12. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

En el periodo de enero a octubre, la evolucion de la inflacion ha registrado, de
acuerdo con la informacion del Banco de México (Banxico), un incremento
acumulado de 2.61%, mientras que la variacion anualizada fue de 4.50%, lo que
implicé una baja de 1.28 puntos porcentuales con respecto a la ocurrida en el mismo
lapso de 2008 (5.78%). Por su parte, la inflacion anualizada de la Canasta Basica
observé un incremento de 4.39%, inferior en 3.30 puntos porcentuales a la de igual
ciclo de 2008 (7.69%) y, también, inferior a la del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC).

Por otro lado, durante los primeros diez meses del afo, siete de los ocho rubros de
gasto mostraron aumentos de precios, los que destacaron por presentar las mayores
alzas fueron los de muebles, aparatos y accesorios (5.34%), salud y cuidado
personal (4.85%), alimentos, bebidas y tabaco (4.14%), y el de transporte (4.02%);
en contra, el rubro de vivienda tuvo una reduccion significativa en sus precios, al
situarse en -1.16%. En este mismo sentido, por objeto del gasto, el movimiento de
los precios de los alimentos, que explican en mayor medida (88.0%) el
comportamiento del rubro de Alimentos, Bebidas y Tabaco, fue inferior en 2.56
puntos porcentuales, al de similar periodo de 2008; en particular, destacan las bajas
registradas en los precios del arroz (58.73 puntos porcentuales) y de los aceites y
grasas combustibles (54.64 puntos). En sentido opuesto, dentro de los alimentos,
destacé el alza de 14.48% en los precios del subrubro del azlcar, café y refrescos
envasados, cifra superior en 11.14 puntos porcentuales a la observada un afio antes;
cabe destacar que, en particular, el genérico del azlcar registr6 un nivel de
crecimiento superior en 104.88 puntos porcentuales, al presentar un alza en sus
cotizaciones debido a factores vinculados con la oferta, principalmente, por las
condiciones climaticas adversas que incidieron sobre la produccion azucarera en la
India y Brasil, dos de los principales paises productores.
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Por su parte, el menor ritmo de crecimiento de precios que tuvo el componente no
subyacente, en el lapso enero — octubre de 2009, se explicd por los menores niveles
de precios observados en los bienes y servicios administrados y concertados,
mismos que resultaron de tres factores principales: primero, el congelamiento de los
precios de las gasolinas en las localidades del interior del pais, y en toda la
Republica Mexicana una reduccion en los precios del gas licuado, del gas natural y
de las tarifas eléctricas de alto consumo (congelando los precios del primero de
estos energéticos); segundo, la no recurrencia de alzas significativas en los precios
del transporte publico (el afio previo se registraron alzas considerables en
localidades con una ponderacion elevada en el INPC, como es el caso del Area
Metropolitana de la Ciudad de México); vy, tercero, la ocurrencia de descuentos
importantes en los precios de la telefonia mévil que se reflejaron en el genérico de
servicio de telefonia local.

En lo que se refiere a las presiones sobre la inflacién asociadas a los precios de las
materias primas en los mercados internacionales, es importante sefialar que después
de las alzas observadas durante la primera parte del afio, éstos mostraron cierta
tendencia a estabilizarse durante el segundo semestre de 2009, lo que permitié situar
las referidas cotizaciones en niveles inferiores a los que registraron el afio previo.
Ademas, las curvas de los futuros de la mayor parte de las materias primas permiten
anticipar que durante los siguientes doce meses los precios de las materias primas
alimenticias, energéticas y metalicas se ubicaran por debajo de los elevados niveles
que se observaron el afio pasado. En este contexto, la Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado, de octubre,
elaborada por Banco de Meéxico (Banxico), anticipa cambios en lo que se refiere a
las previsiones de la inflacion para el cierre de 2009 derivadas, en parte, de los
efectos que tendran las medidas aprobadas por el Congreso de la Unién en la Ley de
Ingresos para el 2010; se estima que la inflacién general y la subyacente seran de
4.54 y 4.26%, respectivamente ( 4.28 y 4.09 en la encuesta precedente).
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Evolucion de los precios

En octubre de 2009, la inflacion observé una variacion de 0.30%, cantidad inferior
en 0.38 puntos porcentuales a la de igual mes de 2008 (0.68%). Los conceptos que
se distinguieron por mostrar los decrementos de precios mas significativos fueron
los siguientes: jitomate 19.04%, aguacate 18.95%, chile serrano 18.08% Yy naranja
15.71%. Por el contrario, los productos que registraron las alzas mas notorias

fueron: uva 17.34%, cebolla 16.94% y azlcar 16.81 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.
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En el cuadro siguiente se presentan diversos bienes genéricos, cuya evolucion de

precios ha influido en el comportamiento del indice Nacional de Precios al

Consumidor (INPC) en lo que va del afio.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Variacion en %

2008

Octubre

Acumulado
Enero-octubre.

Concepto

Variacion en %

2009

Octubre

Acumulado
Enero-octubre

Produccion, abasto y mercado internacional
en el mes de octubre de 2009

0.68

12.12

3.40

4.61

77.82

-33.63

INPC

HORTIFRUTICOLAS
Cebolla

Jitomate

0.30

16.94

-19.04

2.61

-6.20

-4.60

El Banco de México, en su Informe del Tercer
Trimestre, no incluy6 la proyeccion de la
inflacién, toda vez que en su opinidn: “el balance
de riesgos tomaria en cuenta los impactos sobre la
inflacion que pudieran resultar, por un lado, del
paquete fiscal que apruebe el H. Congreso de la
Union y, por otro, de la evolucién de la economia
y la trayectoria previsible de la brecha de
producto”. Asimismo, de acuerdo con la Encuesta
sobre las Expectativas de los Especialistas del
mes de octubre, que realiza también el Banco de
México, se estimd que la inflacion cerrara en
4.23%, en el presente afio.

En lo relativo a la produccion de la cebolla bola
blanca, se continué observando una moderada
recuperacion de la oferta global, debido a que la
cosecha en Guanajuato entr6 a la parte alta;
ademas, se reciben cantidades de cierta
consideracion procedentes de Zacatecas. Por tal
virtud, la cotizacidn registré una ligera baja, para
situarse 39.8% por abajo de la que rigié hace un
afio por estas mismas fechas. Cabe mencionar que
la oferta global actual es relativamente
satisfactoria.

Respecto al tomate Saladette, aun cuando la parte
alta de cosecha en Morelos ya transcurrio, sus
envios todavia son considerables, por lo que se
sigue contando con una amplia oferta de producto
sembrado a cielo abierto; a ello contribuyen
algunas cantidades que comienzan a arribar desde
Michoacan. Por lo tanto, el abasto de esta
variedad es muy satisfactorio, lo cual dio lugar a
otras bajas ligeras de los precios, mismos que se
ubican en un nivel accesible, comercializandose
en promedio 20.2% por abajo de los que rigieron
por estas mismas fechas del afio pasado. Para el
mes de noviembre, aunque Sse espera Sseguir
contando con una satisfactoria disponibilidad
global de Saladette; dependerd de que no ocurran
fenémenos climatol6gicos adversos que afecten a
las siembras, principalmente de Michoacan, cuya
etapa alta de recoleccion se espera ocurra durante
el mes referido.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Variacion en % Variacion en %
2008 2009 Produccion, abasto y mercado internacional

Concepto
en el mes de octubre de 2009
Acumulado Octubre Acumulado

OB Enero-octubre Enero-octubre

-0.14 -22.31 Platano -6.21 2.09 En cuanto al platano Enano-Gigante, los precios
registraron un  brusco incremento  como
consecuencia de varios factores: en primer
término, el desarrollo de la fruta en Chiapas y
Tabasco sufri6 un sensible retraso debido a la baja
de la temperatura ocasionada por el frente frio
nimero nueve, situacion que se reflejo en una
disminucién de la oferta, principalmente de fruta
con madurez para un pronto consumo. Ademas,
ambas entidades estan realizando algunas
exportaciones, lo cual limita la disponibilidad de
banano para el mercado interno. Asi, las
cotizaciones se ubican en un nivel alto,
comercializandose en promedio 56.2% por arriba
del precio observado en fecha similar del 2008.
Por su parte, la demanda estd mostrando signos de
contraccion ante las alzas.

0.04 -39.25 Limén 1.29 -6.34 El consumo del limén continda contraido, como
consecuencia de las bajas temperaturas, situacion
que propici6 ajustes a la baja en los precios, aun
cuando permanecen en niveles elevados,
comercializandose en promedio 48.1% por arriba
de la cotizacion registrada en fecha similar del
2008, lo cual obedece a que, en el presente ciclo,
la oferta ha sido limitada, en virtud de que los
productores de Apatzingan mantienen la medida
de suspender la recoleccion dos o tres veces a la
semana. Por lo anterior, y dado que la produccién
michoacana se encuentra actualmente en una fase
media, se estima que el abasto del citrico no se
incrementara en el transcurso de los quince dias
siguientes, por lo que las cotizaciones
probablemente permanezcan alrededor del nivel
actual, sin descartar ajustes ligeros a la alza de las
mismas. Actualmente abastecen el mercado los
estados de Veracruz, México, Puebla 'y Coahuila.

-5.03 7.10 Naranja -15.71 37.34 En el caso de la naranja, prevalece una situacion
de amplios y consistentes envios de la cosecha
“Temprana”, que se levanta entre septiembre y
diciembre en Veracruz; por otro parte, la demanda
se redujo una vez que finalizaron las celebraciones
de “Todos Santos” y “Muertos”. De esta manera,
la influencia de ambos factores propicié leves
ajustes a la baja de los precios, mismos que
permanecen muy accesibles, pese a que se ofrece
en promedio 43% por arriba de la cotizacién que
rigi6 en fecha similar del 2008. De conformidad
con lo observado, seguramente, durante todo
noviembre las aportaciones veracruzanas del
citrico serdn constantes, por lo que es de estimar
que en ese periodo las cotizaciones permanezcan
sin cambios mayores.
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Variacion en %

Variacion en %

2008 Concepto 2009 Produccion, abasto y mercado internacional
e P e e en el mes de octubre de 2009
Octubre oo - octubre Octubre | £nero - octubre
OTROS

ALIMENTOS
Los precios del petréleo registraron una ligera
Maiz (Tortilla), Pan, recuperacion en la semana del 3 al 6 de
Pastas alimenticias, noviembre, al ganar 0.43 centavos de délar por
Leche y Carne. barril respecto al cierre de la semana pasada. Lo
anterior, aunado al hecho de que la moneda
0.11 5.52 Tortilla de maiz 0.65 5.91 norteamericana haya mostrado altibajos, fueron
0.23 3.32 Leche pasteurizada y 0.11 3.02 elementos que influyeron en el mercado de futuros

fresca

de materias primas. De igual forma, el que la tasa
de desempleo de Estados Unidos de Norteamérica
haya superado la barrera psicologica de los dos
digitos (10.2%) en el mes de octubre, por primera
vez en 26 afios y medio, pese a que el ritmo de
pérdida de empleos se haya desacelerado, provoco
que los futuros accionarios de Estados Unidos de
Norteamérica registraran una tendencia negativa,
aun cuando los precios de los bonos del Tesoro
fueran a la alza. Asi, los precios del maiz en la
bolsa de Chicago continuaron registrando una
ligera tendencia negativa. De acuerdo con el
reporte del Departamento de Agricultura de
Estados Unidos de Norteamérica (USDA), al 1° de
noviembre del afio en curso, del total del cultivo
de maiz de Estados Unidos de Norteamérica ya se
ha cosechado 25%, contra 53% registrado en la
misma fecha del afio pasado; sin embargo,
preocupa el alto nivel de humedad existente y la
posibilidad de enfermedad por hongos. En este
sentido, la produccion mundial de maiz para
2009/10 se proyecta a la baja en el reporte del
USDA de noviembre, a consecuencia de las
reducciones estimadas en Estados Unidos de
Norteamérica, Brasil, la Comunidad Europea,
Rusia, Venezuela y Canada, que no compensan los
aumentos calculados para Sudafrica y Ucrania.

Asimismo, los inventarios iniciales del ciclo
2009/10 también fueron revisados a la baja en
relaciéon a lo estimado en octubre, lo cual es un
reflejo del mayor consumo forrajero de la Union
Europea en el ciclo 2008/09, asi como del
aumento en el consumo de maiz para el consumo
alimenticio humano, y para semilla de uso
industrial por parte de Sudéafrica. Por su parte, el
Ministro de Agricultura de Japén sefialé que su
pais pondra en marcha un programa para impulsar
la compra de carne de cerdo, con el proposito de
elevar la produccion del sector, el cual se ha visto
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Variacion en %

2008

Octubre

Acumulado
Enero - octubre

Concepto

Variacion en %

2009

Octubre.

Acumulado
Enero - octubre

Produccion, abasto y mercado internacional
en el mes de octubre de 2009

afectado por la caida en la demanda. Esta decision
podria ayudar a aumentar los precios del maiz,
grano basico para la elaboracién de alimento
balanceado para cerdos, ya que, de acuerdo con el
Consejo Internacional de Granos, se estima una
produccién mundial de maiz de 785 millones de
toneladas, para el afio 2009/2010, 5 millones
menos que el afio anterior. Asimismo, los altos
precios de maiz en el mercado de China, asi como,
la reduccioén en la oferta del grano originada por la
sequia, abre la posibilidad para que el pais asiatico
incremente las importaciones del producto, donde
el maiz estadounidense podria tener una
oportunidad para ingresar a ese mercado. A este
respecto, el contrato mas cercano de maiz se
ubicara en un rango promedio entre 3.27 y 4.25
dolares por bushel, es decir 128.73 y 167.31
dolares por tonelada al cierre de 2009.

En otro sentido, el indice de precios de los
alimentos de la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
(FAO), en el periodo de octubre de 2008 a octubre
de 2009, registré por segundo afio consecutivo, en
el mismo mes de igual periodo, una reduccién en
el crecimiento de los precios de 3.52%. Esta
reduccién, en igual ciclo de octubre de 2008 a
octubre de 2009, se debid a las bajas observadas en
los grupos de productos que conforman el
indicador de alimentos: la carne (-11.13%),
productos lacteos (-14.82%), cereales (-13.21%) y
aceites y oleaginosas (-0.69%). Sin embargo, el
azucar que forma parte de este indice, también
incrementd su precio con respecto al de igual
periodo (90.65%); el incremento anual del
endulzante, de acuerdo con los analistas de la
firma Morgan Stanley, explicaria que los futuros
escalaran a 30 centavos de doélar por libra durante
el afio comercial 2009/2010, promediando asi 23
centavos, impulsados principalmente por compras
de la India, el mayor consumidor y uno de los mas
importantes productores del mundo; el cual se
estima que importara alrededor de 7 millones de
toneladas en 2009/2010 tras la caida de su
produccidn. Por otra parte, el exceso de humedad
en Brasil, principal exportador y productor del
mundo, serd un factor que influird en la direccién
que tome este mercado para el mediano y largo
plazo. En México, se proyectd un menor uso
doméstico de azlcar, con una reduccién de
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Variacién en %
2008

Octubre

Acumulado
Enero - octubre

Concepto

Variacién en %

2009

Octubre.

Acumulado
Enero - octubre

Produccion, abasto y mercado internacional
en el mes de octubre de 2009

240 mil toneladas, mientras que las importaciones
se abrieron por 550 mil toneladas, de las cuales,
aproximadamente el 10% se asignaron a
Nicaragua, 30 mil toneladas ya han sido
embarcadas a México y las 10 mil adicionales
serfan enviadas tras el inicio de la proxima zafra.

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del

Banco de México y del Sistema

Nacional de Informacion e Integracién de Mercados (SNIIM) en su Comentario Semanal del 3 al 6 de noviembre de 2009,
sobre el mercado de frutas y hortalizas en la Central de Abastos del Distrito Federal. Reporte diario del comportamiento del
Mercado Agropecuario Internacional (Futuros), 11 de noviembre de 2009. Boletines de informacion ASERCA de los

Mercados, semana del 2 al 6 de noviembre de 2009.
http://www.economia-sniim.gob.mx/nuevo/

http://www.aserca.gob.mx/sicsa/boletineszip/diario-merc.pdf

http://www.aserca.gob.mx/sicsa/boletineszip/bolaserca.pdf

http://www.aserca.gob.mx/sicsa/boletineszip/futuros.pdf

http://www.fao.org/worldfoodsituation/FoodPricesIndex/es/
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Variacién acumulada del INPC

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), en los primeros diez meses de
2009, acumulo una variacion de 2.61%, cantidad inferior en 2.0 puntos porcentuales

a la presentada en similar lapso de 2008 (4.61%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre
% 1999 - 2009
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.

Los grupos de bienes y servicios que se enumeran a continuacion destacaron por
observar las disminuciones acumuladas de precios mas importantes, en el periodo de
referencia, con relacion al mismo periodo de 2008: aceites y grasas vegetales
comestibles (44.95 puntos porcentuales), arroz y cereales preparados (26.61), huevo
(14.69) y gas doméstico (13.93). En sentido contrario, los grupos que registraron las
principales alzas en la variaciébn acumulada de sus precios fueron: azucar

(104.88 puntos porcentuales), accesorios personales (12.82) y frutas frescas (6.80).
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Inflacion interanual

En octubre de 2009, la variacion interanual del INPC observo una disminucion de
0.39 puntos porcentuales si se le compara con el mes anterior, al pasar de 4.89 a
4.50%. Esta baja se explica, principalmente, por las menores tasas de crecimiento en

los precios de algunos genéricos del componente no subyacente.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -
% 2006 - 2009

6.50

5.50

4.50
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FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.
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Si la variacion interanual del INPC se compara con la observada en octubre de 2008,
ésta resulta inferior en 1.28 puntos porcentuales. En el dltimo afio, los decrementos
de precios mas significativos se registraron en los siguientes productos: cebolla
34.32%, zanahoria 15.84%, papaya 13.92%, manzana 13.72% y pepino 12.83 por

ciento.
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -
Octubre
% 1999 - 2009
14.91
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.
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indice de Precios de la Canasta Basica

El indice de Precios de la Canasta Basica mostrdé un incremento de 1.12% en
octubre de 2009, con ello, en los primeros diez meses del afio en curso, acumulé una
variacion de 1.92%, inferior en 3.84 puntos porcentuales a la observada en el mismo
periodo de 2008 (5.76%).

INDICE DE PRECIOS DE LA CANASTA BASICA
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre
% 1999 - 2009
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FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.
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En el siguiente cuadro se registran los movimientos de precios de los genéricos que
determinaron, en forma importante, la menor variacion del indice de Precios de la
Canasta Basica, en los diez primeros meses de 2009, en comparacion con el mismo
lapso de 2008.

