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112 Rodrigo Pacheco

Invierno de inflacién |

« El fenémenc de precios del gas LP es global
y se ha agudizado.

A mediados del afio, cuando se dio el primer aumento en;:
la tasa de referencia del Banco de México desde que co-
menzo6 1a enorme crisis economica derivada de la pandesh
mia, la inflacién se ubicaba en 6.02 por ciento a tasa anuak.!
El subgobernador Gerardo Esquivel dijo que el aumental)
de la tasa era precipitado y que |a inflacién obedecia a laz
base de comparacién y a choques de oferta, por lo quey
consideraba que eran efectos transitorios.

La subgobernadora Galia Borja coincidié con Esquivel
en la decisién de esperar para subir las tasas y en que 1a in-§
flacién era transitoria, por lo que el incremento que se dion
de 25 puntos base podria ser interpretado como un cambiox
de ciclo. ")

Cuatro meses después, es evidente que hay un elementos;
que decididamente no es transitorio y que ha sido el resortes
que ha vuelto a empujar la inflacién en México a seis por
ciento a tasa anual, con la mayor variacién para un septiemnt
bre desde 2008, ligeramente mds alta que en ese mes, pera
de 2016. El resorte es el precio de los energéticos, partlcu—
larmente el gas LP.

El fenémeno de precios del gas LP es global y se hat
agudizado, de hecho, en junio la variacién de dicho hidro-:
carburo habia sido de 2.91 por ciento, en el dato corresporn-s

— (1€11€ A S€Ptiembre 12 variacion
fue del doble y con el arribo delg
De -tener HIl invierno es previsible que va aur;
invierno crudo, mentar atin mds, con todo y Gasg
estaremos ante  Bienestar. Salvo que ocurra un;
) milagro en lo que resta del afia)

un fenémeno los precios estardn muy presio-

inflacionario nados por 10s energéticos.

i Adicionalmente, hay que con-
mucho mds siderar los choques de oferta por
agudo. los problemas en las cadenas de

suministro provenientes de Asiay
el abasto de microprocesadoresh
que resulté mds persistente de lo anticipado. 29
En la ultima decisién de politica monetaria en dondgy
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se dio el tercer aumento consecutivo de tasa, Gerardeqg
Esquivel fue el tinico de la Junta de Gobierno que se mams
tuvo a favor de mantener la tasa sin movimiento: En uno dgs
sus tuits mds recientes, el subgobernador Esquivel cité. la

reflexion del presidente del Banco de Inglaterra, Andrew_
Bailey, quien coincide con argumentos anteriores del pro-

pio funcionario mexicano en cuanto a que la politica mo-

netaria tiene poco efecto para contrarrestar la inflacién

cuando se trata de choques de oferta, como el que se estd

generando por el abasto de microprocesadores automotri-

ces que se expresa enlos precios de los vehiculos usados,

lo que de acuerdo con dicha tesis puede ralentizar la de-

manda ante la expectativa de que el aumento de precios

es temporal.

El argumento era muy sélido en junio, ahora con la per-
sistencia en el problema de los microprocesadores, que de
acuerdo con el CEO de Intel, Pat Gelsinger, persistira hasta
2023, aunado a la presién sobre las cadenas de suminis-
tro por el resurgimiento de covid-19 en el sudeste asidtico,
particularmente en Vietnam, problemas logisticos en los
puertos, falta de contenedores y la previsible persistencia
de la friccién entre Estados Unidos y China, hacen mucho
mds probable que continten los problemas de abasto de
bienes intermedios y finales.

De tener un invierno crudo, estamos ante un fenémeno
inflacionario mucho mds agudo por lo menos hasta el pri-
mer trimestre de 2022, que puede tener efectos de segundo
orden en los trimestres subsecuentes.

QConsiderando lo anterior y que el Banco de México
espera que 2021 cierre con una inflacién de 6.2 por ciento
y observando que el 80 por ciento de las 29 dreas de and-
lisis consultadas por Citibanatex consideran que habra
dos incrementos de tasas en lo que resta del afo, valdria
1a pena tener un aumento de 50 puntos base el proximo
11 de noviembre y dependendiendo del comportamiento
de los precios en ese mes y diclembre tener margen para
no subir el costo del dinero en la dltima decision del afio.
La inflacién resulté mds persistente de lo que se anticipé
en junio, “winter is coming”.

Rodrigo Pacheco "Suma de negocios"
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La semana pasada comenté sobre el incum-
plimiento de Evergrande y c6mo el gobier-
no administrara el problema, distribuyendo
pérdidas entre distintos grupos, asumiendo
algunasy avanzando en su agenda de mayor
control sobre el sector privado. La pregunia
es si la estrategia es sostenible en caso de que
los problemas se multipliquen.

El planteamiento es relevante debido a
que esta semana otra empresa inmobiliaria,
Fantasia Properties, incumplié con un pago
de 206 millones de délares de

Columnas Econdomicas

Guillermo Zamarripa

vivienda también puede provocar mds in-
cumplimientos, que las pérdidas asociadas a
€s10s sean mayores y que por ello se compli-
que la administracion de la crisis.

