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Por qué no parece haber evidencia de un alza

generalizada de precios

En las dltimas semanas se han escuchado voces de
alarma respecto de una supuesta alza generalizada
de precios, es decir, un repunte inflacionario. Hay,
incluso, quienes han llegado a sostener que la in-
flacién se encuentra fuera de control y que la “es-
calada” de los precios durante este afio lesionara
gravemente la economia de las familias. Tales
afirmaciones son motivadas por el aumento que
han experimentado los precios de algunos bienes y
servicios en el mercado nacional.

En enero del afo pasado se escucharon pronésticos
similarmente desfavorables con relacién a la infla-
cién para 2010. En ese entonces el miedo provenia
de la reforma tributaria -la cual, como se recorda-
ra, implicaba un aumento en la tasa del IVA, del
ISR, del IEPS en algunos productos, del impuesto a
las telecomunicaciones y de la disminucién del
subsidio a las gasolinas principalmente), asi como
del aumento de algunas tarifas (transporte publi-
co, por ejemplo) determinadas por los gobiernos
locales.

Oportunamente explicamos, en este mismo espa-
cio, por qué los ajustes fiscales derivados de la re-
forma no impactarian negativamente el nivel ge-
neral de los precios en el mediano plazo. El Banco
Central, por su parte, corroboré la posicién de la
SHCP al considerar que las condiciones de holgura
de la economia contribuirian a atenuar el traslado
de los ajustes fiscales y de las tarifas pdblicas a los
precios al consumidor. Y, efectivamente, asi fue.
Después del impacto transitorio en los precios en
enero de 2010, la inflacién continué su tendencia
descendente para terminar el afio en 4.4 por cien-
to; una cifra muy por debajo de las predicciones
mediaticas al inicio del afio y sin necesidad de que
el Banco de México contrarrestara nada. Cabe no-
tar que la inflacién subyacente, la cual indica la
tendencia de mediano plazo de la inflacién, dismi-
nuyé de 4.5% en 2009 a 3.6% en 2010.

Hoy en dia —enero de 2011-, el aumento de los
precios de algunos productos en la economia na-
cional responde -como ya lo ha explicado la autori-
dad monetaria- al aumento de los precios interna-
cionales de productos primarios en parte debido a
problemas climatolégicos en algunos paises; asi
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como a un ajuste que suele ser normal a principios
de afo. El efecto debido a condiciones climatolé-
gicas adversas en algunos paises es un efecto tem-
poral que de acuerdo a futuros tendera a revertirse
durante el afo.

“Inflacién” no es el aumento de un precio en parti-
cular —o de algunos- en un momento Unico, sino
un alza generalizada y sostenida de los precios,
y ademas se trata de un fenémeno de origen mo-
netario, es decir, una estimulacién de la demanda
por un exceso de dinero en circulacién. El nivel
general de precios no aumenta sélo porque algtin
agente econémico —publico o privado- decida au-
mentar el precio de su producto, ni siquiera aun-
que éste pueda “contagiar” a otros muchos pro-
ductos. Para que el fenémeno inflacionario ocurra,
la cantidad de dinero debe ser tal que impida que
el precio de otros bienes descienda.

Todavia hay que esperar hasta mafiana para cono-
cer la inflacién de la primera quincena de enero,
pero dado que (1) este afio no hubo ajustes de im-
puestos ni de politicas de tarifas publicas, y (2) el
tipo de cambio se ha apreciado, es muy probable
que ésta sea relativamente baja, inclusive menor
que la de 0.75% observada en el mismo periodo de
2010. Més todavia, como tipicamente la inflacién
de la segunda quincena de enero es menor que la
de la primera quincena, también es de esperar que
la inflacién para todo el mes de enero resulte infe-
rior a la inflacién de 1.09% registrada en enero del
afio pasado. De hecho, tal y como estan las cosas
hasta ahora, la mayoria de los especialistas del sec-
tor privado no pronostican para todo 2011 una in-
flacién ni siquiera de 4.0 por ciento. Incluso, dado
que los precios internacionales del petréleo se han
incrementado notablemente, la politica de desli-
zamientos de los precios de los energéticos ha ser-
vido para mitigar esa volatilidad.

Los precios son el mecanismo perfecto de comuni-
cacién entre los consumidores (demanda) y pro-
ductores (oferta) en la toma de decisiones y opti-
mizacién de recursos. Intervenir en este mecanis-
mo, distorsiona la informacién que transmiten los
precios, s6lo generando escasez. Y a final de cuen-
tas no hay bien mas caro que el que no hay.



