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PANORAMA GENERAL

» El rapido incremento de los precios refleja primordialmente una ola global, resultado
de la disrupcion de las cadenas de oferta, y de los precios de diversas materias

CONTENIDO primas.
» En cuanto a los elementos macroecondémicos, el Banco de México tiene la
responsabilidad y la independencia para tomar las medidas necesarias. Es

Panorama . . ,
general imprescindible mantener su autonomia.
» En lo microecondmico conviene considerar las posibilidades de medidas sectoriales
gue pueden mitigar las presiones sobre los precios.
el e > EI60% de la inflacion total anual de febrero se explica por 29 rubros.
» lainflacion perjudica mas a los segmentos de menores ingresos y las presiones son
Indicadores mayores sobre la canasta basica que sobre el INPC.
financieros
semanales

ANALISIS DE LA INFLACION

Una de las mayores preocupaciones para este afio es la pronunciada elevacion del indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Es decir, hay un repunte importante de la
inflacion observada.

Su rapido incremento a partir de practicamente hace un afo refleja
primordialmente una ola global. Por ejemplo, en los EEUU el aumento de los precios
entre febrero de 2021 y el mismo mes de 2022 fue 7.9%, mayor que el 7.3% en México.

El fendmeno a escala global es resultado de la disrupcién de las cadenas de oferta
provocada por la pandemia en diversos paises. A ello, se suma el fuerte apoyo al
consumo de los hogares en EEUU financiado con recursos fiscales, asi como
distorsiones derivadas de la guerra en Ucrania, cuyos efectos se recienten en productos
como trigo y maiz.

Asimismo, los precios de diversas materias primas a nivel internacional, commodities,
han aumentado significativamente, como es el caso de la carne de res y de cerdo. Todos
los factores senalados han sido agravados en ocasiones por congestionamientos del
transporte y pronunciados aumentos en las tarifas de cargo.

Aunque internamente se aprecian algunas presiones de demanda resultado de la gradual
reapertura de la actividad econdmica, se puede afirmar que la raiz de la inflacion que se
vive en el pais es mayoritariamente causada por factores externos.

Esto ultimo hace que el fenomeno sea fundamentalmente distinto al observado en
México en experiencias anteriores como las de 1982, 1987 o 1995.
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Desde un punto de vista conceptual, la inflacion es un aumento sostenido y generalizado
del nivel de precios. En estricto sentido es un acontecimiento macroeconémico,
normalmente asociado a la oferta y demanda agregadas.

No obstante, normalmente involucra cambios en precios diferenciados entre los bienes
y servicios de los indices que miden dicho nivel. Estos se denominan cambios de precios
relativos -a diferencia de lo general-, que causan aumentos de una sola vez, pero que,
al replicarse en diversos componentes del indice se confunden con la inflacién tal cual.

El origen de los cambios de precios relativos tiene que ver con efectos
microeconémicos o sectoriales, mas que con aquellos de la demanda y oferta
agregadas.

La inflacibn observada actualmente en la economia se origina en elementos
macroecondmicos y microecondmicos, pero éstos ultimos son predominantes. En todo
caso, la politica para enfrentarla debe utilizar instrumentos para cada uno.

En cuanto a los elementos macroecondmicos, el Banco de México tiene la
responsabilidad y la independencia para tomar las medidas necesarias para
combatir esas presiones inflacionarias.

Es probable que el efecto directo del principal instrumento del banco central -la tasa de
interés de politica monetaria- en la evolucion del INPC sea limitado®. No obstante, los
aumentos de su tasa generan una sefal importante de compromiso con la estabilidad de
precios y tiende a reflejarse en menores presiones sobre el tipo de cambio lo que en si
mismo tiene un efecto deflacionario.

Por su parte, en el ambito microeconémico conviene considerar las posibilidades
de medidas sectoriales que pueden mitigar las presiones sobre los precios.

En ese sentido, hay que identificar las fuentes mas importantes de las presiones sobre
los precios, a fin de investigar qué medidas podrian adoptarse para aliviar las presiones
en los sectores correspondientes.

Lo anterior es sumamente relevante para contar con opciones alternativas a politicas que
pudiera considerar el gobierno, buscando proteger el poder de compra de los
consumidores, que involucren controles o topes de precios o0 bien esquemas de
intervencién, como ya se observa en el precio del gas doméstico y el subsidio a las
gasolinas.

El aumento de los precios, del INPC, entre febrero de 2022 y el mismo mes de 2021, la
tasa anual de la inflacién observada fue de 7.3%. Dentro de la misma, el conjunto de
precios subyacente -que excluye bienes perecederos, con estacionalidad o con precios

1 En otros paises la actividad econdmica y por lo tanto la demanda agregada depende en mucho mayor medida del
crédito y por lo tanto es sensible al nivel de las tasas de interés. La penetracion del crédito en México es reducida.