INDICE DE PRECIOS DE LA CANASTA BASICA
BIENES Y SERVICIOS CON LOS MAYORES DECREMENTOS

EN EL RITMO INFLACIONARIO
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CONCEPTO 2008 2009 PUNTOS

PORCENTUALES
CANASTA BASICA 5.76 1.92 -3.84
ARROZ 52.78 -3.12 -55.90
ACEITES Y GRASAS VEGETALES
COMESTIBLES S1.75 120 -44.95
HIGADO DE RES 25.50 -6.06 -31.56
PASTA PARA SOPA 19.09 1.53 -17.56
HUEVO 13.27 -1.42 -14.69
HARINAS DE TRIGO 14.76 0.77 -13.99
GAS DOMESTICO 7.44 -6.49 -13.93
CAFE SOLUBLE 13.00 2.15 -10.85
ACEITES LUBRICANTES 13.60 3.04 -10.56
ELECTRICIDAD -5.73 -16.26 -10.53

FUENTE: Banco de México.
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Comportamiento del INPC por rubro de gasto

En el lapso enero-octubre de 2009, las variaciones acumuladas de precios de cinco
de los ocho rubros que integran el gasto familiar resultaron inferiores a las
observadas en el mismo ciclo de 2008. El rubro de Vivienda se distinguio por haber
mostrado una baja acumulada de 1.16%, inferior en 4.38 puntos porcentuales al
incremento registrado un afio antes (3.22%); los conceptos que dentro este rubro
presentaron las disminuciones de precios méas relevantes, en términos de puntos
porcentuales, fueron: impuesto predial (14.65 puntos), gas domestico (13.93) y
electricidad (10.53).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO

- Variaciones acumuladas -

% Enero - octubre
7.50 7 [12008 12009
6.45
0 203> 5.16
.93 : 4,
461 4.85 4.49 90
450 — 4.14 4.12 4.02
3.52
298 322 3.02
3.00 2.61
181
1.50
0.00 — — — — = — — 71
-1.50 -1.16
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INDICE  Alimentos, Ropa, Vivienda  Muebles, Salud Transporte Educacién  Otros
GENERAL  bebidas calzado y aparatos y y servicios
y tabaco  accesorios y accs. cuidado esparcimiento

domésticos  personal

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Banco de México.
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Comportamiento interanual del INPC por rubro de gasto

Por otra parte, en el periodo que va de octubre 2008 a octubre 2009, de los ocho
rubros que componen la estructura del gasto familiar, cinco presentaron incrementos
de precios menores a los registrados en 2008. La menor variacion se observo
nuevamente en el rubro de Vivienda con 0.97%, inferior en 3.96 puntos
porcentuales a la mostrada en igual lapso de 2008 (4.93%). Los conceptos que
presentaron las bajas de precios mas importantes, en términos de puntos
porcentuales, fueron: impuesto predial (14.52), electricidad (12.52) y gas doméstico
(12.17).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -

% Octubre
10.00 —
8.15 12008 32009
785
8.00 —
6.53
6.00 ||>'8 5.80 557 5.67 5.75
4.93 474 5.16 5.12
4.50 ' 4.32
i 4.02
4.00 3.47
211
2.00
0.97
0.00 F=———""7—" — S — L 7
INDICE  Alimentos, Ropa, Vivienda  Muebles, Salud Transporte Educaciéon  Otros
GENERAL  bebidas calzado y aparatos y y servicios
y tabaco  accesorios y accs. cuidado esparcimiento

domésticos  personal

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Banco de México.
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Principales incidencias de bienes y servicios en la variacion acumulada

En los diez meses transcurridos de 2009, el 50.12% de la inflacion (1.30806 puntos
porcentuales) se explicé por los incrementos observados en los precios de los
siguientes genéricos: azlcar (0.19830 puntos porcentuales), vivienda propia
(0.19273), automoviles (0.17638), loncherias (0.13194), gasolina de bajo octanaje
(0.12824), papa (0.11675), detergentes (0.09348), cerveza (0.09160) autobds urbano
(0.08993) y refrescos envasados (0.08871). El efecto compensado de las alzas y las
bajas acontecidas en los precios de los restantes 305 conceptos contribuyé con la
parte restante de la inflacion de enero-octubre del presente afio (1.30194 puntos

porcentuales).

ENERO - OCTUBRE 2009
INFLACION = 2.61%

Azlcar 0.19830

Vivienda propia 0.19273
Automoviles 0.17638
Loncherias 0.13194

Gasolina de bajo octanaje 0.12824
Papa 0.11675

Detergentes 0.09348

Cerveza 0.09160

Autobus urbano 0.08993
Refrescos envasados 0.08871

Resto de bienes y servicios 1.30194

50.12% <

N
O0B00Om0oo0 .

N

49.88% <

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos
con informacion del Banco de México.
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Evolucién del INPC, del indice de Precios de la Canasta Béasica y del INPC
Estrato 1

En los primeros diez meses de 2009, el indice de precios del Estrato 1 del INPC
acumuld una variacion de 2.63%, cifra superior en 0.02 puntos porcentuales a la del
indice General (2.61%), y mayor en 0.71 puntos porcentuales a la del indice de la

Canasta Basica (1.92%) en similar periodo.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre
2007 - 2009
%

7.00

0 CANASTA BASICA
6.00 | [ ESTRATO 1Y 5.76
W INPC

5.00

4.00 —

3.00 2.70 261

2.63 2.61

2.00

1.00

0.00
2007 2008 2009

1" para familias de ingreso de hasta un salario minimo.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con
informacién del Banco de México.
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Evolucion acumulada de los precios por ciudad

De enero a octubre de 2009, 43 de las 46 ciudades que componen el INPC

presentaron variaciones de precios por abajo de las acumuladas en 2008, para ese

mismo lapso. San Andrés Tuxtla, Ver., Jacona, Mich. y Ledn, Gto. destacaron por

haber alcanzado las bajas mas importantes en términos de puntos porcentuales.
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CIUDAD 2008 2009 PUNTOS
PORCENTUALES
PROMEDIO NACIONAL 461 261 -2.00
SAN ANDRES TUXTLA, VER. 7.34 1.65 -5.69
JACONA, MICH. 6.83 2.52 -4.31
LEON, GTO. 5.83 1.86 -3.97
PUEBLA, PUE. 5.96 2.36 -3.60
TLAXCALA, TLAX. 6.00 241 -3.59
CORTAZAR, GTO. 5.51 2.00 -3.51
TAMPICO, TAMPS. 5.25 1.99 -3.26
TIJUANA, B.C. 5.90 2.78 -3.12
TEHUANTEPEC, OAX. 4.76 1.68 -3.08
QUERETARO, QRO. 6.08 3.01 -3.07
TORREON, COAH. 5.25 2.41 -2.84
AREA MET. DE LA CD. DE MEXICO 521 271 -2.50
TEPIC, NAY. 5.49 3.13 -2.36
ACAPULCO, GRO. 5.14 2.79 -2.35
CORDOBA, VER. 5.91 3.58 -2.33
CD. JIMENEZ, CHIH. 4.47 221 -2.26
TEPATITLAN, JAL. 5.10 2.87 -2.23
AGUASCALIENTES, AGS. 4.10 1.93 -2.17
DURANGO, DGO. 5.36 3.23 -2.13
TOLUCA, EDO. DE MEX. 4.59 2.67 -1.92
HUATABAMPO, SON. 0.05 -1.77 -1.82
FRESNILLO, ZAC. 4.30 2.56 -1.74
MONCLOVA, COAH. 4.52 2.81 -1.71
OAXACA, OAX. 4.52 2.88 -1.64
MORELIA, MICH. 4.23 2.60 -1.63
SAN LUIS POTOSI, S.L.P. 4.57 3.03 -1.54
MEXICALI, B.C. -3.16 -4.62 -1.46
CUERNAVACA, MOR. 3.98 261 -1.37
VERACRUZ, VER. 5.42 4.06 -1.36
TAPACHULA, CHIS. 4.12 2.78 -1.34
HERMOSILLO, SON. -2.67 -3.92 -1.25
GUADALAJARA, JAL. 4.61 3.40 -1.21
MERIDA, YUC. 5.33 4.16 -1.17
COLIMA, COL. 3.56 2.49 -1.07
CHIHUAHUA, CHIH. 4.27 3.26 -1.01
CHETUMAL, Q.R. 531 4.37 -0.94
TULANCINGO, HGO. 4.94 4.10 -0.84
MONTERREY, N.L. 5.37 4.54 -0.83
CULIACAN, SIN. 1.23 0.47 -0.76
CD. ACUNA, COAH. 5.09 4.62 -0.47
CAMPECHE, CAMP. 4.61 4.17 -0.44
IGUALA, GRO. 291 2.59 -0.32
VILLAHERMOSA, TAB. 3.44 3.36 -0.08
MATAMOROS, TAMPS. 3.28 331 0.03
LAPAZ,B.CS. 2.55 2.69 0.14
CD. JUAREZ, CHIH. 1.89 3.17 1.28

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién del Banco
de México.
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La ciudad de Mexicali, B.C. mostré un decremento acumulado en los diez primeros
meses del afio de 4.62%, el cual se debid en buena parte a la disminucion de 25.06%
que se presentd en el rubro de Vivienda. En especifico, fue el comportamiento
favorable de las tarifas eléctricas, que observaron una caida acumulada de 74.48%,
equivalente a 58.22 puntos porcentuales por abajo del porcentaje registrado para el
mismo concepto en el INPC (-16.26%), lo que determino el comportamiento global

del rubro.

40.00

20.00

0.00

-20.00

-40.00

-60.00

-80.00

En oposicion, Cd. Acufia, Coah. se distinguié por haber mostrado el mayor
incremento en su indice de precios durante los diez meses de 2009 (4.62%), como

resultado del alza en el rubro de Transporte, en general, y del aumento en el grupo

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y DE LAS
CIUDADES DE MEXICALI, B.C. Y CD. ACUNA, COAH.

- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre 2009

%

I INPC COOMEXICALL, B.C.

35.23

2.61
¢
1
462 10
-16.26
-25.06 I INPC = CD.ACUNA, COAH.
-74.48
I I I I I I
INDICE Vivienda Electricidad iNDICE Transporte Gasolinas y aceites

GENERAL GENERAL lubricantes

Banco de México.

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del

de gasolinas y aceites lubricantes, en especifico.
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Inflacion subyacente

La inflacion subyacente?, en octubre de 2009, registré una variacion de 0.29%,
cantidad inferior en 0.01 puntos porcentuales a la variacion del INPC en ese mismo
mes (0.30%). En el lapso interanual que va de octubre de 2008 a octubre de 2009, la
inflacion subyacente fue de 4.90%, con lo que se ubicé 0.40 puntos porcentuales por

encima de la inflacion general (4.50%) en similar periodo.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
E INFLACION SUBYACENTE

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -

Octubre
% 2005 - 2009
6.50 /-
—INPC ==INFLACION SUBYACENTE 5.78 \\/
\/ \
550 — / | 490
450
3.50
/
v \/1363
t \
3.05
2.50 FrrT1r7r1r177r1r7rrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T T I T T I T T T I T T T T T T T T T T T T TTTd
FAJAODFAJAODFAJAODTFAJAODTE FAJADO
2005 2006 2007 2008 2009

Y Este indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice
de Mercancias lo integran los grupos: Alimentos procesados, bebidas, tabaco y
Otras mercancias. El subindice de Servicios lo integran los grupos: Vivienda
(habitacion), Educacion (colegiaturas) y Otros servicios.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.
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El aumento interanual de la inflacion subyacente se debid, en buena parte, al

incremento en las mercancias (6.50%). En lo que respecta al componente no

subyacente, su evolucion interanual (3.38%) se explicé en forma significativa por el

incremento de los precios de los productos agropecuarios (8.76%), como

consecuencia tanto de las alzas observadas en el grupo de frutas y verduras
(11.86%), como en el de carnes y huevo (6.79%).

INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
-Variaciones porcentuales-

2008 2009
CONCEPTO Octubre Octubre
Mensual Acumulada | Interanual Mensual | Acumulada | Interanual
Inflacién INPC 0.68 4.61 5.78 0.30 2.61 4.50
Subyacente ¥ 0.31 455 5.33 0.29 3.73 4.90
Mercancias 0.26 4.96 5.85 0.37 5.00 6.50
Servicios 0.35 4.18 4.84 0.22 2.55 3.42
No subyacente 1.73 4.75 7.05 0.33 -0.39 3.38
Agropecuarios 112 5.30 7.38 -2.47 2.59 8.76
Frutas y verduras 1.69 1.15 4.60 -5.42 2.32 11.86
Carnes y Huevo 0.76 8.12 9.22 -0.40 2.78 6.79
Administrados y Concertados 2.03 4.48 6.88 1.92 -1.93 0.69
Administrados 3.89 2.71 8.08 341 -5.66 -0.77
Concertados 0.17 6.40 5.66 0.45 2.16 2.21

1/

< Este indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice de Mercancias lo integran los

grupos: Alimentos procesados, bebidas, tabaco y Otras mercancias. El subindice de Servicios lo integran los

grupos: Vivienda (habitacién), Educacion (colegiaturas) y Otros servicios.

FUENTE: Banco de México.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor por rubro de gasto

e Indices Especiales

Cambio porcentual respecto al mes anterior

Variacion Variacion
Categoria de gasto 2009 aé:g??léﬁ? ggf_rgggg I
Abr. | May. | Jun. | Jul. | Ago. | Sep. | Oct. 2009 oct. 2009
INDICE GENERAL 0.35 -0.29 0.18 | 0.27 0.24 0.50 0.30 2.61 450
Alimentos, bebidas y tabaco 1.47 0.35 0.07 | 0.23 0.24 1.05 | -0.55 4.14 7.85
Ropa, calzado y accesorios 0.12 0.16 0.23 |-0.13 0.54 0.63 0.23 2.98 3.47
Vivienda -066 |-179 | 0.01 | 0.00 | 0.04 | 0.00 1.38 -1.16 0.97
m‘:ﬁgs'teii'oiparatos Y accesorios 070 | 059 | 063 | 011 | 027 | 0.20 | -0.14 5.34 6.53
Salud y cuidado personal 0.78 0.50 0.27 | 0.38 0.30 0.09 0.05 4.85 5.57
Transporte 0.08 |-010 | 035 | 055 | 063 | 0.21 0.35 4.02 4.32
Educacion y esparcimiento 0.12 | -0.05 0.28 | 0.75 0.09 1.22 0.19 3.02 4.02
Otros servicios 0.34 034 | 035 | 0.33 | 0.20 0.17 0.33 3.52 5.12
INDICES ESPECIALES
Canasta Basica -0.02 -0.96 0.12 | 0.02 0.27 0.16 1.12 1.92 4.39
Subyacente 0.38 0.26 0.28 | 0.34 0.21 0.43 0.29 3.73 4.90
No subyacente 0.26 -1.79 | -0.10 | 0.08 0.32 0.70 0.33 -0.39 3.38

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Banco de México.
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Encuesta de Establecimientos Comerciales (ANTAD)

El indice de Ventas a Tiendas Totales de las cadenas vinculadas a la Asociacion
Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) registréo una
variacion nominal de 9.8%, en el ciclo que tuvo lugar entre octubre de 2008 y
octubre de 2009, lo que representd un incremento de 0.8 puntos porcentuales si se le
compara con la variaciébn nominal presentada un afio antes para un intervalo

equivalente (9.0%).

INDICE DE VENTAS
ANTAD

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -
% Octubre 2008 - octubre 2009

20.00

15.00 —

5.00

0.00 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \

2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién
de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales.
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Desemperio en ventas de las tiendas
asociadas en octubre de 2009 (ANTAD)

La Asociacion Nacional de Tiendas Departamentales (ANTAD) comunicd, el 12 de
noviembre de 2009, el desempefio de las ventas de las tiendas afiliadas a dicha

asociacion para octubre de presente afo.

El resultado nominal de las ventas de las Cadenas Asociadas a la ANTAD con
respecto a octubre de 2008 a unidades totales (incluyendo las aperturas) fue de

9.8%, y a unidades iguales (sin incluir nuevas tiendas) de 3.0 por ciento.

Cabe destacar que, en octubre de este afio, se tuvo un sabado adicional con respecto
al mismo mes de 2008.

Crecimiento Octubre 2009 Crecimiento Octubre 2009
Non:jmal_por Tipo Tiendas Tiendas Nominal por L,mea Tiendas Tiendas
e Tienda Iguales* Totales ** de Mercancia Iguales* Totales**
(%) g (%) J
Autoservicios 2.3 8.7 Supermercado 2.3 9.8
Departamentales 10.2 16.8 Ropa 6.0 12.3
Especializadas -0.4 8.2 Mercancias Generales 3.3 9.2
Total ANTAD 3.0 9.8 Total ANTAD 3.0 9.8

* Tiendas iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda en el lapso de un afio, no incluye nuevas tiendas.
** Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son o no de reciente creacion.
Fuente: ANTAD

Tipo de Tienda

Autoservicios: El crecimiento nominal en tiendas de Autoservicio a unidades totales
fue de 8.7%, derivado del crecimiento de 9.4% en Supermercado (Abarrotes y
Perecederos), de 8.0% en Mercancias Generales y de 2.6% en Ropa (que incluye
Calzado). A unidades iguales el resultado fue de 2.3%, como saldo de los
crecimientos en Supermercado de 2.7% y en Mercancias Generales de 2.0%, y del

decremento de 2.9% en Ropa (que incluye Calzado).
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Departamentales: El crecimiento nominal en tiendas Departamentales a unidades
totales fue de 16.8%, resultado de los incrementos de 17.6% en Ropa (incluye
Calzado) y de 16.2% en Mercancias Generales. A unidades iguales fue de 10.2%,
respaldado por el crecimiento de 10.8% en Ropa (que incluye Calzado) y de 9.7% en

Mercancias Generales.

Especializadas: El crecimiento nominal en tiendas Especializadas a unidades totales
fue de 8.2%, derivado de los incrementos en Supermercado (Abarrotes y
Perecederos) de 11.8%, en Mercancias Generales de 3.9% y en Ropa (incluye
Calzado) de 3.5%. A unidades iguales se registré una caida de 0.4%, resultado
principalmente de los decrementos de 1.2 y 1.0% en Mercancias Generales y en
Ropa (incluye Calzado), respectivamente, y por el comportamiento nulo en

Supermercado (Abarrotes y Perecederos).

Por Linea de Mercancia

Supermercado: El crecimiento nominal de Supermercado a unidades totales fue de
9.8%, derivado, principalmente, del incremento de 11.5% en Abarrotes Comestibles
y de 9.3% en Otros Perecederos (Comida Preparada, Alimentos Congelados, Leche,
Derivados Lacteos y Panaderia). A unidades iguales el resultado fue de 2.3%, como
consecuencia del crecimiento de 3.3 y 2.3% en Abarrotes Comestibles y Otros

Perecederos, respectivamente.

Ropa: El crecimiento nominal de Ropa y Calzado a unidades totales fue de 12.3%
compuesto por las variaciones en Calzado de 20.2% y en Ropa de 10.9%. A
unidades iguales el resultado nominal fue de 6.0%, como consecuencia de las alzas

de 12.0 y 5.0% registradas en Calzado y en Ropa, en ese orden.
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Mercancias Generales: El crecimiento nominal de Mercancias Generales a
unidades totales fue de 9.2%, respaldado por los incrementos en Cuidado e Higiene
de 15.2%, Electrénica, Video y Celulares de 11.9%, Varios (Accesorios, Optica y
Joyeria) de 10.3% y en Lineas Generales (Accesorios para automovil, Regalos y
Fotografia) de 6.0%. A unidades iguales se tuvo un crecimiento de 3.3% resultado,
principalmente, del incremento en Cuidado e Higiene de 9.5%, en Enseres Mayores
(Muebles) de 6.0%, en Electronica, Video y Celulares de 5.0%, y en Varios
(Accesorios, Optica y Joyeria) de 3.2 por ciento.

