&= EL FINANCIERO

Fecha

24.11.2021

Seccion
Economia

Pagina

10

Losrécordsdela
inflacion en México

RAZONES Y
PROPORCIONES

Manuel
Sanchez
Gonzalez

€ @mansanchezgz

p—

urante el presente afio, la
D inflacién en México, me-

dida con el indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC),
ha mostrado un agravamiento no
observado en mucho tiempo.

En octubre de 2021, la variacién
mensual del INPC ascendi6 a 0.8
por ciento, el ritmo més elevado
para ese mes en 23 afios. Este dato
implica unainflacién anualizada
de mas de diez por ciento.

La severidad de este incremento
se confirma con el hecho de que la
variacion del subindice de precios
subyacente, que excluye los ge-
néricos mas volatiles, alcanzo, en
octubre, 0.5 por ciento, la tasa mas
alta para ese mes en 21 afios.

Ambas cifras son inmunes a las
consideraciones comtinmente in-
vocadas para minimizar la impor-
tancia de la inflacion anual, tales
como una “baja base de compara-
cién.” En este caso, los aumentos
referidos son independientes de lo
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que ocurri6 doce meses atras.

Ademés, el aumento en el nivel
de precios de octubre forma parte
de una tendencia de inflacién
creciente.

Desde enero de 2021, la varia-
cién anual del INPC ha ascendido
hasta alcanzar, en octubre, 6.2
por ciento, la mayor tasa de los
dltimos cuatro afios. La inflacién
anual ha reflejado, de forma cada
vez mas amplia, presiones gene-

ralizadas de precios yno de unos
pocos bienes y servicios.

Algunos observadores han co-
mentado, correctamente, que, en
octubre pasado, México registr6
unainflacién anual igual ala de
Estados Unidos, sugiriendo, con
ello, que se trata de un fenémeno
global cuya importancia no debe
magnificarse.

Sin embargo, el hecho de que
otras naciones enfrenen también
una inflacién elevada, no exime a
México de padecer sus conocidas
consecuencias adversas, como el
riesgo de un freno al crecimiento
econdmico y el incremento de la
pobreza.

Adicionalmente, a diferencia de
Estados Unidos, donde la inflacién
ha tendido a situarse por debajo
de dos por ciento anual durante
varias décadas, en nuestro pais las
presiones inflacionarias han sido
prolongadas, con raices que ante-
ceden a la pandemia del Covid-19.

Tal vez no exista una mejor ma-
nera de constatar la persistencia
interna dela inflacién en México
que analizar la evoluci6n del re-
ferido subindice subyacente del
INPC, el cual excluye el puilado
de precios determinados en los
mercados internacionales, como
los agropecuarios, o fijados por el
gobierno, como la gasolina.

Especificamente, de mediados
de 2018 a mediados de 2020, la
inflacién subyacente anual mos-

Continta en siguiente hoja

tré una notable inflexibilidad a la
baja, en torno a un promedio de
3.7 por ciento. Estarigidez sugiere
quelatendencia de fondo dela
inflacién divergié, durante todo
ese tiempo, del objetivo de tres por
ciento establecido por el Banxico.

Mas atin, a partir de julio de
2020, lainflacién subyacente
anual ha tendido a subir, con in-
crementos continuos desde finales
de ese afo, hasta registrar, en oc-
tubre de 2021, 5.2 por ciento, el
ritmo m4s elevado desde media-
dos de 2009.

Ante tales presiones, a par-
tir de junio de 2021, laJJuntade
Gobierno del Banco de México
decidié incrementar el objetivo
de sutasa de interés de referencia
un cuarto de punto porcentual en
cada una de las sucesivas reunio-
nes monetarias, para ubicarlo ac-
tualmente en 5.0 por ciento.

Empero, silas presiones infla-
cionarias se observaron, al menos,
desde mediados de 2020 yla poli-
tica monetaria actia de forma re-
zagada, ;por qué la Junta decidié
iniciar el ajuste un aflo después?

No es clara larespuesta, pero
una posibilidad es que, como en
otros paises, la autoridad moneta-
ria estaba preocupada, con justa
razon, por atenuar los efectos re-
cesivos de la pandemia.

Una respuesta complementaria
podria consistir en la conviccién
del Banxico de que el aumento de

lainflaci6n seria moderado y de
corta duracién. Ello queda de ma-
nifiesto en los prondsticos oficiales
deinflacién, segtin los cuales, tan
tarde como a inicios de marzo de
2021, el banco central preveia que
lainflaci6én practicamente conver-
giria al objetivo durante el tercer
trimestre del presente afio.

Este optimismo podria haberse
alentado por los registros de in-
flacién baja a finales de 2020,
propiciados, en esencia, por un
comportamiento benigno dela
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inflacién no subyacente, el cual,

dio de casi el doble del objetivo

por sunaturaleza volatil, siempre  del Banxico durante los tiltimos

es pasajero.

siete meses, debe atenderse con

Independientemente delasdis- cautela.
cusiones en boga sobre silamayor  Elriesgo de que ello desembo-

inflacién es “transitoria” o no, el

que en una espiral de precios y sa-

hecho de que ésta se hayamante- larios es alto. El Banco de México

nido muy elevada, en un prome-
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debe responder, de forma ade-

cuada, para controlar ese peligro.
Una respuesta tardia podria gene-
rar daflos econdrnicos y sociales
mas graves que los que se quieren
evitar.

Exsubgobernador del Banco de México y
autor de Economia Mexicana para Desen-
cantados (FCE 2006)
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