Analisis Economico Ejecutivo

Centro de Estudios Econdmicos del Sector Privado A.C.

controlados- aumento 6.6%, la tasa mas alta desde junio del 2001. Asimismo, los precios
de la canasta basica crecieron 7.9%, manteniendo su crecimiento por arriba del INPC
desde junio del 2020.

De los 299 rubros, o grupos, de bienes y servicios que componen el indice general de
CONTENIDO precios, se puede identificar cuales son los que mas contribuyen la inflacion total.

El 60% de la inflacion total anual de febrero se explica por 29 rubros. De este
Panorama porcentaje, la mitad se explica por la contribucion de alimentos, 34% y servicios,16%.

CEE] De los 29 rubros que generan el 60% de la inflacion destaca que:

v' De 17 rubros de Alimentos Bebidas y Tabaco, 15 son alimentos, de los cuales 11
Economia son no procesados.

» De 6 rubros de Servicios destacan loncherias, fondas y similares, asi como

Indicadores restaurantes y vivienda propia y rentada.
financieros
semanales v' Es posible que las presiones sobre los aumentos de alimentos no procesados vy

procesados se expliquen por factores ligeramente distintos, aunque en ambos casos
es probable que reflejen los problemas de produccién y suministro que ocasiono la
crisis sanitaria a nivel global.

v" En cuanto a los precios de servicios de loncherias, fondas, etc. y restaurantes, la
presion puede venir de los precios de los alimentos, de los aumentos de los salarios
minimos, de la reasignacion del gasto de los consumidores ante la reapertura de
actividades, asi como quiza de la necesidad de los negocios de reponer fuertes
pérdidas.

Los precios de los rubros de vivienda crecen por debajo de la inflacion, pero contribuyen
al aumento del INPC por su elevada ponderacion en el mismo.

Otras caracteristicas de los 29 rubros que componen el 60% de la inflacion son:
» 14 rubros son subyacentes y 15 no subyacentes.

» La mayoria de los rubros destacan por su incremento de precios —por arriba de la
inflacion general, 7.3%- de los 29 precios solo 8 tuvieron un incremento inferior a la
inflacion general, pero destacan por su ponderacion.

Los precios subyacentes contribuyen con el 32% del 60%.

» 10 rubros pertenecen a la canasta basica, que representan el 24% de los
incrementos del 60%.

Para apreciar la importancia de la presion actual sobre los precios, conviene observar
que:
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» Elincremento promedio de todos los rubros que integran el indice general de precios
al consumidor en febrero fue de 9.22%, cuando en el mismo mes del afo pasado fue
de 4.28%.

» En febrero de 2021, fueron 173 rubros con un incremento superior a 4% -el limite
superior del rango objetivo del Banco de México-, mientras que en el mismo mes de
este afo el numero correspondiente fue 248.

La inflacion es un problema para el funcionamiento adecuado de la economia, entre otras
cosas, porque distorsiona la informacion para la toma de decisiones, genera
incertidumbre y distrae recursos productivos de los agentes econdmicos hacia fines de
proteccion contra sus efectos.

Pero quiza mas importante es que, como es ampliamente reconocido, la inflacién
perjudica mas a los segmentos de menores ingresos de la poblaciéon, quienes
cuentan con menos medios para proteger su patrimonio y sus percepciones econdomicas
del aumento general de precios. Causa una pérdida del valor de sus activos financieros
y de los salarios reales.

Lo anterior se agrava porque las presiones inflacionarias son mayores sobre la
canasta basica que sobre el INPC, 7.9% y 7.3%, respectivamente.

Aunque es incierto, lo mas probable es que la inflacion se mantenga elevada por un
tiempo. Quiza entre dentro del rango objetivo -debajo del 4%- por ahi del segundo
trimestre del afo proximo. Segun el Banco de México la meta puntual de 3% se podra
alcanzar después del primer trimestre de 2024.

Pero lo importante es que, por un lado, se deje actuar al Banco en lo que le corresponde
y utilizando sus instrumentos de manera autbnoma vy, por el otro, encontrar formas en
las que las presiones sectoriales sobre los precios se puedan mitigar por la via de mejor
funcionamiento de los mercados y quiza con algunos apoyos temporales.