ACUMULADO ENERO-OCTUBRE 2009

Crecimiento Real Enero-octubre Crecimiento Real por Enero-octubre
por Tipo de Tienda Tiendas Tiendas Linea de Mercancia Tiendas Tiendas
(%) Iguales™ Totales** (%) Iguales™ Totales**
Autoservicios 14 8.0 Supermercado 2.7 10.3
Departamentales -1.8 4.0 Ropa -2.6 3.4
Especializadas -1.9 7.2 Mercancias Generales -2.2 3.9
Total ANTAD 0.3 7.2 Total ANTAD 0.3 7.2

* Tiendas iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda en el lapso de un afio, no incluye nuevas tiendas.
** Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son o no de reciente creacion.
Fuente: ANTAD

Autoservicios: En el periodo de enero-octubre del 2009, las ventas de las tiendas de
Autoservicio alcanzaron un crecimiento acumulado a unidades totales de 8.0%,
compuesto por los crecimientos de 10.8% en Supermercado (Abarrotes y
Perecederos) y de 3.7% en Mercancias Generales; asi como por el decremento de
3.8% en Ropa (incluye Calzado). En igual periodo, a unidades iguales, el
crecimiento fue de 1.4%, respaldado por el incremento en Supermercado de 3.9% y

por los decrementos de 9.3% en Ropa y de 2.4% en Mercancias Generales.

Departamentales: En los primeros diez meses del afio en curso, las ventas de las
tiendas Departamentales registraron una alza acumulada a unidades totales de 4.0%,
consecuencia del crecimiento en Ropa (incluye Calzado) de 7.2% y en Mercancias

Generales de 1.7%. En el mismo lapso, a unidades iguales, el decremento
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acumulado fue de 1.8%, resultado tanto de la baja en Mercancias Generales de

3.8%, como del incremento de 0.8% en Ropa.

Especializadas: Entre enero y octubre del 2009, las ventas de las tiendas
Especializadas alcanzaron un incremento acumulado a unidades totales de 7.2%,
como consecuencia del crecimiento en Mercancias Generales de 8.1% y en
Supermercado (Abarrotes y Perecederos) de 7.8%, ademas del decremento de 1.9%
en Ropa (incluye Calzado). A unidades iguales, en el mismo lapso, el resultado
acumulado fue inferior en 1.9%, derivado tanto de las bajas de 6.5 y 3.3%
observadas en Ropa y Supermercado, respectivamente, como por el crecimiento de

0.8% en Mercancias Generales.

Total ANTAD

En octubre se alcanzaron ventas totales por 67.5 mil millones de pesos; las ventas
durante el periodo de enero-octubre del 2009 acumularon 662.1 mil millones de

pesos, integrando todos los tipos de tienda.

El crecimiento acumulado a unidades totales fue de 7.2%, como consecuencia del
crecimiento en Supermercado de 10.3%, Mercancias Generales de 3.9% y en Ropa
de 3.4%. A unidades iguales, el resultado acumulado fue de 0.3%, por el crecimiento
de 2.7% en Supermercado y por los decremento de 2.6% en Ropa y de 2.2% en

Mercancias Generales.
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TOTAL ANTAD
Crecimiento Nominal 13 meses ]

iNDICE GENERAL SUPERMERCADO ROPA '\é'IEET\ICEARNACL'EASS

Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas

iguales* | totales** | iguales* | totales** | iguales* | totales** | iguales* | totales**
Oct-08 13 9.0 4.9 135 -7.3 -14 -1.2 5.6
Nov-08 8.7 16.8 7.2 15.8 12.0 19.2 8.6 16.2
Dic-08 -4.9 1.8 2.9 10.1 -10.0 -4.1 -10.2 -3.8
Ene-09 1.9 8.6 9.2 16.7 -5.1 0.6 -3.8 2.3
Feb-09 -14 54 25 10.1 -6.7 -1.0 -5.8 0.3
Mar-09 -3.3 35 0.4 8.0 -13.2 -8.3 -6.1 -0.1
Abr-09 5.4 13.0 8.3 16.3 3.8 10.8 15 8.5
May-09 0.1 73 4.0 12.0 7.7 -15 -3.0 33
Jun-09 -35 31 0.4 7.1 7.3 1.7 -6.5 0.8
Jul-09 0.0 6.8 11 8.7 1.0 7.2 -18 4.1
Ago-09 15 8.2 11 8.4 4.1 10.6 12 7.2
Sep-09 0.0 6.7 0.7 7.7 -1.0 5.1 08 5.4
0ct-09 3.0 98 23 9.8 6.0 123 33 9.2
Acumulado 0.3 7.2 2.7 10.3 -2.6 3.4 -2.2 3.9
Enero—octubre 2009

indice mas alto

indice mas bajo

* Tiendas iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda en el lapso de un afio, no incluye nuevas tiendas.
** Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son o no de reciente creacion.

Fuente: ANTAD

Fuente de informacién: ANTAD, comunicado de prensa del 12 de noviembre de 20009.
http://www.antad.net/images/indicantad/Comunicado%20Prensa%200CTUBRE%202009.pdf.
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indice Nacional de Precios Productor

El indice Nacional de Precios Productor sin incluir el efecto del petréleo crudo de
exportacion y sin servicios observé en octubre de 2009 un decremento de 0.25%,
con ello, durante los diez meses del afio, acumuld un variacion de 1.69%, cifra
menor en 7.49 puntos porcentuales a la de igual periodo de 2008, cuando fue de

9.18 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
SIN PETROLEO Y SIN SERVICIOS

- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

% 2000 - 2009
10.00 — 9.18
7.50
7.50 6.86
6.11
4.86
5.00 — 4.33
3.33
2.92
2.50 — 1.65 1.69

0.00 T T T T T i i i i i
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México.
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Se muestran en el siguiente cuadro los conceptos que mas contribuyeron para ese

resultado.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
SIN PETROLEO Y SIN SERVICIOS
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CONCEPTO 2008 2009 PUNTOS
PORCENTUALES
INPP SIN PETROLEO Y SIN SERVICIOS 9.18 1.69 -7.49
EXTRACCION Y BENEFICIO DE OTROS
MINERALES NO METALICOS 181.40 -45.83 -221.23
FERTILIZANTES 115.19 -28.97 -144.16
MATERIALES PARA PAVIMENTACION Y
TECHADO A BASE DE ASFALTO 102.55 -28.39 -130.94
FUNDICION Y LAMINACION PRIMARIA
BEHIERRO Y ACERO 68.72 -41.23 -109.95
LAMINACION SECUNDARIA DE HIERRO Y
ACERO 63.61 -17.58 -81.19
TUBOS Y POSTES DE HIERRO Y ACERO 50.42 -24.29 -74.71
ESTRUCTURAS PARA LA CONSTRUCCION 38.36 -31.05 -69.41
PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE GAS 33.93 34.08 68.91
SECO
TORNILLOS, TUERCAS Y SIMILARES 47.85 -4.23 -52.08
COLORANTES Y PIGMENTOS 40.51 -10.99 -51.50

FUENTE: Banco de México.
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Evolucion de los precios de insumos

agropecuarios seleccionados

De enero a octubre de 2009, de los insumos agropecuarios que componen el indice
Nacional de Precios Productor (INPP), el grupo de los fertilizantes fue el que
acumuldé las disminuciones de precios méas importantes, en especifico, el fosfato de
amonio disminuyo 44.23%, nivel inferior en 204.14 puntos porcentuales al de igual
periodo de 2008 (159.91%). En términos de puntos porcentuales, el decremento mas

significativo se registro en el cido fosforico, el cual disminuyd en 216.26 puntos.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
INSUMOS AGROPECUARIOS SELECCIONADOS
- Variaciones acumuladas -

Enero - octubre

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CONCEPTO 2008 2009 PUNTOS
PORCENTUALES

INPP sin petroleo y sin servicios 9.18 1.69 -7.49

INPP con petréleo y sin servicios 8.20 3.95 -4.25

INPP sin petrdleo y con servicios 6.62 2.49 -4.13
FORRAJES 13.41 0.63 -12.78
Alfalfa 14.63 2.63 -12.00
Avena forrajera 17.12 11.28 -5.84
Pasto forrajero 8.83 -5.82 -14.65
Otros forrajes 28.27 1.08 -27.19
FERTILIZANTES 115.19 -28.97 -144.16
Urea 59.05 -23.10 -82.15
Sulfato de amonio 83.61 -20.49 -104.10
Fosfato de amonio 159.91 -44.23 -204.14
Superfosfato 97.47 -42.77 -140.24
Nitrato de amonio 72.92 -21.49 -94.41
Acido fosférico 189.69 -26.57 -216.26
Otros fertilizantes 83.57 4.33 -79.24
INSECTICIDAS Y PLAGUICIDAS 6.97 -1.76 -8.73
Plaguicidas 6.97 -1.76 -8.73
TRACTORES, MAQ. E IMPLEM.
AGRICOLAS 15.08 13.56 -1.52
Tractores agricolas 13.29 17.13 3.84
Otra maquinaria agricola 18.85 6.42 -12.43
ALIMENTOS PARA ANIMALES 13.57 4.47 -9.10
Para ave 15.47 5.03 -10.44
Para ganado porcino 7.76 5.48 -2.28
Para ganado bovino 13.73 2.02 -11.71
Para otro ganado 10.04 4.87 -5.17

FUENTE: Banco de México.
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Evolucion de la inflacion en México, Estados Unidos de Norteamérica y

Canada

El indice Nacional de Precios al Consumidor de México observo una variacion de
0.30%, en octubre de 2009, cantidad superior en 0.02 puntos porcentuales al
aumento registrado por el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos de

Norteamérica (0.28%) y 0.39 puntos porcentuales por arriba de la del indice de

Precios al Consumidor de Canadé (-0.09%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones mensuales -

Agosto - octubre

% 2009
[ MEXICO
0.75 | [ ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICAY
1 CANADA ¢
0.50
0.50 — 0.45
024 030 (28
0.25 :
0.17
0.00 0.00
0.00
-0.09
-0.25 : : :
AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE

¥ ndice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste)
' fndice de Precios al Consumidor (sin ajuste)

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México, Burd de Estadisticas Laborales del Departamento del

Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de Canada.
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De enero a octubre de 2009, la inflacion acumulada en Meéxico fue de 2.61%
cantidad mayor en 0.34 puntos porcentuales al nivel presentado para el mismo ciclo
en el indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos de Norteamérica (2.27%)

y superior en 1.46 puntos al de Canada (1.15%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones acumuladas-
Enero - octubre

% 2007 - 2009
6.00
O MEXICO
[0 ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICAY
500 —| W@ CANADAY
4.61
4.00
3.00 2.87
2.61 " 2.61
: 2.23 2.27
2.01
2.00
1.15
1.00 \ \ \
2007 2008 2009

¥ Tndice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste)
2 fndice de Precios al Consumidor (sin ajuste)

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México, Burd de Estadisticas Laborales del Departamento del
Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de Canada.
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De octubre de 2008 a octubre de 2009, en México la variacion del INPC fue de
4.50%, porcentaje 4.73 puntos porcentuales por arriba del mostrado por el mismo
indicador de Estados Unidos de Norteamérica (-0.23%) y mayor en 4.41 puntos

porcentuales si se le coteja con el de Canada (0.09%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior-

Octubre
% 2007 - 2009
800 -|  H@ MEXICO
J ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICAY
O CANADA?
6.00 5.78
4.50
400 | 374 358 371
239 2.60
2.00 |
0.09
0.00 |
-0.23
I I I
2007 2008 2009

Y ndice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste)
2 fndice de Precios al Consumidor (sin ajuste)

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Banco de México, Burd de Estadisticas Laborales del Departamento del
Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de Canada.
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Indice de precios de los alimentos (FAO)*

En el periodo de octubre de 2008 a octubre de 2009, la Organizacion de las
Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAQ) informo que el indice
de precios de los alimentos registré un decremento de 3.52%, nivel superior en 2.17

puntos porcentuales al del mismo mes de 2008 (-5.69%).

INDICE DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS (FAO)

- Variaciones interanuales -

Octubre

% 1999 - 2009
45.00 — 20.71
30.00 |
15.00 071

8.14 i
470 530
M a |
0.00 f 'I
-3.52
-5.69

-9.44

-15.00 ‘ ‘

I I I I I I I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion

* Se calcula sobre la base de la media de seis indices de precios de los grupos de productos basicos
indicados, ponderados por las cuotas medias de exportacion de cada uno de los grupos para 2002-2004;
en el indice general figuran en total 55 precios que los especialistas en productos basicos de la FAO
consideran representativos de los precios internacionales de los productos alimenticios.
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Indice de precios de la carne (FAO)*

En octubre de 2009, el indice de la FAO para los precios de la carne present6 una
variacion interanual menor en 11.13%, cifra que comparada con el mismo periodo

de un afio antes (18.48%) resultd menor en 29.61 puntos porcentuales.

INDICE DE PRECIOS DE LA CARNE (FAO)
- Variaciones interanuales -
Octubre
% 1999 - 2009

19.55
20.00 18.48

15.00

9.29
6.82 6.48 6.87

10.00 —

5.00

0.00 f i

-1.98
5.00 ] -3.20

-7.98

-10.00

-10.31 -11.13

-15.00

I I I I I I I I I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion

* Se calcula en base a tres precios de productos de carne de ave (media ponderada por los pesos del comercio
tedrico fijo), cuatro productos de carne de bovino (media ponderada por los pesos del comercio tedrico
fijo), dos precios de productos de carne de cerdo (media ponderada por los pesos del comercio teorico fijo),
un precio de productos de carne ovina (media ponderada por los pesos del comercio teérico fijo); los
precios medios de los cuatro grupos de carne se ponderan por las cuotas medias de exportacion para
2002-2004.
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Indice de precios de productos lacteos (FAO)*

El indice de precios de los productos lacteos de la FAO registré una variacién de
14.82%, en el lapso de octubre de 2008 a octubre de 2009, dato que evidencia una

disminucién frente al nivel de decremento observado en igual periodo de un afio

antes.
INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS LACTEOS (FAO)
- Variaciones interanuales -
Octubre
% 1999 - 2009
120.00
104.23
100.00
80.00
60.00
40.00 3271 oy
22.46
= | | ==
0.00 ¥ ] - ]
1] L
-9.63 -8.52
-20.00 -14.82
-28.05
-40.00 -31.53
I I I I I I I I I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion

* Se calcula sobre la base de los precios de la mantequilla, la leche desnatada en polvo, la leche entera en

polvo, el queso, caseina; la media se pondera por las cuotas medias de exportacion para 2002-2004.




1904 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

Indice de precios de los cereales (FAO)*

Por su parte, el indice de precios de la FAO para los cereales bajé 13.21%, en los

ultimos doce meses, nivel inferior en 11.46 puntos porcentuales al ocurrido el afio

pasado.
INDICE DE PRECIOS DE LOS CEREALES (FAO)
- Variaciones interanuales -
Octubre

% 1999 - 2009

50.00 —
43.06
40.00
29.02
30.00 - 26.63
20.00
10.00 6.40
0.46 2.18
. OO0 0 — m a a
0.00 f } — —
-2.44 -1.75

~10.00 4 10.55

-11.11 . 1321
-20.00 ‘ ‘ ‘

I I I I I I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion

* Este indice se calcula a partir de los indices de precios de los cereales y del arroz ponderados por sus cuotas
de comercio para 2002-2004. El indice de los precios de los cereales esta constituido por el indice de
precios del Consejo Internacional de Cereales (CIC) para el trigo, que es a su vez la media de nueve precios
diferentes de trigo, y un precio de exportacion del maiz expresado en su forma indizada, y convirtiendo la
base del indice del CIC para 2002-2004. El indice de los precios del arroz consiste en 16 precios medios de
tres variedades de arroz (Indica, Japdnica y Aromatico) ponderados con las cuotas de comercio tedricas
(fijas) de las tres variedades.
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Indice de precios de los aceites y grasas (FAO)*

En octubre de 2009, el indice para los precios de los aceites y grasas de la FAO
presentd una variacion interanual negativa en 0.69% lo que significd un incremento

de 21.37 puntos porcentuales comparada con la baja interanual del mismo mes de un

ano antes.
INDICE DE PRECIOS DE LOS ACEITES Y GRASAS (FAO)
- Variaciones interanuales -
Octubre
% 1999 - 2009

80.00 — 70.13

60.00 —

40.00 — 34.59

18.90 16.96
20.00 —
7.38
1.45 m
0.00 317 -0.69
-20.00
-22.03
-30.92
-40.00 | [-35.07

I I I I I I I I I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion

* Consiste en una media de 11 aceites diferentes (incluidos los aceites de origen animal y de pescado)
ponderados por las cuotas medias de exportacion de cada uno de los productos oleaginosos para
2002-2004.
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Indice de precios del azticar (FAO)*

En el periodo interanual de octubre de 2008 al mismo mes del 2009, el indice de
precios del azucar de la FAO registr6 un crecimiento de 90.65%, por lo que
comparado con igual periodo de un afio antes se observa un fuerte incremento de

71.66 puntos porcentuales.

INDICE DE PRECIOS DEL AZUCAR (FAO)
- Variaciones interanuales -
Octubre
% 1999 - 2009

100.00 90.65

80.00
58.78

60.00 —
41.83
40.00 31.59

18.99

20.00 - 10.59
0.00 F—
]

4.66
-9.28

- - -14.08
20.00 -20.66

-40.00 -36.82

I I I I I I I I I I I
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion

http://www.fao.org/fileadmin/templates/worldfood/Reports_and_docs/Food_price_indices_data.xls

* Forma indizada de los precios del Convenio Internacional del Azdcar con base 2002-2004.
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Inflacion en el area de la OCDE

El tres de noviembre de 2009, la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) publicd los indicadores relativos al comportamiento de los
precios al consumidor en el area de la Organizacion durante el mes de septiembre. En
términos anuales, éstos disminuyeron 0.3%, igual nivel que el registrado en el mes
previo. Comparado con el mes anterior, en septiembre los precios permanecieron

estables.

Durante septiembre de 2009, la tasa anual de los precios al consumidor de la energia
disminuyeron 13.9%, después de que en agosto habian caido 14.4%. Por su parte, los
precios de los alimentos bajaron 0.4%, después de que en el mes anterior registraron
un incremento de 0.1%. Los precios al consumidor del indicador general, excluyendo

alimentos y energia, aumentaron 1.5% en términos anuales, igual que en el mes

anterior.
PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE*
- Variacion con respecto al mismo mes del afio anterior -
- Porcentaje -
% Todos los rubros ~ eeeeeecneeen Todos los rubros menos alimentos y energia
5.0
30 1Dyt A

,t"-.

