12. EVOLUCION DE LOS PRECIOS

Evolucion de los precios

En octubre de 2011, el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) mostré una
variacion de 0.67%, cifra mayor en 0.05 puntos porcentuales a la del mismo mes de un afio
antes (0.62%). Los conceptos que destacaron por presentar los aumentos mas relevantes en
sus precios fueron los siguientes: electricidad (14.80%), durazno (11.21%), cebolla
(9.86%) y melon (9.06%). En oposicion, los conceptos que mostraron los decrementos

mas significativos fueron: aguacate (22.25%), naranja (17.89%) y tomate verde (12.57%).
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A continuacién, se presenta un cuadro con comentarios para algunos bienes genéricos,
cuya evolucion de precios ha influido en el comportamiento del Indice Nacional de

Precios al Consumidor (INPC) en lo que va del afo.
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SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Variacion en % Variacion en %
2010 2011 Produccién, abasto y mercado nacional
Soicsrt I mes de Octubre de 2011
Octubre | Acumulado Octubre | Acumulado én €l mes ge Octubre de
Octubre Octubre
0.62 3.06 INPC 0.67 1.87 El Banco de México en el Informe del Tercer

Trimestre de 2011, ratifica su proyeccion de
inflacién, al estimar que se mantendra dentro del
rango de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual alrededor de la meta permanente de 3%,
que se establecio para este indicador en el anterior
informe trimestral sobre la inflacion.
COMENTARIOS DE
HORTIFRUTICOLAS
-1.35 7.46 Cebolla 9.86 1.78 La oferta global de cebolla bola blanca se redujo
como consecuencia de que la produccion en Baja
California y Zacatecas entré a la etapa final. Aun
cuando los envios de Guanajuato han mantenido
cierta consistencia, tuvo lugar un repunte
considerable del precio, que asi se ubicd en un nivel
alto, distribuyéndose 84.2% por arriba en relacion a
lo observado en el mismo mes de 2010. Por su parte,
la cosecha guanajuatense esta alcanzando la etapa
alta, lo cual hace estimar que en el transcurso de
noviembre el abasto mantenga cierta regularidad y
que, por ende, en ese lapso la cotizacion tienda a
estabilizarse.

25.69 20.73 Jitomate -3.66 -32.43 La oferta de tomate Saladette es suficiente desde
hace varias semanas, lo cual es consecuencia de la
participacion de diversas entidades en el abasto. Asi,
se recibe producto de Michoacan, Morelos, Baja
California y, en menor medida, de Puebla, Estado de
Meéxico y Guerrero; adicionalmente, todavia arriban
partidas esporadicas procedentes de San Luis Potosi
y Zacatecas. Por lo tanto, los precios se ajustaron de
manera ligera a la baja para continuar en un nivel
muy accesible, comercializandose 56.7% por abajo
de los registros del mismo mes de 2010. Para los
proximos quince dias se espera que la participacion
de las tres primeras entidades siga siendo importante,
razon que hace estimar que en ese periodo las
cotizaciones tiendan a mantenerse reducidas.
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En cuanto a la papa Alpha, en términos generales la
oferta se mantiene amplia; sin embargo, una
proporcion importante de los envios de Veracruz,
Puebla y Estado de México se conforma por producto
de calidad mediana y baja; por ello, el abasto de papa
de buena calidad estd proviniendo mayoritariamente
de Coahuila, cuyos envios no son de gran
envergadura. Por lo anterior, se propici6 un alza ligera
del precio, el cual se considera atin accesible, a pesar
de ubicarse 9.5% por arriba del que rigié en fecha
similar de 2010. No obstante, se espera que la
participacion de todas esas entidades sea consistente
durante noviembre, por lo que es factible que en ese
periodo la cotizacion se estabilice.

El abasto de limon contintia limitado, ya que prevalece
la etapa de baja produccion en Apatzingan Mich.,
ademas, a ésta zona citricola estdn comenzando a
acudir compradores de Colima, entidad en donde las
plantaciones sufrieron algunas afectaciones como
consecuencia del paso del huracan “Jova”, hace pocas
semanas. Esto ultimo esta propiciando alzas de los
precios desde el origen, y consecuentemente estos
repuntaron en el mercado mayorista de la Ciudad de
Meéxico, colocandose asi en un nivel alto, pese a que
se comercializa en promedio a los mismos precios
registrados hace un afio por estas mismas fechas.

Los precios crecieron para alcanzar un nivel alto,
inusual para esta época del afio, lo que obedece a
varios factores: en primer término, la participacion de
Tabasco en el abasto es de menor magnitud a la
esperada, lo cual es consecuencia de las inundaciones
que todavia estan presentes en esa entidad; por otro
lado, debido a las afectaciones a las huertas de banano
en Colima, provocadas por el paso del huracan “Jova”,
hace varias semanas; por ultimo, en el mes de
noviembre se incremento6 la demanda con motivo de la
celebracion del Dia de Muertos. Una vez transcurrida
esta celebracion, el consumo posiblemente baje a su
nivel habitual; por otra parte, ya que la temporada de
lluvias esta concluyendo, la participacion tabasquefia
tendera a mostrar cierta recuperacion. De momento se
ubica en promedio 102% por arriba de los registros del
mismo mes de 2010.
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oncepto
Acumulado Acumulado en el mes de Octubre de 2011
Octubre Octubre Octubre Octubre
-25.39 32.31 Naranja -17.89 46.01 Aun cuando la demanda de naranja se incrementd en

alguna medida con motivo de la conmemoracion del
Dia de Muertos, esto solo se reflejo en ligeros
repuntes de los precios, manteniéndose muy
accesibles, a pesar de ubicarse en promedio 34.6% por
arriba de los que rigieron en fecha similar de 2010. La
oferta actual es muy amplia, en virtud de que se esta
formalizando la cosecha “Temprana” en Veracruz,
misma entidad que todavia realiza algunos envios de
las producciones “Loca” y “Agostera”. Es relevante
mencionar que, normalmente hacia el final del afio, la
produccion veracruzana del citrico tiende a ser
importante, lo mas probable es que en lo que resta de
noviembre prevalezca una situacion de amplio abasto
de naranja y que, por lo tanto, las cotizaciones
continuen muy accesibles.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Banco de México y del Sistema Nacional de
Informacion e Integracion de Mercados (SNIIM) en su Comentario Semanal del 31 de Octubre al 4 de Noviembre de 2011, sobre el
mercado de frutas y hortalizas en la Central de Abastos del Distrito Federal.

Fuente de Informacion:
http://www.economia-sniim.gob.mx/nuevo/
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Trigo.-

Maiz.-

COMENTARIOS DE OTROS ALIMENTOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

Analistas de Agri Tendencias y Servicios sefialaron que el mercado de trigo continta en consolidacion, en espera de nuevas
noticias que puedan cambiar su rumbo. Por ahora, Rusia y Ucrania contintan ofreciendo su trigo de forma agresiva a menores
precios que otros paises productores, lo que limita las ventas del trigo de los Estados Unidos de Norteamérica; sin embargo,
existe buena demanda por trigo forrajero, debido a los mejores precios que presenta con relacion al maiz, lo que ayuda a los
precios del trigo a mantenerse en su canal de consolidacion. Los futuros de trigo que cotizan en Chicago presentaron posiciones
mixtas a lo largo del mes de octubre. El reporte de avance del cultivo del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de
Norteamérica (USDA) mostré que la siembra de trigo de invierno en Estados Unidos de Norteamérica avanzé 7% con respecto al
mes de septiembre pasado, para llegar a 89%, que es ligeramente menor que el 92% del afio pasado, pero en linea con el
promedio de los tltimos cinco afios de 88%. El 68% del trigo ha emergido en comparacion con el 72% de los tltimos afios.
Asimismo, report6 que la calificacion de bueno a excelente para el trigo de invierno fue de 46%, ligeramente por debajo del 47%
del mes de septiembre pasado y el 46% del afio anterior. Por su parte, el representante del USDA en Australia estima que la
produccion de trigo de ese pais serd de 26 millones de toneladas, cifra muy cercana a la produccion récord de 26.3 millones que
tuvo el pais el afio pasado. Hay que recordar que este trigo hace competencia al trigo de los Estados Unidos de Norteamérica en
los mercados asiaticos. En cuanto al clima, se presentan lluvias en las planicies de los Estados Unidos de Norteamérica, lo que
ayuda a mejorar los niveles de humedad. También se presentan lluvias en Australia que ayudan a la produccion y el clima en
Ucrania se mantiene seco por ahora. En relacion con el comercio internacional, el reporte de ventas de exportacion del USDA
mostré al finalizar el mes de octubre se vendieron 320 mil 100 toneladas de trigo, cifra por debajo de las 350 mil toneladas que
esperaba al menos el mercado. Los principales compradores fueron Nigeria, Filipinas y México. El total de exportaciones fue de
624 mil 400 toneladas, cuyos principales destinos fueron Japon y Filipinas. Asimismo, se reporta que Bangladesh esta licitando
50 mil toneladas y Japéon busca comprar 78 mil 50 toneladas de trigo; por su parte, Egipto compré 180 mil toneladas de trigo de
Rusia y Ucrania, la mayor actual demanda de trigo la tiene la region del Mar Negro, afectando fuerte a las ventas de trigo de los
Estados Unidos de Norteamérica. El Ministro de Agricultura de Ucrania estima que la cosecha de granos es de 50.1 millones de
toneladas, lo que representa el 93% de la superficie a cosechar. El gobierno espera que la produccion sea de entre 52 a 53
millones de toneladas, muy superiores a las 39 millones del afio pasado. Por otra parte, se reporta que China espera que el
consumo de trigo se incremente 9.5% a 124.2 millones de toneladas. Se espera que el pais importe 4 millones de toneladas de
trigo de baja calidad para destinarlo al alimento de los cerdos y aves, principalmente; es muy probable que gran parte de este
producto lo trate de adquirir del mercado australiano. Por otra parte, la oferta mundial de trigo se revis6 al alza en 2.6 millones de
toneladas, que reflejan una mayor produccion de Kazajstan y de la Union Europea. La produccion de Kazajstan aumentd en 2
millones, mientras que la de la Unién Europea aumentd en 1.2 millones; sin embargo, se redujo la produccion de Argentina,
Argelia y Etiopia. El comercio internacional también se estimo por arriba del reportado el mes pasado, con incrementos en las
importaciones de China, de paises de Africa que incluyen a Marruecos y Argelia, asi como de Brasil y de algunos paises de la
zona del Mar Negro. Las exportaciones se incrementaron también para la Union Europea y Rusia, debido a su mayor produccion.
El consumo de trigo se estimo al alza en 2.54 millones de toneladas con incrementos en el uso forrajero para Kazajstan, Brasil y
Serbia. Asimismo, las recientes lluvias de Brasil han reducido la calidad del trigo, abriendo la posibilidad para usarse como
forraje. Se espera también un mayor consumo en la Unién Europea, Etiopia, Kenia y de pequeflos paises ex miembros de la
Unidén Soviética. Por otra parte, en lo relativo a los inventarios finales, las estimaciones reflejaron un ligero aumento de 0.2
millones de toneladas, principalmente por incrementos de Kazajstan, China y Marruecos, que fueron mayores a las reducciones
de paises exportadores como Rusia, Argentina y la Unién Europea. Finalmente, para Estados Unidos de Norteamérica, principal
exportador a nivel mundial de trigo, se proyectd una disminuciéon en la producciéon de 245 mil toneladas, asi como una
disminucién de la misma magnitud en sus inventarios finales.

Analistas de Doane sefialan que la actividad del mercado en los dias por venir de noviembre serd mixta, pues los participantes
estan cuadrando posiciones ante la publicacion del reporte mensual de oferta y demanda del USDA. En dicho reporte, la oferta
mundial de maiz se proyectd a la baja debido a la menor produccion de los Estados Unidos de Norteamérica, principal productor
a nivel mundial de este grano. Por su parte, hubo paises que presentaron incrementos en sus produccion, que fueron menores a
las disminuciones, éstos paises fueron: China, con aumentos en el area de siembra y rendimientos; La Unién Europea, con
incrementos en Francia, Rumania y Austria; Argentina, por una mayor area de siembra y algunos paises de la Ex Union
Soviética, como Bielorrusia y Rusia, por el incremento en sus rendimientos. El comercio internacional se reviso al alza, con
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incrementos en las importaciones de China, México y Corea del Sur, asi como una mayor exportacion de Argentina y la Unioén
Europea. El consumo, practicamente se mantuvo sin cambios, con ligeros incrementos en el uso industrial y forrajero en China,
la Unidon Europea y Corea del Sur, pero con descensos para México y Estados Unidos de Norteamérica. Los inventarios finales
se proyectaron en 1.6 millones de toneladas menos que el reporte previo, con disminuciones para la Unién Europea, México,
Brasil y los Estados Unidos de Norteamérica, y con ligeros incrementos para China y Argentina. Por su parte, los analistas de
FC Stone comentan que el mercado sigue moviéndose violentamente dentro de un rango cerrado de cotizacion, por lo que es
probable que se quede atrapado alli por algun tiempo. Los futuros de maiz de Chicago concluyeron en el mismo nivel del mes de
septiembre, aunque a lo largo del periodo presentaron cierres mixtos. Entre los factores que estuvieron pesando en el mercado
destaca el reporte de avance del cultivo de Estados Unidos de Norteamérica, que sefiald que la cosecha avanzé en un 13% para
llegar a 78%, mayor al promedio de los Gltimos cinco afios de 62%, pero por debajo del afio anterior, cuando llegd a un récord
de 90%. Respecto a Brasil, Celeres reportd que la siembra de maiz de ese pais lleva avance del 52%, cifra ligeramente al alza
con respecto al afio pasado. En cuanto a la produccion de maiz de México, analistas de Agri Tendencias sefialaron que podria
caer a 20.5 millones de toneladas, esto es 3.5 millones menos de lo estimado por el USDA, debido a las malas condiciones de
clima que afectaron fuertemente los cultivos. Recordaron que, en el mes de febrero, la cosecha de Sinaloa fue afectada por
heladas y la pérdida fue enorme. México es el segundo importador de maiz del mundo después de Japon, por lo que es muy
importante cualquier modificacion que tiene de su produccion. Por otra parte, se espera que los inventarios mundiales de maiz
bajen por tercer afio consecutivo, debido a los mayores consumos y problemas de produccion. De acuerdo a FC Stone, la
produccion de maiz de los Estados Unidos de Norteamérica sera de 12 mil 457 millones de bushels (316.4 millones de
toneladas) contra 12 mil 433 millones de bushels que estima el USDA. En lo relativo a China, se comenta que continia en
platicas con el gobierno de Argentina para hacer un protocolo de exportaciones de maiz sobre la produccion que se encuentra en
fase de siembra en este momento. China increment6 su producciéon de maiz 6.7% con respecto al ailo pasado, con un total de
189.2 millones de toneladas y se comentd que, debido a la gran demanda de granos que tiene el pais, es posible que las
importaciones suban de 1 millén a 5 millones en este ciclo agricola. De acuerdo con la empresa SGS, en China se incrementara
la zona a sembrar de maiz 4.6% con respecto al ciclo anterior. En cuanto a la produccion de etanol de la semana pasada, ésta fue
de 916 mil barriles por dia, 0.77% mas que la semana pasada y 5.9% mas que el afio pasado, lo que equivale a 97.57 millones de
bushels de consumo de maiz en la semana. Por su parte, el reporte semanal de ventas de exportacion del USDA mostr6 mejores
ventas que la semana pasada con un total de 622 mil 600 toneladas, ligeramente por arriba de las expectativas del mercado que
eran cuando mucho 600 mil toneladas. Los principales compradores fueron Japon, Cuba y China. También se reporto la
cancelacion de 30 mil toneladas por parte de México. Las exportaciones fueron de 746 mil 900 toneladas, cuyos principales
destinos fueron Japon y México.

