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La inflacion no es una

dincnaza

ldiade ayer uno de los principa-

les diarios capitalinos publicé un ti-

tular en su primera pagina advir-
tiendo sobre una amenaza de 1a inflacién.
Desde nuestro punto de vista dicha ame-
nazaesfalsa. ,

Entre los argumentos que se utilizaron
para justificar €l escandaloso titulo estin
los aumentos de precios de bienes comola
tortilla, 1as gasolinas, asi como a cigarros
ylimones. .

Asimismo, se describio como algunos
analistas econémicos han ajustadoa la al-
za sus estimados de inflacion para el 2011,
con base en los posibles efectos sobre el
precio de algunas mercancias en Méxicoa
raiz de la fuerte alza de precios de los bie-
nes bdsicos a nivel mundial.

Todos estos argumentos existen, pero
lainflacién no aumentard de tal manera
que sea percibida en los mercados finan-
cieros como una amenaza,

Debemos comenzar por afirmar que ia
inflacién parte de una base muy baja. Se-
gun el Banco de México Ia inflacién gene-
ral al consumidor en el 2010 fue de 4.40
por ciento.

Esta cifra representa una inflacién es-
table si se toma en cuernta que €l prome-
dio de lpsiltimos nueve afios es 4.5 por
ciento. .

De igual modo, hay que tomar en
cuenta los aumentos de impuestos y de
bienes piiblicos que propiciaron que sélo
en enero del afio pasado Ia inflacién fuese
cercanaal.0 por ciertto.

De no haber existido este ajuste por
parte del gobierno, muy probablemen-
te la inflacién en €1 2010 hubiese rondado
3.0%, muy cerca de su minimoen loque

vadeestesiglo.

Sobre esta base, estimamos que 1a in-
flacion en este afio serd ceréana a 4.0%;
inferior incluso a la del 2010 (el estimado
por Invex es 3.88 por ciento).

Lo que no vemos es que se desenca-
dene una tendencia de alza que nos haga
pensar en un nimero mas elevado. Para

ello contribuyen varios factores:

Laamenaza delos aumentos en los
precios de commodities ain no se refieja
en la inflacién de mercancias; de hecho,
en el segundo semestre del 2010 1a infla-
cién de dicho subindice disminuyd de un
nivel de 4.3% aunode 3.8 por ciento. Es-
total vez se deba ala escasa fuerzadela
demanda agregada y 1a poca posibilidad
de muchas empresas de repercutir sus
mayores costos sobre los precios finales.

La dindmica de gasto agregado es muy
diferente a 1a de otros paises en Asia o
Sudamérica en donde ya existe un alzade
fa inflacién.

En México la afluencia de recursos del
exterior se ha concentrado en los merca-
dos y se refleja en la acumulacion de re-
servas, no €n un gasto privado sustancial-
mente mayor. ,

Por otro lado, a partir de este mes se
meodificard el calculo del indice de Pre-
cios al Consumidor. Entre Jos principales

- cambios habria una mayor ponderacién

de la inflacién en el sector de servicios v
una estimacidn del costo de vivienda con
base en rentas implicitas y noen los pre-
clos de los materiales deconsfruccion.
Con esto €l efecto nocivo de los aumentos
de los precios de algunos bienes basicos
debiera suavizarse. :
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Por tltimo, hay que tomar en cuen--
a que en esta ocasién el gobiernono es-
t4 aplicando aumentos generales en los
precios de bienes publicos ni aumentan-
do impuestos. o . .

La percepcitn con respecto a los pre-
clos siempre es relativa; pero si tomamos
en cuenta que la inflacién no cambiard en
su miimero con respecto al afio pasado, a
pesar de tomar en cuenta las circunstan-
clas actuales, no podemos hablar de una
amenaza inflacionaria.

‘Rodolfo Campuizano Meza es director de
Andlisis de Invex. Cualquier pregunta o co-
mentario puede ser enviado al correo:
perspectivas@invex.com
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