[TL)
L AL T LT

1.0 ~I\

%

-1.0

Enero Enero Enero Enero Enero Enero Enero Enero
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

* Los datos de la grafica se encuentran en la siguiente direccion:
http://stats.oecd.org/wbos/default.aspx?querytype=view&queryname=221

FUENTE: OCDE
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En el Area Euro, el indice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC), en

términos anuales, registro un decremento de 0.3% en septiembre; en tanto que en

agosto la baja fue de 0.2%. Sobre una base mensual, dicho indicador permanecio

practicamente sin cambios en septiembre, luego de haber registrado el mes previo un

incremento de 0.3%. Al excluir alimentos y energia, el IAPC registré un crecimiento

interanual de 1.2% en septiembre de 2009, tan solo 0.1 punto porcentual menor al

ocurrido en agosto (1.3%).

PRECIOS AL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS
- Variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior -

OCDE Total

-0.3

ITodos los

'rubros

-0.4 [JAlimentos

-13.9 |

Energia

Todos los
rubros menos
alimentos y
energia

0 15

- Septiembre de 2009 -

Estados Unidos de
Norteamérica

o

Todos los
rubros

Alimentos

Energia

Todos los
rubros menos
alimentos y

[ 15

energia .

* Se refiere al indice Armonizado de Precios al Consumidor

FUENTE: OCDE

Area Euro *

-0.3

13 [

-10.8 (——

Todos los
rubros menos
alimentos y

iTodos los

rubros

Alimentos

: Energia

[J1.2

energia

En Estados Unidos de Norteamérica, el Indice de Precios al Consumidor (IPC), sobre

una base interanual, bajé 1.3% en septiembre de 2009, con lo que se acumulan ya

siete meses consecutivos en que registra decremento.

En Japon, por noveno mes, el indice de precios al consumidor registré en septiembre

de 2009 una disminucién en su variacion interanual de 2.2%; mismo nivel alcanzado

en los Ultimos dos meses.
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En términos anuales, durante septiembre de 2009, el IPC registré un incremento de
1.1% en el Reino Unido y de 0.2% en Italia; por otro lado, se presentaron

decrementos de 0.9% en Canadé, 0.4% en Francia y de 0.3% en Alemania.

PRECIOS AL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS

. ., Todos los rubros Alimentos Energia TOdQS los rubros menos

Pais 0 Region alimentos y energia
IPC IAPC IPC IPC IPC
OCDE-Total -0.3 -0.4 -13.9 15
G7 -1.0 -1.4 -16.8 1.2
Unién Europea (IAPC) 0.3 -0.5 -8.2 15
Area Euro (IAPC) -0.3 -1.3 -10.8 1.2
Australia® 1.3 1.8 9.9 2.3
Austria 0.1 0.0 -0.7 -10.2 15
Bélgica -1.2 -1.0 -0.7 -19.8 2.1
Canada -0.9 2.8 -18.7 1.7
Republica Checa 0.0 -0.3 -5.8 2.5 0.9
Dinamarca 0.8 0.5 -1.4 -6.1 2.3
Finlandia -1.0 1.1 0.8 -10.8 -0.4
Francia -0.4 -0.4 -0.7 -13.9 1.6
Alemania -0.3 -0.5 -2.8 -8.9 1.3
Grecia 0.7 0.7 1.6 -14.2 2.4
Hungria 4.9 4.8 2.1 2.4 6.5
Islandia 10.8 15.3 16.3 8.7 10.0
Irlanda -6.5 -3.0 -6.0 -11.7 -6.1
Italia 0.2 0.4 0.7 -10.9 1.1
Japon -2.2 -0.6 -16.3 -0.9
Corea 2.2 4.5 -3.9 2.6
Luxemburgo 0.0 -0.4 0.2 -16.0 1.7
México 4.9 9.2 -0.2 4.2
Paises Bajos 0.4 0.0 -1.2 -11.0 1.9
Nueva Zelanda? 1.7 5.8 9.6 2.4
Noruega 1.2 14 4.0 -13.0 3.4
Polonia 3.8 4.0 4.6 5.9 2.8
Portugal -1.6 -1.8 -5.9 -7.3 0.3
Republica Eslovaca 0.6 0.0 -5.1 -1.7 3.3
Espafia -1.0 -1.0 -2.4 -10.2 0.1
Suecia -1.6 1.4 1.6 -8.0 -1.3
Suiza -0.9 -1.1 -1.4 -16.5 0.8
Turquia 5.3 5.3 6.8 -0.6 5.8
Reino Unido? 1.1 1.5 -6.5 1.7
Estados Unidos de 13 25 216 15
Norteamérica

IAPC: indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC = indice de Precios al Consumidor.

1/ Cambio porcentual tercer trimestre de 2009 con respecto al tercer trimestre de 2008.

2/ Memorandum item: el Indice de Precios al por menor britanico (todos los rubros) decrecié 1.4% en términos anuales durante septiembre
de 2009.

Diferencia con respecto a la definicion cominmente aceptada: Todos los rubros menos alimentos y energia: Para Estados Unidos de

Norteamérica se excluye los alimentos en restaurantes; para el Indice Armonizado de Precios al Consumidor del Area Euro se excluye

bebidas alcoholicas y tabaco.

FUENTE: OCDE Consumer Price Index.
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PRECIOS AL CONSUMIDOR, TODOS LOS RUBROS
-Cambio porcentual con respecto al mismo mes del afio anterior-

2007 ] 2008 2008 2009

Promedio Sep | Oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep
OCDE-Total” 25 | 37 | 45 | 37 | 22 | 15 | 13 | 13 | 09 | 06| 01 | -01 | -06 | 03 | -0.3
G7? 22 | 32 | 41 | 32 | 15 | 07 | 05 | 07 | 0.2 | -01 | 06 | -09 | -14 | -1.0 | -10
Area Euro
(1APCY 21| 33 | 36| 32| 21| 16| 11| 12| 06| 06| 00 |-01 |-06 |-02 |-03
g&'g&%“mpea 24| 37 | 42 | 37 | 28 | 22| 17| 18| 14| 13|08 | 06 | 02| 06 |03
Canadé 21 | 24 | 34 | 26 | 20 | 12 | 11 | 14 | 12 | 04| 01 |-03 | 09 | -08 | -09
Francia 15| 28 | 30 | 27 | 16 | 10 | 07 | 09 | 03 | 01]-03 |05 | -07 |02 | -04
Alemania 23| 26 | 29 | 24 | 14 | 11 | 09 | 10 | 05 | 07| 00 | 01 | 05 | 00 | 03
Italia 18 | 33 | 38 | 35 | 27 | 22 | 16 | 16 | 1.2 | 12] 09 | 05 | 00 | 01 | 02
Japon 01| 14 | 21 | 1.7 | 10 | 04 | 00 | 01 | 03 | -00 | -11 | -18 | 22 | 2.2 | 2.2
Reino Unido 23| 36 | 52 | 45 | 41 | 31 | 30 | 31 | 290 | 23| 22 | 18 | 1.7 | 15 | 11
Estados Unidosde | »q | 38 | 49 | 37 | 11 | 01 | 00 | 02 | -04 | -07 |-13 |-14 |21 |15 |-13
Norteamérica

IAPC = Indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC = indice de Precios al Consumidor

1/ La OCDE Total cubre los 30 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Dinamarca,
Estados Unidos de Norteamérica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Luxemburgo, Nueva Zelanda,
Noruega, México, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Eslovaca, Republica Checa, Reino Unido, Suecia, Suiza, Turquia.

2/ El &rea G7 cubre: Alemania, Canadd, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon, Reino Unido.

3/ El Area Euro cubre los siguientes 15 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, ltalia,
Irlanda, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, y Portugal.

4/ La Unién Europea se refiere a la composicion actual de la Unién Europea (27 paises) para el periodo completo de las series de tiempo.

FUENTE: OECD Consumer Price Index.

PRECIOS AL CONSUMIDOR, TODOS LOS RUBROS
-Variacion respecto al mes anterior-

2008 2009

Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar | Abr May Jun Jul Ago Sep
OCDE-Total” 00 | 04 ] -09 | -05 00 | 04 0.3 02 | 02 04 | -01 0.2 0.0
G7? 01 | -06 | -1.3 | -07 00 | 04 0.2 02 | 02 05 | -0.2 0.3 0.0
Area Euro (IAPC)Y 0.2 00 | 05 | -01 | 08 ] 04 0.4 04 | 00 02 | -07 0.3 0.0
Unién Europea (IAPC)Y 0.3 00 | -04 | 02 ] 06| 05 0.3 03 | 02 02 | -05 0.3 0.0
Canadé 01| 10 | 03| -07 | 03 [ 07 02 | 01 | o7 03 | -03 0.0 0.0
Francia 01 ]| -01]-05]-021] -04] 04 0.2 02 | 02 01 | -04 05 | -0.2
Alemania 01 ] -02 | -05 03 | 05| 06 | -01 00 | -01 0.4 0.0 02 | -04
Italia 0.3 00| 04 ] -01] -011] 02 0.1 02 | 02 0.1 0.0 03 | -02
Japén 00 | 01| 09 -041] -06]-031] 03 01 [-02 | -02 | -03 0.3 0.0
Reino Unido 05 | 03] 01 ] -04 1] -07 ] 08 0.2 03 | 05 03 | -01 0.5 0.1
Estados Unidos de 01| -10 | -19 | 10 | 04 | 05 | 02 | 02 | 03 | 09 | 02 | 02 | 01
Norteamérica

IAPC= indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC = indice de Precios al Consumidor.

Nota: el IAPC solamente se utiliza para el area Euro y la Unién Europea, para todos los demés se utiliza el IPC.

1/ La OCDE Total cubre los 30 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Dinamarca,
Estados Unidos de Norteamérica, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Luxemburgo, Nueva
Zelanda, Noruega, México, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Eslovaca, Republica Checa, Reino Unido, Suecia, Suiza, Turquia.

2/ El &rea G7 cubre: Alemania, Canada, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon, Reino Unido.

3/ El Area Euro cubre los siguientes 15 paises: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia,
Irlanda, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, y Portugal.

4/ La Union Europea se refiere a la composicion actual de la Unién Europea (27 paises) para el periodo completo de las series de tiempo.

FUENTE: OECD Consumer Price Index.

Fuente de informacién:
http://www.oecd.org/dataoecd/45/52/43996301.pdf
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Informe sobre la inflacion, julio — septiembre 2009 (Banxico)

El 28 de octubre de 2009, el Banco de México dio a conocer su Informe sobre la
Inflacion para el periodo de julio a septiembre del 2009. A continuacién se presentan
los aspectos mas importantes del Informe en materia de evolucion reciente de los

precios.

Evolucion Reciente de la Inflacion

Al cierre del tercer trimestre de 2009, la inflacion general anual se situ6 en 4.89%,
mientras que al finalizar el trimestre previo esta cifra fue 5.74%. La reduccién que
se observd en la inflacion durante el periodo de analisis ha sido generalizada en
todos los subindices que integran al Indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC), como se observa en la siguiente grafica. Asimismo, la dindmica
inflacionaria en todas las regiones del pais reflejan una trayectoria comdn a la baja.
Sin embargo, la reduccion de la inflacion ha sido moderada y lenta, dada la caida de
la demanda agregada que experimento la economia y la deflacion que han registrado
las cotizaciones internacionales de las materias primas (Ver recuadro “Algunas

Consideraciones sobre la Formacion de Precios en la Coyuntura Actual”).

Indice Nacional de Precios al Consumidor
- Variacion anual en por ciento -

=
o
1

mmm INPC
—— Subyacente
No subyacente

P N W 01O N 0 ©
T R N S|

s
2006 2007 2008 2009
FUENTE: Banxico
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La trayectoria descendente de la inflacion ha obedecido principalmente a la

conjuncion de cuatro factores principales:

1. La absorcién de choques de oferta que se presentaron primordialmente el afio
anterior e incidieron sobre la dindmica de los precios de tres grupos de genéricos

en particular: alimentos procesados, productos pecuarios y transporte pablico.

2. La politica de precios publicos que dict6 el congelamiento de los precios de las
gasolinas en las localidades del interior del pais, y en toda la repdblica una
reduccidn en los precios del gas licuado, del gas natural y de las tarifas eléctricas
de alto consumo. Ademas, en el caso del gas licuado se redujo el precio y se le

congelé.

3. La holgura que ha caracterizado la actividad econdmica durante el primer
semestre del afio, cuya repercusion ha sido mas acentuada sobre los precios de los

Servicios.

4. Una mayor estabilidad cambiaria, a la par de indicios de que ya se ha dado la
mayor parte del traspaso a precios del ajuste cambiario que anteriormente tuvo
lugar (fendbmeno que durante el primer semestre del afio constituyé la principal
limitante para observar un mayor ritmo de desinflacion). Ello se ha reflejado
especialmente en el grupo de los precios de las mercancias no alimenticias, cuya

tasa de crecimiento muestra un incipiente cambio de tendencia.

Al finalizar el tercer trimestre de 2009, los componentes subyacente y no subyacente
del INPC registraron variaciones anuales de 4.92 y 4.82%, respectivamente. En
contraste, en junio de 2009, estas cifras fueron 5.39 y 6.72%. La baja que se observo
en la inflacion subyacente anual fue impulsada por el menor crecimiento de los

precios, tanto de las mercancias, como de los servicios. Asimismo, la disminucion
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de la inflacion no subyacente anual fue producto, en mayor medida, de la
desinflacién que presentd el subindice de bienes y servicios administrados y
concertados, ya que la correspondiente al subindice de precios de productos

agropecuarios fue moderada, como puede observarse en el cuadro siguiente.

indice Nacional de Precios al Consumidor y Componentes
- Variacion interanual en por ciento -

Junio 2009 Julio 2009 Agosto 2009 Septiembre 2009

INPC 5.74 5.44 5.08 4.89
Subyacente 5.39 5.32 5.10 4,92
Mercancias 6.87 6.79 6.48 6.38
Alimentos 7.93 7.60 7.11 7.00

Resto de Mercancias 6.00 6.12 5.97 5.88
Servicios 4,01 3.96 3.80 3.56
Vivienda 3.22 3.09 2.99 2.97
Educacion 5.67 5.60 5.08 4.13

Resto de Servicios 4.24 4.29 421 4.01

No Subyacente 6.72 5.75 5.04 4.82
Agropecuarios 13.47 12.14 11.58 12.76
Frutas y Verduras 14.08 13.84 15.88 20.28
Pecuarios 13.09 11.06 8.90 8.03
Administrados y Concertados 3.32 251 1.74 0.80
Administrados 2.24 1.39 0.65 -0.32
Concertados 441 3.64 2.83 1.92

FUENTE: Banxico

Por lo que toca a los dos subindices de precios que integran al componente
subyacente del INPC, mercancias y servicios, en ambos casos sus tasas de
crecimiento interanuales disminuyeron entre junio y septiembre de 2009. El primero
de estos indicadores paso6 de 6.87 a 6.38% en el lapso mencionado, mientras que el

segundo indicador lo hizo de 4.01 a 3.56% (ver cuadro anterior y grafica siguiente).

La principal contribucion a la baja que exhibid la tasa de variacion interanual del
subindice de precios subyacente de las mercancias, durante el tercer trimestre de
2009, correspondi6 al grupo de los alimentos procesados, cuya tasa de variacion

interanual pasé de 7.93% en junio a 7% en septiembre (ver grafica siguiente). Ello,
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en gran medida, fue producto del desvanecimiento de los efectos que tuvieron los
choques de oferta que se manifestaron el afio previo e incidieron sobre la formacién
de precios de diversos alimentos, entre los que destacan la leche pasteurizada y
fresca, el arroz, los aceites y grasas vegetales comestibles, y el jamén. No obstante,
un factor que impidi6é una mayor baja en la inflacion de este grupo fue el alza que se
presento en las cotizaciones del azucar. Ello obedecio, principalmente, a factores de
oferta, destacando las condiciones climéticas adversas que incidieron sobre la
produccién azucarera en India y Brasil, dos de los principales paises productores.
Asimismo, la produccién nacional de este endulzante durante el ciclo agricola
2008-2009 se contrajo 10.1% con relacion al periodo 2007-2008, a la vez que se
elevaron las exportaciones mexicanas de azlucar hacia Estados Unidos de

Norteamérica (ver gréfica “Precios del Azlcar”).

Componentes del Indice de Precios Subyacente
- Variacion anual en por ciento -

a) Subyacente b) Mercancias c) Servicios
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Precios del Azucar

a) Precios al Mayoreo Internos y Externos” b) Precios Internos al Consumidor y
- Pesos por tonelada - al Productor
- Variacion anual en por ciento -
14000 - Meéxico (Mayoreo-SNIIM) # 1105
Meéxico (Productor- FORMA) ¥ 100 - Aziicar INPC
Estados Unidos de Norteamérica % 80 + zucar
12000 - ~ Mundial ¥ 80 -
704 Azucar INPP
10000 - 60
50 4
8000 - ol
30 4
20 4
6000 = 10
0 -
[
4000 - -10 -\..7:! L: 74/
-20
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2000 —+————T— 71TVt T o 5 .
SDMJ SDMuJ S B~ 0 N .. VRN ... IO .| DER—
2005 SDMJ SDMJ SDMJ SDM s
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1/ Precios de referencia, en el caso de los precios externos no se incluyen gastos e impuestos de internacién a México.

2/ SNIIM, Secretaria de Economia: Promedio de azlcar estandar y refinada (lztapalapa).

3/ Fideicomiso para el Mercado de Azicar (FORMA). Promedio de azcar estandar y refinada.

4/ Departamento de Agricultura de Estados Unidos de Norteamérica (USDA): Contrato 14, aranceles pagados en Nueva
York.

5/ USDA: Promedio simple Contrato 11 y Contrato 5.

FUENTE: Banxico
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Algunas Consideraciones sobre la Formacion de Precios en la Coyuntura Actual

A partir de finales de 2008, una vez que la inflacion en
Meéxico llegé a su punto mas alto del pasado reciente, tanto
la magnitud como la velocidad con las que ha disminuido
han sido menores que las observadas en paises
desarrollados y en otras economias emergentes. Esta
resistencia a la baja de la inflaciobn no parece ser
congruente con la importante caida que ha registrado la
actividad econémica en México, la cual ha sido
significativamente mas acentuada que la observada en
otras economias tanto desarrolladas como emergentes.

Para apreciar mas claramente este fendmeno, la Gréafica 1
ilustra la dindmica reciente de la inflacion. Se presenta la
inflacion anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) desde enero de 2006 hasta septiembre
de 2009 dividida en comerciables (mercancias y
agrope_cuarios), no  comerciables servicios) y
administrados y concertados. En esta grafica también se
puede observar, para el mismo periodo, la inflacién anual
del indice de precios internacionales de las materias primas
ue calcula el Fondo Monetario Internacional, la
epreciacion anual del tipo de cambio_del peso contra el
dolar Jl el crecimiento anuq; del Indice General de
Actividad Econémica (IGAE).* Estos ultimos ilustran los
tres principales choques que pudieran haber afectado a la
inflacion, de manera temporal, en fechas recientes.

En la grafica es posible apreciar un primer choque, a
finales de 2007 ?/ principios de 2008, ocasionado por el
incremento en el precio de las materias primas, el cual
afect6 inicialmente la inflacion de comerciables y, con un
cierto rezago, la inflacion de administrados y concertados.
Posteriormente, a finales de 2008 y principios de 2009,
ocurren tres choques casi simultineamente. Dos choques
de oferta y uno de demanda. El primer choque de oferta es
la importante deflacion que se ha observado en el precio
internacional de las materias primas. El segundo choque de
oferta es la depreciacion del tipo de cambio, que en su
punto mas alto llegé a superar el 30%. Finalmente, el
choque de demanda es la caida de la demanda agregada,
representada en la grafica por el crecimiento del IGAE,
3ue ha implicado una ampliacién importante de la brecha
el producto.