AzUcar.- Los contratos de aziicar que cotizan en la bolsa de Nueva York cerraron a la baja en el mes de octubre, por la fortaleza del dolar
y por anuncios de que Japdn intervino en el mercado para frenar la apreciacion de su moneda. El azlcar sin refinar baj6 por una
ola de liquidaciones de especuladores, a medida que el mercado asimild las implicaciones del pedido de proteccion de
bancarrota de la firma MF Global. Otros factores que influyeron, a principios de noviembre, fueron las menores expectativas de
la cosecha de Brasil respecto a lo esperado, donde la industria ademas empieza a poner fin a su proceso de “aplastamiento”.
Existen cortes potenciales en las estimaciones de produccion de productores clave, incluyendo a la India, lo cual apuntala los
futuros de azlcar. Distribuidores tienen puestos sus ojos, en los posibles retrasos en las entregas de azucar de Tailandia,
exportador niimero dos, debido a las inundaciones. “Hay preocupacion por que el suministro de la aglomeracion de Tailandia
llegara al mercado”, dijo Keith Flury, analista de materias primas blandas de Rabobank. Los futuros se recuperaron, cerrando al
alza, en medio de cobertura de posiciones cortas, ya que la reunion del G-20 y la decision de Grecia de llamar a un referendo
redujeron el apetito por el riesgo. El mercado de azlicar también estuvo impulsado por ganancias generalizadas en el mercado de
materias primas (otros commodities) y en muchos otros mercados financieros. Las acciones globales y el petroleo escalaron ante
la creciente decision de que Grecia abandonaria sus planes de realizar un referendo sobre el rescate financiero de la zona euro y
después de que el Banco Central Europeo redujo inesperadamente sus tasas de interés. Aunado a lo anterior, esta pesando en el
mercado el tema de las exportaciones de azucar de la India, las cuales podrian ser retrasadas, por una disputa sobre el precio de
la cafia que impide que el gobierno de ese pais, tenga claridad en las cifras de la produccion final que debera destinar a ventas en
el extranjero. La asociacion de la industria azucarera de Brasil Unica, volvid a reducir el martes su prondstico para la zafra
actual.
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La produccion de azlcar brasilefia en la zafra pasada sumé 33.5 millones de toneladas en el centro sur, de los cuales, 24.6
millones de toneladas fueron exportadas. La molienda de cafia alcanzé un récord de 556.9 millones de toneladas la temporada
pasada, mientras que la produccion de etanol sumoé 25 mil 400 millones de litros. Se espera que los rendimientos promedio de la
cafia de azucar caigan casi un 20% este aflo, a menos de 70 toneladas de azicar por hectarea, desde un promedio historico de 85
toneladas por hectarea, afirmé Unica. Ademas de las malas condiciones climaticas en la regién azucarera desde el 2009 y de las
afiejas plantaciones, una mayor incidencia de enfermedades, pérdidas derivadas del avance de la recolecciéon mecanizada y la
expansion de la cosecha en suelos menos productivos contribuyeron al declive. Unica afirmé que la replantacion de campos de
cafia, que se ha desacelerado desde la crisis de crédito del 2008, es “la mejor manera" de acelerar el aumento en los rendimientos
del azucar y el etanol de la cosecha del 2013/14. Por su parte, Nicaragua espera obtener una produccion récord de azucar en la
zafra 2011/12, que alcance 604 mil 602 toneladas de aziicar un 18.5% por encima de la del ciclo previo y la mayor en la historia
del pais. El Gerente General del Consejo Nacional de Productores de Azuicar, de Nicaragua dijo a Reuters que el récord
estimado obedece a una ampliacion de las areas de cultivo de cafa de azlcar, de unas 5 mil hectareas, y a mejores rendimientos
agroindustriales en las plantaciones y los ingenios azucareros. Nicaragua cultiva unas 60 mil hectareas de cafia de azlicar que se
procesan en cuatro ingenios de firmas privadas. La zafra arranca oficialmente el 9 de noviembre de 2011 con el corte de cafia y
la posterior molienda en los ingenios hasta su conclusion el 15 de mayo de 2012.

Arroz.- El mercado de futuros de arroz sin descascarar de Chicago presenta ligeras condiciones de sobre venta que pudieran corregirse
en el transcurso de la proxima quincena, después de haber cotizado al inicio de mes a la baja. No hubo una sola sesion en la que
el mercado intentara recuperarse, a pesar de que hubo dias en los que los demas granos lo hicieron. En cuanto al reporte semanal
de ventas de exportacion, el USDA reportd que se vendieron 74 mil 800 toneladas, 3.2 y 16.7% superiores a las del mes pasado
y al promedio de los ultimos dos meses respectivamente; los principales compradores fueron Turquia con 21 mil 200 toneladas,
Corea del Sur con 10 mil toneladas, México con 8 mil 800 toneladas, Honduras con 5 mil 600 toneladas y Japén con 5 mil 500
toneladas. Por su parte, las exportaciones ascendieron a 30 mil 200 toneladas, muy por debajo de las cifra de la semana pasada y
al promedio del tltimo mes, cuyos destinos fueron Haiti, Ghana, México, Canada y las Islas de Sotavento. Por otro lado, se
comenta que Estados Unidos de Norteamérica continua sin ganar las licitaciones de arroz de Irak, el precio sigue siendo poco
competitivo en comparacion con el de otros origenes, aunado a que la calidad que tampoco es la mejor; en su lugar, Irak compro
dos embarques de arroz de India y dos de América del Sur, uno de ellos de Brasil, que es la primera compra de este origen, la

cual esta sujeta a la aprobacion de las muestras. En relacion con los mercados asiaticos, se informa que en Tailandia el mercado
permanece virtualmente inactivo, ya que los precios no son competitivos respecto a otros origenes, tanto de Asia, como de
Sudamérica. Entre los mayores exportadores de arroz, Estados Unidos de Norteamérica es el que mantiene el precio mas caro,
seguido de Tailandia, lo que ha mantenido a estos dos origenes fuera del comercio internacional de arroz. Por otro lado, el foco
de atencion en este momento son los dafios causados por las Inundaciones en Tailandia. Los estimados varian de una fuente a
otra, pero se piensa que habrd una pérdida de cuando menos 5 mil millones de toneladas; sin embargo, los precios no han subido
tan sustancialmente ya que parte de la produccion del ciclo anterior en manos de comercializadores no sufrié dafios (alrededor
de 3 mil millones de toneladas), aunado a que la demanda por arroz permanece baja. Por otro lado, en la escena esta India, pais
que recientemente permitié exportaciones y que ha sido un factor para que los precios no suban. Por su parte, en México, la
Secretaria de Desarrollo Social del Estado de Morelos sefiald que se habia acordado con los molinos pagar a los productores un
precio de pre liquidacion de 3.85 pesos por kilo, donde dicha Secretaria aportara, ademas, un apoyo a los productores de 25
centavos por kilo, de esta manera el precio que recibiran los productores bajo este esquema sera de 4 pesos con 10 centavos por
kilo, como pre liquidacion, dejando abierto el precio para la liquidacion final que estara en funcion del precio de mercado.

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién del Reporte Semanal del Comportamiento del
Mercado Agropecuario Internacional (Futuros) del 9 de noviembre de 2011; y Reporte Mensual de Oferta y Demanda del
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de Norteamérica del mes de noviembre de 2011.

Fuente de Informacion:
http://www.aserca.gob.mx/sicsa/boletineszip/repusda.pdf
http://www.aserca.gob.mx/sicsa/boletineszip/futuros.pdf




2280 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

Variacion acumulada del INPC

En los primeros diez meses de 2011, el INPC acumul6 una variacion de 1.87%, porcentaje

1.19 puntos porcentuales por abajo del observado en igual lapso de 2010 (3.06%).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre
% 2001 - 2011

5.00 4.61
4.40

4.09

3.87

4.00 —

501 3.06

3.00 2.68 2.61 2.61

1.97 1.87

2.00 —

1.00 —

0.00 T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

En el intervalo de referencia, los grupos de bienes y servicios que observaron las mayores
bajas acumuladas en el ritmo de variacion de precios fueron los siguientes: hortalizas
frescas (30.11 puntos porcentuales), frutas frescas (19.50), servicio telefénico (8.87),
articulos de papel para higiene personal (8.50) y accesorios personales (7.84). Por el
contrario, los grupos que mostraron los principales aumentos acumulados en el ritmo de
sus precios fueron: legumbres secas (34.20 puntos porcentuales), azicar (23.33) y huevo
(19.13).
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Inflacion interanual

En el transcurso de octubre de 2010 a octubre de 2011, la variacién del INPC fue de
3.20%, nivel mayor en 0.06 puntos porcentuales si se le confronta con el observado el mes

anterior (3.14%) para un lapso similar, como se aprecia en la grafica siguiente.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -

% 2008 - 2011
6.50 —
5.50
4.50
3.42
350 3.20
3.14/
L L e s B s e s s Bt s s s Bt s s B s s

2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Al comparar la variacion interanual del INPC de octubre de 2011 con la registrada en
octubre de 2010, significo una disminucion de 0.82 puntos porcentuales. En el ultimo afio,
las bajas de precios mas notables se observaron en los siguientes bienes y servicios:
jitomate 35.09%, papaya 34.60%, chile serrano 32.01%, tramites vehiculares 24.02% y
chayote 17.14 por ciento.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -

Octubre
% 2001 - 2011
5.89 5.78
5.40
4.94
4.29 i
3.96 4.02
3.74
3.05 3.20

2.50

0.00 a a a a a a a a a a 4

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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indice de Precios de la Canasta Basica

En octubre del presente afio, el Indice de Precios de la Canasta Basica alcanzd un
incremento de 1.60%, con lo que acumuldé en los primeros diez meses de 2011 un
incremento de 2.34%, porcentaje inferior en 0.01 punto porcentual con respecto al del

mismo ciclo de 2010 (2.35%), como se observa a continuacion.