Resumen de indicadores econémicos de México

Establecimientos manufactureros IMMEX.
En octubre de 2010 el personal ocupado y las horas
trabajadas en los establecimientos manufactureros
con programa INMEX -empresas autorizadas para
elaborar, transformar o reparar bienes importados
temporalmente con el propésito de realizar una
exportacién posterior y/o destinarlos al mercado
nacional-, aumentaron 12% y 11.4%, respectiva-
mente, con relacién a octubre de 2009; mientras
que las remuneraciones medias reales pagadas se
contrajeron 3% en el lapso referido.

Personal ocupado en establecimientos manufactureros
IMMEX

Variacién % anual

=127

-151
R L e N N

PeeeeeeRReRe YT TR

VWO - S >XNCcTS 0 Qe >UuU 9o 5 s >XNc 5 o0 Qb

T 5 El 2 5 5 S 5}

5&.“_’Emg.l'“%gggﬁgggmg‘i—‘%ao
Fuente: INEGI.

De los ingresos obtenidos por dichos estableci-
mientos en el décimo mes de 2010 (207,860 millo-
nes de pesos), 55.6% provino del mercado extran-
jero y 44.4% del mercado nacional, mientras que
un afio antes dichas proporciones fueron de 57.2%
y 42.8%, en ese orden. (Ver comunicado completo aqui)

Indicadores ciclicos o compuestos. En octu-
bre de 2010, el Indicador Adelantado, cuya funcién
es la de anticipar la posible trayectoria de la eco-
nomia mexicana en el muy corto plazo (particu-
larmente sus puntos de giro: picos y valles), se en-
cuentra en la fase de expansién al observar un va-
lor de 101.0 puntos y una variacién de o.11 puntos
respecto al mes anterior, debido, al comporta-
miento favorable del indice Standard & Poor’s 500
(indice bursatil de Estados Unidos), del indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Va-
lores en términos reales y de las Exportaciones no
petroleras que estan en la fase expansiva.

Por su parte, el Indicador Coincidente, el cual re-
fleja el estado general de la economia en su con-
junto, también se ubicé en la fase expansiva del
ciclo econémico, al registrar un valor de 100.3
puntos, lo que equivale a un incremento de o.05
puntos respecto a septiembre pasado, debido al

comportamiento positivo del Nimero de Asegura-
dos Permanentes en el IMSS, del indice de Ventas
Netas al por menor en los Establecimientos Co-
merciales, de las Importaciones Totales, del Indi-
cador de la Actividad Econémica Mensual y del In-
dicador de la Actividad Industrial, los cuales se si-
tuaron en la fase expansiva. (Ver comunicado completo
aqui)

Indicadores compuestos
Cifras desestacionalizadas, variacion mensual en puntos
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Produccion manufacturera por entidad fe-
derativa. En septiembre pasado, veinticuatro de
las 32 entidades federativas consideradas incre-
mentaron su produccién manufacturera respecto al
mismo mes de 2009, sobresaliendo Coahuila, San
Luis Potosi y Michoacan con aumentos del 30.2%,
27.5% y 22.2%, respectivamente. (Ver informacién
aqui)
Produccién manufacturera por entidad federativa®

Septiembre 2010
Variacién % real anual
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Fuente: INEGI.

Distribucion de electricidad por estado. De
las 32 entidades federativas que conforman la Re-
publica Mexicana, 9 registraron aumentos en la
distribucién de energfa eléctrica durante septiem-
bre de 2010 respecto a septiembre de 2009, sobre-
saliendo Chiapas, Nayarit y Zacatecas con incre-
mentos anuales de 173.2%, 150.3% y 100.2%, res-
pectivamente. (Ver informacién aqui)
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http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/immex.asp
http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/sica.asp
http://www.inegi.org.mx/sistemas/sisept/default.aspx?t=ivm01&s=est&c=23992&e=00
http://www.inegi.org.mx/sistemas/sisept/default.aspx?t=ive01&s=est&c=23960&e=00

Distribucidn de energia eléctrica por entidad federativa®
Septiembre 2010
Variacién % real anual
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Fuente: INEGI.