De estos tres choques, uno, el del tipo de cambio, actla, en
principio, en el sentido de generar presiones inflacionarias.
Los otros dos choques actlan, en principio, en el sentido
de reducir la inflacion.

Los tres choques mencionados anteriormente han sido de
diversas magnitudes y afectan a los componentes de la
inflacion de distintas maneras. De manera exploratoria, y a
pesar de que en la Grafica 1 no es posible distinguir el
efecto de cada choque controlando por el efecto de los
otros, es posible apreciar que los choques parecen haberse
neutralizado entre ellos. Pareceria también que el choque
al tipo de cambio pudiera haber influido méas que los otros
sobre la inflacion de comerciables, mientras que el choque
de los precios internacionales de las materias primas
pareceria haber influido relativamente mas en la inflacion
de administrados y concertados. Finalmente, resalta que el
choque de demanda no pareceria, hasta ahora, estar
teniendo un papel importante, si bien es posible observar
un cierto efecto al final de la muestra.

En este sentido, con el objetivo de comprender los factores
que determinan la velocidad de ajuste de la inflacion en
México, asi como su respuesta ante distintos choques, es
preciso entender la forma en que las empresas mexicanas
ajustan sus precios. En este contexto, también es necesario
identificar los origenes y tipos de rigideces que pueden
presentarse en el proceso de formacion de precios.

1. Modelos de Formacion de Precios ]
1.1. Formacion de Precios Tiempo-Dependiente vs.
Estado-Dependiente.

En la literatura relevante se reconocen dos modelos
predominantes sobre la politica que las empresas pueden
adoptar al efectuar modificaciones en sus precios. Por un
lado, los modelos denominados *“tiempo-dependientes”
asumen que las empresas ajustan sus precios en intervalos
de tiempo determinados de manera exdgena. En este
sentido, una empresa en particular puede ajustar su precio
ya sea, cada cierto intervalo de tiempo fijo (Taylor, 1980),
0 de manera

Gréfica 1
Precios al Consumidor, Tipo de Cambio, Precios Internacionales de Materias Primas e IGAE
- Variacion anual en por ciento -
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1/ El IGAE se presenta hasta julio de 2009, que es el Gltimo dato disponible.
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aleatoria cada periodo (Calvo, 1980). Dado el
mecanismo exdgeno inherente a este tipo de modelos, no
existe una seleccion sobre el tipo de empresas que
cambian su precio en un periodo determinado.

En contraste, en los modelos denominados “estado-
dependientes”, las empresas deciden cambiar sus precios
de acuerdo a los choques, tanto comunes como
idiosincrasicos, que reciben en su estructura de costos. De
esta forma, la decision de modificar los precios es
endbgena a cada empresa. En este tipo de modelos, las
rigidices en precios provienen de fricciones como los
costos de ajuste de precios (“costos de mend”) o
problemas de informacion imperfecta, entre otros.

1.2. El Papel de la Estructura de Mercado

En ambos modelos de formacion de precios se asume
cierto grado de poder de mercado de las empresas
(tipicamente competencia monopolistica), lo que tiene
consecuencias directas sobre el grado de ajuste de precios
en la economia. En este sentido, el poder de mercado es
un factor mas que afecta la formacion de precios.

En aquellos sectores de la economia caracterizados por un
bajo nivel de competencia, los productores gozan de
poder de mercado que les permite fijar precios superiores
al costo marginal de produccion de los bienes que
ofrecen. De esta forma, ante perturbaciones de demanda
u oferta, estas empresas tienen la capacidad de mantener
sus precios sin cambio por un periodo de tiempo mas
largo que aquéllas que se encuentran en sectores con un
mayor grado de competencia, en donde no cuentan con
margenes de utilidad que les facilite absorber los choques
que se presenten.

En particular, la interaccidn entre el poder de mercado y
la formacion de precios estado-dependiente resulta en la
prediccion de una menor frecuencia de cambios en los
precios en mercados menos competitivos, dado que las
empresas en estos mercados enfrentan mayores margenes
de ganancia. Cabe resaltar que este tipo de rigideces en
los precios deben entenderse en el contexto de que los
choques que afectan a la inflacién sean percibidos como
temporales por las empresas (aunque pueden ser muy
persistentes), pues de lo contrario, incluso empresas en
mercados poco competitivos tendrian incentivos a mover
los precios rapidamente.

Como evidencia empirica sobre la relacion entre el grado
de competencia y la rigidez a la baja en los precios de la
economia mexicana cabe destacar el estudio realizado por
Castafion et al. (2008) para el caso de la industria
manufacturera. Por medio de una encuesta a una muestra
representativa de empresas en dicho sector realizada en la
segunda mitad de 2005, los autores reportan que las
empresas en industrias con un pequefio ndmero de
participantes utilizan en mayor proporcion el margen de
utilidad como factor determinante de los precios,
mientras que empresas en industrias mas fragmentadas
otorgan una mayor ponderacion al precio de sus
competidores como factor relevante.

Dado que la respuesta de la economia ante distintas
perturbaciones difiere entre los modelos de formacién de
recios de las empresas es importante distinguir cual de
os_modelos descritos anteriormente podria explicar
mejor los hechos estilizados sobre la formacion de
precios en México.

2. Evidencia de la Formacion de Precios en México

Para el caso de México, Gagnon (2009) presenta un
estudio que abarca el periodo 1994-2004 y que utiliza
datos de precios a nivel de establecimiento para un total
de mas de tres millones de precios individuales. Este
estudio encuentra que la economia comparte muchas de
las caracteristicas de los modelos de tipo

tiempo-dependientes en periodos en los que la inflacion es
moderada y estable. En particular, cuando la inflacién es
menor a 10%-15%, la frecuencia con la que las empresas
modifican sus precios no parece estar asociada con el nivel
de la inflacion. En estos casos, la magnitud de los cambios
en precios es la que mantiene una relacion estrecha con el
proceso inflacionario. En cambio, cuando la inflacion
rebasa niveles de 10%-15%, la formacion de precios en
México parece caracterizarse por ser estado-dependiente.
En este caso, tanto la frecuencia como la magnitud
promedio de los cambios en precios se encuentran
fuertemente relacionados con el nivel general de la
inflacion.

De acuerdo con el estudio de Gagnon, la relacion entre los
incrementos y disminuciones en los precios es
fundamental para poder distinguir el comportamiento de
la economia mexicana en periodos de baja y alta inflacion.
Ante niveles bajos de inflacién, la frecuencia de las
disminuciones de precios en la economia contrarresta el
efecto de incrementos en precios sobre el nivel general de
la inflacién, lo que tiene como consecuencia que la
varianza de la inflacién se vea poco afectada por la
frecuencia con la que las empresas ajustan sus precios. Sin
embargo, cuando el nivel de la inflacion es alto, no
existen suficientes disminuciones que inhiban el efecto de
los incrementos en precios y de esta forma, la frecuencia
de cambios en los precios se encuentra altamente
correlacionada con el nivel de la inflacion.

La evidencia anterior sefiala que las predicciones de los
modelos difieren més ante presencia de perturbaciones
grandes. Por ejemplo, cuando se pasa de inflacion baja a
inflacién alta o cuando se enfrenta una depreciacion muy
rande. En estos casos, las empresas reaccionan ajustando
a frecuencia con la que modifican sus precios y, por lo
tanto, los modelos tiempo-dependientes no parecerian ser
apropiados_para explicar las politicas de ajuste de las
empresas. En este sentido, si bien la formacion de precios
en México parece ajustarse a las predicciones de modelos
tiempo-dependientes cuando la inflacion es relativamente
baja, como lo es actualmente, en presencia de choques de
magnitud importante, como los que han afectado a la
economia recientemente, los modelos estado-dependientes
parecerian ser una mejor alternativa para entender el efecto
de los tres choques mencionados al principio de este
recuadro.

A continuacion se analizan diversos factores que pudieran
estar afectando la formacién de precios tomando como
marco de referencia que la frecuencia de ajuste de los
precios es enddgena, tal y como lo establecen los modelos
estado-dependientes. Se enfatiza el mecanismo por el cual
dichos factores (pueden ayudar a entender la respuesta de
la inflacion del INPC ante la importante caida en la
demanda agregada observada en fechas recientes.

3. Factores que Afectan la Formacion de Precios

3.1. Asimetria en la Respuesta ante Choques de Oferta
y Choques de Demanda

Un factor que puede explicar el lento ajuste de la
dindmica de la inflacion ante la caida de la demanda
agregada es el hecho de que las empresas sean mas
sensibles a las perturbaciones de oferta que a las de
demanda. Este resultado se puede deber a que la
informacion concerniente a los costos de las empresas es
mas facil de obtener que informacién relativa a la
demanda del producto, por ejemplo porque ésta puede ser
mas costosa (Bhaduri y Falkinger, 1990). En adicion, las
empresas pueden reaccionar en menor grado a choques en
la demanda del producto debido a que no quieren
modificar la relacion de largo plazo con sus clientes
(Okun, 1981; Rotemberg, 2004).
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Esta mayor sensibilidad de las empresas ante choques de
oferta parece presentarse en México, al menos en lo que a
la industria manufacturera se refiere. En el estudio de
Castafion et al. (2008) se sefiala que 89% de las empresas
encuestadas considera un cambio en los costos como un
factor relevante para revisar sus precios, mientras que tan
s6lo el 24% de las empresas manufactureras encuestadas
reportan revisar sus precios ante un choque de demanda.

3.2. Asimetria en la Respuesta ante Choques Positivos y
Negativos

Otra variable relacionada con la formacion de precios
necesaria para poder racionalizar la lenta respuesta de los
precios ante la actual coyuntura econémica es la existencia
de asimetrias en el ajuste de los precios que determinan las
empresas. En este contexto, Ball y Mankiw (1994)
sugieren que, cuando la inflacién es positiva, la existencia
de “costos de menu” puede conducir a que las empresas
estén mas dispuestas a ajustar de manera inmediata sus
precios al alza ante un choque de oferta positivo, que a
disminuirlos ante un choque negativo. La presencia de
asimetrias ante choques en los costos de produccion es
consistente con la evidencia empirica, como documenta
Peltzman (2000) para el caso estadounidense. El autor
reporta (1ue, tanto en una muestra de precios al consumidor
como_al productor, los precios analizados responden
significativamente mas rapido ante un incremento en los
costos de los insumos que ante una disminucion de estos.
Aungue en el largo plazo estas respuestas asimétricas
tienden a desaparecer, su efecto llega a perdurar al menos
ocho meses después del choque en los costos de
produccién.

El hecho estilizado encontrado por Peltzman (2000) para el
caso estadounidense es consistente con los datos para la
economia mexicana, como se desprende de la evidencia
presentada por Gagnon #2009). Dicho estudio reporta que
en México, cuando la inflacion es baja es posible observar
tanto disminuciones pequefias como grandes en los
precios. En cambio, las disminuciones en los precios
prevalecen en menor medida conforme la inflacion
aumenta. De hecho, ante niveles inflacionarios altos, la
distribucién de cambios en precios se encuentra sesgada
hacia los incrementos en precios.

3.3. Heterogeneidad en la Frecuencia de Ajuste de
Precios entre Sectores

Asociado con el punto anterior, un factor mas que podria
estar afectando la velocidad de ajuste de la inflacion es la
heterogeneidad en la frecuencia de ajuste de precios entre
sectores. En este sentido, Carvalho (2006) argumenta que
la heterogeneidad entre sectores respecto de la frecuencia
de ajuste en precios tiene como consecuencia diferencias
en la velocidad de ajuste ante diversas perturbaciones. En
particular, ante la presencia de complementariedades
estratégicas, los sectores con frecuencias de ajuste més
lentas tienen un e£9cto desproporcionado sobre el nivel
general de precios.c La racionalidad es que las empresas
en sectores con mayor frecuencia de ajuste no querran
establecer precios que se desvien demasiado del nivel de
precios agregado en el futuro, por lo que moderaran sus
ajustes. En este mismo sentido, complementariedades
estratégicas en presencia de sectores con rigideces a la baja
pudieran estar generando asimetrias en la respuesta del
nivel agregado de precios ante incrementos o
disminuciones de costos.

2/ Se dice que existen complementariedades estratégicas si entre mayor
es el numero de personas O empresas que escogen un
comportamiento en particular, mayor es el retorno para una persona
0 empresa en particular de escoger dicho comportamiento.

Las estadisticas de los precios individuales recabadas por
Gagnon (2009), asi como las respuestas de empresas en la
industria  manufacturera reportadas por Castafion et al.
(2008), revelan la importancia que la heterogeneidad
sectorial puede tener sobre la velocidad de ajuste de la
inflacion en México. En particular, Gagnon (2009) reporta
gue empresas en la categoria de alimentos y bebidas sin
alcohol presentan una frecuencia de cambio en precios de
alrededor del 40% en el periodo 2002-2004, mientras que en
el mismo periodo, otras categorias tuvieron una frecuencia
no mayor al 10% (e.g., hoteles y restaurantes).

3.4. Otros Factores que Pueden Afectar la Formacion de
Precios

Existen otros factores que, en presencia de poder de
mercado y de formacion de precios del tipo estado-
dependiente, pueden afectar las decisiones sobre precios de
las empresas. En particular, es posible que en ciertas
industrias las empresas respondan a distintos choques
aiustando margenes distintos a los precios. Por mencionar
algunos e{emplo_s: (@) las empresas podrian reaccionar
alterando la calidad de sus productos; (b) las empresas
podrian alterar la cantidad del producto para disminuir costos;
y (c) las empresas podrian disminuir la variedad de su oferta
de productos.

4. Evidencia para el Caso de México

Como se mencion6é anteriormente, la informacion
presentada en la Grafica 1 no ilustra el efecto que cada uno de
los tres choques pudiera estar teniendo sobre la inflacién, una
vez que se controla por el efecto de los otros choques y de
otras variables que afectan la evolucién de la inflacién. Con
el fin de analizar el efecto de algunos de estos choques de
manera condicionada, se estimd un vector autorregresivo
(VAR) para aislar, tanto un choque de demanda, como un
choque al tip(/) de cambio, depurando por la presencia de
otros efectos.?

El panel (a) de la Grafica 2 presenta la respuesta de los
recios de las importaciones (en pesos) y de los precios de
0s comerciables, tanto al productor como al consumidor,
ante un choc1ue al tipo de cambio. Cada linea representa la
respuesta de la variacion anual del indice respectivo ante un
choque a la tasa de depreciacion anual del tipo de cambio de
3 puntos porcentuales. Se presenta también la respuesta de la
tasa de depreciacion para efectos comparativos.’ En primer
lugar, se observa que el traspaso a los precios de las
importaciones es completo, mientras que éste va
disminuyendo a través de la cadena de produccion, hasta
llegar mitigado a los precios al consumidor. Sin embargo, el
impacto sobre estos Ultimos es todavia significativo. Estos
resultados indican que, en efecto, las empresas responden
ante choques al tipo de cambio, y que posiblemente existe
poder de mercado a lo largo de la cadena de produccion.
También parecen indicar que los precios al

3/ El VAR incluye, en este orden, al IGAE, la tasa de interés de CETES a
28 dias, el tipo de cambio peso-délar, y diferentes indices de precios
(importaciones y exportaciones —en pesos-, comerciables productor, no
comerciables productor, comerciables consumidor, no comerciables
consumidor, administrados y concertados y salarios). Como variables
exogenas se considero a la produccion industrial, la tasa de bonos del
Tesoro a tres meses, y el indice de precios al consumidor, todas de
Estados Unidos, asi como el indice de precios internacionales de las
materias primas del FMI. Todas las variables en tasa de crecimiento
anual. ElI' mecanismo para identificar los choques es recursivo. Los
resultados presentados son robustos a diferentes ordenamientos que
identifican choques de tipo de cambio y de demanda. El criterio de
informacién BIC determiné que un rezago capturaba adecuadamente la
dindmica del sistema. Los datos utilizados van de enero de 1997 a julio
de 2009. Para un VAR similar aplicado a paises desarrollados ver
Choudhri et al. (2005).

4/ El choque es de una desviacion estandar de la tasa de depreciacion.
Todas las respuestas mostradas en este panel (a) son estadisticamente
significativas a niveles convencionales.
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Consumidor de los bienes “comerciables” pueden requerir
de una parte importante de bienes no comerciales para
hacerlos llegar al consumidos final (por ejemplo transporte
0 mano de obra)

Gréfica 2
Respuestas de la Inflacién ante Choques al Tipo de Cambio
y ante Choques de Demanda

a) Choque al tipo de cambio

Inflacién
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Por otro lado, el panel (b) de la misma Gréafica 2dpresenta
la respuesta de los precios de los comerciables y de los no
comerciables, tanto al productor como al consumidor, ante
un choque de demanda. Cada linea representa la respuesta
de la variacién anual del indice respectivo ante un choque
a la tasa de c;'ecimiento anual del IGAE de -1.75 puntos
porcentuales.®’ En primer lugar, se observa que el efecto
sobre los precios del productor es mayor que el de los
precios al consumidor, lo que es indicativo también de
cierto poder de mercado en la cadena de produccion. En
segundo lugar, las respuestas de los precios a los
consumidores no resultaron estadisticamente significativas
a niveles convencionales. Sin embargo, es importante
aclarar que las respuestas estimadas son econémicamente
significativas, aunque menores a lo que podria esperarse de
acuerdo con modelos convencionales de formacion de
precios (e.g., Curva de Phillips). Por ejemplo, la repuesta
estimada para la inflacion de los precios de no
comerciables al consumidor implica que una caida de 10
puntos porcentuales en el IGAE podria resultar en una
cacljda acumulada de 2.8 puntos porcentuales en dicho
indice.

En conjunto, los resultados anteriores indican que los
precios al consumidor en México efectivamente parecen
responder en mayor medida a choques de oferta que a
choques de demanda.

El mismo VAR se utiliz6 también para investigar la
posibilidad de respuestas asimétricas ante choques
positivos y negativos.

5/ El choque es de una desviacion estandar de la tasa de crecimiento anual
del IGAE. Las Unicas respuestas de este panel (b) que son
estadisticamente significativas a niveles convencionales son las de los
precios al productor.