INDICE DE PRECIOS DE LA CANASTA BASICA
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre
% 2001 - 2011

6.00 576

3.00 4.49 4.47

4.00 —

2.92

3.00

201 216 2.35 2.34

1.92

2.00
1.44
1.24

1.00 —

0.00 i i i i i i i i i i i
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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La ligera disminucién en el Indice de Precios de la Canasta Bésica ocurrida de enero a
octubre de 2011, en contraste con los primeros diez meses de 2010, correspondié en buena

medida a la menor variacion de precios de los conceptos que aparecen en el siguiente

cuadro.
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 2010 2011 PUNTOS
PORCENTUALES

CANASTA BASICA 2.35 2.34 -0.01
METRO O TRANSPORTE ELECTRICO 42.43 0.08 -42.35
PAPEL HIGIENICO Y PANUELOS

6.17 -3.41 -9.58
DESECHABLES
FOCOS 9.24 0.66 -8.58
DESODORANTES PERSONALES 4.66 -3.11 -1.77
MATERIAL ESCOLAR 7.69 0.54 -7.15
GELATINA EN POLVO 4.73 227 -7.00
AUTOBUS URBANO 8.86 2.66 -6.20
CHOCOLATE 11.60 5.88 -5.72
SERVILLETAS DE PAPEL 8.39 3.06 -5.33
CONCETRADOS DE POLLO Y SAL 4.93 0.10 -4.83

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Comportamiento acumulado del INPC por rubro de gasto

Siete de los ocho rubros que forman el gasto familiar presentaron de enero a octubre de
2011, variaciones acumuladas de precios menores a las mostradas en similar ciclo de un
ano antes. Sobresalio el rubro de Vivienda, al observar un decremento de 0.74%, inferior
en 1.79 puntos porcentuales al porcentaje registrado en 2010 (1.05%); los conceptos que
dentro de este rubro evidenciaron las bajas en el ritmo de crecimiento de los precios mas
notables, en términos de puntos porcentuales, fueron: derechos por el suministro de agua

(8.21 puntos), servicio telefonico local fijo (3.33) y larga distancia internacional (2.61).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO

- Variaciones acumuladas -

% Enero - octubre
2010 12011
6.00 — 5.77
o0 4.17 30 100
' 306 317 331 3.33
: 296 2.872.90
. 291 2.46
2.00 ' 1.76
1.05 1.14
0.00 — =
-0.74

\ \ \ \ \ \ \ \ \
[INDICE  Alimentos, Ropa, Vivienda Muebles, Salud Transporte Educacion  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
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Comportamiento interanual del INPC por rubro de gasto

En el periodo que va de octubre 2010 a octubre 2011, seis de los ocho rubros que
componen la estructura del gasto familiar mostraron variaciones de precios inferiores a las
registradas un afno antes. El rubro de Vivienda destacd por mostrar la menor variacion
(1.10%) en el ritmo de crecimiento de sus precios. En particular, dentro de €ste, algunos de
los conceptos que fueron punteros por observar los mayores decrementos en el ritmo de
variaciéon de los precios, en términos de puntos porcentuales, fueron: derechos por el
suministro de agua (8.18), electricidad (6.21), larga distancia internacional (2.61), servicio

doméstico (1.80) y servicio telefonico local fijo (1.63 puntos).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RUBRO DE GASTO
- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -

% Octubre

8.00 32010 £32011
7.12
6.00 —
5.07 5.02
4.74
433

402 4.25 4.25

4.00 —
3.363.37
320 3.27 3.19 304
2.37 2'22
2.00 —
1.10 1.24

000 —1mv —77 3 0000 0

INDICE  Alimentos, Ropa, Vivienda Muebles, Salud Transporte Educacion  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
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Principales incidencias de bienes y servicios en la variacion acumulada

En los primeros diez meses de 2011, el 1.87% acumulado por la inflacion fue resultado
tanto de las alzas registradas en los precios de la gasolina de bajo octanaje (0.34165 puntos
porcentuales), de la vivienda propia (0.23356), de la tortilla de maiz (0.22784), de las
loncherias, fondas, torterias y taquerias (0.15931) y de los incrementos menores
registrados en 213 bienes y servicios mas (2.18000 puntos), como de las bajas presentadas
en los precios de los tramites vehiculares (0.04910 puntos porcentuales), del limén
(0.10665 puntos porcentuales), el jitomate (0.18314) y de la electricidad (0.47529),
mismos que se afadieron a 51 conceptos con variaciones negativas de menor magnitud

(0.45818 puntos porcentuales). Ademas, se observaron 11 articulos con incidencia nula.

ENERO - OCTUBRE 2011
INFLACION = 1.87%

7 B Gasolina de bajo octanaje 0.34165
E Vivienda propia 0.23356
1 Tortilla de maiz 0.22784
Conceptos B Loncherias, fondas, torterias y
con taquerias 0.15931
variaciones < B Resto de bienes y servicios con
positivas variaciones positivas 2.18000
3.14236
[ Resto de bienes y servicios con
Conceptos variaciones negativas -0.45818
con @ Electricidad -0.47529
variaciones B Jitomate -0.18314
negativas @ Limoén -0.10665
-1.27236 1 Tramites vehiculares -0.04910

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

De enero a octubre de 2011, el indice de precios del Estrato I del INPC acumul6 una
variaciéon de 2.39%, porcentaje mayor en 0.52 puntos porcentuales a la variacién del
Indice General (1.87%), y superior en 0.05 puntos porcentuales a la variacion del Indice de

la Canasta Basica (2.34%) en similar lapso.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

% 2009 - 2011
4.00

0 CANASTA BASICA
B ESTRATO 1Y
M INPC

3.50 —

3.06

3.00 —

2.63 2.61

2.50 — 2.34 2.39
2.00 —
1.50 —

1.00 —

0.50 —

0.00
2009 2010 2011

V" Para familias de ingreso de hasta un salario minimo.
FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Evolucion acumulada de los precios por ciudad

En el transcurso de enero a octubre de 2011, de las 46 ciudades que conforman el INPC,
40 observaron variaciones de precios por abajo de las acumuladas en 2010 para ese mismo
lapso. Huatabampo, Son., Culiacan, Sin. y Villahermosa, Tab. sobresalieron por haber
logrado las bajas mas importantes en términos de puntos porcentuales, como se exhibe en
la siguiente tabla.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - septiembre

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CIUDAD 2010 2011 PUNTOS
PORCENTUALES
PROMEDIO NACIONAL 3.06 1.87 -1.19
HUATABAMPO, SON. -1.58 -5.58 -4.00
CULIACAN, SIN. -0.13 -3.36 -3.23
VILLAHERMOSA, TAB. 5.68 2.51 -3.17
HERMOSILLO, SON. -4.03 -6.65 2.62
MEXICALIL B.C. -3.93 -6.03 -2.10
GUADALAJARA, JAL. 3.90 1.94 -1.96
CORDOBA, VER. 4.52 2.64 -1.88
VERACRUZ, VER. 4.53 2.68 -1.85
TORREON, COAH. 3.53 1.70 -1.83
CHIHUAHUA, CHIH. 3.27 1.48 -1.79
AGUASCALIENTES, AGS. 3.69 1.97 -1.72
MERIDA, YUC. 4.05 2.36 -1.69
CAMPECHE, CAMP. 492 3.29 -1.63
CD. JUAREZ, CHIH. 1.14 -0.48 -1.62
TOLUCA, EDO. DE MEX. 4.06 2.45 -1.61
OAXACA, OAX. 3.82 2.25 -1.57
LA PAZ,B.CS. 0.39 -1.10 -1.49
MONCLOVA, COAH. 3.93 245 -1.48
MATAMOROS, TAMPS. 1.42 -0.02 -1.44
AREA MET. DE LA CD. DE MEXICO 3.78 2.42 -1.36
TEHUANTEPEC, OAX. 421 2.91 -1.30
QUERETARO, QRO. 3.63 2.53 -1.10
CUERNAVACA, MOR. 3.32 2.23 -1.09
CHETUMAL, Q.R. 3.26 2.19 -1.07
TAMPICO, TAMPS. 3.20 2.13 -1.07
TULANCINGO, HGO. 3.57 2.52 -1.05
LEON, GTO. 3.17 2.16 -1.01
SAN ANDRES TUXTLA, VER. 3.64 2.87 -0.77
COLIMA, COL. 2.79 2.07 -0.72
TEPIC, NAY. 3.74 3.03 -0.71
TAPACHULA, CHIS. 3.69 3.02 -0.67
TEPATITLAN, JAL. 3.39 291 -0.48
SAN LUIS POTOSI, S.L.P. 3.40 2.96 -0.44
TIJUANA, B.C. 2.12 1.69 -0.43
IGUALA, GRO. 3.72 3.35 -0.37
TLAXCALA, TLAX. 3.83 3.46 -0.37
CD. ACUNA, COAH. 3.31 3.02 -0.29
DURANGO, DGO. 3.52 3.30 -0.22
FRESNILLO, ZAC. 3.56 3.52 -0.04
ACAPULCO, GRO. 2.82 2.79 -0.03
CD. JIMENEZ, CHIH. 1.75 1.80 0.05
PUEBLA, PUE. 3.47 3.63 0.16
MONTERREY, N.L. 1.94 2.39 0.45
CORTAZAR, GTO. 3.08 3.63 0.55
MORELIA, MICH. 2.58 3.13 0.55
JACONA, MICH. 2.77 3.74 0.97

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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La ciudad de Hermosillo, Son. present6 el mayor decremento acumulado (6.65%), el cual
fue determinado de forma importante por la baja de 24.09% que se observé en los precios
del rubro de Vivienda. En especial, el comportamiento de las tarifas eléctricas, que
presentaron una disminucion acumulada de 54.22%, igual a 40.87 puntos porcentuales por
abajo del porcentaje mostrado, para el mismo concepto, en el INPC (-13.35%), fue

determinante en la evolucion general del rubro.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y DE LAS
CIUDADES DE HERMOSILLO, SON. Y JACONA, MICH.

- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

% 2011
O INPC COOHERMOSILLO, SON.
15.00 8.92
1.87
0.00
-0.74
-6.65
-15.00 -13.35
-24.09 -24.02
-30.00 —
4500 CJINPC B JACONA, MICH.
-54.22
-60.00 —
T T T T T T
INDICE Vivienda Electricidad INDICE Transporte Tramites
GENERAL GENERAL vehiculares

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

En sentido contrario, el indice de precios de Jacona, Mich. resaltd por haber sido el que
mas crecid en los primeros diez meses de 2011 (3.74%), como efecto del incremento en el
rubro de Transporte, en general, y del aumento de los precios en el concepto de tramites

vehiculares, en especifico.
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Inflacion subyacente

La inflacion subyacentel/, en octubre de 2011, subi6 0.26%, nivel inferior en 0.41 puntos
porcentuales a la variacion del INPC en ese mismo mes (0.67%). En el lapso interanual,
que va de octubre de 2010 a octubre de 2011, la inflaciébn subyacente fue de 3.19%,
cantidad inferior en 0.01 puntos porcentuales a la inflacion general (3.20%) para un ciclo

igual.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
E INFLACION SUBYACENTE

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -
Octubre
% 2008 - 2011

—INPC ==INFLACION SUBYACENTE

6.50

5.50

4.50

3.50

| e 5 e s st B s s s
o bD F A J A O D F A J A O D F A J A O

2008 2009 2010 2011

= Este indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice de
Mercancias lo integran los grupos: Alimentos, bebidas y tabaco, y Mercancias no
alimenticias. El subindice de Servicios lo integran los grupos: Vivienda,
Educacion (colegiaturas) y Otros servicios.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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La variacion interanual de la inflacion subyacente (3.19%) de octubre, resulta menor en
0.32 puntos porcentuales si se le confronta con la ocurrida en el mismo mes de 2010
(3.51%). Por otra parte, el elemento no subyacente mostré una variacion interanual de
3.09%, porcentaje menor en 2.61 puntos porcentuales al registrado un afio antes (5.70%);
al interior sobresalid el decremento que alcanzaron los precios del grupo de frutas y
verduras (6.82%).

INFLACION SUBYACENTE Y SUBINDICES
COMPLEMENTARIOS
-Variaciones porcentuales-

2010 2011
CONCEPTO Octubre Octubre
Mensual | Acumulada | Interanual | Mensual | Acumulada | Interanual

Inflacion INPC 0.62 3.06 4.02 0.67 1.87 3.20
Subyacente ¥ 0.19 2.89 351 0.26 2.50 3.19
Mercancias 0.43 2.97 3.53 0.35 3.47 4.33
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.45 2.69 3.37 0.58 5.75 7.46
Mercancias no Alimenticias 0.42 3.20 3.66 0.18 1.75 1.93
Servicios -0.02 2.82 3.50 0.18 1.70 2.24
Vivienda 0.13 2.34 2.76 0.15 1.75 2.05
Educacion (colegiaturas) 0.00 4.64 4.65 0.05 4.19 4.19

Otros Servicios -0.17 2.62 3.79 0.25 0.96 1.91

No subyacente 2.02 3.63 5.70 212 -0.24 3.09
Agropecuarios 1.58 4.04 3.10 0.30 -1.96 0.79
Frutas y Verduras 3.46 7.75 4.13 -1.45 -11.92 -6.82
Pecuarios 0.35 1.67 2.40 1.40 5.44 6.26
ngg?éé‘fgfe¥n1;arifas Autorizadas 299 336 743 3.15 0.67 4.37
Energéticos 3.77 0.64 6.97 5.02 -0.18 5.58
g‘;‘gfgiﬂﬁ“wriza‘l“ porel 0.05 7.98 8.17 0.02 220 2.58

¥ Este indicador incluye los subindices de Mercancias y Servicios. El subindice de Mercancias lo integran los grupos:
Alimentos, bebidas y tabaco y Mercancias no alimenticias. El subindice de Servicios lo integran los grupos:
Vivienda, Educacion (colegiaturas) y Otros servicios.

Z Este subindice incluye vivienda propia, renta de vivienda, servicio doméstico y otros servicios para el hogar.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia.
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Indice Nacional de Precios al Consumidor por rubro de gasto
e Indices Especiales
Cambio porcentual respecto al mes anterior L Variacion
Variacion .
3 acumulada interanual
CATEGORIA DE GASTO 2011 Oct. 2010
Ene. - oct.
2011 a
Abr. | May. | Jun. | Jul. | Ago. | Sep. | Oct. oct. 2011
INDICE GENERAL -0.01 | -0.74 0.00 0.48 0.16 0.25 0.67 1.87 3.20
Alimentos, bebidas y tabaco 145 | -1.05 | -0.67 1.23 | 0.07 | 0.08 | 048 2.96 5.07
Ropa, calzado y accesorios 0.37 | 022 | 0.00 | -0.35 | 0.69 | 0.53 | 0.33 2.90 3.37
Vivienda -1.68 | -1.97 0.16 0.14 0.09 0.11 1.56 -0.74 1.10
Muebles, aparatos y 024 | 020 | 048 | -0.43 | -008 | 042 | 0.44 176 2.22
accesorios domésticos
Salud y cuidado personal 0.15 | 026 | 0.08 | -0.05 | -0.21 0.00 | -0.16 1.14 1.24
Transporte 0.35 0.16 0.33 0.76 0.38 0.40 0.37 3.94 5.02
Educacion y esparcimiento 0.12 | -0.27 | 0.14 | 0.67 | 0.30 | 1.07 | 0.24 2.46 3.04
Otros servicios 0.35 0.23 0.26 0.27 0.24 | -0.08 0.45 3.33 4.25
INDICES ESPECIALES
Canasta Basica -1.11 | -1.41 0.29 0.38 0.34 0.43 1.60 2.34 4.18
Subyacente 0.08 0.18 0.19 0.22 0.12 0.27 0.26 2.50 3.19
No subyacente -0.28 | -3.80 | -0.70 1.38 0.29 0.17 2.12 -0.24 3.09

Geografia.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto Nacional de Estadistica y
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Desempefio en Ventas de Establecimientos Comerciales
al mes de octubre de 2011 (ANTAD)

El indice de Ventas a Tiendas Totales de las cadenas vinculadas a la Asociacién Nacional
de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD), present6 una variacidn nominal
de 13.0%, en el intervalo de octubre de 2010 y octubre de 2011, lo que representd una baja

de 0.4 puntos porcentuales respecto a la mostrada en 2010 para un lapso similar (13.4%).