Desempleo. En diciembre pasado, la Tasa Nacio-
nal de Desempleo (TND) a nivel nacional se ubicé
en 4.94% de la Poblacién Econémicamente Activa,
mayor a la tasa que se registré en diciembre de
2009 de 4.80%. Por sexo, la de hombres pasé de
4.98% a 5.25%, en tanto que la de mujeres des-
cendi6 a 4.41% de 4.50%. Cifras corregidas por es-
tacionalidad muestran que la TND fue de 5.55% en
el dltimo mes de 2010, menor en 0.03 puntos por-
centuales a la de noviembre pasado. (Ver comunicado
completo aqui)
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Decision de politica monetaria. En su (ltimo
anuncio de Politica Monetaria, la Junta de Gobier-
no del Banco de México decidi6 mantener sin
cambio en 4.5% su tasa de interés de referencia a
un dia (la que cobra a los bancos por préstamos de
emergencia), debido a que el repunte durante el
cierre de ese afio fue acorde con lo previsto por el
Instituto Central y estd asociado principalmente a
la mayor incidencia del componente no subyacen-
te, en particular de los productos agropecuarios.

La Junta indicé que continuard vigilando la trayec-
toria de las expectativas de inflacién, la velocidad
con la cual se vaya cerrando la brecha del produc-
to, los precios publicos, los precios de los granos y

otras materias primas, asi como diversos determi-
nantes de la inflacién que pudieran alertar acerca
de presiones inesperadas y de caracter generaliza-
do sobre los precios. Esto con el fin de que, en esa
eventualidad, el Instituto Central ajuste la postura
monetaria para alcanzar el objetivo de inflacién del
3% hacia finales de 2011. (Ver comunicado completo
aqui)

Reservas internacionales. El Banco de México
informé que, al 14 de enero de 2011, las Reservas
Internacionales reportaron la suma de 116,573 mi-
llones de délares (mdd), lo que significé un des-
censo semanal de 288 mdd y un incremento acu-
mulado respecto al cierre de 2010 de 2,977 mdd
(113,597 mdd). (Ver comunicado completo aqui)

Saldo semanal de la reserva internacional neta
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Fuente: Banco de México.

Tasas de interés. En la subasta de valores gu-
bernamentales del pasado 18 de enero, la tasa de
interés de los Cetes a 28, 9o y 175 dias se contrajo
7, 8y 8 puntos base (pb), respectivamente, con re-
lacién a su subasta anterior, para ubicarse en
4.13%, 4.41% y 4.49%, en ese orden.

Cetes a 28 dias
Subastas semanales
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Fuente: Banco de México.

Por su parte, el rédito de los Bonos y de los Udibo-
nos a 3 afios aumentd 45y 59 pb, respectivamen-
te, para ubicarse en 5.89% y 1.89%, en ese orden.
(Ver comunicado completo aqui)
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http://www.inegi.org.mx/inegi/contenidos/espanol/prensa/comunicados/ocupbol.asp
http://www.banxico.org.mx/informacion-para-la-prensa/comunicados/politica-monetaria/boletines/%7BD07BC6D5-ACC7-9E6D-C68F-3805FAB73038%7D.pdf
http://www.banxico.org.mx/audiencias/prensa/resultadosGubernamentales.html

Tipo de cambio. Al cierre de la jornada del 21 de
enero de 2011, el tipo de cambio FIX se ubicé en
12.0482 pesos por délar (ppd), reflejando un des-
censo de 3.89 centavos con relacion al nivel regis-
trado el pasado 14 de enero.

En lo que va de 2011, el tipo de cambio registra un
nivel promedio de 12.0482 ppd y una apreciacion
de 30.14 centavos (-2.4%). (Banco de México)

Tipo de cambio FIX
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Fuente: Banco de México.

Mercado de valores. El pasado 21 de enero, el
indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) cerré en las 37,321.11
unidades, con lo cual reporta un descenso de 1.77%
respecto a su cierre de la semana anterior.

IPyC de la Bolsa Mexicana de Valores
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Asi, el IPyC registra en lo que va de 2011 una pér-
dida acumulada de 3.19% en pesos y de 0.77% en
délares. (BMV)

Petroleo. El 21 de enero de 2011, el precio de la
mezcla mexicana de petréleo cerré en 84.20 déla-
res por barril (dpb), un decremento de 2.02%
(-1.74 dpb) respecto a su cotizacién del pasado 14
de enero. Por otro lado, el contrato a futuro del
West Texas Intermediate (WTI) y del crudo Brent

para marzo préximo registré un descenso semanal
de 2.65% (-2.43 dpb) y de 1.09% (-1.08 dpb), res-
pectivamente, al cerrar el 21 de enero pasado en
89.11 dpb y 97.60 dpb, en ese orden.

En lo que va de 2011, el precio del barril de petré-
leo mexicano de exportacion registra una ganancia
acumulada de 0.83% (+0.69 dpb) y un nivel pro-
medio de 84.60 dpb. (PEMEX e Infosel)
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Riesgo pais. El riesgo pais de México, medido a
través del Indice de Bonos de Mercados Emergen-
tes (EMBI+) de J.P. Morgan, se ubicé el 21 de ene-
ro de 2011 en 130 puntos base (pb), un pb por de-
bajo del nivel observado el cierre de la semana an-
terior. Asi, en lo que va de 2011, el riesgo pais de
México ha descendido 19 pb.