Unicamente se encontrd evidencia de asimetrias en las
respuestas de los precios productor ante chogues de
demanda. Las respuestas se ilustran en la Grafica 3. En
este caso se presentan las respuestas acumuladas, por lo
que ueden interpretarse como la respuesta de los recios y
e la inflacion anual. En todos los casos eF choque
corresponde a 1.75 puntos porcentuales de la tasa de
crecimiento del IGAE (-1.75 para el chociue negativo). En
la Gréafica 3 se aprecia claramente que la respuesta ante
choques positivos es mayor que la respuesta a choques
% ativos, lo que puede incidir directamente en la rigidez a
aja de la inflacion ante el actual chogue negativo en la
demanda agregada. En todos los casos, las respuestas son
estadisticamente significativas a niveles convencionales

Gréfica 3
Respuestas de la Inflacién ante Choques de Demanda

a) Respuesta acumulada de inflacion de comerciables
(productor)
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5. Consideraciones sobre la Medicion de los indices de
Precios

Durante las distintas fases del ciclo econémico, es
previsible que prestadores de servicios que ostentan cierto
poder de mercado establezcan (o modifiquen) esquemas de
discriminacion de precios. Asi, durante un_ periodo
recesivo es comuin que oferentes de servicios (e.g.,
educacion, medicina o transporte) reduzcan el precio que
cobran a cierto grupo particular. No obstante, los menores
precios disponibles a un grupo limitado de personas u
hogares resultan casi imposible de capturar en la practica,
ya que éstos en la mayoria de los casos s6lo se dan a
conocer a los receptores (e.g., becas de colegiaturas en un
colegio privado, o consultas meédicas telefénicas sin
cargo). En este sentido, las mejores practicas sobre
compilacién de indices
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de precios sugieren que estos descuentos no sean
considerados en la estadistica.”

Asimismo, durante episodios recesivos, los minoristas
frecuentemente ofrecen descuentos en vez de disminuir sus
precios. Esto puede deberse, en parte, a que de esta manera
resulta mas sencillo restablecer el precio efectivo anterior
cuando mejoran las condiciones econdmicas. En los casos
en que los referidos descuentos se ofrecen de manera
generalizada sin ninguna condicionante, esto se captura en
las estadisticas de precios. Sin embargo, las mejores
practicas indican que los descuentos condicionados (e.g.,
descuentos que aplican en la compra minima de 2
unidades) no deben considerarse en la compilacion de los
indices de precios. Esta practica obedece principalmente a
la dificultad para lograr identificar la proporcion de
consumidores que pueden beneficiarse con el descuento.
Esta proporcion puede verse afectada por las restricciones
que enfrenta el consumidor para beneficiarse del descuento
(e.g. restricciones de liquidez o falta de un medio
especifico de pago al que aplica el descuento), o bien debido
a que la condicionante ligada al descuento puede impedir al
consumidor alcanzar un mayor nivel de satisfaccion con su
compra.

Por tanto, es posible que en la actual fase del ciclo
economico, la evolucién de las estadisticas de precios no
refleje en su totalidad la disminucion en la tasa de
crecimiento del costo de la vida que estan experimentando
los segmentos de la poblacién receptores de descuentos
particulares.

6. Conclusiones

En los uUltimos meses, la inflacion en México ha estado
afectada por tres choques. Dos choques de costos y uno de
demanda. Uno de los choques de costos genera presiones
inflacionarias, mientras que los otros tienden a presionar a
la baja a la inflacién. Sin embargo, la inflacion parece estar
respondiendo con lentitud al choque de demanda, lo que
Ilama la atencion debido a la magnitud de la contraccién en
la demanda agregada.

En este recuadro se han revisado algunas de las posibles
explicaciones. En presencia de poder de mercado y de
formacion de precios estado-dependiente, que posiblemente
se detona debido a la magnitud de las perturbaciones a
pesar de estar en un ambiente de inflacion relativamente
baja, hay varias reacciones de las empresas que son
congruentes con la dindmica observada de la inflacion.
Algunas empresas en México parecen tener una mayor
respuesta ante choques de oferta que ante choques de
demanda. De la misma manera, algunas empresas parecen
ser mas sensibles ante choques que las lleven a aumentar
sus precios que ante choques que las lleven

6/ Vedse Consumer Price Index Manual:
(2004), editado por OIT, FMI,
Mundial (Capitulo 6, p. 92).

Thoery and Practice
OCDE, Eurostat, ONU y Banco

a reducirlos. Otro factor que puede incidir en este
comportamiento es la heterogeneidad en la frecuencia de
ajuste de precios entre sectores, ya que los sectores que
modifican sus precios con menor frecuencia pudieran estar
sobre- representados. Asimismo, dadas las estructuras de
mercado, podria ocurrir que algunas empresas prefieran
lidiar con los distintos choques ajustando margenes distintos
a los precios, por ejemplo, cantidad, calidad o variedad de
sus productos o servicios.

Finalmente, es posible que dada la fase actual del ciclo
economico, ciertos segmentos de usuarios de servicios
hayan obtenido descuentos particulares que no han sido
capturados por las estadisticas. Esto dltimo, como
consecuencia de la aplicacion de las mejores précticas
empleadas para tratar casos de discriminacion de precios en
la compilacién de indices de precios.
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La caida en la inflacion del subindice de precios subyacente de las mercancias que
ocurrio durante el periodo de analisis tambien fue influida, aunque en menor
medida, por la baja que registré la tasa de crecimiento de los precios del grupo de
otras mercancias. Al respecto, la variacion anual del grupo referido disminuy6 de
6% en junio a 5.88% en septiembre. Si bien esta reduccién todavia es incipiente y
relativamente pequefia, sugiere que la mayor parte del traspaso a precios del ajuste
cambiario que tuvo lugar en 2008 se ha absorbido. Ello concuerda con la evidencia
que se recopild en la encuesta que se reportd en el Informe sobre la Inflacion del

trimestre anterior y con las proyecciones contenidas en dicho documento.

La inflacion de los tres grupos que conforman al subindice de precios subyacente de
los servicios disminuyd entre junio y septiembre de 2009. Al cierre del tercer
trimestre, las variaciones anuales de los grupos de la vivienda, de la educacién y del
resto de los servicios fueron respectivamente 2.97, 4.13 y 4.01%, mientras que en
junio estas cifras fueron 3.22, 5.67 y 4.24%. La dindmica de desinflacion que han
registrado estos tres grupos es atribuible, en lo principal, a la holgura que ha

prevalecido en la actividad econdémica en México.

En lo que respecta al componente no subyacente, el menor ritmo de crecimiento que
exhibieron durante el tercer trimestre de 2009 los precios de los bienes y servicios
administrados y concertados fue producto de tres factores principales: primero, el
congelamiento de los precios de las gasolinas en las localidades del interior del pais,
y en toda la Republica Mexicana una reduccion en los precios del gas licuado, del
gas natural y de las tarifas eléctricas de alto consumo (congelando ademas los
precios del primero de estos energéticos); segundo, la no recurrencia de alzas
significativas en los precios del transporte publico (el afio previo se registraron alzas
considerables en localidades con una ponderacién elevada en el INPC, como es el

caso del Area Metropolitana de la Ciudad de México); y tercero, la ocurrencia de
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descuentos importantes en los precios de la telefonia madvil que se reflejaron en el

generico de servicio telefonico local (ver graficas siguientes).

Indice de Precios No Subyacente
- Variacion anual en por ciento -
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FUENTE: Banxico

La variacion anual del subindice de precios de los productos agropecuarios
disminuy6 entre junio y septiembre de 2009 debido, en lo principal, al
desvanecimiento parcial de las perturbaciones de oferta que se presentaron tanto el
afio previo como al inicio del 2009, incidiendo sobre la evolucion de las cotizaciones
de los productos pecuarios. Asi, la inflacién anual de este Ultimo grupo paso de
13.09 a 8.03% en el lapso referido. Lo anterior se vio parcialmente contrarrestado
por el comportamiento de los precios del grupo de las frutas y hortalizas, ya que su
tasa de crecimiento pasé de 14.08 a 20.28%. Es pertinente sefialar que la alta
volatilidad de las cotizaciones de las frutas y hortalizas principalmente es
consecuencia de una oferta extremadamente dependiente de las condiciones
climaticas; las que a la vez son muy cambiantes, por lo que las fluctuaciones de este

indicador en gran medida implican presiones transitorias sobre la inflacion.
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Subindice de Precios Administrados y Concertados
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FUENTE: Banxico

Finalmente, en lo que concierne al desempefio de la inflacién a nivel regional,
durante el tercer trimestre de 2009 se observé una trayectoria descendente
generalizada en todo el pais. Destaca el menor ritmo de crecimiento de los precios
en las localidades de las regiones del centro norte y de la frontera norte (ver grafica
indices Regionales de Precios al Consumidor)." En particular, en septiembre de
2009, la inflacion anual en dichas regiones fue respectivamente de 4.39 y 4.41% (al

finalizar el trimestre previo estos datos fueron 4.96 y 5.44%).

1 El indice de precios de la frontera norte considera informacién de Tijuana, Cd. Juarez, Mexicali, La Paz,
Matamoros y Cd. Acufia. El indice correspondiente al centro norte lo componen Guadalajara, Ledn, San
Luis Potosi, Aguascalientes, Querétaro, Morelia, Colima, Cortazar, Jacona y Tepatitlan.
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Indices Regionales de Precios al Consumidor
- Variacion anual en por ciento -
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FUENTE: Banxico

indice Nacional de Precios Productor

En septiembre de 2009, el indice Nacional de Precios Productor (INPP) de
mercancias y servicios finales, excluyendo petréleo, registrd una variacion anual de
5.19% (en junio fue 5.21%, como se observa en la gréafica siguiente). Destacé que
los servicios de analisis de sistemas y procesamiento informatico, y de abogados
fueron los que mas disminuyeron la tasa de variacion anual de sus honorarios dentro
de la agrupacion de servicios comunales, sociales y personales. En lo que respecta a
los precios de la industria manufacturera, sobresalié la disminucion en la tasa de
variacién anual de las cotizaciones de los minerales no metéalicos como el cemento y

los envases de vidrio (ver grafica siguiente).
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Después de contraerse fuertemente en el cuarto trimestre de 2008 y el primero de

2009, la actividad econdémica mundial registr6 una recuperacién en el segundo

trimestre de este afio (ver grafica siguiente), que parece haberse fortalecido en el

periodo julio-septiembre. A ello han contribuido de manera importante los estimulos

fiscales y monetarios puestos en marcha en diversos paises avanzados y emergentes.

Si bien se observa un crecimiento generalizado, la recuperacion se ha dado con méas

vigor en las economias emergentes, sobre todo de Asia.



1926 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

Crecimiento Mundial por Grupos de Economias
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

La economia de Estados Unidos de Norteamérica disminuy6 0.7% a tasa trimestral
anualizada durante el segundo trimestre de 2009 (3.8% en relacion al mismo
trimestre del afio anterior), una mejoria significativa respecto a la caida de 6.4%
observada en el primer trimestre (-3.3% a tasa anual). La menor debilidad en ese
lapso obedecié fundamentalmente a una moderacion en el ritmo de contraccion de la
inversion, particularmente en equipo y software, y a la contribucion positiva del

gasto publico y las exportaciones netas.

La informacion mas reciente sugiere que la actividad econdémica dejé de contraerse
durante el tercer trimestre, dejando atras la recesion mas prolongada y profunda de
la etapa de la posguerra. EI consumo mostré un repunte influido, en parte, por los
estimulos fiscales, la mejoria de la confianza de los consumidores y los efectos
temporales de programas sectoriales. Ademas, los indicios del comienzo de una
recuperacion en el sector inmobiliario se multiplicaron y la variacion de inventarios
habria dejado de representar un lastre para el crecimiento durante el periodo

julio-septiembre.
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Por el lado de la oferta también existe evidencia de que la recesion llegé a su fin
hacia mediados del afio. En particular, la produccién industrial se expandid
fuertemente en el tercer trimestre, después de haber caido significativamente en los
pasados cinco trimestres’. A ello contribuyeron la efectividad del programa de
subsidios para la compra de automoviles nuevos para sustituir vehiculos
contaminantes (“Car Allowance Rebate System”, también conocido como “Cash for
Clunkers”) y los esfuerzos de reposicion de inventarios. Asi, la utilizacion de la
capacidad instalada repunt6é desde el minimo histérico alcanzado al final del

trimestre anterior, como se observa en la siguiente grafica.

Estados Unidos de Norteamérica
Indicadores de la Produccion Industrial

a) Produccion Industrial b) Tasa de Utilizacién de la Capacidad
Variacion mensual en por ciento ¥ Instalada Manufacturera ¥
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Y| as areas sombreadas corresponden a los periodos de recesién de acuerdo a NBER.
FUENTE: Federal Reserve y NBER

Las medidas de apoyo fiscal y monetario, la mejora de las condiciones financieras y
cierta recuperacion de la confianza de empresas y consumidores, han propiciado un
ajuste al alza de los prondsticos para el crecimiento del Producto Interno Bruto

(PIB) en el tercer y cuarto trimestres de 2009. No obstante lo anterior, la economia

2 Este indicador creci6 a una tasa trimestral anualizada de 5.2% en el tercer trimestre, lo que se compara con
caidas de 19.0 y 10.3% en los primeros dos trimestres del afio, respectivamente.
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se mantiene débil, como lo refleja el hecho de que los principales indicadores
macroeconomicos siguen mostrando caidas significativas a tasa anual. Ademas, se
espera que la recuperacion sea mas lenta que en fases ciclicas previas, en virtud de
los elevados niveles de endeudamiento de las familias, el fuerte descenso de la
riqueza de los hogares y la necesidad de fortalecer los balances de numerosas
empresas e instituciones financieras, entre otros factores. En efecto, la evidencia
empirica muestra que los procesos de recuperacion son mas prolongados en aquellos
casos en los que el debilitamiento de la economia es acompafiado de una crisis
financiera. También es importante sefialar que la recuperacion no esta exenta de
riesgos. Aunque la situacion del sistema financiero ha mejorado, todavia esta lejos
de regresar a una situacion de normalidad. Asimismo, las autoridades deberan poner
en marcha una estrategia para revertir las medidas de estimulo fiscal y monetario, de

tal manera que no impliquen un nuevo brote inflacionario o un freno a la expansion.

La actividad econdmica en la zona del euro y Japon también mostré una mejoria
durante el segundo trimestre. EI PIB de la eurozona se contrajo 0.7% a tasa
trimestral anualizada (-4.8% a tasa anual), lo que se compara favorablemente con la
caida de 9.6% observada en el periodo enero-marzo (-4.9% a tasa anual). Los
indicadores disponibles para el tercer trimestre, particularmente los indices de
confianza y los de gerentes de compras, muestran una mejora adicional, si bien se
mantienen en niveles deprimidos. En Japdn, durante el segundo trimestre el PIB
registré un crecimiento de 2.3% a tasa trimestral anualizada (-7.2% a tasa anual),
que interrumpio una serie de cuatro caidas consecutivas. Para el tercer trimestre, los
indices de actividad sectorial, el indice de confianza empresarial Tankan y la
produccion industrial sugieren que la recuperacion continudé. En contraste, la
economia del Reino Unido se contrajo por sexta ocasion consecutiva en el tercer

trimestre, aunque a una tasa mas moderada que en trimestres previos.
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Durante los ultimos meses, el ritmo de crecimiento en las economias emergentes ha
sido mayor que en las avanzadas. La demanda interna en algunas de estas
economias, particularmente China e India, ha sido impulsada por los importantes
estimulos fiscales y monetarios implementados por las autoridades. Ademas,
muchas economias se han beneficiado del repunte de los precios de los productos
primarios. En China, el fortalecimiento de la actividad econémica continu6 durante
el tercer trimestre, al expandirse el PIB a una tasa anual de 8.9%, un punto
porcentual por encima del crecimiento registrado en abril-junio. En la India, los
indicadores oportunos también apuntan a un mayor dinamismo de la actividad
econdmica en el tercer trimestre: el crecimiento anual de la produccion industrial
aumento de una cifra promedio de 3.8% en el segundo trimestre a 10.4% en agosto.
Por su parte, la actividad econdmica en Rusia estd mostrando menor debilidad: el
PIB disminuyo 9.4% en el periodo julio-septiembre a tasa anual, luego de una

contraccion de 10.9% en el periodo abril-junio.

En América Latina, algunos paises iniciaron un proceso de recuperacion de su
actividad econdmica en el segundo trimestre del afio, que parece haberse
generalizando en el tercero. EI FMI anticipa una caida en el PIB real de América
Latina de 2.5% en 2009, reflejando, fundamentalmente, la debilidad en la primera

mitad del afo.

2) Precios de las Materias Primas.

Después del auge observado en el segundo trimestre de 2009, los precios de las
materias primas mostraron en general cierta tendencia a estabilizarse en el tercero,
aunque con diferencias entre los distintos productos, entre otros motivos, al no
percibirse una recuperacion significativa de la demanda que redujera los niveles de
inventarios (ver grafica siguiente). Durante el mes de octubre, los precios de varias

materias primas, en particular las energéticas, los granos y los metales, repuntaron
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debido a un aumento del apetito por riesgo, revisiones a las proyecciones de

demanda, bajos niveles de inventarios y el debilitamiento del dolar.

Precios de Productos Primarios
- Indice 31 de diciembre de 2002=100 -

a) Total y Petréleo b) No Energético y c) No energético y metales
Agropecuarios

500 - 350 , === No energético "
= Total —— Agricola — NO energetlcg
450 4 === Petr6leo Granos 450, = Metales Preciosos

Metales Industriales
Metales No Preciosos

300 —
Ganado 400

350 4

300 4

250 -

200
'y

A . 150 4

100 fr.

50 . . . ‘ ‘ ‘ 5

03 04 05 06 07 08 08 03 04 05 06 07 08 09 03 04 05 08 07 08 09

FUENTE: Bloomberg

— Materias Primas Alimenticias

Las cotizaciones internacionales de los principales granos presentaron una
trayectoria descendente durante el tercer trimestre de 2009, motivada por
condiciones climaticas favorables que permitieron buenas cosechas en importantes
paises productores. De esta manera, entre junio y septiembre, los precios
internacionales del maiz, de la soya, del trigo y del arroz tuvieron variaciones de
inferiores en 22.4, 20.0, 25.4 y 4.8%, respectivamente. Esta tendencia se revirtio
parcialmente durante el mes de octubre. Se espera que las cotizaciones de varias de
estas materias primas continen aumentando en los proximos meses (ver grafica

siguiente).

La baja en las cotizaciones internacionales de los granos ha atenuado la presion de

costos para la cria de ganado vacuno, lo que aunado a una demanda deprimida
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provocaron que la cotizacion internacional de este carnico presentara un movimiento
lateral en el tercer trimestre de 2009; asi, entre junio y septiembre, su precio mostrd
una variacion de 0.3%. El precio internacional de la carne de cerdo mantuvo una
estabilidad relativa en el primer semestre de 2009; sin embargo, en el tercer
trimestre del afio, un aumento en la producciéon de este producto en un entorno

recesivo, dio lugar a que su cotizacion se redujera 12.2% entre junio y septiembre.
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Precios Internacionales y a Futuro de los Granos ¥
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— Materias Primas Energéticas

A lo largo del tercer trimestre de 2009, los precios internacionales de las materias
primas energeéticas presentaron un comportamiento mixto. En lo que se refiere al
petroleo y las gasolinas, sus cotizaciones se mantuvieron relativamente estables
alrededor de los niveles observados desde junio. Por otra parte, mientras el precio
internacional del gas natural continud, en general, con una trayectoria descendente,
la cotizacion del gas licuado de petr6leo aument6. Durante octubre se registrd un

alza generalizada de los precios de las materias primas energéticas, con la excepcién
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de la gasolina, que aun no refleja los recientes aumentos en los precios del crudo. No
obstante lo anterior, los precios internacionales de las materias primas energéticas se
encuentran muy por debajo de los observados a mediados de 2008. Entre junio y
septiembre de 2009, las cotizaciones internacionales de la gasolina regular, el gas
licuado, el gas natural y el petréleo, presentaron variaciones de -7.1, 11.8, -21.7 y

-0.3%, respectivamente (ver la grafica siguiente).