Seria muy dafino para la economia recurrir a topes o controles de precios o a
mecanismos de intervencién que perjudiquen la competencia, que es a la larga el
mejor elemento de disciplina de los precios en los mercados.
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México aumentaron 34.2%, dentro de las cuales
las de bienes de consumo lo hicieron en
39.5%, las de bienes intermedios 35.8% y
las de bienes de capital 12.6%. De esta
manera, el saldo comercial de febrero fue

Durante febrero las cifras del mercado
laboral muestran una mejoria. La
poblacion ocupada aumentd en 3.3
millones de personas respecto al mismo

CONTENIDO mes del afio pasado. Con esto ya supera positivo en 1,923 millone§ de ddlares. N(?
su nivel prepandemia. Por su parte, en los obste}n.tg, en el primer bimestre acumulo
B tltmos doce meses la poblacion " deficit de 4,993 millones.
general desocupada disminuyd en 200 mil CeEsP (4
personas, mientras que la subocupacion
lo hizo en 2.1 millones. Sin embargo, la 11’
Economia precarizacion del mercado laboral sigue 01 —EXPORTACIONES A
siendo una preocupaciéon. La poblacion N — - IMPORTACIONES AN
Indicadores ocupada en condiciones criticas auchanto S 'M
EE—— en 3.1 millones de personas en un afo y _2:7 AN~y
semanales es 4.6 millones mayor que su nivel w0 T
prepandemia. e preereaT PESTCRCED CEeCre
e @

- Dadas las expectativas de un menor
dinamismo econdmico durante el afio, los
niveles de confianza  empresarial
muestran un comportamiento
diferenciado. Mientras que la confianza
del sector manufacturero disminuyd 0.2
D e, puntos en marzo y el de construccién 0.6
puntos, el indicador de confianza del
sector comercio aumenté 0.6 puntos vy el
del sector servicios privados no

financieros se elevo 1.5 puntos.

Condiciones criticas

Subocupacién

Fuente: INEGI.

El INEGI inform6 que durante febrero el
valor total de las exportaciones de
mercancias crecido a una tasa anual de
27.8%. El mayor avance se observo en las ceesp &
exportaciones petroleras que tuvieron un D ros SErzs DEces e onn o -

aumento de 53.0%, principalmente por el
incremento de los precios internacionales
del petrdleo que ubicaron a la mezcla *
mexicana en 30.42 ddlares por arriba de “
su precio del mismo mes del afio pasado. “ T cowTmucern

— —~MANUFACTURAS

—— COMERCIO

Las exportaciones no petroleras crecieron =
26.5%, resaltando el aumento de 27.7% »
de las manufactureras, en especial las del
sector automotriz que se elevaron 31.8%.
Por su parte, las importaciones
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Fuente: INEGI.
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Estados Unidos

De acuerdo con la tercera estimacion del
Departamento de Comercio, durante el
cuarto trimestre del 2021 el PIB creci6 a
una tasa anualizada de 6.9%, una décima
de punto porcentual por debajo de la
estimacion previa. Asimismo, fue inferior
al 7.1% estimado por el mercado. Los
principales ajustes se observaron en el
gasto en consumo, que de un crecimiento
de 3.1% se corrigié a 2.5%. En el caso de
las exportaciones la correccién fue de un
avance de 23.6% a uno de 22.4%. Por el
contrario, el crecimiento de la inversién se
corrigio al alza de 33.5% a 36.7%. Las
importaciones pasaron de 17.6% a 17.9%.
Por su parte, el gasto de gobierno se
mantuvo sin cambio.

CEESP

E.U.A.: PRODUCTO INTERNO BRUTO
(VARIACION % ANUALIZADA)
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Fuente: Departamento de Comercio.
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El Departamento del Trabajo informd q
en marzo las nominas no agricol

ue
as

aumentaron en 431 mil personas, cifra

muy por debajo de los 750 mil creados
mes antes y también inferior a

estimacion del mercado que anticipaba
aumento de 475 mil empleos. La ndmi

un

la
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del sector privado aumenté en 426 mil

empleos, también por debajo tanto de

la

creacion de 739 mil empleos un mes antes

como de la estimacion del mercado q

ue

esperaba un aumento de 450 mil. La tasa
de desempleo de marzo se ubico en 3.6%
inferior tanto a la del mes previo (3.8%)
como a la estimacion del mercado (3.7%).

De esta manera la tasa de desempl
volvio a su nivel previo a la pandemia.
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Indicadores financieros semanales

Mar. 28
a Abr. 1

6.52%

Marzo
14al18 |
6.33%

‘ Feb. 28

7 al 11
6.15%

21 al 25
6.49%

‘ a Mar. 4

CETES 28 dias 6.06%

Bolsa Mexicana de Valores 53,322.05 53,300.70 55,467.06 55,436.05 56,609.54

2,459,346.6 | 2,484,240.7 | 2,524,636.8 | 2,519,453.1

Base monetaria (mill. pesos)

209,645.6 209,442.3 208,651.4

208,020.5

Activos internac. netos (md)
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