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En 2017 se alcanzó la tasa de infla-
ción más alta de los últimos 16 años. 
El incremento mensual de 0.59% en 

diciembre pasado implica una tasa anual para 
la inflación general de 6.77%. La inflación sub-
yacente (el elemento más estable del INPC) 
cerró el año pasado con una tasa anual de  
4.87%; en tanto que la inflación no subyacen-
te (el elemento más volátil del INPC) mostró 
un incremento anual mucho más acentuado 
de 12.62%, promovido principalmente por el 
incremento en los precios de los energéticos 
y de los bienes agropecuarios. 

No obstante, la perspectiva para este año 
es más favorable. Si consideramos las esti-
maciones que los analistas financieros seña-

No cabe duda que los resultados del año 
pasado en materia de inflación fueron 
decepcionantes. No obstante, se an-
ticipa una baja de la inflación anual a 

partir de enero, la cual es posible; lo que genera 
nerviosismo son los actuales riesgos inflaciona-
rios al alza, que podrían generar un descenso de la 
inflación en este año menor al esperado. 

lan en la más reciente Encuesta Citibanamex 
de Expectativas, vemos que el consenso del 
pronóstico de inflación para finales de este 
año apunta una importante baja de la infla-
ción anual hasta 4.08%, es decir, un impor-
tante ajuste a la baja de 2.69 puntos porcen-
tuales respecto al cierre de 2017. Incluso, a 
partir de las estimaciones de enero, plasma-
das en la misma encuesta, se desprende la 
conclusión de que la tendencia ascendente 
de la inflación ha terminado. Si bien puede 
haber escepticismo acerca de esta previsión, 
existen razones para pensar que así será. 

En primer  término, se anticipa una 
drástica reducción de la inflación 
anual en enero de 2018. El avance 

estimado por el consenso de la Encuesta Citi-
banamex de una tasa anual de la inflación 
general de 5.52%, está 1.25 puntos porcentua-
les por debajo de la inflación anual del cierre 
de 2017. La causa principal de esta caída está 
en la alta base de comparación, ya que el avan-
ce mensual  estimado de los precios en enero 
próximo de 0.58%  está sensiblemente por 
debajo del incremento mensual de 1.7% ocu-
rrido el año pasado.  Hay que tener cuidado 
con esta interpretación; el hecho de que la tasa 
anual baje no significa que los precios bajen; 

más bien quiere decir que el incremento de 
precios en enero de este año respecto a di-
ciembre pasado fue menor al incremento de 
enero. 

En segundo lugar, además de la 
menor tasa anual de enero, el 
consenso de analistas anticipa 

una  reducción en lo que resta del año 
hasta 4.08% arriba mencionado. Proba-
blemente, otro factor que apoya un pronós-
tico de menor inflación anual es la expecta-
tiva de una apreciación de la paridad, ya que 
el consenso anticipa un nivel de 18.68 pesos 
por dólar al término de 2018 versus  19.3 de 
su nivel actual. A ello hay que incorporar el 
hecho de que la demanda interna ya está 
dando señales de mayor debilidad, lo cual 
aliviana las presiones sobre la inflación. 

A la luz de los recientes incrementos en 
los energéticos, de los alimentos y de la vo-
latilidad de tipo de cambio, considero que el 
escenario marcado por el consenso de ana-
listas es conservador, los riesgos al alza de 
la inflación se han incrementado de manera 
importante, lo que sí parece posible por la 
aritmética de la inflación que es  una baja de 
la tasa anual importante en enero. 

R
ayos y centellas… Sin duda, 
los últimos años han sido parti-
cularmente complicados para 
las economías de AL. La caída 

en los precios de las principales materias 
primas y el acotado crecimiento de Eu-
ropa y EU mermó el dinamismo de los 
países de la región.

Ante el débil desempeño su capacidad de 
pago también se vio comprometida, lo que 
derivó en recortes a la perspectiva y a la nota 
crediticia de algunas naciones. 

En 2017, los países latinoamericanos apenas 
crecieron 1.9%, muy por debajo del promedio 
de 3% de la última década.

En este sentido, el balance crediticio fue 
más bien desfavorable. La firma Moody´s 
cuyas riendas aquí lleva Alberto Jones Tamayo 
llevó a cabo cuatro incrementos de nota, pero 
también 4 bajas. 

Además, mientras que la perspectiva mejo-
ró para dos naciones, ocho fueron puestas en 
perspectiva negativa, lo que significa que en 
los próximos 12 a 18 meses podrían recibir una 
baja en su calificación...

El horno no está para bollos… Pun-
tualmente las naciones para las que se 
espera un mejor panorama son Panamá 

y Nicaragua.
En contraste, Chile, México, Brasil, Vene-

zuela, Costa Rica, Bahamas, Surinam y San 
Martin se encuentran bajo la mira. 

Por si fuera poco, en este 2018 el escenario 
no pinta mucho mejor, pues se proyecta que 
14 países tendrán un crecimiento por debajo 
de su media.

Puntualmente se estima que el mejor de los 
casos AL en su conjunto podría avanzar a razón 
de 2.6%.

A lo anterior sume el calendario de eleccio-
nes presidenciales en CR, Colombia, Brasil y 
México, que podrían incrementar el peso de la 
deuda.

En especial en México y Centroamérica se 
proyecta un alza en el gasto. De esta manera 
los compromisos podrían crecer cerca de un 
2% del PIB este año. Así que deuda a la vista…

Peligros del populismo… Asimismo 
otro factor que jugará un papel prepon-
derante en detrimento de nuestra cali-

ficación crediticia este año es la corrupción, en 
especial de cara a la elecciones.  

Más allá del fallido Sistema Nacional An-
ticorrupción, la calificadora Moody´s apunta 

que nuestro país se encuentra entre las nacio-
nes con menor control para abatir este mal, al 
mismo nivel que El Salvador, Nicaragua y Ve-
nezuela, e incluso por debajo de las medidas 
con las que cuenta Brasil.

Este es un tema serio, pues la proliferación 
de este mal ha empañado el desempeño de las 
reformas e incluso podría inclinar la balanza a 
favor de candidatos no tradicionales que a la 
larga podrían poner en peligro la estabilidad 
fiscal y la calidad crediticia. De ese tamaño el 
riesgo… 

TIPO DE CAMBIO HASTA 21.60 PESOS 
POR DÓLAR ESTE AÑO

En esteroides… Ayer, una vez más el 
dólar se fortaleció contra sus principa-
les cruces, con lo que el peso perdió 2.3 

centavos contra el billete verde.
Gabriela Siller, economista en jefe de Banco 

Base, apunta que en el año la volatilidad segui-
rá latente, por lo que se proyecta que el tipo de 
cambio promedio se ubicará entre los 18 y los 
20 pesos por dólar. 

Sin embargo, no se descarta que nuevos 
episodios de volatilidad puedan llevar a la di-
visa de EU a niveles de los 21.60 pesos por dólar 
para el mes de diciembre ¡Vaya regalo de Na-
vidad... !
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