Precios Observados y a Futuro de los Energéticos

H 1 H 2/
a ) Gasolina Regular = b) Gas Licuado <
400 1 Gasoclina Regular 240 Gas Licuado
— e = Futuro 28/07/2009 220 — e = Futuro 28/07/2009
350 - Futuro 27/10/2009 1 Futuro 27/10/2008
ob g 200 4
servado
Observado
300 {— Futuro 180 1 e Futuro
—_— 160 4 —_—
250 4
140 A
200 A
- 120 |
N7
150 A 100 A
80 - e — "
100 50 4
Oct Oct Oct Oct Oct Oct Cct Oct
NM+r—r—Tt+T T rT T T+ T T T T T L e LA e s B e B s B B
OEAJOEAJO EAJOEAJO EAJO OEAJOEAJOEAJOEAJOEAJO
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2008 2007 2008 2009 2010
3/ 4 4
¢) Gas Natural d) Petréleo
16 Gas MNatural 160 Petrdleo WTI
— = Futuro 28/07/2009 — — — Futuro 28/07/2009
14 Futuro 27/10/2009 140 Futuro 27/10/2008
Observado
Observado .
12 < 120 & F
Futuro uturo
—
10 — 100
30 4
8 4 ——
{\MJ 80 \/‘fr\
5 -
g
f 40
4
Oct Oct Oct Oct
Oct Oct Oct Oct W4+ttt
2 L L L L L L L R CEAJOCEAJOEAJOEAJOEAJO
OEAJOEAJOEAJOEAJOEAJO 2005 20086 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
1/ Texas. Centavos de dolar por galon. 2/ Mont Belvieu. Tx. Centavos de délar por galén.
3/ TETCO. Tex. Délares por MMBtu. 4/ Délares por barril.

FUENTE: Bloomberg, Energy Information Administration (EIA) y New York Mercantile Exchange (NYM).



1934 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

Para los siguientes meses, los contratos en los mercados a futuro anticipan alzas
moderadas de las cotizaciones internacionales del petroleo crudo y el gas natural, y
cierta estabilidad para las de la gasolina y el gas licuado. Si bien la fase de
desaceleracion de la actividad economica global parece haber terminado en el
primer semestre de 2009, persiste un elevado nivel de incertidumbre y se espera que
la reactivacion econdémica sea gradual. En este entorno se prevé que la produccion
de los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) no registre cambios significativos, lo cual aunado a los niveles
relativamente elevados de inventarios de energéticos, mitigarian el posible impacto
de un aumento en la demanda mundial mayor al esperado. De este modo, no se
espera que la evolucion de los precios internacionales de los energéticos represente

una fuente importante de presiones inflacionarias.

— Materias Primas Metalicas

En los mercados internacionales de las materias primas metalicas, durante el tercer
trimestre de 2009, los precios del cobre y del aluminio mantuvieron la tendencia
alcista que se ha venido observando a lo largo del afio. Por su parte, las cotizaciones
internacionales del acero, tal como se anticipd en el Informe anterior, revirtieron la
trayectoria descendente que venian registrando hasta junio del presente afio, para
alcanzar en septiembre niveles similares a los que se observaron a finales de 2008.
De este modo, las variaciones en los precios internacionales del cobre, del acero y
del aluminio entre junio y septiembre de 2009 fueron 22.9, 48.2 y 21.7%,
respectivamente. A pesar de lo anterior, sus cotizaciones internacionales contintian
por debajo de los niveles observados en la mayor parte del afio pasado. Asi, a tasa
anual sus variaciones a septiembre fueron inferiores en 11.7, 44.1 y 18.2%,
respectivamente. Los precios del cobre y del aluminio continuaron con su tendencia

al alza en octubre, mientras que el del acero registrd un ligero retroceso.
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3) Tendencias Generales de la Inflacion

Durante el tercer trimestre, la inflacion al consumidor en muchos paises avanzados
se mantuvo en terreno negativo a tasa anual, si bien en Estados Unidos de
Norteamérica y en Europa se detuvo la tendencia descendente que habia venido
mostrando desde mediados del afio pasado (ver grafica “Inflacion en Paises
Avanzados Seleccionados™). Por su parte, la inflacion subyacente, ya en niveles muy
bajos, continudé disminuyendo en varios de estos paises como resultado de la
persistencia de amplias brechas del producto. Ante la ausencia de presiones
inflacionarias y la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la recuperacion, los
principales bancos centrales optaron por mantener sus tasas de politica en niveles

muy reducidos.®

En Estados Unidos de Norteamérica, la inflacion general al consumidor siguio
mostrando variaciones anuales negativas a lo largo del tercer trimestre, aunque ello
reflejo principalmente el efecto de las caidas récord de la inflacion mensual durante
el periodo octubre-diciembre de 2008, resultado a su vez de la debilidad de la
demanda interna. Durante la mayoria de los meses de 2009, la inflacion mes a mes
ha sido positiva, debido fundamentalmente al impacto de los incrementos recientes
en los precios de la gasolina. Por otra parte, después de cuatro meses de mostrar una
tendencia a la baja, la inflacién subyacente interanual aumento en septiembre de este
afio, ubicandose en 1.5% (1.7% en junio), lo que reflejé en parte el aumento en el
precio de los vehiculos nuevos debido a la finalizacién del programa “Cash for
Clunkers”. La Reserva Federal considera que aunque la actividad econémica ha
comenzado a recuperarse, el elevado nivel de la capacidad ociosa mantendra bajas
las presiones de costos y estables las expectativas de inflacion. En este contexto,

decidio no modificar durante el trimestre el intervalo objetivo para la tasa de fondos

® En la mayoria de las economias avanzadas, las tasas de politica han disminuido a entre 0.25% (por ejemplo
en Canada y en Estados Unidos de Norteamérica) y 1.0% (por ejemplo, en la zona del euro). Ademas, en
general los bancos centrales de varias de estas economias continuaron recurriendo a medidas no
convencionales para inyectar liquidez a sus economias y apoyar a sus sistemas financieros.
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federales de 0 a 25 puntos base, y reiter6 en su comunicado del 23 de septiembre
gue considera que su tasa de politica se mantendra en niveles reducidos por un

periodo prolongado.

Inflacion en Paises Avanzados Seleccionados
- Variacion anual en por ciento -

a) General b) Subyacente
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FUENTE: Oficinas de estadisticas nacionales de paises seleccionados.

En la zona del euro, la inflacién general al consumidor se mantuvo en terreno
negativo a tasa anual durante el tercer trimestre, aumentando ligeramente el ritmo de
contraccion de los precios, de -0.1% en junio a -0.3% en septiembre. La inflacién
subyacente se ubico en 1.2% en septiembre, por debajo de su nivel al término del
segundo trimestre (1.4%). Aungue el ritmo de contraccion de la actividad econémica
en el area se atenu6é notablemente durante el tercer trimestre, el Banco Central
Europeo dejé sin cambios su tasa de politica en ese lapso. En Japdn, tanto la
inflacion general como la subyacente continuaron declinando, situdndose en agosto
en -2.2 y -2.4%, respectivamente, a tasa anual. Por ello, el Banco de Japon decidio

mantener inalterada su tasa de politica en el nivel de 0.10% establecido desde finales
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del afio pasado. En el Reino Unido, la inflacién general se redujo de un promedio de
2.1% anual en el segundo trimestre a 1.5% en el tercero, periodo en el que la
subyacente se ubico en 1.8% (1.6%, en promedio, en el segundo trimestre). Ante la
debilidad de la actividad econdmica, el Banco de Inglaterra dejé su tasa de politica

en su nivel minimo histérico de 0.5 por ciento.

En general, la inflacion en las economias emergentes también se ha moderado, si
bien en menor medida que en las avanzadas, debido entre otros factores al menor
traspaso de la disminucidén de los precios de los energéticos a la inflacion en el caso
de los paises emergentes, un mayor impacto de la depreciacion de los tipos de
cambio de estas economias sobre sus precios internos y a la presencia en algunos de
ellos de estructuras de mercado sujetas a menores niveles de competencia (Recuadro
de Evaluacion Reciente de la Inflacion a Nivel Mundial). En China, la inflacion
general al consumidor, medida a traves de su variacion anual, ha permanecido en
terreno negativo desde febrero, ubicandose en septiembre en -0.8%. En la India, el
crecimiento de los precios al mayoreo registrd una variacion anual de 0.7% en
septiembre. Por el contrario, en Rusia continlGan observandose tasas anuales de
inflacion de dos digitos (10.7% en septiembre). En América Latina, en el tercer
trimestre la inflacion continué con su trayectoria descendente, situandose en
septiembre en 4.3, 3.2, -1.1 y 1.2% a tasa anual en Brasil, Colombia, Chile y Peru,
respectivamente. En Venezuela, en contraste, la inflacion aumentd en el trimestre,

alcanzando una cifra de 28.9% en septiembre.
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Evolucion Reciente de la Inflacion a Nivel Mundial

Como se ha comentado en los informes sobre la inflacion de
los trimestres anteriores, la inflacion a nivel mundial registré
una tendencia al alza de 2006 hasta mediados de 2008 como
resultado, entre otros factores, del dinamismo de la actividad
econémica mundial y del alza en los precios internacionales
de las materias primas. Posteriormente, hacia finales de
2008, en la medida en que se intensifico la retroalimentacion
entre los problemas en los mercados financieros y el sector
real de las diferentes economias avanzadas, la actividad
econémica registré una importante contraccion que indujo
una disminucion en el comercio a nivel global que terminé
afectando severamente la actividad econémica en las
economias emergentes. En este contexto, la inflacion en las
economias avanzadas presentd un punto de inflexion hacia
la segunda mitad de 2008, mientras que en las economias
e[neglqentes el punto de inflexién tuvo lugar hacia finales del
ano.”

Si bien la disminucion en la inflacién ha sido generalizada,
se han observado algunas diferencias entre economias en
cuanto a la velocidad y la magnitud de dicha disminucién. A
continuacion se describen algunos indicadores que ilustran
la heterogeneidad que se ha venido observando en el
proceso de reduccién de la inflacion, considerando tanto
economias avanzadas como emergentes.

Al considerar la reduccion en la inflacién general anual
desde su nivel maximo registrado en 2008 hasta el nivel
actual, asi como el nimero de meses que ésta lleva
disminuyendo, es posible calcular un indicador de la
velocidad con la que la inflacion ha venido disminuyendo en
cada economia. En particular, la disminucién promedio por
mes de la inflacién general anual. Con base en este indicador
se observa que en el reciente proceso de reduccion de la
inflacion, en las economias avanzadas ésta ha disminuido a
un ritmo mas acelerado (5.6 por ciento cada mes en
promedio) que en cada uno de los tres subgrupos de
economias emergentes, América Latina (4.5 por ciento),
Asia (4.5 por ciento) y Europa del Este (3.3 por ciento)
(Gréfica 1).

Cabe sefialar que México se encuentra entre los paises que
han mostrado un menor ritmo de reduccion (2.5 por ciento
promedio por mes). La inflacion general ha disminuido de
6.53 por ciento en diciembre de 2008 a 4.89 por ciento en
septiembre de 2009, es decir, 164 puntos base. Esto significa
que en términos porcentuales ha disminuido tan sélo un 25.1
por ciento (el promedio de esta disminucién para América
Latina es 55.9 por ciento y para el total de economias
emergentes analizadas es de 65.6 por ciento).

Como se indico en el Recuadro 1 del Informe sobre la
Inflacion del Primer Trimestre de 2009, las diferencias antes
sefialadas pudieran atribuirse, entre otros factores, a los
siguientes tres elementos: i) la disminucion en los precios
internacionales de los energéticos y la politica de cada pais
para determinar los precios locales; ii) la depreciacion
cambiaria que se ha observado en un gran ngmero de paises;
y iii) el deterioro en la actividad economica.

1/ Las economias avanzadas consideradas son: Estados Unidos de
Norteamérica, Japén , Canad4, Noruega, Nueva Zelandia, Australia,
Reino Unido, Suecia, Suiza y, de la Zona Euro, Alemania, ltalia y
Francia. Respecto a las emergentes se consideran tres subgrupos, de
América Latina se incluyen: Brasil, Chile, Colombia, Pert, Ecuador,
Paraguay, Uruguay y México; de Asia: Filipinas, Malasia, Corea,
Tailandia, Indonesia, Israel, y China; de Europa del Este: Estonia,
Polonia, Hungria, Republica Checa, Bulgaria, Rusia y, adicionalmente,
se incluye Sudafrica y Turquia. Australia y Nueva Zelandia reportan la
inflacion trimestralmente, por lo que la inflacion, tanto general como
subyacente, mas reciente corresponde al segundo trimestre de 2009.

Gréfica 1Y
Reduccidon de la Inflacién General Anual
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1/ Se refiere a la tasa de variacion mensual (compuesta) promedio por mes,
calculada tomando en cuenta la variacion porcentual desde el nivel
maximo alcanzado en 2008 hasta su nivel actual y el nimero de meses
que la inflacién anual lleva disminuyendo.

Fuente: Sitios oficiales de cada pais.

i) Disminucion en los Precios Internacionales de los
Energéticos

La politica de cada pais para determinar los precios locales
de los energéticos establece, en gran medida, la
contribucion que la caida en los precios internacionales de
los energéticos_en la segunda mitad de 2008 y principios
de 2009 ha tenido sobre la disminucion de la inflacién en
cada economia. Esta contribucién depende en cada caso, a
su vez, de la importancia de estos precios en la canasta de
consumo gefecto directo) y del traspaso del cambio en los
costos de las empresas a sus precios al consumidor (efecto
indirecto).

En el Recuadro antes mencionado se presentd un ejercicio
que media el efecto directo de los cambios en los precios
locales de los energéticos sobre la reduccion reciente en la
inflacion de cada pais. Para ello se calcul6 la reduccién en
la inflacion general anual desde su nivel mas alto
alcanzado en 2008 hasta su nivel mas reciente, y la
contribucion a dicha reduccion (incidencia) de la
disminucién en la inflacién del rubro de energeticos. Al
actualizar dicho ejercicio, se encuentra 3ue la magnitud de
la caida en la inflacion en el rubro de los energéticos
contribuye de manera importante a la reduccion reciente en
la inflacion en algunos paises. Entre los paises con
mayores caidas en la inflacion de energéticos se encuentra:
Canada, Noruega y Reino Unido, entre las economias
avanzadas y Chile, Turquia, Estonia, Bulgaria y Tailandia
entre las economias emergentes (Gréafica 2).

2/ Aln cuando en este ejercicio no considera explicitamente, la reduccion
en los precios internacionales de los alimentos y otros bienes primarios
posﬂ()jl_erlneme también haya contribuido a la reduccion de la inflacion
mundial.
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ii) Depreciacion del Tipo de Cambio

Como se ha sefialado, a raiz de la crisis_diversas economias
experimentaron depreciaciones de magnitud considerable en
sus monedas durante el Gltimo trimestre de 2008 y principios
de 2009. Si bien en algunos casos se ha observado una
reversion parcial de dicho fenomeno en los ultimos dos
trimestres, en la mayoria de éstos los tipos de cambio
registran niveles mas depreciados respecto de los que se
habian venido registrando en la primera mitad de 2008.
Gréfica 2
Cambio en Inflacion General de su
Nivel Maximo alcanzado en 2008 a su nivel Actual
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Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg, paginas de bancos centrales e
institutos de estadistica de cada pais.

Gréfica 3
Cambio en Inflacion Subyacente y Variacion en el Tipo de
Cambio Nominal Efectivo
- Puntos porcentuales y por ciento -
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1/ En el eje horizontal se presenta la depreciacion cambiaria del 15 de
septiembre de 2008 a la fecha. Una variacion positiva representa una
depreciacion del tipo de cambio nominal efectivo multilateral.

2/ En el eje vertical se presenta la reduccion en la inflacion subyacente desde

su nivel més alto alcanzado en 2008 a su nivel mas reciente. Para Sudafrica

se utilizaron datos de inflacién general.

Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg y JP Morgan.

En este contexto, la depreciacién cambiaria podria estar
relacionada con el hecho de que la reduccion en la inflacion
subyacente en la mayoria de los paises analizados ha sido
relativamente moderada. En efecto, aquellos paises que han
registrado una mayor depreciacién en sus tipos de cambio,
como Canada, Nueva Zelandia y Reino Unido, coinciden con
aquéllos que han registrado una disminuciéon mas moderada
en su inflacion subyacente. De manera similar, en las
economias emergentes, México, Polonia y Turquia se
encuentran entre las que han experimentado una mayor
depreciacion de su tipo de cambio, asi como una reduccion
mas moderada en su inflacion subyacente (Grafica 3).

iii) Actividad Econémica

Como es bien sabido, la pronunciada contraccién en la
actividad econdmica a nivel mundial ha dado lugar a una
fuerte reduccién en el gasto y a una situacion de relativa
holgura en la actividad econémica (indicadores de brecha de
producto con valores negativos). Dicha holgura ha
contribuido, a su vez, a la disminucion en la inflacion
subyacente. Esto es mas claro en el caso de la economias
avanzadas. Por ejemplo, aquellos paises para los que se
estima que en 2009 presentaron un mayor grado de holgura
(brecha de producto mas negativa), tambien son aquellos en
los que se ha registrado una mayor disminucion en su
inflacion subyacente (Gréfica 4). Sin embargo, en el caso de
las economias emergentes este fendmeno es menos claro.
Como se sefiala en el Recuadro 1 de este Informe, ello
pudiera deberse, entre otros factores, a que en estas
economias prevalecen estructuras de mercado menos
competitivas.

De esta manera, dada la fuerte caida que se observo en la en
la primera mitad de 2009, es de esperarse que a pesar de la
recuperacion que se prevé durante la segunda mitad de 2009
y durante 2010 prevalezcan condiciones de holgura en la
actividad econémica. Teniendo en consideracion lo anterior,
es previsible que dichas condiciones sigan favoreciendo una
disminucion en la inflacion, especialmente en las economias
avanzadas.

Gréfica 4

Nivel Minimo de Brecha de Producto en 2009 y Cambio en
Inflacion Subyacente
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1/ En el eje horizontal se presenta la reduccion en la inflacion subyacente
desde su nivel méaximo en 2008 hasta su nivel actual.

2/ En el eje vertical se muestra el nivel minimo estimado para la brecha de
producto de cada pais durante 2009 considerando tanto los datos de
actividad econémica observados en los primeros trimestres del afio como
los prondsticos para la segunda parte del afio. La brecha de producto se
obtiene utilizando el filtro HP con correccion de colas.

Fuente: Elaborado con datos de Bloomberg y prondsticos provenientes de
Consensus Forecasts y JP Morgan.