INDICE DE VENTAS, ASOCIACION NACIONAL DE TIENDAS DE
AUTOSERVICIO Y DEPARTAMENTALES

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -
%o Octubre 2010 - octubre 2011

18.00 —
15.00
13.4

12.00 \

9.00 —

6.00 —

3.00 T T T T T T T T T T T T

2010 2011

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales.
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Como ya se indico, en octubre de 2011, el crecimiento nominal de las ventas de las

Cadenas Asociadas a la ANTAD a unidades totales, incluyendo las aperturas, fue de

13.0%, y a unidades iguales, sin incluir nuevas tiendas, mostré un incremento de 5.8%. Se

debe tomar en cuenta que, durante el mes de referencia, se contd con un viernes menos

respecto a igual ciclo de 2010.

Las ventas durante el intervalo enero-octubre de 2011 acumularon 770 mil millones de

pesos, integrando todos los tipos de tienda. Esta cifra representa un crecimiento nominal

acumulado de 10.6% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

POR LINEA DE MERCANCIA
- Crecimiento Nominal -

INDICE GENERAL SUPERMERCADO ROPAY MERCANCIAS
TOTAL ANTAD CALZADO GENERALES
Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas
Iguales ¥ | Totales? | Iguales¥ | Totales? | Iguales? | Totales? | Iguales” | Totales?
Octubre 2011 5.8 13.0 52 13.5 7.5 12.1 6.4 12.6
Acumulado
Enero- octubre 4.2 10.6 32 10.6 7.2 11.9 4.8 14.0
2011

Y 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.

POR TIPO DE TIENDA
- Crecimiento Nominal -

INDICE
GENERAL AUTOSERVICIOS | DEPARTAMENTALES | ESPECIALIZADAS
TOTAL ANTAD

Tiendas | Tiendas | Tiendas | Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas

Iguales ¥ | Totales? | Iguales? | Totales? | Iguales? | Totales? | lguales’ | Totales?
Octubre 2011 5.8 13.0 4.5 12.4 94 12.9 7.0 15.2
Acumulado
Enero- octubre 4.2 10.6 2.3 9.1 9.2 13.2 6.4 14.0
2011

1/

tiendas.
2" Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son o no de reciente creacion.

FUENTE: ANTAD.

< Tiendas Iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda en el lapso de un afio, no incluye nuevas




2296 Comisién Nacional de los Salarios Minimos

TOTAL ANTAD
- Crecimiento Nominal -
Octubre 2010 - octubre 2011

- MERCANCIAS
INDICE GENERAL SUPERMERCADO ROPA'Y CALZADO GENERALES
Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas Tiendas
Iguales Y| Totales ¥ Iguales Y| Totales ¥ lIguales Y| Totales ¥ Igualesy Totales ¥

Octubre 2010 7.4 13.4 38 11.1 19.5 233 9.4 14.1
Noviembre 2010 -0.1 5.4 -0.4 6.4 1.6 4.8 -0.3 4.3
Diciembre 2010 5.0 11.0 2.1 9.6 8.7 12.8 6.5 11.5
Enero 2011 4.8 10.5 2.4 9.1 7.9 12.0 7.0 11.9
Febrero 2011 33 9.2 1.4 79 10.8 15.5 4.7 9.8
Marzo 2011 0.7 6.6 1.1 7.8 1.0 5.1 -0.1 5.1
Abril 2011 11.0 17.7 5.7 13.0 24.8 30.1 15.7 21.8
Mayo 2011 -0.9 5.0 2.5 9.4 -5.7 -1.7 -4.3 0.7
Junio 2011 4.2 10.0 2.4 9.0 8.0 12.5 5.5 10.7
Julio 2011 6.4 13.5 4.1 12.2 11.7 16.9 8.2 14.4
Agosto 2011 1.8 8.6 2.5 10.3 1.5 6.5 0.7 6.6
Septiembre 2011 5.4 12.7 4.9 13.1 8.2 13.1 5.6 11.71
Octubre 2011 5.8 13.0 5.2 13.5 7.5 12.1 6.4 12.6
Acumulado
Enero-octubre 4.2 10.6 32 10.6 7.2 11.9 4.8 10.4
2011

V" Tiendas Iguales. Se consideran las ventas para la misma tienda en el lapso de un afio, no

incluye nuevas tiendas.

2" Tiendas Totales. Incluye a todas las tiendas sin importar si son o no de reciente creacion.

FUENTE: ANTAD.

La Asociacién Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales esta formada por
27 mil 573 tiendas; 4 mil 1 son de Autoservicio, 1 mil 576 son Departamentales y 21 mil
996 son Especializadas, la superficie total de venta suma 20.2 millones de metros
cuadrados.

Fuente de informacion: ANTAD, comunicado de prensa del 11 de octubre de 2011.
http://www.antad.net/images/indicantad/ComPrensa/2011/OCTUBRE 2011.pdf
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indice Nacional de Precios Productor

En octubre de 2011, se registrd una variacion de 0.78% en el Indice Nacional de Precios
Productor sin incluir el efecto del petréleo crudo de exportacion y sin servicios,
acumulando asi una variacion de 5.16%, de enero a octubre del presente afio, nivel

superior en 2.14 puntos porcentuales al de igual periodo de 2010, cuando fue de 3.02 por

ciento.
INDICE NACIONAL DE PRECIOS PRODUCTOR
SIN PETROLEOQ Y SIN SERVICIOS
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre
% 2003 - 2011
9.18
9.00 —
7.50
7.50 — 6.86
6.00 — 5.16
4.33
4.50
3.33 302

3.00

1.65 1.69
1.50 —
0.00 \ \ \ \ \ \ \ \ \

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Los conceptos cuyo porcentaje de incremento fue importante para obtener el resultado del

indicador antes mencionado se muestran en el cuadro siguiente.

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

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CONCEPTO 2010 2011 PUNTOS
PORCENTUALES
INPP SIN PETROLEO Y SIN SERVICIOS 3.02 5.16 2.14
HULE SINTETICO O NEOPRENO -8.45 41.77 50.22
CEREALES -1.83 37.67 39.50
EXTRACCION DE PETROLEO CRUDO Y GAS
NATURAL 2.45 31.23 28.78
AZUCAR Y SUBPRODUCTOS, INCLUIDO
ALCOHOL ETILICO 1.69 30.28 28.59
ALIMENTOS PARA ANIMALES -3.09 19.91 23.00
EXTRACCION Y BENEFICIO DE MINERAL DE
HIERRO 13.37 36.15 22.78
ALAMBRE Y ARTICULOS DE ALAMBRE -2.55 18.44 20.99
GRASAS Y ACEITES ANIMALES NO
COMESTIBLES 5.83 25.29 19.46
MALTA -3.02 16.31 19.33
MATERIALES PARA PAVIMIENTACION Y
TECHADO A BASE DE ASFALTO 14.61 33.38 18.77

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia.
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Evolucion de los precios de insumos
agropecuarios seleccionados

En el transcurso de enero a octubre de 2011, de los conceptos agropecuarios que
conforman el Indice Nacional de Precios Productor (INPP), el grupo de alimentos para
animales fue el que observd la mayor variacion (19.91%), en especifico, el alimento para

otro ganado aumento6 21.90%, monto superior en 22.04 puntos porcentuales a la de similar
ciclo de 2010 (-0.14%).

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

Enero - octubre

- Por ciento -
DIFERENCIA EN
CONCEPTO 2010 2011 PUNTOS
PORCENTUALES

INPP sin petréleo y sin servicios 3.02 5.16 2.14

INPP con petroleo y sin servicios 3.06 6.54 3.48

INPP sin petréleo y con servicios 2.55 3.97 1.42
FORRAJES -1.71 15.02 16.73
Alfalfa -2.79 16.50 19.29
Avena forrajera -1.40 5.15 6.55
Pasto forrajero -0.58 17.61 18.19
Otros forrajes -4.27 24.03 28.30
FERTILIZANTES -0.25 11.37 11.62
Urea -2.30 12.47 14.77
Sulfato de amonio 4.21 23.14 18.93
Fosfato de amonio 15.82 7.13 -8.69
Superfosfato 23.36 18.68 -4.68
Nitrato de amonio 3.39 19.30 1591
Acido fosférico -20.42 4.32 24.74
Otros fertilizantes -6.97 4.47 11.44
INSECTICIDAS Y PLAGUICIDAS 1.02 2.19 1.17
Plaguicidas 1.02 2.19 1.17
TRACTORES, MAQ. E IMPLEM.
AGRICOLAS 1.02 1.62 0.60
Tractores agricolas 2.40 0.00 -2.40
Otra maquinaria agricola -2.07 5.42 7.49
ALIMENTOS PARA ANIMALES -3.09 19.91 23.00
Para ave -242 21.74 24.16
Para ganado porcino -4.56 20.73 25.29
Para ganado bovino -4.32 16.32 20.64
Para otro ganado -0.14 21.90 22.04

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacién del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.
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Acuerdo por el que se fija el precio maximo
para el gas licuado de petroleo al usuario
final correspondiente al mes de noviembre
de 2011 (SE)

El 31 de octubre de 2011, la Secretaria de Economia (SE) publicé en el Diario Oficial de
la Federacién (DOF) el Acuerdo por el que se fija el precio maximo para el gas licuado de

petroleo al usuario final correspondiente al mes de noviembre de 2011.

El Secretario de Economia, con fundamento en lo dispuesto por los articulos 1 y 8 de la
Ley Federal de Proteccion al Consumidor; 1°, parrafo cuarto de la Ley de Ingresos de la
Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2011; 34 de la Ley Orgénica de la Administracion
Publica Federal; 5, fraccion XVI del Reglamento Interior de la Secretaria de Economia;
primero del Decreto por el que se sujeta el gas licuado de petroleo a precios maximos de

venta de primera mano y de venta a usuarios finales, y

CONSIDERANDO

Que conforme al articulo 1°, parrafo cuarto de la Ley de Ingresos de la Federacion para el
Ejercicio Fiscal de 2011 corresponde al Ejecutivo Federal por razones de interés publico,
sujetar a precios maximos de venta de primera mano y de venta a usuarios finales al gas

licuado de petréleo;

Que corresponde a la Secretaria de Economia fijar los precios maximos de venta del gas
licuado de petroleo al usuario final, conforme a la politica que determine la propia

Secretaria de Economia sobre los elementos que integran el precio al usuario final;

Que el precio maximo para el gas licuado de petroleo al usuario final se determina

conforme a la siguiente formula:



Evolucién de los Precios 2301

Precio de venta de primera mano + flete del centro embarcador a la planta de
almacenamiento para distribucion + margen de comercializacion + impuesto al valor
agregado = precio maximo de venta del gas licuado de petroleo al usuario final en la zona

correspondiente.

En donde:

I.  El precio de venta de primera mano se establece de conformidad con lo dispuesto por
el articulo primero del Decreto por el que se sujeta el gas licuado de petrdleo a
precios maximos de venta de primera mano y de venta a usuarios finales, publicado

el 1 de enero de 2011 en el Diario Oficial de la Federacion;

II. Los fletes del centro embarcador a las plantas de almacenamiento para distribucion
son los costos estimados de transporte desde los Centros Embarcadores hasta las

plantas de las empresas de distribucion, y

III. El margen de comercializacién considera los costos de una planta de distribucion, asi

como los costos y gastos de la propia distribucion del energético, y

Que en virtud de la incertidumbre en los mercados internacionales de energéticos y la
agudizacion del proceso recesivo mundial, el Ejecutivo Federal mediante Decreto
publicado el 28 de octubre de 2011, determind que el precio promedio ponderado nacional
al publico sea de 9.26 pesos por kilogramo antes del impuesto al valor agregado, se expide

el siguiente:
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ACUERDO POR EL QUE SE FIJA EL PRECIO MAXIMO PARA EL GAS
LICUADO DE PETROLEO AL USUARIO FINAL CORRESPONDIENTE AL MES
DE NOVIEMBRE DE 2011
Primero.- El precio maximo de venta de gas licuado de petrdleo al usuario final para el
mes de noviembre de 2011, determinado conforme a los considerandos del presente

Acuerdo, serd el que corresponda a cada una de las regiones, seglin el siguiente cuadro:

No. Edos. que IVA Pesos por | Pesos Pesos Pesos Pesos Pesos
Region participan kilogramo | por por 20 | por por45 | por litro
parcial o total (kg) 10 kgs kgs 30kgs |kgs
* 1 Baja 11% 9.86 98.62 197.24 |295.86 |443.79 |5.33
California
* 2 Baja 11% 9.98 99.75 199.51 |299.26 |[448.90 ([5.39
California
*) 3 Baja 11% 9.97 99.68 199.36 [299.03 |448.55 |5.38
California
4 Sonora 16% 10.73 107.25 214.51 |321.76 |[482.64 |[5.79
* 5 Sonora 11% 10.01 100.05 200.10 [300.15 |450.23 |5.40
*) 6 Baja 11% 10.18 101.77 203.54 [305.32 |457.97 |5.50
California
*) 7 Baja 11% 11.35 113.53 227.06 |340.59 |[510.89 |6.13
California S
* 8 Baja 11% 10.90 108.99 21797 (32696 |490.44 |5.89
California S
* 9 Baja 11% 11.83 11834 [236.68 |355.02 |532.53 |6.39
California S
* 10 |Baja 11% 11.04 110.40 [220.81 |331.21 |496.81 |5.96
California S
*) 11 [ Sonora 11% 9.64 96.42 192.84 |289.25 |[433.88 [5.21
11 [ Sonora 16% 10.08 100.76  [201.52 |302.28 |453.43 |5.44
* 12 [ Sonora 11% 10.27 102.65 205.30 [307.96 |461.93 |5.54
*) 13 [ Sonora 11% 9.63 96.29 192.58 |288.88 [433.32 (5.20
13 [ Sonora 16% 10.06 100.63 201.26 [301.89 |452.83 |543
14 | Sonora 16% 10.26 102.65 205.29 [307.94 |461.90 |5.54
15 |[Sonora 16% 10.43 104.35 208.70 [313.05 |469.57 |5.63
16 | Sinaloa 16% 10.76 107.61 21522 |322.82 [484.24 |[5.81
17 | Sinaloa 16% 10.85 108.53 217.05 |[325.58 |488.37 |5.86
18 [ Sinaloa 16% 11.02 110.24  [220.49 [330.73 |496.09 |5.95
19 |[Nayarit 16% 11.06 110.57 221.13 [331.70 |497.55 |5.97
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19 | Sinaloa 16% 11.06 110.57 [221.13 |331.70 |497.55 |5.97

20 | Sinaloa 16% 11.04 110.41 220.81 ([331.22 |496.83 |5.96

(*) 21 [Chihuahua 11% 9.01 90.09 180.18 |270.27 |[405.41 ([4.86
21 | Chihuahua 16% 9.41 94.15 188.30 |[282.45 |423.67 |5.08

(*) 22 | Chihuahua 11% 9.17 91.65 183.31 |274.96 |412.44 |4.95
22 | Chihuahua 16% 9.58 95.78 191.56 |287.34 [431.01 ([5.17

(*) 23 [Chihuahua 11% 9.31 93.14 186.27 |279.41 |[419.11 |5.03
23 | Chihuahua 16% 9.73 97.33 194.66 |292.00 ([437.99 [5.26

24 | Chihuahua 16% 10.03 100.25 200.51 [300.76 |451.14 |5.41

25 | Chihuahua 16% 9.93 99.32 198.65 |297.97 [446.96 |[5.36

(*) 26 | Chihuahua 11% 9.73 97.29 194.57 |291.86 |437.78 |5.25
27 | Chihuahua 16% 10.31 103.07 [206.14 |309.21 |463.81 |5.57

28 | Chihuahua 16% 10.51 105.15 210.29 (31544 |473.15 |5.68

29 | Chihuahua 16% 10.21 102.07 [204.13 |306.20 [459.30 [5.51

30 | Chihuahua 16% 10.06 100.55 201.10 [301.65 |452.48 |5.43

31 | Chihuahua 16% 10.08 100.77 [201.54 |302.31 |453.46 |5.44

*) 32 | Tamaulipas 11% 9.22 92.18 184.36 |276.54 |[414.81 ([4.98
*) 33 | Tamaulipas 11% 9.22 92.19 184.38 |276.57 |414.85 |4.98
33 | Tamaulipas 16% 9.63 96.34 192.68 |289.03 [433.54 (5.20

34 | Coahuila 16% 9.93 99.26 198.53 |297.79 |[446.69 |[5.36

*) 35 | Coahuila 11% 9.48 94.81 189.61 |284.42 [426.62 (5.12
35 | Coahuila 16% 9.91 99.08 198.15 |[297.23 |445.84 |5.35

36 [Nuevo Ledén 16% 10.13 101.26  [202.52 |303.79 |455.68 |547

37 [Nuevo Ledén 16% 9.95 99.49 198.98 |298.47 |[447.70 |[5.37

38 [Nuevo Ledn 16% 9.83 98.26 196.51 |294.77 |[442.16 |[5.31

(*) 39 [Coahuila 11% 9.36 93.59 187.19 |280.78 |421.17 |5.05

39 | Coahuila 16% 9.78 97.81 195.62 |293.43 |440.14 |5.28

(*) 40 [Nuevo Leén 11% 9.58 95.76 191.52 |287.28 [430.92 (5.17
40 | Nuevo Leon 16% 10.01 100.07 200.15 |300.22 [450.33 |[5.40

(*) 40 | Tamaulipas 11% 9.58 95.76 191.52 |287.28 [430.92 (5.17
(*) 41 |Coahuila 11% 9.51 95.13 190.27 |285.40 [428.11 ([5.14
41 | Coahuila 16% 9.94 99.42 198.84 |298.26 ([447.39 |[5.37

(*) 42 |Nuevo Leon 11% 9.40 94.04 188.08 |282.13 [423.19 ([5.08
42 | Nuevo Leon 16% 9.83 98.28 196.56 |294.83 [442.25 |[5.31
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43 | Tamaulipas 16% 10.04 100.35 200.70 |301.05 [451.58 |5.42
*) 44 | Tamaulipas 11% 9.02 90.19 180.37 [270.56 |405.84 |4.87
44 | Tamaulipas 16% 942 94.25 188.50 [282.74 |424.12 |5.09
*) 45 | Tamaulipas 11% 9.28 92.77 185.53 |278.30 (417.45 |[5.01
*) 46 | Nuevo Ledn 11% 9.31 93.11 186.23 [279.34 [419.01 |[5.03
46 | Nuevo Ledn 16% 9.73 97.31 194.62 [291.92 ([437.89 |[5.25
47 | Coahuila 16% 10.12 101.17 202.34 |303.51 [455.26 |5.46
47 | Durango 16% 10.12 101.17 202.34 |303.51 [455.26 |5.46
48 | Durango 16% 10.74 107.36 214.72 |322.08 |483.12 |5.80
49 | Durango 16% 10.48 104.84 209.69 |314.53 |471.80 |5.66
50 | Durango 16% 10.58 105.81 211.62 |317.42 |476.14 |5.71
51 | Durango 16% 10.52 105.23 21046 |315.69 |473.53 |5.68
52 | Durango 16% 10.50 104.99 20999 31498 |472.48 |5.67
53 | Zacatecas 16% 11.01 110.11 220.22 |330.33 |495.50 |5.95
54 | San Luis 16% 9.99 99.91 199.82 1299.73 [449.60 |5.40
Potosi
55 | Coahuila 16% 9.89 98.89 197.78 1296.66 [445.00 |5.34
56 | Jalisco 16% 11.17 111.68 223.36 |335.04 [502.56 |[6.03
57 | Zacatecas 16% 10.58 105.79 211.58 |317.36 [476.05 |5.71
58 | Zacatecas 16% 11.32 113.16 226.33 |339.49 [509.24 |6.11
59 | San Luis 16% 10.76 107.61 21523 |322.84 |484.26 |5.81
Potosi
60 | San Luis 16% 10.62 106.20 212.39 |318.59 [477.88 [5.73
Potosi
61 |San Luis 16% 10.71 107.13 21426 |321.40 |482.09 |5.79
Potosi
62 | San Luis 16% 10.19 101.85 203.71 |305.56 |458.34 |5.50
Potosi
62 | Tamaulipas 16% 10.19 101.85 203.71 |305.56 |458.34 |5.50
63 | Aguascalientes | 16% 11.02 110.18 220.35 |330.53 [495.79 |5.95
63 | Zacatecas 16% 11.02 110.18 220.35 |330.53 |495.79 |5.95
64 | Jalisco 16% 11.22 112.18 22436 |336.55 |504.82 |6.06
65 | Jalisco 16% 11.03 110.33 220.66 |330.99 [496.49 |5.96
66 | Jalisco 16% 11.16 111.56 223.12 |334.68 [502.02 |6.02
66 | Michoacan 16% 11.16 111.56 223.12 |334.68 |502.02 |6.02
67 | Guanajuato 16% 11.09 110.92 221.84 |332.76 [499.14 |5.99
68 | Guanajuato 16% 11.09 110.93 221.86 |332.79 [499.18 |5.99
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68 | Michoacan 16% 11.09 110.93 221.86 |332.79 [499.18 |5.99
69 | Guanajuato 16% 11.16 111.64 223.28 |334.92 [502.37 |6.03
69 | Michoacan 16% 11.16 111.64 22328 |334.92 [502.37 |6.03
70 | Guanajuato 16% 11.20 112.01 224.02 |336.03 |504.05 |6.05
71 [ Michoacan 16% 11.40 113.98 22795 |341.93 |512.90 |6.15
72 | Guanajuato 16% 11.22 112.23 22445 |336.68 |505.02 |6.06
73 | Guanajuato 16% 11.16 111.64 223.29 33493 [502.39 |[6.03
74 | Estado de 16% 11.28 112.82 225.64 |338.47 |[507.70 |[6.09
México
74 | Michoacan 16% 11.28 112.82 225.64 |338.47 |[507.70 |[6.09
75 | Michoacan 16% 11.26 112.58 225.16 |337.74 |[506.60 |[6.08
76 | Michoacan 16% 11.32 113.20 226.39 |339.59 [509.38 |6.11
77 | Querétaro 16% 11.11 111.08 222,15 |333.23 [499.84 |6.00
78 | Querétaro 16% 11.11 111.07 222.15 |333.22 [499.83 |6.00
79 | Colima 16% 10.93 109.31 218.62 |327.93 [491.89 |5.90
79 | Jalisco 16% 10.93 109.31 218.62 |327.93 [491.89 |5.90
80 | Guerrero 16% 11.33 113.28 226.56 |339.84 [509.76 |6.12
80 | Michoacan 16% 11.33 113.28 226.56 |339.84 [509.76 [6.12
81 | Michoacan 16% 11.36 113.60 227.19 |340.79 |[511.19 |6.13
82 | Querétaro 16% 11.27 112.73 22546 |338.19 |507.29 ]6.09
83 | Jalisco 16% 11.03 110.32 220.63 |330.95 [496.42 |5.96
84 | Jalisco 16% 10.95 109.52 219.04 |328.55 [492.83 |5.91
85 | Jalisco 16% 11.14 111.41 222.81 |334.22 |501.32 |6.02
86 | Jalisco 16% 10.99 109.93 219.86 |[329.80 [494.70 |5.94
86 | Nayarit 16% 10.99 109.93 219.86 |[329.80 [494.70 |5.94
87 |Jalisco 16% 10.88 108.77 217.55 32632 (489.49 ([5.87
88 | Colima 16% 10.73 107.35 214.69 |322.04 |[483.06 [5.80
89 | Jalisco 16% 11.06 110.64 221.27 33191 |497.86 |5.97
90 |Jalisco 16% 10.91 109.11 21823 |327.34 |491.02 |5.89
90 | Nayarit 16% 10.91 109.11 218.23 |327.34 [491.02 |5.89
91 | Nayarit 16% 11.00 110.01 220.02 |330.02 [495.04 |5.94
92 [ Distrito 16% 11.00 110.01 220.01 |[330.02 [495.03 |5.94
Federal
92 | Estado de 16% 11.00 110.01 220.01 |[330.02 [495.03 |5.94
México
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92 | Hidalgo 16% 11.00 110.01 |220.01 |330.02 [495.03 |5.94
93 |[Estado de 16% 11.13 11132 |222.65 |333.97 |[500.95 |6.01
Meéxico
94 [ Estado de 16% 10.98 109.81 [219.61 |329.42 [494.13 |5.93
México
94 | Hidalgo 16% 10.98 109.81 219.61 |[329.42 [494.13 |5.93
95 | Hidalgo 16% 11.16 111.61 223.23 |334.84 |502.26 |6.03
96 |Hidalgo 16% 11.04 110.38 [220.76 |331.14 [496.71 |5.96
96 [ Tlaxcala 16% 11.04 110.38 [220.76 |331.14 [496.71 |5.96
97 | Veracruz 16% 10.67 106.68 |213.36 |320.04 |480.05 |5.76
98 | Hidalgo 16% 11.10 111.05 |222.09 |333.14 [499.71 |6.00
99 | Hidalgo 16% 11.03 110.29 [220.57 |330.86 |[496.28 |[5.96
100 | Hidalgo 16% 10.82 108.24 [216.48 |324.72 |487.08 |5.84
101 | Puebla 16% 10.56 105.58 [211.16 |316.74 |[475.10 |[5.70
101 | Veracruz 16% 10.56 105.58 [211.16 |316.74 |[475.10 |[5.70
102 |Puebla 16% 10.90 109.02 |218.04 |327.06 [490.59 |5.89
102 | Veracruz 16% 10.90 109.02 |218.04 |327.06 [490.59 |5.89
103 | Veracruz 16% 10.88 108.77 |217.54 |326.31 |489.46 |5.87

104 | Tamaulipas 16% 10.04 100.37 200.74 (301.11 |451.66 |5.42

105 | Puebla 16% 10.74 10736 [214.73 |322.09 |483.14 |5.80
105 | Tlaxcala 16% 10.74 10736 [214.73 |322.09 |483.14 |5.80
106 | Morelos 16% 11.04 110.43 220.86 |331.29 ([496.93 |[5.96
106 | Puebla 16% 11.04 110.43 220.86 |331.29 ([496.93 |[5.96
107 | Tlaxcala 16% 10.86 108.57 217.13 [325.70 |488.55 |5.86
108 | Tlaxcala 16% 10.85 108.54 [217.08 |325.62 |488.43 |5.86
109 | Tlaxcala 16% 11.02 110.22 220.44 [330.65 |49598 |5.95
110 | Puebla 16% 10.95 109.53 219.06 [328.59 |492.88 |5091
111 | Veracruz 16% 11.01 110.14  [220.27 [330.41 |495.61 |5.95
112 | Guerrero 16% 11.28 112.82 225.63 [338.45 |507.67 |6.09
113 | Guerrero 16% 11.34 113.37 226.73 |340.10 ([510.15 [6.12
114 | Puebla 16% 10.89 108.91 217.83 |326.74 |490.11 |5.88
115 | Morelos 16% 11.19 111.87 223.75 [335.62 |503.43 |6.04
116 | Morelos 16% 11.14 111.40 [222.80 |334.20 |501.30 |6.02

