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Ligera alza en la produccion industrial

La produccién industrial aumentd 0.1 por ciento en mayo
respecto a abril, segln cifras ajustadas por estacionalidad,
con crecimiento en mineria, generacion de energia eléctrica y
construccién, pero retroceso en manufacturas. Su cambio
anual estuvo influenciado por efecto base asociado con la
pandemia con alza de 36.6 por ciento.
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Recuperacion en las ventas ANTAD

La Asociaciébn Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) informé que las ventas mismas
tiendas aumentaron 21.1 por ciento en junio, después de
crecer 33.9 en mayo y 46.8 por ciento en abril. Estas altas
cifras se explican por un efecto base, dado que en esos
meses de 2020 muchas tiendas estaban cerradas por la
pandemia y operaba mas bien el comercio electronico. Las
cifras estan distorsionadas.

Ventas ANTAD mismas tiendas, var % anual
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Lenta generacion de empleo formal

El Instituto Mexicano del Seguro Social report6 que en el mes
de junio se generaron 65,936 empleos formales, para
acumular 401,648 nuevos empleos en la primera mitad del
afio, nivel relativamente bajo para ese periodo en otros afios,
pero muy favorable si se compara con la caida registrada en
2020.

Empleos generados en ene-jun
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Powell reitera postura en politica monetaria
Posible que el retiro de estimulos inicie a fines de este afio

El presidente de la Reserva Federal, Jerome H. Powell, en
principio descartd implicitamente un adelanto en la
moderacion del ritmo de compras de activos, situacién en que
el mercado otorgd mayor probabilidad con el repunte
observado en inflacion.

Powell reiter6 que este afio se registrard la tasa de
crecimiento econémica mas alta en décadas (la estimacion
de la FED es 7 por ciento), gracias a los avances en el
programa de vacunacién (no mencioné el riesgo de la
variante Delta, por lo que se intuye que no le preocupa) y los
soportes de politicas fiscal y monetaria expansivas. Sin
embargo, sefial6 que, aunque el mercado laboral continGa
mejorando, todavia esta lejos de la meta de pleno empleo; la
tasa de desempleo de 5.9 por ciento registrada en junio es
elevada y la tasa de participacion laboral no ha repuntado.
Esto dltimo sugiere claramente que los estimulos no se
retiraran pronto.

Considera que la inflacion permanecerd elevada durante
varios meses, por varias razones: efecto base de
comparacién anual, fuerte demanda de productos donde hay
cuellos de botella y restricciones de oferta y cuyos precios
han aumentado y precios de servicios con demanda
reprimida por el confinamiento en la pandemia. Esto es,
Powell considera que el repunte de inflacion es transitorio (la
FED considera la inflacion del gasto personal de consumo,
misma que se ubicé en 3.9 por ciento en mayo y estima
concluya 2021 en 3.4 y baje a 2.1 por ciento a fines de 2022).

Asi, Powell reiter6 que el Comité Federal de Mercado Abierto
de la Reserva Federal considera apropiado mantener el
actual rango para la tasa de fondos federales hasta que se
alcance una situaciéon de pleno empleo y que la inflacion se
encamine a una trayectoria que exceda moderadamente 2
por ciento por algun tiempo, situacion que ocurrird hasta
2023, segun estimaciones de la FED. No obstante, Powell
también reiter6 que el Comité esta preparado para ajustar su
postura si la trayectoria de la inflacién o las expectativas de
inflacion se “mueven material y persistentemente mas alla de
los niveles consistentes con nuestro objetivo”.

Asimismo, el presidente de la FED sefialé que continuara el
programa de compras de bonos del Tesoro y bonos
respaldados con hipotecas al menos a su ritmo actual hasta
gue se registre un progreso sustancial adicional hacia los
objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios.
Reconocié que ya hay discusion al respecto al interior del
Comité, pero que la misma continuara en las proximas
reuniones y que en todo caso cualquier cambio se anunciara
con anticipacion.

Como ya lo hemos comentado, el primer paso para que la
FED inicie una politca monetaria restrictiva sera la
moderacion del ritmo de compras de activos. Consideramos
probable que el anuncio se dé a fines de agosto en el
seminario de Jackson Hole y que el retiro de estimulos inicie
en noviembre o diciembre de este afio.

Beige Book: aceleraciéon econdmica con mas inflacién
Este reporte resume comentarios anecdoticos sobre las
condiciones econdmicas actuales en cada uno de los doce
distritos en que se divide la Reserva Federal, y el Comité
Federal de Mercado Abierto lo considera para fijar su postura
en politica monetaria.

Caracterizacién de la actividad econdmica a julio 2, 2021

Contexto general: la economia se aceler6 mas de fines de mayo a
principios de julio, sobre todo en transporte, turismo, manufacturas y
servicios no financieros. El sector energético mejor6 un poco y el
agricola registré resultados mixtos. Las disrupciones por el lado de la
oferta se expandieron mas, incluyendo escasez de materiales y
trabajadores, retrasos en entregas y bajos inventarios en muchos
bienes de consumo. Los inventarios de automéviles son bajos y las
ventas de casas aumentaron un poco, pese a oferta limitada. La
construccion residencial moder6 crecimiento por alza en costos y la
no residencial registr6 comportamiento mixto. Incertidumbre o
pesimismo sobre el levantamiento de las restricciones de oferta.

Empleo y salarios: recuperacion del empleo a diferente ritmo entre
regiones y muy fuerte en posiciones de baja calificacion. Crecimiento
moderado en salarios. Escasez de trabajadores en varios distritos
impidi6 expansién, mientras que otros distritos reportaron alta
rotacion o baja retencion de trabajadores. Aumento de beneficios no
salariales para retener trabajadores. Se espera que esta coyuntura
se extienda hasta el otofio.

Precios: repunta inflacion con reapertura, sobre todo en el sector
servicios. Los costos de construccion permanecen altos, aunque con
ligera baja en la madera. Precios de contenedores (transporte) muy
elevados. Percepcion de algunos contactos de que la inflacion es
transitoria, pero la mayoria espera mas alzas en costos de materias
primas y en precios finales en los proximos meses.
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