En conclusion, la disminucion que hasta la fecha se ha
registrado en la inflacion en México ha sido mas moderada
que en las economias avanzadas y que en una buena parte de
otras economias emergentes. Por otro lado, la heterogeneidad
que se ha observado en la evolucion reciente de la inflacion
entre los diversos paises analizados y, en particular, en
cuanto a la velocidad y la magnitud con que ésta ha
disminuido, parece estar relacionada con los elementos antes
sefialados. Primero, la reduccion en los precios de los
energéticos IJunto con la politica de determinacion de los
precios locales de éstos parece haber contribuido de manera
importante en la disminucion de la inflacion general en
algunos paises. Segundo, en aquellos paises en que se ha
registrado una mayor depreciacion cambiaria la disminucion
en la inflacion subyacente ha sido mas moderada. Tercero, la
holgura en la actividad econémica derivada de la fuerte
contraccion en el gasto ha dado lugar a un entorno propicio
para la disminucion de la inflacion, especialmente en las
economias avanzadas.
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Los recortes a las tasas de interés de politica han sido en general menores en las
economias emergentes que en las avanzadas, lo que refleja, en parte, una
combinacion de inflaciones mas elevadas al inicio de la crisis y presiones derivadas
de la depreciacion de sus tipos de cambio. La mayoria de las economias emergentes
continud disminuyendo sus tasas de politica en el tercer trimestre, si bien se observa

una moderacion de los recortes.

La definicion del momento en que debera dar inicio el retiro del estimulo monetario
en economias avanzadas y emergentes es uno de los retos clave para la politica
monetaria en los proximos meses. De hecho, el banco central de Israel aumento su
tasa de interés de referencia en 25 puntos base en agosto a 0.75%, si bien
enfatizando que considera que ese nivel continla representando una politica
monetaria expansiva. Esta decision fue seguida a principios de octubre por el banco
central de Australia, que elevo su tasa de politica en 25 puntos base a 3.25% y
sugirié el inicio de una gradual reduccion del estimulo proporcionado por la politica
monetaria. No obstante lo anterior, en virtud de la fase mas avanzada del ciclo y
expectativas inflacionarias menos ancladas en la mayoria de las economias
emergentes, es de esperase que en general el proceso de apretamiento de la politica

monetaria progrese mas rapidamente en éstas que en las avanzadas.
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Evolucién de la Economia Mexicana

1) Actividad Economica

El comportamiento reciente de diversos indicadores oportunos sugiere que la
tendencia de la actividad productiva del pais mostr6 un punto de inflexion a
principios del tercer trimestre y, en consecuencia, que en dicho lapso el PIB registrd
un incremento de alrededor de tres porciento respecto a su nivel del trimestre previo,
en términos ajustados por estacionalidad (ello implicaria una caida de entre 6 y 7%
anual, lo que se compararia favorablemente con la caida de 9.2% anual observada en
el primer semestre del afio (ver grafica siguiente).* En efecto, la informacién mas
reciente sugiere que, en el periodo julio-septiembre de 2009, tanto el sector
servicios, como el industrial, mostraron variaciones positivas respecto al segundo
trimestre del afio con cifras desestacionalizadas, lo cual implico que sus caidas en
términos anuales fueran de menor magnitud que las registradas en el trimestre
previo. Por su parte, la evolucion de diversos indicadores de la demanda agregada
también es congruente con un cambio de tendencia en la actividad econdmica

durante el trimestre que se reporta.

* Esta estimacion se basa en la informacion disponible al momento de publicar este Informe, la cual incluye
la evolucion del Indicador Global de la Actividad Econdmica (IGAE) al mes de julio de 2009, la actividad
industrial al mes de agosto, la informacion de comercio exterior al mes de septiembre, asi como otros
indicadores oportunos relativos a diversas actividades productivas. Dentro de estos dltimos se incluyen las
cifras en septiembre de la extraccion de petréleo crudo y gas natural; las ventas de energia eléctrica; las
toneladas-km transportadas por las principales empresas ferroviarias; la carga transportada por via
maritima; el trafico de pasajeros por avion; la ocupacion en las principales plazas turisticas; la produccién
de automoviles y las ventas de las cadenas comerciales de la ANTAD.
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Producto Interno Bruto
- Variacion anual en por ciento -
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FUENTE: INEGI y desestacionalizacion al tercer trimestre de 2009 efectuada por el Banco de México.

El incremento de la actividad productiva durante el tercer trimestre de 2009 refleja
la combinacion de dos elementos. En primer lugar, la recuperacion a nivel global ha
influido en la demanda externa que enfrenta el pais, lo cual ha conducido a un
desempefio menos desfavorable de las exportaciones de bienes y servicios. En
segundo, los efectos de diversos factores temporales que afectaron los niveles de
actividad en los meses previos han tendido a disiparse. En particular, en este sentido
destaca: i) el desvanecimiento de los efectos del brote del virus de influenza
A(H1N1) sobre la actividad de algunos servicios, lo cual condujo a un incremento
de sus niveles de produccion respecto al trimestre previo; vy, ii) el restablecimiento
de operaciones en algunas empresas automotrices que habian sufrido paros de
actividades durante el trimestre previo. Esto, aunado a una mayor demanda de
vehiculos producidos en Meéxico derivada del programa de renovacion vehicular
instrumentado en Estados Unidos de Norteamérica, condujo a un incremento
significativo en la produccion y exportaciones automotrices en comparacién con el

trimestre anterior.
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Consideraciones sobre los Determinantes de la Inflacion

El andlisis y la informacion de las paginas anteriores sugieren que, si bien la
demanda agregada pareceria estar mostrando un cambio de tendencia, su nivel aun
se encuentra significativamente por debajo de la capacidad productiva del pais.
Asimismo, la evolucién de las cotizaciones internacionales de las materias primas, y
sus futuros, indican que éstas posiblemente se mantendran durante el siguiente afio
en niveles menores a los que se observaron el afio anterior. A continuacion se

analizan con mayor detalle estos dos puntos.

Reflejando el comportamiento mas reciente de la demanda agregada, los niveles de
utilizacion de la capacidad instalada mostraron un ligero ascenso en los ultimos
meses, si bien ésta continda en niveles muy reducidos. Esto se corrobora con los
indicadores sobre la utilizacion de la capacidad instalada de la industria
manufacturera la cual, si bien present6 un ligero aumento en el bimestre julio-agosto
de 2009 con respecto al trimestre previo, ain se mantiene en niveles menores a lo
observado en promedio en el periodo 2006-2008. Otros indicadores, a su vez,
sugieren que la industria manufacturera no ha enfrentado dificultades para contratar
mano de obra calificada, lo cual podria estar asociado con las condiciones que
actualmente se observan en el mercado laboral, como se observa en la siguiente

grafica.
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Indicadores del Sector Manufacturero

b) Indicadores de Escasez
a) Uso de Capacidad Instalada de Mano de Obra
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FUENTE: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufacturero del Banco de México. Los balances
de respuesta de los indicadores de mano de obra se refieren al porcentaje (ponderado) de empresas
que sefialaron haber enfrentado mayor dificultad para contratar mano de obra, menos el de
aquellas que expresd menor dificultad.

En relacion con lo anterior es especialmente relevante mencionar que, dada la
evolucion reciente de la economia mexicana, se estima que la brecha del producto
(es decir, la diferencia entre el PIB observado y el PIB potencial de la economia en
cada momento del tiempo), se encuentra actualmente en niveles significativamente
negativos. En efecto, la grafica siguiente utiliza el célculo del PIB al tercer trimestre
de 2009 descrito anteriormente para actualizar los ejercicios de estimacion de la
brecha del producto que se habian presentado en el Informe sobre la Inflacion
correspondiente a abril-junio de 2009. En particular, las lineas roja y azul

corresponden a las estimaciones de la brecha del producto con el método de
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Hodrick-Prescott con correccion de colas y con un modelo de componentes no
observados, respectivamente, y la zona sombreada ilustra el intervalo de confianza a
un 95% para la brecha del producto, basado en el segundo de estos métodos.> Como
puede apreciarse, ambos calculos coinciden en sugerir que, dada la contraccion del
PIB observada en la primera mitad del afio, la brecha se ubica actualmente en
terreno negativo. Esto, a pesar del aumento del nivel de esta brecha en el tercer
trimestre derivado del repunte de la actividad descrito anteriormente. Asi, segln
estos resultados, el PIB observado se encuentra significativamente por debajo del
potencial. Esto, a su vez, sugiere que la demanda agregada no se ha constituido
como un factor conducente a ejercer presiones sobre la inflacién sino que, por el
contrario, ha tendido a contrarrestar el impacto sobre el crecimiento de los precios
de otros choques, como el traspaso de los movimientos del tipo de cambio

observados a finales del afio pasado y principios del actual.

Estimaciones de la Brecha del Producto

HF con correccion de colas

g Componentes no observados

Intervalo al 85 % de confianza

1z 4
2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Banxico

5 Estos métodos se describen en el Informe sobre la Inflacién correspondiente al segundo trimestre de 2009;
ver Banco de México (2009), “Informe sobre la Inflacién, Abril — Junio 2009”, pag. 74.
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De manera congruente con la desaceleracion que presentd el gasto privado durante
la fase baja del ciclo actual, se observé una reduccion en las fuentes de ahorro
financiero disponible y en el financiamiento al sector privado no financiero.
Adicionalmente, en el contexto actual en el que el gasto publico ha mostrado un
mayor dinamismo, tanto de consumo como de inversion, que el correspondiente al
sector privado, el sector publico ha utilizado mayores recursos financieros. Dada la
escasez de financiamiento que prevalece en la actualidad, los mayores
requerimientos financieros publicos tienden a disminuir la disponibilidad de
recursos para el sector privado. Si bien dada la naturaleza de los choques que
enfrenta la economia, resulta dificil determinar si la reduccion del financiamiento al
sector privado resulta de factores de oferta o de demanda de crédito, el menor
financiamiento al sector puede estar contribuyendo a moderar el crecimiento del

gasto privado y, por tanto, generar menores presiones sobre los precios.

En relacion con lo anterior, también es relevante sefialar que la ligera recuperacion
que, en el margen, parecerian estar registrando el gasto y la actividad productiva,
condujo a que el saldo comercial del pais y la cuenta corriente pasaran de registrar
superavit en el segundo trimestre, a alcanzar deficit durante el trimestre que se
reporta. Ello, fundamentalmente como reflejo de un mayor dinamismo de las
importaciones. Si bien lo anterior sugiere que, en el tercer trimestre, se habra
observado una demanda maés vigorosa, el nivel atn reducido del déficit de la cuenta
corriente tampoco pareceria ser indicativo de presiones importantes de la demanda

sobre las cuentas externas, o de una presencia de dificultades para su financiamiento.

En lo que concierne a las posibles presiones sobre la inflacion asociadas a los
precios de las materias primas en los mercados internacionales, es pertinente sefialar
que después de las alzas observadas durante la primera parte del afio, en general
éstos mostraron cierta tendencia a estabilizarse durante el tercer trimestre. Ello situo

las referidas cotizaciones en niveles inferiores a los que registraron el afio previo.
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Ademas, las curvas de los futuros de la mayor parte de las materias primas indican
que durante los siguientes doce meses los precios de las materias primas
alimenticias, energéticas y metalicas se ubicaran por debajo de los elevados niveles

que se observaron el afio pasado.

En sintesis, tanto el comportamiento reciente de diversos indicadores de la demanda
agregada, como los asociados con la brecha del producto y las cuentas externas del
pais, asi como el desempefio de las cotizaciones de las materias primas en los
mercados internacionales, sugieren que todos estos han sido factores que han
tendido a contribuir a la baja de la inflacion observada en el periodo que se reporta.
En este contexto, el hecho de que la inflacion haya disminuido en un menor grado y
a un menor ritmo que en otras economias pareceria no haber sido consecuencia de
presiones provenientes del lado de la demanda o de los precios internacionales de

materias primas.

Consideraciones Finales

El 8 de septiembre, el Gobierno Federal presentd su propuesta de Ley de Ingresos y
su Proyecto de Presupuesto de Egresos para 2010 al H. Congreso de la Union. Al
momento de la publicacion del informe del Banco de México, continuaba el proceso
de discusidn sobre las diferentes acciones en materia de ingresos y gastos publicos
contenidas en la propuesta fiscal.® Teniendo en consideracion que la version
definitiva del paquete referido todavia no se aprueba por el H. Congreso de la
Uniédn, esta seccion se concreta a presentar las perspectivas del entorno mundial y
los riesgos que éste aun enfrenta. En un lapso no mayor a cuatro semanas a partir de
la aprobacién definitiva de la propuesta fiscal, el Banco de México publicard una

addenda a este informe con el escenario macroeconémico para el pais previsto por el

® La Ley de Ingresos de la Federacion debe ser aprobada por ambas Cémaras del H. Congreso de la Unién a
mas tardar el 31 de octubre. Por su parte, el Presupuesto de Egresos de la Federacién debe ser aprobado,
exclusivamente por la H. Camara de Diputados, con fecha limite del 15 de noviembre.
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Instituto Central, incluyendo las proyecciones actualizadas de crecimiento e
inflacion, asi como el balance de riesgos correspondiente. Ello basado en dos
elementos principales: el entorno internacional y los efectos que pudiese tener el

paquete fiscal sobre la actividad y los procesos de formacion de precios.

Se espera que la recuperacion de la actividad economica global se vaya
consolidando gradualmente en 2010. En particular, segin estimaciones del FMI, el
PIB global podria crecer alrededor de 3% el proximo afio, impulsado sobre todo por
las economias emergentes, y, en particular, por China, India y otras economias
asiaticas. De esta forma, se espera que las economias emergentes crezcan 5.1% en
2010. En el caso de las avanzadas, el FMI proyecta un crecimiento del PIB de 1.3%

el préximo afio.

En este contexto, se espera que la expansion del PIB de Estados Unidos de
Norteamérica, que parece haber iniciado en el tercer trimestre, continte en el resto
de 2009 y durante 2010. En efecto, si bien como resultado de la caida de la actividad
econdmica de este pais durante la primera mitad del afio, el consenso de los analistas
proyecta para 2009 en su conjunto contracciones de 2.5y 10.1% en el PIB y la
produccidn industrial de Estados Unidos de Norteamérica, para 2010 se anticipa una
expansion de 2.5% del PIB y de alrededor de 3.3% de la produccién industrial. En
estas perspectivas influyen, entre otros elementos: i) la normalizacion gradual de las
condiciones financieras; ii) el hecho de que la significativa liquidacién de
inventarios observada en este pais desde el ultimo trimestre de 2008 pareceria estar
Ilegando a su fin; iii) las sefiales de fortalecimiento que viene mostrando el sector
residencial en esta economia; vy, iv) la recuperacion de los niveles de consumo
privado, reflejo de los estimulos fiscales para reactivar la demanda interna y la

menor debilidad del empleo.
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La recuperacion de la actividad econémica y las medidas de apoyo implementadas
por las autoridades financieras, han permitido una retroalimentacion positiva entre
los sectores real y financiero, que se espera continle en los proximos trimestres, en
virtud de la gradual normalizacion de las condiciones financieras y de los niveles de
apetito por riesgo. Asi, se prevé que la situacion en los mercados financieros

internacionales siga mejorando a finales de 2009 y en 2010.

Es también relevante mencionar que las expectativas de una recuperacion gradual de
la economia global sugieren que la inflacion mundial se mantendra en niveles bajos.
Esto, bajo el supuesto de que el retiro de los estimulos monetario y fiscal se realice
de manera eficiente y oportuna. En este contexto, para 2010 se anticipa, segun
previsiones del FMI, que la inflacion se sitle en 1.1% en las economias avanzadas
(0.1% en 2009) y en 4.9% en las emergentes y en desarrollo (5.5% en 2009). Dentro
de este Ultimo grupo de paises, las mayores tasas de inflacién se observarian en
América Latina (5.2%) y en Europa del Este (4.2%).

Es importante sefialar que es de esperarse que la recuperacion global sea mas lenta
que en fases ciclicas anteriores y que persisten riesgos significativos a la baja. En el
caso de Estados Unidos de Norteamérica, a pesar del fortalecimiento de los niveles
de actividad, se siguen observando altas tasas de desempleo y diversos segmentos
del sector financiero contindan enfrentando condiciones precarias y requiriendo
apoyos gubernamentales. Adicionalmente, se estima que la recuperacion de los
niveles de consumo sea modesta, como reflejo de la necesidad de continuar con el
proceso de desapalancamiento de los hogares, los elevados niveles de desempleo y
los niveles de riqueza deprimidos. Mas aun, el exceso de oferta de casas disponibles
en el mercado es considerable y el ritmo de ejecucion por impago de hipotecas
posiblemente continte siendo elevado por algun tiempo, lo cual afectara el ritmo de
expansion de la construccion residencial. Asimismo, la actividad hipotecaria

comercial ha continuado a la baja, reflejando una disminucion de las tasas de
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ocupacion y de los precios de renta de los inmuebles. En el sector empresarial, el
considerable exceso de capacidad instalada probablemente sea un factor mitigante
del ritmo de gasto en capital. Asimismo, es probable que los bancos y las
instituciones financieras permanezcan cautelosos mientras restablecen sus
requerimientos de capital y se adaptan a las condiciones actuales, por lo que podrian

continuar limitando la disponibilidad de crédito.

Desde una perspectiva mas general, todos los puntos anteriores muestran la
vulnerabilidad que sigue presentando el proceso de recuperacién. Por un lado, en sus
etapas iniciales la reactivacion dependerd en gran medida de contribuciones
positivas de la variacion de inventarios y del gasto gubernamental al crecimiento del
PIB, en un contexto en el que no se espera que la demanda privada reaccione con la
misma fortaleza que en otras fases ciclicas. Por otro lado, se ha tornado de enorme
importancia que la estrategia para revertir las medidas de estimulo fiscal y monetario
por parte de las autoridades no impliquen un freno al restablecimiento de la
actividad econdmica, ni den lugar a un repunte de la inflacion. Ademas, a pesar de
las mejorias que se han observado recientemente, la situacion del sistema financiero
mundial todavia esta lejos de normalizarse plenamente. Numerosas instituciones
financieras estan en proceso de fortalecer sus balances y no puede descartarse un

nuevo episodio de incertidumbre en los mercados financieros internacionales.

Finalmente, la posibilidad de una trayectoria de crecimiento econémico mundial
mejor de lo anticipado tampoco puede descartarse. Por ejemplo, el fortalecimiento
de la confianza en los mercados financieros podria inducir un aumento mayor de lo
esperado en el consumo y la inversién en diversas economias avanzadas y

emergentes.

La propuesta fiscal que se encuentra en discusion en el H. Congreso de la Unidn

posiblemente incidird en el marco macroeconémico para 2010 y en los afios
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subsecuentes. Como es bien sabido, México enfrenta actualmente grandes retos para
mejorar sus oportunidades de crecimiento y desarrollo en los proximos afios. En
particular, las finanzas publicas nacionales han venido mostrando un proceso de
deterioro estructural, por lo que es necesario avanzar en diversos frentes como el
hacerlas menos dependientes de los ingresos petroleros, el ampliar la base gravable
y de contribuyentes, asi como en fortalecer vigorosamente la eficiencia y los
procesos de transparencia y de rendicion de cuentas del gasto pablico. En este
sentido, es indispensable que los diferentes actores politicos logren los acuerdos
necesarios para avanzar en la consecucion de los objetivos de consolidar la
estabilidad macroecondémica, e impulsar la competitividad del pais sobre bases mas

solidas y permanentes.

Fuente de informacién:
http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-
inflacion/index.html