Riesgo pais
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Fuente: JP Morgan.

Por su parte, el riesgo pais de Argentina aumentd
6 pb, mientras que el de Brasil se mantuvo estable,
durante el lapso referido, para ubicarse en 478 y
169 pb, en ese orden. (JP Morgan)



México no intervendria para debilitar al peso:
BofA-ML. Un reporte de Bank of America-Merrill
Lynch (BofA-ML) sefiala que aunque recientemen-
te, el tipo de cambio del peso frente al délar rom-
pié el nivel psicolégico de las 12.0 unidades, es po-
co probable que el gobierno de México intervenga
para debilitar al peso. Para los especialistas del
banco, alin cuando la mayor parte de los grandes
paises de América Latina y otros mercados emer-
gentes han sido intervencionistas activos, descar-
tan que México llegue a implementar medidas para
controlar la apreciacién de su moneda, dado que el
gobierno ha mostrado un fuerte compromiso con
su régimen de libre-flotacién que adopté desde
1995. Consideran que una accién en este sentido,
en primer lugar no seria necesaria dado que los dé-
ficit de cuenta corriente y comercial locales se han
estrechado en los dltimos dos afios, lo que sugiere
que la tasa de cambio es competitiva. También
descartan la posibilidad de intervenciones conside-
rando que la reciente inclusién de México al indice
global WGBI de Citi limita acciones en este senti-
do, dado que ello podria generar que los bonos
mexicanos fueran retirados de dicho indice, sobre
todo si se implementan controles a los flujos de
capital. De este modo, descartando que en México
se de una intervencién en el tipo de cambio, o que
de darse esta seria muy limitada, los expertos de
BofA-ML prevén que el tipo de cambio peso/délar
llegué a los 11.50 pesos en el primer trimestre de
2011. (Infosel)

Moody’s considera mejorar sus calificaciones de
las economias de AL. En un informe, la agencia
calificadora de riesgos Moody’s sefial6 que las pers-
pectivas de los paises de América Latina (AL) y el
Caribe en cuanto a calificaciones soberanas son
positivas y estan listas para seguir avanzando: "El
panorama crediticio que se presenta de estable a
positivo para AL ha estado fuertemente apoyado
por el crecimiento econémico de la regién. Agregd
que el drea latinoamericana se ha mantenido resis-
tente aln cuando las regiones mas desarrolladas
del mundo han experimentado una contraccion
econdémica". También sefialé que aunque en la re-
gion todavia estan presentes varios riesgos exter-
nos, hay mejoras crediticias debido a las politicas
menos expansionistas de los gobiernos y a la esta-

bilidad de sus indicadores de deuda. En lo que res-
pecta a México, Moody’s no espera reducir su cali-
ficacién de Baa1” ya que prevé que nuestro pais
continuara el manejo responsable de sus politicas.
Para la agencia, la crisis econémica de 2009 con-
firmé la resistencia crediticia de México, a pesar
de que "ciertos factores estructurales contindan
restringiendo sus perspectivas de crecimiento a
mediano plazo”, indicé. Finalmente sefialé que no
espera que los problemas de seguridad en México
tengan un efecto inmediato en sus calificaciones,
sino mas bien su impacto estd relacionado con las
perspectivas de crecimiento e inversién de media-
no plazo". (Infosel)

El consenso anticipa un mayor nivel de creci-
miento econémico para el 2011: Encuesta ex-
pectativas-Banamex: De acuerdo con la (ltima
encuesta de expectativas de Banamex, el consenso
prevé ahora mayor crecimiento econémico en el
2011. Subié su expectativa de crecimiento del PIB
a 4.1% de 3.9% previo. Para 2012, el consenso
mantuvo su expectativa de crecimiento econémico
en 3.8%. Asimismo, la estimacién de crecimiento
del PIB de 2010 la elevé ligeramente hasta 5.2% de
5.0% previo. La perspectiva de politica monetaria
la mantuvo sin cambio. El consenso continta anti-
cipando que Banxico comenzara un ciclo de alzas
en la tasa de politica monetaria en enero de 2012.
De hecho, prevé que tal ciclo sumara 100 puntos
base a los niveles actuales de la tasa de fondeo
(4.50%) durante 2012. En cuanto a la inflacién, el
consenso aumenté ligeramente su pronéstico de la
inflacién general para 2011 a 3.9% de 3.7% en la
encuesta pasada, mientras que para finales de 2012
la elevd a 3.75% de 3.7%. (Banamex)

