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Hace menos de nueve meses se vis-
lumbraba un panorama bastante 
negro para nuestro país. Donald J. 
Trump —quien vociferó de manera 
continua en contra de México du-
rante su campaña como candidato 
del Partido Republicano a la pre-
sidencia de los Estados Unidos—, 
había ganado la silla presidencial. 
En esos momentos, el presidente 
electo de EU no modificó su retó-
rica en contra de nuestro país. Las 
remesas que los migrantes envían 
a sus familias en México enfren-
tarían un impuesto, la ya de por sí 
alta tasa de deportación de mexi-
canos sin documentos migratorios 
iba a incrementarse considerable-
mente, se construiría un muro de 
concreto muy alto a todo lo largo 
de la frontera con México —su-
puestamente pagado por noso-
tros—, y se renegociaría el Tratado 
de Libre Comercio de América de 
Norte (TLCAN), en donde se im-
pondrían aranceles para “corre-
gir” las industrias en donde EU 
tiene déficits con México (y Ca-
nadá). Días después, las agencias 
calificadoras Standard & Poor´s y 
Fitch Ratings, modificaron la pers-
pectiva de la calificación crediticia 
de la deuda soberana de México de 
“estable” a “negativa”.

Así, el tipo de cambio peso-dó-
lar llegó a un máximo histórico de 
22.04 pesos por dólar, el todavía 

llamado índice de precios y coti-
zaciones de la Bolsa Mexicana de 
Valores (BMV) observó una caída 
de 8.5 por ciento en menos de 10 
días. Por su parte, la tasa de ren-
dimiento del bono del gobierno 
federal a tasa fija —denominado 
en pesos—, con vencimiento a 10 
años (Mbono a 10 años) aumen-
tó 118 puntos base (1.18 puntos 
porcentuales). La fuerte deprecia-
ción del peso frente al dólar de EU 
hacia finales del año pasado (13.1 
por ciento, del 8 de noviembre al 
31 de diciembre de 2016) y el au-
mento significativo de los precios 
internacionales de las gasolinas 
(9.1 por ciento del 28 de noviem-
bre al 31 de diciembre de 2016), 
en un contexto en el que México 
importaba ya el 63 por ciento de 
su consumo de gasolina y en víspe-
ras de la liberalización del precio 
de la gasolina, provocó que el go-
bierno tuviera que elevar el precio 
de la gasolina “de tajo” en 14.4 por 
ciento el 1 de enero de este año 
(el llamado “gasolinazo”). El mo-
mento económico no era sencillo. 
Las expectativas de inflación para 
finales de este año se dispararon 
de 4 por ciento en la encuesta que 
realiza el Banco de México a “es-
pecialistas” del sector privado de 
noviembre de 2016, a 5.6 por cien-
to en la misma encuesta, pero del 
mes de marzo. Esto auguraba que 

la Junta de Gobierno del Banco 
de México probablemente tuviera 
que continuar con el ciclo de polí-
tica monetaria restrictiva que ha-
bía iniciado en diciembre de 2015. 
Inclusive, el altísimo grado de in-
certidumbre sobre nuestra rela-
ción bilateral con EU —uno de los 
pilares más importantes de nues-
tra economía—, propició que las 
expectativas de crecimiento del 
PIB para México se revisaran fuer-
temente a la baja de 2.3 por ciento 
en octubre de 2016, a 1.5 por cien-
to en enero de 2017. 

Si alguien entró en un “coma de-
presivo” a principios del año y des-
pertó hoy, encuentra un México en 
donde aparentemente no ha pasa-
do mucho. El precio de la gasolina 
sí es significativamente más alto y 
la inflación es mayor, pero el peso 
mexicano se encuentra cotizando 
alrededor de 17.60 pesos por dólar 
—por debajo de lo que se encon-
traba antes de la elección en EU—, 
el ahora llamado índice S&P de la 
BMV se encuentra en su nivel máxi-
mo histórico de 51,293.7 puntos 
—15.8 por ciento por arriba de lo 
que se encontraba el 18 de noviem-
bre de 2016—, y la tasa del Mbono 
a 10 años se encuentra 95 puntos 
base por debajo de su nivel en el 
punto más álgido el 5 de enero de 
2016. El Presidente de EU aban-
donó por completo el tema de las 
remesas, al haber visto que era im-
posible ponerles un impuesto. Asi-
mismo, la discusión del muro ya es 
prácticamente un chiste —junto 
con otras políticas en las que Trump 
ha querido lograr aprobación legis-
lativa—, y en el documento que pu-