117 | Guerrero 16% 11.58 115.84 [231.69 |347.53 |521.30 |6.26
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118 | Guerrero 16% 11.47 114.68 22936 (344.04 |516.06 |6.19
119 | Guerrero 16% 10.47 104.72 209.44 (314.17 |471.25 |5.65
120 | Guerrero 16% 11.38 113.78 227.57 (34135 |512.02 |6.14
121 | Guerrero 16% 10.95 109.54 [219.07 |328.61 [49291 |[5091
122 | Oaxaca 16% 10.86 108.65 217.29 (32594 |488.91 |5.87
122 | Veracruz 16% 10.86 108.65 217.29 (32594 |488.91 |5.87
123 | Veracruz 16% 10.86 108.58 217.16 32575 |[488.62 |[5.86
124 | Veracruz 16% 10.46 104.62 209.23 |313.85 |470.77 |5.65
125 | Chiapas 16% 10.73 107.34 [214.69 |322.03 |483.04 |5.80
125 | Tabasco 16% 10.73 107.34 [214.69 |322.03 |483.04 |5.80
*) 126 | Chiapas 11% 10.38 103.80 [207.61 |311.41 [467.11 |[5.61
126 | Chiapas 16% 10.85 108.48 21696 (32544 |488.15 |5.86
127 | Campeche 16% 10.86 108.59 217.18 [325.77 |488.66 |5.86
*) 128 | Campeche 11% 10.53 105.33 210.66 (31599 |473.99 |5.69
128 | Campeche 16% 11.01 110.08 220.15 |330.23 (49534 (594
129 | Campeche 16% 11.17 111.71 223.41 |335.12 [502.68 |6.03
130 | Chiapas 16% 10.50 104.96 [209.92 |314.88 |472.33 |5.67
*) 131 | Chiapas 11% 10.42 104.22 208.45 [312.67 |469.01 |5.63
*) 131 | Tabasco 11% 10.42 104.22 208.45 [312.67 |469.01 |5.63
131 | Chiapas 16% 10.89 108.92 217.84 |[326.76 |490.14 |5.88
131 | Tabasco 16% 10.89 108.92 217.84 [326.76 |490.14 |5.88
*) 132 | Chiapas 11% 10.40 104.01 208.01 [312.02 |468.03 |5.62
132 | Chiapas 16% 10.87 108.69 217.38 |326.08 |[489.11 |[5.87
*) 133 | Chiapas 11% 10.18 101.84 203.69 |305.53 ([458.30 |[5.50
133 | Chiapas 16% 10.64 106.43 212.86 [319.30 |478.94 |5.75
134 | Oaxaca 16% 11.05 110.54 [221.09 |331.63 |497.45 |5.97
135 [ Oaxaca 16% 10.44 104.37 208.75 [313.12 |469.68 |5.64
136 | Oaxaca 16% 10.46 104.64 [209.28 [313.92 |470.88 |5.65
137 | Oaxaca 16% 10.70 107.01 214.02 [321.04 |481.55 |5.78
* 138 | Quintana Roo |11% 10.91 109.14 [218.27 |327.41 |491.12 |5.89
*) 139 | Quintana Roo | 11% 10.79 107.88 21577 |323.65 [48548 |5.83
140 | Yucatan 16% 11.38 113.76 22751 |341.27 |[511.90 |[6.14
141 | Yucatan 16% 11.44 114.41 228.82 (34323 |514.84 |6.18
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142 | Yucatan 16% 11.63 11630 [232.61 [348.91 |523.37 |6.28

*) 143 | Quintana Roo |11% 11.41 114.05 228.11 ([342.16 |513.24 |6.16

* 144 | Quintana Roo |11% 11.14 111.43 222.85 (33428 |501.42 |6.02

*) 145 | Quintana Roo |11% 11.75 117.46 [234.92 |352.38 |528.56 |6.34

(*) De acuerdo a las reformas de la Ley del IVA, Art. 20., publicadas en el D.O.F. el 7 de diciembre de
2009, las cuales entraron en vigor el 1 de enero de 2010.

Densidad promedio del gas licuado a nivel nacional 0.54 kilogramos por litro.

Segundo.- Los municipios y estados que conforman cada una de las regiones a que se
refiere el Punto Primero del presente Acuerdo, son los que se establecen en el Punto
Segundo del Acuerdo por el que se fija el precio méximo para el gas licuado de petréleo al
usuario final correspondiente al mes de enero de 2008, publicado el 31 de diciembre de

2007 en el Diario Oficial de la Federacion.

Tercero.- Durante la vigencia del presente Acuerdo, no se expedirdn a particulares

permisos previos de importacidon de gas licuado de petrdleo a granel.

TRANSITORIOS

Unico.- El presente Acuerdo entrara en vigor el 1 de noviembre de 2011.

México, D.F., a 28 de octubre de 2011.- El Secretario de Economia, Bruno Ferrari Garcia

de Alba.- Rubrica.

Fuente de informacion:
http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5216795&fecha=31/10/2011
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Evolucion de la inflacién en México, Estados Unidos de Norteamérica y Canada

En octubre de 2011, el indice Nacional de Precios al Consumidor de México presentd una
variacion de 0.67%, cifra mayor en 0.75 puntos porcentuales a la cantidad registrada en el
indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos de Norteamérica (-0.08%) y superior

en 0.50 puntos porcentuales a la cifra mostrada por el Indice de Precios al Consumidor de

Canada (0.17%).

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones mensuales -
Agosto - octubre

%
0.80 —2 2011
O MEXICO 0.67
060 _ 0 ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA Y
’ B CANADA?
0.40 | 0.37
0.30
0.25 0.25 0.25
020 - 0.16 0.17
0.00
-0.08
-0.20 ‘ ‘ ‘
AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE

1" indice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).
2 indice de Precios al Consumidor (sin ajuste).

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Burd de Estadisticas Laborales del
Departamento del Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de
Canada.
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La inflacién acumulada en México alcanz6 una variacion de 1.87%, en el lapso de enero a
octubre de 2011, monto inferior en 1.12 puntos porcentuales a la registrada para el mismo
intervalo en el Indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos de Norteamérica

(2.99%) y menor en 0.94 puntos al de Canadé (2.81%).

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
- Variaciones acumuladas -
Enero - octubre

% 2009 - 2011
500 009 - 20
O MEXICO
0 ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICAY
400 | ™ CANADA?
3.06 2.99
3.00 | 2.81
2.61
242 526
2.00 1.87
1.15
1.00 — 0.83
0.00 ‘ ‘ ‘
2009 2010 2011

V" Indice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).
2" indice de Precios al Consumidor (sin ajuste).

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacion del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Buré de Estadisticas Laborales del
Departamento del Trabajo de los Estados Unidos de Norteamérica y del Banco de
Canada.
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En México, de octubre de 2010 a octubre de 2011, la variacioén del INPC fue de 3.20%, es
decir, 0.36 puntos porcentuales por debajo de la registrada por el mismo indicador de
Estados Unidos de Norteamérica (3.56%) y mayor en 0.30 puntos porcentuales si se le

compara con la de Canada (2.90%).

INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior-

Octubre
% 2009 - 2011
800 -| O MEXICO
O ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA ¥
B CANADA ¥
6.00 |
4.50
4.02 3.56
4.00 —| .
3.20 2,90
2.44
2.00 |
1.17
0.09
0.00
-0.22
-2.00
I I I
2009 2010 2011

V" Indice de Precios al Consumidor para Consumidores Urbanos (con ajuste).
2" indice de Precios al Consumidor (sin ajuste).

FUENTE: Elaborado por la Comisiéon Nacional de los Salarios Minimos con informacién del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Buré 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)

La Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO)
anuncié que, en octubre de 2011, el indice de precios de los alimentos registrd6 un
decremento de 4.02%, que comparado con el mes anterior resultd todavia menor en 1.76
puntos porcentuales. Este descenso es consecuencia de las drasticas reducciones de los

precios internacionales de la mayor parte de los productos incluidos en el indice.

INDICE DE PRECIOS DE LOS ALIMENTOS (FAO) v
- Variacién mensual -
% Octubre de 2010 - octubre de 2011

5.56

6.00 —

491

3.84 358

4.00 —

2.85

2.00 — 1.25
0.79

0.00

LT o

-0.93

2.00 — -1.40
_2.50 -2.26

-4.00 —

-6.00 T T T T T T T T T T T T T
(@] N D E F M A M J J A S O

2010 2011

¥ Se calcula sobre la base de la media de cinco 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.

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.
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Indice de precios de la carne (FAO)

En octubre de 2011, el indice de la FAO para los precios de la carne registré un
decremento de 0.44%, lo que en relacion con el mes anterior significé una baja de 0.02
puntos porcentuales. Durante los diez primeros meses del afo, los precios de la carne
fueron, en promedio, mucho mas altos en 2011 que el afio pasado; los mayores aumentos

de un afio al otro correspondieron a la carne ovina, a la de bovino y a la de las aves de

corral.
INDICE DE PRECIOS DE LA CARNE (FAO) ¥
- Variaciéon mensual -
% Octubre de 2010 - octubre de 2011
4.00 —
3.29 3.35
300 | [283
ho1 235
1.91
2.00
1.16
1.00
0.46

0.00 = =T
_0'21 I_II_I

-042 -0.44

-1.00 -0.87

-2.00 T T T T T T T T T T T T T
(0] N D E F M A M J J A S O

2010 2011

¥ Se calcula con base en los precios medios de cuatro tipos de carne, ponderados
por las cuotas medias mundiales de exportacion para 2002-2004. Entre las
cotizaciones figuran las de dos productos de carne de aves de corral, tres
productos de carne bovina, tres productos de carne de cerdo, y un producto de
carne de ovino. Cuando hay mas de una cotizacién para un determinado tipo de
carne, se ponderan por los porcentajes del comercio tedrico fijo. Los precios de
los dos ultimos meses pueden ser estimaciones y sujetas a revision.

FUENTE: Elaborado por la Comision Nacional de los Salarios Minimos con informacion
de la Organizaciéon de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacion.
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Indice de precios de productos lacteos (FAO)

El indicador de precios de los productos lacteos de la FAO bajo 5.20%, en octubre de
2011, por lo que al compararlo con el mes previo se observa un decremento en el indicador
de 2.51 puntos porcentuales. El descenso de los precios en los ultimos meses obedece a
mejoras de la disponibilidad mundial para la exportacion y a una caida del valor del euro
en relacion con el délar de Estados Unidos de Norteamérica, que promovio6 la competencia

entre los exportadores, en tanto que la demanda de importaciones se mantuvo firme.

INDICE DE PRECIOS DE PRODUCTOS LACTEOS (FAO) ¥

- Variacion mensual -
% Octubre de 2010 - octubre de 2011

7.50 —
6.19

6.00 —

450 3.97
2.56

3.00 - {2.13

1.88

1.03

0.28 I 0.24
L | I y

1.50

0.00

-1.50 —

-1.64

3.00 | 241 2.69
-3.16

-4.50 —

-6.00 —|

\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
(0] N D E F M A M J J A S 0]

2010 2011

¥ Se calcula sobre la base de los precios de la mantequilla, la leche desnatada en polvo,
la leche entera en polvo, el queso, la caseina; la media se pondera por las cuotas
medias de exportacion para 2002-2004.

FUENTE: Elaborado por la Comisién Nacional de los Salarios Minimos con informacién de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion.
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Indice de precios de los cereales (FAO)

El indice de precios de la FAO para los cereales se redujo, en octubre de 2011, 5.31%,
nivel que en comparacion con el mes anterior resultd inferior en 2.42 puntos porcentuales.
La tendencia decreciente del valor mensual del indice de precios de los cereales de la
FAOQ, durante la mayor parte del afio, refleja la perspectiva de una fuerte recuperacion de
la produccién y un crecimiento econdmico lento en muchos paises en desarrollo que

pesara sobre la demanda global.

INDICE DE PRECIOS DE LOS CEREALES (FAO) Y

- Variacion mensual -

% Octubre de 2010 - octubre de 2011
6.47
. 5.63 5.64
6.00 — 538
2.96
3.00 2.11
1.54
0.00 |
-0.85
-1.56
-3.00 -2.85 -2.89
-4.59
-6.00 -5.31

2010 2011

Y 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 estd 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, Japonica y Aromatico) ponderados con las cuotas de comercio teéricas
(fijas) de las tres variedades.

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.
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Indice de precios de los aceites y grasas (FAO)

El indicador de los precios de los aceites y grasas de la FAO registrd una caida de 6.31%,
dato que comparado con el mes pasado refiere un decremento en 3.99 puntos porcentuales.
La considerable caida del indice fue consecuencia de las abundantes cosechas de soya en
América del Sur, de la fuerte produccion de palma de aceite en el sureste asiatico y de la
confirmacidn de las cosechas récord de semillas de girasol en la region del Mar Negro, que
coincidieron con el descenso de la demanda mundial de importaciones y la presion a la
baja transmitida desde otros mercados, en particular los mercados internacionales de

cereales.

INDICE DE PRECIOS DE LOS ACEITES Y GRASAS (FAO) Y

- Variacién mensual -
% Octubre de 2010 - octubre de 2011

12.00 — 135 10.59

9.00 8.09

5.59

6.00 —

3.00
0.59

0.00 e .
20.02
-0.30 -0.74

- - -2.33 -2.32
3.00 3.00

-6.00 —

-9.00 T T T T T T T T T T T T T

2010 2011

= 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.

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.
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Indice de precios del azicar (FAO)

En octubre, indice de precios del azicar de la FAO mostré una disminucion de 4.64%,
cifra que refleja un decremento de 0.89 puntos porcentuales respecto al mes previo. Los
precios del azucar descendieron como consecuencia de la produccion superior a la prevista
en Brasil (el mayor productor mundial), pero también en Europa, India y Australia,
aspecto que se sumo a las expectativas de una reduccion de la demanda de los sectores de
fabricacion y preparacion de alimentos.

