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La gran depresion
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No perder la
dimension en temas
de inflacion

s parte de la narrativa populista argu-
mantar que gracias ol llamade Paguete
Contra la Inflacidn y la Carestio (Pacic)
se logré el nivel inflacionario mds bajo
del afio.

Sirve, claro, para echarle porras al antecesor,
pero también Hena unc uflidad recl de generar
expectativas de una inflacién menor que conduce
a una moderacién en la formacién de los precios.

Sin embargo, ese tono triunfal que use el oficia-
lismo v su porra oficiosa, de una aparente victoria
sobre una inflacidn, debe ser ignorado por los
integrantes de la Junta de Gobierno del Banco
de México.

Pareceria una obviedad pensar que los exper
tos en politica monetaria no perciben de la misma
forma los datos que recién dic a conocer el Inegi,
en los que, efectivamente, el Indice Nacional de
Precios al Consumidor [INPC) cemd el mes pasado
con un registro anual de 3.51 por ciento.

Sin embargo, algunes de los banqueros centra-
les han dejado ver su proclividad a clinearse con
esos deseos de aplicar de facto un mandate dual
y buscar a fravés de un relajomiento de la politica
monetaria un impulso ol desempefio econdmice a
costa de perder un poco de firmeza en el combate
a la inflacién.

Ayer, ademds de conocer el dato inflacionario,
también supimos que con el voto en contra del
subgebernader Jonathan Heath el resto los inte-
grantes de la Junta de Gobierno decidieron bajar
lo tase de nteréds de referencic, yo no en medio
punto, pero si en un cuarto de punto porcentual, o
/.75 por clento.

Hay la promasa de ser congruentes en las si-
guientes decisiones con el objefivo inflacionario
del propio bance, pero el mds reciente dato de
la inflacién general puede animarlos a seguir
en el camino de lo que quisiera ver la autoridad
hacendaria.

Mds alld delos Frulares de ko baja en la inflacian
vy de la propaganda oficial, hay que atender al
hecho de que la inflacién subyacente, que justo
elimina escs precios voldliles que el mes pasado
ayudaron al INPC, se mankiena en 4.23% lo que
ne implicd una mejora con respecto ol mes onterior.

H subindice de precios de los servicios moshd
un registro anual de 4.44% vy los precios de las
mercancias llevan todo el afio en hrayectoria as-
cendente.

Asi que, bien por el pollo que bajo su precio
-3.61% el mes pasada, ldstima por el huevo que lo
subid en 5.21%, pero el comportamiente de los pre-
cios va mucho mds alld de una coyuntura que mide

muy bien el indice de la inflacidn no subyacente.

Entonces, en este caso, hacerle propaganda
a la baja en la inflacién ayuda a que algunos
sectores econdmicos se compren la narrativa de
que es momento de moderarse en los precios,
estd muy bien.

Pero, desde la inchera monetaria fienen que
ver que todavia estd lejos un liunfo sobre las pre-
siones inflacionarics y que su mensaje deber ser
infransigente con la alka inflacién.

Los agentes econdmicos que no ven la mafia-
nera pero si atienden las decisiones de politica
monetaric de la Junka de Gobiemao del Banco de
México quieren tener la certeza de que los foma-
dores de decisiones son firmes y no se compran
tan fécilmente el rolundo éxite del Pacic.
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