blicó la Oficina del Representante 
de Comercio de EU (USTR) la sema-
na pasada sobre los objetivos de re-
negociación del TLCAN, se dejaron 
fuera las discusiones sobre arance-
les, tarifas, cupos y cuotas, que en 
mi opinión, hace que al menos el 50 
por ciento de la batalla por renego-
ciar el TLCAN esté ganada. Por si 
fuera poco, un consorcio privado 
que ganó una de las primeras licita-
ciones en la ronda 1.1 de la reforma 
energética hizo un gran hallazgo 
prospectivo. Descubrió que el pozo 
Zama-1 —localizado en aguas so-
meras, frente a las costas de Tabas-
co—, tiene una capacidad total de 
producción de más de mil millones 
de barriles de petróleo crudo, su-
ficientes para que en tres o cuatro 
años se encuentre extrayendo cer-
ca de 140 mil barriles diarios, que 
representarían cerca del 7 por cien-
to de la producción actual del país. 
Así, la mediana de los pronósticos 
de crecimiento del PIB para este 
año de los “especialistas” del sector 
privado que consulta Banxico, ya 
está en 2 por ciento y la semana pa-
sada, S&P revisó la perspectiva de 
la calificación crediticia de la deuda 
soberana de México de “negativa” 
a “estable”. México ha retomado el 
optimismo sobre su economía. Ha-
cia delante hay riesgos y retos im-
portantes, pero éstos se retoman 
desde una perspectiva más promi-
soria.
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La inflación anual en México mo-
deró su ritmo de crecimiento a 6.28 
por ciento en la primera quincena 
de julio, desde el 6.33 por ciento 
que registró en la segunda mitad 
de junio.

El Indicador Global de la Activi-
dad Económica (IGAE) mostró 
un crecimiento de 2.2 por ciento 
anual en mayo, con cifras deses-
tacionalizadas, por debajo del 2.9 
por ciento del mes previo, infor-
mó el INEGI.

Las actividades primarias caye-
ron 1.7 por ciento, las secunda-
rias, la industria aumentaron 0.3 
por ciento en el mismo periodo, 
y el sector servicios se elevó 3.5 
por ciento anual.

Economistas de Citibanamex 
señalaron que los resultados de 
mayo apuntan a que la tasa de 
crecimiento anual del PIB en el 
segundo trimestre será mayor 
al uno por ciento, pues en el bi-
mestre abril-mayo, el IGAE pro-
medió un incremento anual de 
1.3 por ciento.

 Jassiel Valdelamar

No obstante, los analistas esti-
man que el índice inflacionario 
seguirá su tendencia al alza en las  
siguientes quincenas, para alcan-
zar su techo entre julio y agosto. 
Además, no descartan riesgos al 
alza si se presenta una deprecia-
ción adicional en el tipo de cambio.
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SIGUEN PRESIONES
La moderación en los precios fue 
principalmente en el índice no sub-
yacente, que subió 10.65 por cien-
to anual, desde el 11.11 por ciento 
de la quincena previa. Esto fue re-
sultado de un menor aumento en 
los precios de energéticos y tarifas 
autorizadas por el gobierno, de 
10.79 por ciento, desde el 12.59 
por ciento.

Por el contrario, los 
precios de agropecua-
rios aceleraron su cre-
cimiento de 8.88 de la 
segunda quincena de ju-
nio a 10.45 por ciento 
en la primera mitad del 
presente mes, su mayor 
alza en cuatro años.

Por su parte, la infla-
ción subyacente se ele-
vó de 4.85 a 4.92 por 
ciento el periodo mencionado.

Resultó favorable la desacele-
ración en los precios de las mer-
cancías no alimenticias, los cuales 
son  los más sensibles a la deprecia-
ción del tipo de cambio; pasaron 
de 5.88 a 5.71 por ciento anual. 
Sin embargo reportaron un mayor 
avance el resto de las mercancías 
y los servicios.

Mariana Ramírez, economista del 
Banco Ve por Más, dijo que si bien 
hubo una desaceleración en los 
precios de la primera mitad del 
mes, se espera que la inflación 
de agosto alcance un nivel máxi-
mo de 6.45 por ciento anual para 
luego descender al cierre del año, 
finalizando en 5.90 por ciento.

Para Joan Domene, analista 
económico en banco 
Invex, la inflación aún 
está por tocar el techo 
de este año, por lo que 
mantienen su expecta-
tiva de inflación para 
el cierre de año en 6.3 
por ciento. 

Destacó que aún 
existen riesgos de que 
una eventual depre-
ciación adicional del 
tipo de cambio genere 

mayores distorsiones en los pre-
cios de mercancías y servicios, así 
como la posibilidad de que per-
sistan las presiones en los precios 
agropecuarios.

Analistas de Citibanamex pre-
vén que la inflación anual estará 
cerca de 6.5 por ciento en la se-
gunda quincena de julio y para 
todo el año será de 6.0 por ciento.

Los precios  
en la primera 
quincena de julio 
subieron 0.24%, 
presionados prin-
cipalmente por los 
servicios turísticos 
y  los precios de bie-
nes agropecuarios.

Modera 
ritmo
Algunos economistas 
creen que la in�ación 
está cerca de alcanzar 
su techo.
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