INDICE DE PRECIOS DEL AZUCAR (FAO) ¥

- Variacién mensual -
% Octubre de 2010 - octubre de 2011

20.00 —

14.56

15.00 7 11.94

9.81

10.00 —
6.89  6.71

5.45

5.00

0.00 — —
047 L]
167

-5.00 375 464

717
-10.00 0.67

-15.00

2010 2011

¥ Forma indizada de los precios del Convenio Internacional del Azicar con base 2002-

2004.

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.

Fuente de informacion:
http://www.fao.org/fileadmin/templates/worldfood/Reports_and docs/Food price_indices_data.xls
http://www.fao.org/worldfoodsituation/wfs-home/foodpricesindex/es/
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Inflacion en el area de la OCDE

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) difundio el 2 de
noviembre de 2011, que en septiembre pasado, el Indice de Precios al Consumidor en el area
de la Organizacion aument6 en términos anuales 3.3%, porcentaje ligeramente mayor al del
mes anterior (3.2%), y el mas alto desde octubre de 2008. Los precios de la energia subieron
14.2%, a tasa anual, este aumento fue contrarrestado parcialmente, por los precios de los
alimentos que presentaron una variacion de 4.2%, lo que confrontado con el mes anterior
para un periodo similar significé una ligera baja de 0.4 puntos porcentuales. En lo que
corresponde a los precios del indicador general, excluyendo alimentos y energia, éstos
alcanzaron una variacion anual de 1.9% en septiembre, tasa levemente mayor a la registrada

en agosto pasado (1.8%) con lo que se ubica como la mas alta desde abril de 2009.

PRECIOS AL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS

- Variaciones con respecto al mismo mes del afio anterior -

% - Septiembre de 2011 -
20.0 — O OCDE 19.3
(3 Estados Unidos de Norteamérica
B Area de Euro *
15.0 14.2
12.4
10.0
6.3
50 3.9 4.2
33 3.0 28
19 20 ¢
0.0 \ \ \ \ .
Todos los rubros Alimentos Energia Todos los rubros menos

alimentos y energia

* Qe refiere al Indice Armonizado de Precios al Consumidor.
FUENTE: OCDE.
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PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE Y
- Cambio porcentual respecto al mismo mes del afio anterior -

Todos los rubros === Todos los rubros menos alimentos y energia

%

Enero Enero Enero Enero Enero Enero Enero Enero
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Y Los datos de la grafica pueden ser consultados en:
http://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=22519
FUENTE: OCDE.

En comparacion con los resultados de agosto de 2011, la variacion interanual en Reino
Unido crecio de 4.5 a 5.2% en septiembre; en tanto que en Italia subid de 2.8 a 3.0%.
Asimismo, se registraron incrementos en Alemania al pasar de 2.4 en agosto a 2.6% en
septiembre; en Estados Unidos de Norteamérica cambio de 3.8 a 3.9% y en Canada de 3.1
a 3.2%. Por otra parte, en Francia la inflacién permaneci6 estable (2.2%) y Japon presentd

una ligera baja al pasar de 0.2 a 0.0 por ciento.

El indice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC) en el Area del Euro pasé de 2.5%

en agosto a 3.0% en septiembre, el nivel mas alto desde octubre de 2008.

En otras economias importantes, que no son miembros de la OCDE, los precios mostraron
disminuciones en el nivel de crecimiento: en la Federacion Rusa bajo de 8.1 en agosto a
7.2% en septiembre; también sucedio en Indonesia al cambiar de 4.8 a 4.6% y en China de
6.2 a 6.1%. Por lo demas, se registraron incrementos en Sudafrica de 5.3 a 5.7% y en

Brasil de 7.2 a 7.3% en septiembre.
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En balance con el mes previo, los precios al consumidor en el area de la OCDE subieron
0.2% en septiembre de 2011. Los precios aumentaron 0.7% en el Reino Unido, 0.2% en
Canadd y otro tanto en los Estados Unidos de Norteamérica, 0.1% en Alemania, fue

estable en Italia y en Japon, y en Francia decrecio el indice 0.1 por ciento.
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PRECIOS AL CONSUMIDOR, RUBROS SELECCIONADOS
-Cambio porcentual respecto al mismo mes del afio anterior-

Septiembre 2011
Todos los rubros
. L Todos los rubros Alimentos Energia menos alimentos
Pais 0 Region y energia

IPC IAPC IPC IPC IPC
OCDE-Total 33 N.D. 4.2 14.2 1.9
G7 3.2 N.D. 4.5 15.5 1.6
Unién Europea (IAPC) N.D. 33 33 11.8 1.8
Area Euro (IAPC) N.D. 3.0 2.8 12.4 1.6
Australia 3.5 N.D. 7.6 12.6 2.0
Austria 3.6 4.0 4.4 11.1 2.8
Bélgica 3.6 3.4 2.2 17.9 1.5
Canada 3.2 N.D. 4.8 12.5 1.6
Chile 33 N.D. 5.8 14.2 1.2
Republica Checa 1.8 2.1 3.9 6.9 0.3
Dinamarca 2.5 2.4 3.1 8.9 1.6
Estonia 5.1 5.4 9.3 11.0 2.0
Finlandia 3.7 35 6.0 14.5 2.4
Francia 2.2 2.4 3.3 12.1 0.8
Alemania 2.6 2.9 3.1 11.2 1.3
Grecia 3.1 2.9 2.2 14.0 1.3
Hungria 3.5 3.7 6.6 7.8 0.9
Islandia 5.7 5.6 6.2 22.6 3.8
Irlanda 2.6 1.3 1.4 12.4 1.6
Israel 2.9 N.D. -1.2 11.7 3.0
Italia 3.0 3.6 2.3 11.8 2.2
Japon 0.0 N.D. -1.1 6.5 -0.4
Corea 4.3 N.D. 4.6 11.3 3.3
Luxemburgo 33 3.8 2.3 13.1 2.2
México 3.1 N.D. 4.7 3.8 2.8
Paises Bajos 2.7 3.0 23 9.7 2.0
Nueva Zelanda® 4.6 N.D. 6.6 11.8 3.1
Noruega 1.6 1.6 0.6 -2.0 3.2
Polonia 3.9 3.5 2.9 9.1 2.6
Portugal 3.6 3.5 1.8 11.2 2.5
Republica Eslovaca 4.3 4.4 5.4 10.7 34
Eslovenia 2.1 23 4.4 7.3 0.5
Espafia 3.1 3.0 2.3 15.9 1.2
Suecia 3.2 1.5 1.2 5.9 2.9
Suiza 0.5 0.2 -4.0 7.5 0.5
Turquia 6.2 6.1 2.2 11.3 7.0
Reino Unido 52 6.4 18.1 34
Estados Unidos de 3.9 N.D. 6.3 19.3 2.0
Norteamérica

Nota: IAPC: Indice Armonizado de Precios al Consumidor; IPC: Indice de Precios al Consumidor, N.D.: dato no disponible.
1/ Cambio porcentual segundo trimestre de 2011 con respecto al segundo trimestre de 2010.

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

2009 [ 2010 2010 2011

Promedio Sep | Oct | Nov | Dic Ene Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep
OCDE-Total” 05 [ 1.9 | 17 | 19 | 18 | 20 | 21 | 23 | 26 | 29 | 3.1 | 30 | 3.1 | 32 3.3
G7¥ 01 |14 | 11| 13 | 12 | 15 16 | 19 | 23 | 26 | 28 | 28 | 29 | 3.0 32
8:;5‘;{0 03 | 16| 19 | 19 | 19 | 22 23 | 24 | 27 | 28 | 27 | 27 | 25 | 25 3.0
g{‘;‘}‘,’g)%“mea 10 |21 | 22 ] 23 23 | 27| 28| 290 |31 | 33|32 | 31| 290|290 | 33
Siete paises mayores
Canadé 03 [ 18] 19 | 24 | 20 | 24 | 23 [ 22 | 33 [ 33 [ 37 | 31 [ 27 | 3.1 3.2
Francia 01 | 15| 16 | 16 | 16 | 18 1.8 | 1.7 | 20 | 21 | 20 | 20 | 19 | 22 2.2
Alemania 04 | L1 | 13 | 13 | 15 | 17 | 20 | 21 | 21 | 24 | 23 | 23 | 24 | 24 2.6
Ttalia 08 | 15 | 16 | 17 | 17 | 1.9 | 21 | 24 | 25 | 26 | 26 | 2.7 | 27 | 28 3.0
Japén 13 |07 |06 | 02 | 01 | 00 | -06 | 05 |05 | 05 | 04 | -04 | 02 | 02 0.0
Reino Unido 22 |33 | 30 | 31 | 32 | 37 | 40 | 43 | 41 | 45 | 45 | 42 | 45 | 45 5.2
Estados Unidos o4 1y 6 |y | a2 | o | 15 | e | 21 |27 | 32 | 36 | 36 | 36 | 38 | 309
de Norteamérica
Otros paises con economias importantes
Brasil 49 [ 50 47 | 52 | 56 | 59 ] 60 ] 60 | 63 | 65 ] 66 | 67 | 69 | 72 73
China 0.7 [ 33 | 36 | 44 | 51 | 46 | 49 | 49 | 54 | 53 | 55 | 64 | 65 | 62 6.1
India 108 [12.0 | 98 | 97 | 83 | 95 93 | 88 | 88 | 94 | 87 | 86 | 84 | 90
Indonesia 44 |51 | 58 | 57 | 63 | 70 | 70 | 68 | 67 | 62 | 60 | 55 | 46 | 48 16
Federacion Rusa | 11.7 | 69 | 7.0 | 75 | 81 | 88 | 96 | 95 | 94 | 96 | 96 | 94 | 9.0 | 8.1 72
Africa 72 | 41 | 3.1 | 33 | 35 | 34 | 36 | 36 | 41 | 42 | 46 | 51 | 54 | 53 5.7

-Cambio porcentual respecto al mes anterior-

2010 2011

Sep Oct | Nov Dic Ene Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago Sep
OCDE-Total” 0.2 0.3 0.1 0.3 0.3 04 [ 07 0.5 03 | -0.1 01 | 02 0.2
G7¥ 0.0 0.2 0.0 0.3 0.2 04 | 07 0.5 03 | -0.1 0.1 | 03 0.1
Area Euro® (IAPC) 0.3 0.3 0.1 0.6 | -0.7 0.4 1.4 0.6 0.0 00 | -0.6 | 02 0.8
Unién Europea? (IAPC) 0.3 0.3 0.2 06 | -04 0.5 1.1 0.6 01 | -01 | -04 | 02 0.6
Siete paises mayores
Canadé 0.2 0.4 0.1 0.0 0.3 0.3 1.1 0.3 07 | -0.7 02 | 03 0.2
Francia 0.1 0.1 0.1 05 | -02 05 | 08 0.3 0.1 01 | -04 | 05 |-01
Alemania 0.1 0.1 0.1 1.0 | -04 05 | 05 0.2 0.0 0.1 04 | 0.0 0.1
Italia -0.2 0.2 0.0 0.4 0.4 03 | 04 0.5 0.1 0.1 03 | 03 0.0
Japén 0.2 03 | -03 | -03 | -0.1 00 | 03 0.1 00 | -02 00 | 02 0.0
Reino Unido 0.0 0.3 0.3 1.0 0.1 08 | 03 1.0 02 | -0.1 00 | 0.6 0.7

Estados Unidos de Norteamérica | 0.1 0.1 0.0 0.2 0.5 0.5 1.0 0.6 0.5 -0.1 0.1 0.3 0.2
Otros paises con economia importantes

Brasil 0.4 0.8 0.8 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 0.5 0.1 0.2 0.4 0.5
China 0.6 0.7 1.1 0.5 1.0 1.2 | -0.2 0.1 0.1 0.3 0.5 0.3 0.5
India 0.6 1.1 0.6 1.6 1.6 -1.6 0.0 0.5 0.5 1.1 2.1 0.5
Indonesia 0.4 0.1 0.6 0.9 0.9 0.1 | -03 -0.3 0.1 0.5 0.7 0.9 0.3
Federacion Rusa 0.8 0.5 0.8 1.1 2.4 0.8 0.6 0.4 0.5 0.2 0.0 | -0.2 -0.1
Africa 0.1 0.2 0.2 0.1 0.5 0.6 1.2 0.3 0.5 0.5 0.8 0.2 0.4

Nota: IAPC: Indice Armonizado de Preciosr al Consumidor; IPC: Indice de Precios al Consumidor.
El TAPC solamente se utiliza para el Area Euro y la Unioén Europea, para todos los demas se utiliza el IPC.

¥ La OCDE Total cubre los 34 paises miembros de la OCDE: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada,, Corea, Chile, Dinamarca,
Estados Unidos de Norteamérica, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Israel, Japon,
Luxemburgo, México, Nueva Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Eslovaca, Reino Unido, Suecia, Suiza, Turquia.

2 El 4rea G7 cubre: Alemania, Canadé, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japon, Reino Unido.

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

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

FUENTE: OECD Consumer Price Index.

