciembre del 2014 y que 
contrasta con 5.63% registrado al 
mes de junio del año pasado.

PRECIOS ADMINISTRADOS, FIEL 
DE LA BALANZA

No obstante a la presión cambia-
ria evidente en el INPP, el Banco 
de México (Banxico), el respon-
sable de preservar la inflación 
dentro de un rango de 3% con un 
intervalo de variabilidad de +/-1 
punto, matizó en su minuta más 
reciente que “estos incremen-
tos han sido compensados por la 
reducción en el ritmo de creci-
miento anual en los precios del 
componente no subyacente”.

La inflación no subyacente es 
la que incluye precios de bienes 
agropecuarios, precios de ener-
géticos y tarifas autorizadas por 
el gobierno.

Sin embargo, argumentaron 
aparte el economista en jefe de 

HR Ratings y el economista en 
jefe de Barclays, Marco Oviedo, 
que a partir de julio, los precios 
de energéticos y tarifas autoriza-
das por el gobierno, como luz y 
gasolina, dejarán de compensar 
la presión al alza de los precios.

El director de Análisis Econó-
mico para América Latina, Alfredo 
Coutiño, considera que “prevale-
cen condiciones de presiones infla-
cionarias por la depreciación acu-
mulada del peso y porque se vienen 
incrementos de combustibles que 
van a generar el efecto contrario de 
la primera parte del año”.

EN RADAR DEL BANXICO

En su informe trimestral más re-
ciente, divulgado en junio, el 
Banxico destaca que los precios 
de las mercancías destinadas a 
la exportación es el componen-
te que ha mostrado mayores tasas 
de variación en el INPP.

Los precios de mercancías 
destinados a la exportación inclu-
yen bienes que se cotizan en dó-
lares, lo que según el Banxico, es 
el factor que distingue a este índi-
ce del INPC.

En el mismo análisis, el Banxi-
co comenta que el INPP de pro-
ducción total, excluyendo petró-
leo, registró una tasa de variación 
anual promedio al primer trimes-
tre de este año, de 4.23 por cien-
to. Una media que dista de 3.23% 
promedio observado en el último 
trimestre del 2015.
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8.13%
fue el nivel
del Índice Nacional de Precios 
Productor anual al cierre de ju-
nio, casi el doble de los niveles 
del 2015.

El dólar se  vende por arriba de los 
18.50 pesos por unidad, pero ha lle-
gado ha rebasar los 19 pesos. foto: 
shutterstock

RIESGO, EN ENDEUDAMIENTO DE EMERGENTES

Brasil y México, 
donde más creció la 
deuda en AL: Moody’s
El incremento ha sido impulsado por la deuda privada más que pública

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA

LOS VOLÚMENES de deuda exter-
na que más rápidamente han cre-
cido en América Latina los admi-
nistran Brasil y México y ambos, 
como emisores soberanos, cargan 
en su calificación financiera una 
perspectiva negativa, advierte la 
agencia Moody’s.

No obstante, matizan que la 
composición de la misma les per-
mite gestionar el calendario de pa-
gos de manera cómoda.

En un comentario especial sobre 
la deuda en las economías emer-
gentes estiman que la deuda exter-
na del sector público y privado de 
México representa 37% del PIB, se-
gún las cuentas de la calificadora.

De acuerdo con la medición de 
la agencia, la deuda pública exter-
na mexicana equivale a poco me-
nos de 18% del PIB, contra una 
deuda privada que estiman en unos 
19 puntos del Producto.

Reconocen que las obligacio-
nes mexicanas experimentaron 
el segundo mayor incremento en 
dólares, seguida por menores ex-
pansiones de la carga externa de 
Colombia, Venezuela, Perú y Ar-
gentina, a partir del 2009.

Para ponderarlo, detallaron que 
la deuda externa de México, me-
dida en términos del PIB, pasó de 

20% del Producto en el 2005 a 37% 
en el 2015.

COMPOSICIÓN CÓMODA

Pese a destacar esta rápida ex-
pansión de las obligaciones ex-
ternas de México, matizaron que 
en el caso de México como en el 
de Brasil, cuentan con una com-
posición de la deuda que limita el 
apalancamiento.

De hecho, analistas de la agen-
cia han explicado que el plazo pro-
medio de la deuda pública mexi-
cana es de ocho años, lo que otorga 
cierta comodidad para el pago de 
obligaciones.

Cuando el comparativo de las 
obligaciones externas se hace co-
mo composición del PIB, las obli-
gaciones externas de México ocu-
pan el sitio 14 de la región, en un 

listado que estaría encabezado por 
Jamaica, cuyas obligaciones ex-
ternas superan 85% de su PIB; la 
de Nicaragua, cuya deuda prome-
dia 80% de su riqueza y la de Ve-
nezuela, que registra 65% de su 
Producto.

Según el comparativo de 
Moody’s, la deuda externa de 
América Latina es la segunda de 
mayor expansión, después de las 
de Asia-Pacífico.

VULNERABILIDAD EXTERNA

En el análisis, destacan que la deu-
da total de los mercados emergen-
tes y de frontera, definida como 
la deuda de residentes de un país 
emitida para no residentes, se ha 
triplicado desde 3 billones de dóla-
res en el 2005 a 8.2 billones al cie-
rre del 2015. El punto que destacan 
es que la deuda está creciendo más 
rápidamente que el PIB y que las 
reservas en moneda extranjera de 
algunos de estos países.

Y ante el riesgo de un creci-
miento económico lento, esperan 
que se afecte el ingreso de divisas 
y la acumulación de reservas. Ade-
más destacaron que hay un im-
portante potencial de desacelera-
ción de los flujos de capital en caso 
de que las tasas de interés de Esta-
dos Unidos continúen al alza. Esto 
último exacerbaría la situación de 
la deuda de las economías.

América Latina es la segunda región con más crecimiento en la deuda, según Moody’s; destacan Brasil y México. foto: 
shutterstock

 Aunque han mejora-
do los perfiles de deuda 
soberanos, el incremen-
to en la deuda del sector 
privado está provocan-
do que los soberanos estén 
más vulnerables a pasivos 
contingentes”.

Elena Duggar,
de Moody’s.