Comenzard a descender visiblemente la tasa de
desempleo a partir del segundo trimestre. Ana-
listas de Banamex consideran que aunque las cifras
recientes muestran un repunte importante de la
generacion de empleos en el sector formal, éstas
todavia son insuficientes para disminuir la tasa de
desempleo, por lo que estiman que en el corto pla-
zo se mantendra alta la tasa de desempleo, y que a
partir del 2° trimestre del 2011 comenzard a des-
cender gradualmente. (Banamex)
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Evolucion reciente de la economia mundial

Indicador

Estados Unidos
Venta de Casas Existentes (Dic)
indice del Mercado de Casas-NAHB (Ene)

Construccién de Casas Nuevas (Dic)

indice de la Actividad Manufacturera Actual de la FED
de Filadelfia (Ene)

Indicadores Compuestos-The Conference Board (Dic)
Solicitudes de Seguros de Desempleo (al 15 Ene)
Seguros de Desempleo (al 8 Ene)
Japén
Actividad del Sector Servicios (Nov)
Produccién Industrial (Nov)
Francia
Indicadores Compuestos-The Conference Board (Nov)
Espaiia
Actividad del Sector Servicios (Nov)
Pedidos en la Industria (Nov)
Reino Unido
Indicadores Compuestos-The Conference Board (Nov)

Union Europea

Saldo de la Cuenta Corriente (Il Trim)
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De cifras corregidas por estacionalidad, si no se indica otra cosa (n/d: no desestacionalizado). pb: puntos base. pp: puntos porcentuales, donde 100 pb=1
pp 0 pb=1/100 pp. mme: miles de millones de euros. mmd: miles de millones de délares. 1/ El resultado de enero sefiala que la perspectiva de los cons-
tructores sobre la venta de casas se mantuvo estable respecto al mes previo. 2/ Este indicador sugiere que las condiciones de la actividad manufacturera
continuardn mejorando en los préximos meses. 3/ Informacién reciente de los indicadores compuestos para Estados Unidos indican que el crecimiento eco-
némico de ese pais estd cobrando impulso, mientras que para Francia muestran que la actividad econémica deberia seguir creciendo a un ritmo moderado en
el corto plazo; en tanto que para Reino Unido sugiere una desaceleracién gradual en la actividad econdmica en el corto plazo.

Fuente: SHCP, con base en diversos comunicados.
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Calendario economico

Del 24 al 28 de enero de 2011

Lunes 24

La inflacién (1* Q En-
e)

‘ Martes 25
Subasta o4 de Valores
Gubernamentales

Reservas Internaciona-
les (al 21 Ene)

Balanza Comercial
(Prel Dic)

Miércoles 26

Establecimientos Co-
merciales (Nov)

Establecimientos del
Sector Servicios (Nov)

Jueves 27
IGAE (Nov)

Viernes 28

Indicadores del Sector
Servicios (Nov)

Indicadores Compues-
tos de The Conferen-
ce Board (Nov)

Informe Trimestral de
Finanzas Pdblicas y
Deuda Publica (IV
Trim)

Australia: Indicadores
Compuestos de The Con-
ference Board (Nov)

Australia: Indicadores
Compuestos de The Con-
ference Board (Nov)

Zona del Euro y Unién
Europea: Nuevos Pedidos
Industriales (Nov)

EU: Confianza del Consu-
midor (Ene)

Espafia: Precios Industria-
les (Dic);

Francia: Gasto de los
Hogares en Bienes manu-
facturados (Dic)

EU: Anuncio de Politica
Monetaria; Ventas de Ca-
sas Nuevas (Dic)

EU: Sol. de Seguro de
Desempleo (al 22 Ene);
Pedidos de Bienes Dura-
bles (Dic)

Alemania: Inflacion (Prel.
Ene)

Francia: Confianza del
Consumidor (Ene)

Zona del Euro: Indica-
dores Compuestos de The
Conference Board (Dic)

EU: Confianza del Con-
sumidor de la Universidad
de Michigan (Fin Ene);
PIB (Prel IV Trim)

Japén: Ventas al Mayo-
reo y Menudeo (Dic)

El presente documento puede ser consultado a través de la pagina web de la SHCP, en:

http://www.hacienda.gob.mx/SALAPRENSA/Paginas/InformaSemanalVocero.aspx

JORCRON
KRK*

La UCSV de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico pone a su disposicion para cualquier comentario o aclaracion la siguiente direc-
cién de correo electrénico: voceria@hacienda.gob.mx
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