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PULSO ECONOMIC

JONATHAN HEATH

/Por qué no hay
mas inflacion?

S ile preguntaramos auna
persona, cuAnto estimaria
que fuera la inflacién en
un pais en el cual la cantidad de
billetes y moneda en circulacion
ha aumentado mas de 21 por
ciento v el tipo de cambio se ha
depreciado casi 26 por ciento en
el tiltimo afio, es muy probable
que ntos contestaria que mucho
mds de 20 por cienta. Sidespués
le dijéramos que asi son los da-
tos en México, pero la inflacion
en los 1iltimos doce meses no
llega ni a 3 por ciento, es seguro
gue no nos va a creer.

La inflacion se define como
N aumento genemhzado y soste-
nido en los precios, lo cual signifi-
ca que si solo suben algunos pre-
cios y no todos (ya no es generali-
zado), o bien no suben los precios
en formaconstante (los aurnentos
no son sostenidos), no estamos en
frente de una situacion inflacio-
naria Los precios interactiian to-
do el tiempo mediante carmbios
en la oferta y la demanda en to-
dos los mercados. Cuando algu-
nos suben ¥y otros no, o bien, in-

cluso unos bajan, esunfendmeno
de acomodo en precios relativos.
Esto 1iltimo no solamente es nor-
mal, sino deseado, ya que quere-
mos que los precios sean sefiales
de la relativa escasez o abundan-
cia de cada mercancia v servicio,
De esta forma el sisterma econd-
mico realiza una asignacion efi-
ciente delos recursosenlaecono-
mia. Sin embargo, cuando pract-
camente tados los precics suben
todo el tiempo (inflacion), se dis-
torsiona la asignacion de recur-
$08, existe una pérdida de poder
adquisitivo, causa mucha incer-

tidurnbre que perjudica la toma
de decisiones y se crean desequi-
librigs en muchos mercados, que

enel extremo pueden causar pro-
blemas muy profundos y dificiles
de corregir.

Pero, ;qué causa una infla-
cion? Existen varios factores.
Uno de los principales es un ex-
ceso de demanda agregada con
respecto a la oferta agregada. Es-
to ocurre cuando una economia
utiliza casi la totalidad de su ca-
pacidad productiva, es decir, no

hay capacidad ociosa. Algunos se
refieren a esta situacion como a
un sobrecalentarmiento de la eco-
nomia. En esta situacion, los pre-
cios suben para tratar de igualar
la oferta agregada a su demanda.
Para tal efecto, existe un concep-
to (no directamente observable)
que llamamos el PIB potencial,
que es el miximo crecimiento
que puede tener una economia
sin ejercer presiones inflaciona-
rias. Si el PIB crece a un ritmo
mayor al PIB potencial, decimos
que existe una brecha (positiva)
del producto, quees consistente
conuna situacion que ejerce pre-
siones inflacionarias.

Otro factor es el tipo de
cambio. Si la moneda se depre-
cie constantemente (aumentael
tipo de cambio), los precios de
todos los bienes y servicios im-
portados también van a incre-
mentarse. Sin embargo, no siem-
pre estos aumentos se traspasan
al consurnidor, ya que puede ser
que los productores deciden sa-
crificar parte de sus margenes
para asegurar sus ventas. Tam-

bién cuando el régimen cambia-
rio es de flotacion, un aumento
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en el tipo de cambio no nece-
sariamente es permanente, si-
no simplemente parte de su vo-
latilidad inherente. Esto llevaa
muchos empresarios a mante-
ner constante sus precios en pe-
sos a pesar de una volatilidad en
dolares. Cuando existe un proce-
so de inflacion mayor, es mas co-
miin el traspaso a los precios de
los consumidores, al igual cuan-
do existe un régimen de cambio
fijo. En cambio, con flexibilidad y
ante la existencia de unabrecha
de producto negativa, el traspaso
siempre ser mucho menor.
Untercer factor es un exceso
de dinero en la economia. Si hay
una cantidad creciente de bille-
tes correteando al mismo mime-
ro de bienes, el ajuste se realiza
via precios, Sin embargo, cuan-
do la cantidad mayor de dinero
es demandada por el piiblico, no
existe un exceso de billetes y los
precios no tienen porque subir
;Qué pasa actualmente en el
pais? El ptiblico demanda mas

billetes para enfrentar la refor-
ma hacendaria y las medidas

de fiscalizacion de las autorida-
des, por lo que el Banco Central

una contraparte dedemanda. En

otras palabras, Banxico acomo-
dala oferta ala demanda. Existe

unabrecha negativa de producto

(crecemnos iy poco), lo que ha

frenado el traspaso de la depre-
ciacién cambiaria alos precios de

los consumidores. Algunos pre-
cios claves (como la gasolina, las

tarifas eléctricas y el servicio tele-
fonicoy han disminuido, loque ha

ayudado a contrarrestar aumen-
1DS en oOtros precios.

No significa que estamos
exentos a que eventualmente
la depreciacién cambiaria ejerce
presiones inflacionarias. Sinem-
bargo, mientras perdure la bre-
cha negativa, es muy probable
que no veamos un mcremento
significativo en la inflacion.

Sigame en Twitter en @
jonathanheathb4 y en la pagina
www.jonathanheath.net
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