Lo anterior, llevado a1a parte macro, im-
plica un freno en el mercado de construccién
de vivienda que por su importancia hard que
plerda dindmica de crecimiento la econcmia
de ese pafs. '

Los principales motores del crecimiento
econ6mico de China son las exportaciones y

s 12 CONStruccion, tanto en la par-

un bono. Una caida te de infraestructura, como enla
Hay varias situaciones que inmobiliaria.

entender para plantear posibles 1Mportante Hoy es posible plantear un

o e s G s Can . IS VEIIES . e sl a

anto se trata de dos casos ais- i

lados o es la manifestacién de de casas nuevas narrativa anterior le afiadimos

un problema estructural en el p‘uede llevar el contexto geopolitico y la ac-

mercado inmobiliario. aun ajuste titud del gobierno con el sector
Las ventas de casas nuevas ‘ empresarial.

en China en el mes de septiem- importan[e La confrontacién de China

b 0% respect : E i

e e Lospecisdebonos EMI0S PrECios 08 et por e

de otras empresas desarrolla- de los activos mas paliticos abre la posibilidad

ot d syl ban o & inmobilarcs. g el oradons i

rendimientos efectivos superio- ' sector privado y contra los em-

res a 20%. [=] ] presarios m4s grandes puede lle-

Lo anterior indica que es me-
nos probable estar en el caso de
que son eventos aislados sin

var afrenarla innovaciény a que
la inversion privada se reduzca.
La inversién publica no va a ser

gran impacto. Lo que sucede da
indicios de un problema mayor.
La segunda es tratar de en-

Conoce mds del caso
Evergrande y su
implicacién mundial.

suficiente para mantener el alto
crecimiento.
La tercera situacion es que,

tender cémo se pueden ver re-

aun siendo la segunda econo-

flejados estos problemas en la
actividad econémica de China.

Una caida importante en las ventas de ca-
sas nuevas puede llevar a un ajuste importan-
te en los precios de los activos inmobiliarios.
Un primer impacto es que los hogares estdn
perdiendo parte del valor de su patrimonio.

Un segundo impacto es que una baja en
el valor de los colaterales puede llevar a que
los créditos ya no tengan tan buenas garantias
y con ello empezar un ciclo restrictivo en el
mercado de crédito.

La cafda en precios y en demanda de

mia del mundo y con un Estado

autoritario, si las pérdidas crecen
y hay contagio puede llegar un punto en el
que no se pueda administrar el problema sin
generar inestabilidad.

ePor lo tanto, mi duda es si lo que esta-
mos viendo es indicativo de un problema en

un sector o si su dimensién es tal que lleveédgina 5 de 6

rd a una menor dinimica de crecimiento o si
se puede llegar a una crisis mds generaliza-
da. Es dificil distinguir en qué caso estamos.,
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Hace décadas que estudio y aplico un mé-
todo para analizar el sistema familia-em-
presa-patrimonio, incorporando el de los
ejecutivos no familiares para definir sepa-
radamente cada factor, sus fuerzas y atri-
butos y tratar de resolver sus deficiencias y
amenazas a la estabilidad de la empresa o
grupo familiar.

Ha dado buenos resultados en la mayotia
de los casos, excepto con problemas irreso-
lubleso demandas legales e inclusa penales,
donde mis servicios como ase-
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Salo Grabinsky

razonable que cada ser humano busque su
trayectoria en la vida, persiga sus intere-
ses, tanto espirituales como econémicos,
y su vocacién. Al ser autosuficiente puede
conseguir armontfa y feticidad en su ciclo

.de-vida. Es dificil conseguirlo todo, pero

aquellos qglie se acercan a su objetivo son
mejores individuos y su actitud y resultados
benefician a la comunidad.

¢.- Comunicacién. Cada individuo ne-
cesita estar en constante comunicacién

essssssssssss——m  CODN SU entorno, desde lo mds

S iecino pariapar. o> Participaren A an
Varios prestigiados acadé- UNA €mpresa intercambio de ideas, armo-
jmigzshyarclogsstua]é%r? e)é;r:g& familiar requiere nia 3; rg?::ccic‘mi de tensior;gzs
er us ue faciliten su incorporacién
{ oo serparte de b Lt
nuevos enfoques que sirvan a diversas 4dreas (familia nu
pa(rja exiltender c{neiolr est? deli- un “suefio élear y %xtend;da, cgmpaﬁeros
cado sistema de relojer i i -
siste jerfay su compartido” e estudio y de trabajo, orga
aporte a nuestro sector s muy nizaciones de la comunidad,
apreciado. Debemos seguit con el deseo espirituales, etc.). Una sana
capacitindonos permanente- ; comunicacién ayuda a aliviar
mente y asi poder apoyar. de traba]ar o eliminar conflictos y malos
Un enfoque diferente aeste CON SUS Seres entendidos.
sistema es el de incorporar al queridos

“individuo” y a sus elemen-
tos para, al ir entendiendo
sus rasgos patrticulares, podet
adaptarlo (o no) a la empresa
familiar. Asi, he detectado al-
gunas areas para analizar que

aH e
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Este enfoque en el individuo
no es algo aislado, ya que en
nuestra profesion de asesores

pueden convertirse en clertas  Més trabajos del con las empresas familiares
barreras o hacer mds adecua- columnistaen su nos auxiliamos con expertos en
da la incorporacién de ese in-  sitio de Linkedin terapias, sicologos y otras dis-

dividuo al sistema.

ciplinds para aminorar proble-

Unos ejemplos son:

a.- Autoestima. Un asesor 0 especialista
debe tratar de dilucidar el grado de auto-
estima que tiene este individuo para, en su
€aso, apoyarlo para que se incremente y le
permita sortear mejor la vida como perso-
na, miembro de una familiay, en su caso, la
actuacién dentro del negocio familiar.

b.- Intereses personales. Me parece

mas y que, Caso por caso, vean

si es factible o no la incorpora-

ci6n de esta persona al sistema de la em-

presa familiar y a la aceptacién de reglas

claras y manejo por medio de estructuras
de direccion y control.

Repito: El participar en una empresa

familiar requiere ser parte de un "suefio

compartido”, con el deseo profundo y per-

manente de trabajar continuamente con suBagina 6 de 6

seres queridos y resolver en equipo cual-
quier problema o crisis que se presente.
Vale la pena este nuevo enfoque,
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