Fuente de informacion:
http://www.oecd.org/dataoecd/39/59/48969239.pdf
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Informe sobre la inflacion, julio - septiembre 2011 (Banxico)

En el apartado “Condiciones Generales de la Economia” de este documento, se informa
que el 7 de noviembre de 2011 el Banco de México publico el Informe sobre la inflacion
julio- septiembre 2011, del cual se presenta un resumen. A efecto de ampliar el analisis
del comportamiento general de los precios en el tercer trimestre del afio 2011, a
continuacion se presentan los temas: La Inflacion en el Tercer Trimestre de 2011, Indice
Nacional de Precios Productor, Salarios, Precios de las Materias Primas, Tendencias
Generales de la Inflacion en el Exterior, Politica Monetaria y Determinantes de la
Inflacion, previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos y el capitulo técnico

Evolucion de las Expectativas de Inflacion en México.
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Evolucion Reciente de la Inflacion

La Inflacion en el Tercer Trimestre de 2011

En septiembre de 2011, la inflacion general anual se situ6 en 3.14%, lo que implicd una
reduccion con relacion al dato de 3.28% que se observo en junio del mismo afio. En el
periodo referido, las tasas de crecimiento anual de los dos componentes del Indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), subyacente y no subyacente, también
disminuyeron. La tasa correspondiente al primero de éstos paso de 3.18 a 3.12%, mientras
que la del segundo paso6 de 3.34 a 2.98% (ver grafica y cuadro siguiente). El hecho de que
en septiembre la variacion anual del INPC resultase mayor que la de los indices de precios
subyacente y no subyacente es consecuencia del cambio que tuvo la ponderacion de éstos

en la segunda quincena de diciembre de 2010."

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
-Variacion anual en por ciento-
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J 200
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FUENTE: Banco de México e INEGI.

La inflacién subyacente anual se mantuvo cercana a niveles de 3% durante el trimestre

objeto de este Informe, al igual que ocurri6 en la primera mitad del afo.

' Una explicacion detallada de las condiciones necesarias y suficientes para que la variaciéon anual del indice general
de precios sea mayor (o menor) que las variaciones anuales de los componentes subyacente y no subyacente se
presenta en el documento “Implicaciones del Cambio en la Estructura de Ponderacion del INPC en el Célculo por
Componentes de su Variacion Anual” que publico el Banco de México como material de referencia en la siguiente
direccion:http://www.banxico.org.mx/politicamonetariacinflacion/materialdereferencia/intermedio/inflacién/elabora
cion-inpc/ {548BD9DD-4CFC-84EA-36AD-B3D57ECCDA66} .pdf.
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La relativamente baja inflacion subyacente, en adicion a la postura de politica monetaria,
ha sido consecuencia de distintos factores entre los que destacan:
a) La absorcion de los efectos asociados a las modificaciones tributarias que entraron en
vigor en enero de 2010.°
b) La holgura en el mercado laboral que ha limitado las posibles presiones inflacionarias
asociadas a los costos laborales.
¢) Los mayores niveles de competencia en algunos sectores de la economia.
d) El impacto sobre el proceso de formacion de precios, especialmente en los servicios,
que ha tenido el deterioro en la percepcion sobre los niveles de inseguridad publica en
algunas localidades del pais.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y COMPONENTES
-Variacion anual en por ciento-

Variacion Anual Promedio %
Abr May Jun Jul Ago Sep Trim.l | Trim.111

2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011

INPC 3.36 3.25 3.28 3.55 3.42 3.14 3.30 3.37

Subyacente 3.18 3.12 3.18 3.19 3.22 3.12 3.16 3.18

Mercancias 4.07 4.12 4.36 4.49 4.39 4.42 4.18 4.43

Alimentos, Bebidas y Tabaco 5.98 6.25 6.87 7.22 7.16 7.32 6.37 7.23

Tortilla de Maiz 13.24 13.77 14.86 15.49 16.03 17.09 13.96 16.20

Tabaco 30.55 30.49 30.50 30.48 30.25 30.12 30.51 30.28

Mercancias no alimenticias 2.60 2.48 2.43 2.39 2.25 2.17 2.50 2.27

Servicios 2.44 2.30 2.19 2.10 2.24 2.03 2.31 2.12

Vivienda 2.19 2.14 2.11 2.07 2.02 2.03 2.14 2.04

Educacion (Colegiaturas) 4.47 4.42 4.39 4.35 4.85 4.14 4.43 4.45

Otros servicios 1.93 1.67 1.46 1.30 1.57 1.47 1.68 1.45

No Subyacente 3.90 3.45 3.34 4.51 3.90 2.98 3.57 3.79

Agropecuarios 3.70 3.26 2.73 5.65 4.37 2.09 3.24 4.01

Frutas y Verduras 5.71 4.14 1.62 6.07 3.25 -2.17 3.91 2.30

Jitomate 71.32 33.68 11.76 12.06 2.45 -15.32 43.16 -1.52

Aguacate 52.37 60.67 65.87 78.39 49.92 -2.77 59.88 40.60

Pecuarios 2.33 2.87 3.69 5.58 5.32 5.16 2.96 5.35

Huevo -8.15 -3.04 4.24 12.9 13.13 11.09 -2.59 12.35

Energeticos y Tarifas 4.04 3.59 3.61 3.78 3.58 3.50 3.75 3.62
Autorizadas por el Gobierno

Energéticos 5.00 4.38 4.62 4.79 4.43 4.32 4.67 4.51

Gasolina 10.74 10.66 10.80 10.71 10.63 10.54 10.73 10.63

Electricidad 1.75 -1.58 -1.25 -1.46 -2.42 -1.99 -0.23 -1.96

Gas doméstico 2.06 5.86 5.87 6.76 6.62 5.70 4.57 6.36

Tarifas Autorizadas por el 2.62 2.84 251 2.68 2.67 2.61 2.66 2.65

Gobierno

FUENTE: Banco de México e INEGI.

> En el Addendum al Informe sobre la Inflacion Julio-Septiembre 2009 se detallan las referidas modificaciones
tributarias.
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El nivel que exhibi6 la inflacion subyacente anual durante el tercer trimestre de 2011 fue
reflejo del bajo ritmo de crecimiento tanto de los precios de los servicios como de las
mercancias no alimenticias (ver cuadro anterior). El subindice subyacente de los servicios,
que manifiesta con mayor claridad los factores domésticos que inciden sobre la inflacion,
redujo su tasa de variacion anual de 2.19 a 2.03% entre junio y septiembre de 2011
(ver siguiente grafica). Al interior de este subindice, en los meses referidos el grupo que
presentd la mayor disminucion en su tasa de crecimiento anual fue el de la educacion que
paso de 4.39 a 4.14%. Asimismo, la tasa correspondiente al grupo de la vivienda paso de
2.11 a 2.03%. En lo que toca al grupo de otros servicios, su tasa de variacion anual

practicamente no se modificd, ya que paso6 de 1.46 a 1.47 por ciento.

SUBINDICE DE PRECIOS SUBYACENTE DE LOS SERVICIOS
-Variacion anual en porciento-

—&— Servicios

Vivienda

Educacion (Colegiaturas)
Otros Servicios

Pl .

/-‘-""\_,.-f"'_'_"_‘_‘—'-\l
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FUENTE: Banco de México e INEGI

La variacion anual de los precios del grupo de las mercancias no alimenticias mantuvo una

trayectoria descendente durante el tercer trimestre de 2011. Dicho indicador entre junio y
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septiembre de 2011 disminuy6 de 2.43 a 2.17% (ver cuadro anterior y grafica “Subindice
de precios Subyacente de las Mercancias”).
SUBINDICE DE PRECIOS SUBYACENTE DE LAS MERCANCIAS
-Variacion anual en porciento-
—&— Mercancias

— Alimentos, Bebidas v Tabaco
Mercancias Mo Alimenticias

Dic Dic: Cic

= (] P N =] (] Il J = D I J =]
2008 2009 2010

FUENTE: Banco de México e INEGI

Un factor que ha contribuido a reducir la inflacién de este grupo es la intensificacion de la
competencia que se ha observado entre cadenas comerciales. Al respecto, en el subindice
de las mercancias durante el tercer trimestre de 2011 se observo que los bienes y servicios
que los propios comerciantes identificaron como ofertas representaron 8.35% de la
muestra de dicho indicador; en contraste, en el mismo trimestre del afio 2010 el porcentaje
de ofertas fue 6.27% (ver “Gréafica de Frecuencia de Ofertas de los Bienes y Servicios de la
Muestra del INPC”). Cabe senalar que el incremento en la frecuencia de ofertas en las
cadenas comerciales ya se habia notado en la primera parte del afio y en el tercer trimestre

se intensifico.

En lo que corresponde a la tasa de crecimiento anual de los precios del grupo de las
mercancias que corresponde a los alimentos, bebidas y tabaco, ésta pasé de 6.87 a 7.32%
entre junio y septiembre de 2011 (ver cuadro de “Indice Nacional de Precios al
Consumidor y Componentes” y “Grafica Subindice de Precios Subyacente de las
Mercancias™). Este incremento fue influido primordialmente por las alzas que se
observaron durante el curso de este afio en las cotizaciones tanto de la tortilla de maiz

como de los cigarros. El precio del primer producto senalado fue afectado por los
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aumentos que registraron las cotizaciones internacionales del maiz el afo pasado y la
primera parte de éste, mientras que el del segundo responde a la elevacion del Impuesto

Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS) que le aplica.

Asi, entre junio y septiembre de 2011, la variacion anual del subindice subyacente de las
mercancias se elevd de 4.36 a 4.42% (ver cuadro “Indice Nacional de Precios al
Consumidor y Componentes”, siguiente grafica, “Subindice de Precios Subyacente de las
Mercancias y texto correspondiente a “Consideraciones sobre la Evolucion de la Inflacion
Subyacente de las Mercancias”, al final del apartado). El efecto de la mayor contribucion a
la inflacion del grupo de los alimentos, bebidas y tabaco se refleja en el hecho de que en
septiembre de 2011 la inflacién subyacente anual excluyendo de su célculo a la tortilla de
maiz y a los cigarros se ubico en 2.56%, siendo este dato 2.66% en junio (ver grafica
“Subindice de Precios Subyacente Excluyendo Tortilla de Maiz y Tabaco”).

FRECUENCIA DE OFERTAS EN LOS BIENES Y SERVICIOS DE LA MUESTRA DEL INPC*
-Por ciento-

r 8.5
m|-2010 m|-2011 w2010 m|-2011 m-2010 w2011
- 7.5
- 6.5
- 5.5
F 4.5
F 3.5
cx s s le e =Bl FE CE ] B B
=t = == w2 Uy i da] = =t = u 0 - =t =r 0 oo ({=1=a]

INPC Subyacente Mercancias

Y/La frecuencia de ofertas se refiere al porcentaje de bienes y servicios especificos marcados por los
minoristas con oferta respecto al total de especificos de la muestra.
FUENTE: Banco de México e INEGI.
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SUBINDICE DE PRECIOS SUBYACENTE EXCLUYENDO TORTILLA DE MAIZ Y TABACO
-Variacion anual en por ciento-

—=— Subyacente
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FUENTE: Banco de México e INEGI.

Como ya se menciono al inicio de esta seccion, la inflacion no subyacente anual también
disminuy6 durante el periodo que se analiza. La reduccién que se observo fue impulsada
por las menores contribuciones tanto del subindice de precios de los energéticos y tarifas
determinadas por distintos niveles de gobierno como del correspondiente a los productos

agropecuarios.

En lo que toca al subindice de precios de energéticos y de las tarifas autorizadas por
distintos niveles de gobierno, su tasa de crecimiento anual entre junio y septiembre de
2011 disminuyé de 3.61 a 3.50% (ver cuadro “Indice Nacional de Precios al Consumidor
y Componentes” y grafica “Componentes del Subindice de precios no Subyacente”, inciso
a). Ello fue impulsado por la menor tasa de crecimiento anual de los precios del grupo de
los energéticos que en el periodo de referencia pasd de 4.62 a 4.32%. Al respecto,
conviene destacar que un elemento que ha contribuido a la evolucidon favorable de la
inflacion en México es la politica de actualizacion de precios de los energéticos, ya que
ésta ha suavizado el impacto en las cotizaciones domésticas de la alta volatilidad que han
exhibido los precios internacionales de los productos petroliferos (ver grafica “Precio de

Energéticos: México y EE.UU”).
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La tasa de variacién anual del subindice de precios de los productos agropecuarios se
redujo de 2.73 a 2.09% entre junio y septiembre de 2011 (ver cuadro “Indice Nacional de
Precios al Consumidor y Componentes” y grafica, referente a “Componentes del
Subindice de Precios no subyacente”, inciso b). No obstante, durante el tercer trimestre de
2011, este subindice de precios presentd cierta volatilidad. En particular, durante julio y
agosto, la variacion anual de este subindice alcanzd niveles de 5.65 y 4.3%,
respectivamente. Este incremento fue influido en gran medida por las alzas que se
observaron en las cotizaciones de algunos productos agropecuarios, como fue el caso del
aguacate, lo que primordialmente fue un reflejo de las condiciones de oferta que fueron
afectadas por eventos climaticos.

COMPONENTES DEL SUBINDICE DE PRECIOS NO SUBYACENTE
-Variacion anual en por ciento-

a) Energéticos y Tarifas Autorizadas b Agropecuarios
Gobierno
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FUENTE: Banco de México e INEGI.
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PRECIO DE ENERGETICOS MEXICO Y ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
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Indice Nacional de Precios Productor

En septiembre de 2011, la variacién anual del indice Nacional de Precios Productor
(INPP) de mercancias y servicios finales, excluyendo petroleo, se ubico en 4.54% (en
junio fue 3.55%, ver inciso (a) grafica “Indices Nacionales de Precios al Consumidor y al
Productor). El incremento de este indicador obedecio, en gran parte, al desempefio de las
tasas de variacion anual de los precios de los bienes de inversion. Esto fue influido por
alzas en las cotizaciones del cemento y en los productos derivados del acero. Por otra
parte, la inflacion de los precios de los bienes destinados al consumo privado repunt6 al
inicio del tercer trimestre y posteriormente disminuyo, siendo este comportamiento
determinado primordialmente por la dinamica del grupo de los alimentos agropecuarios y

pesqueros (ver inciso (b) grafica “Indice Nacional de Precios al Consumidor y Productor).

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR Y PRODUCTOR
-Variacion anual en por ciento-
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FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Salarios

La dindmica reciente de los principales indicadores salariales siguid indicando la ausencia
de presiones sobre la inflacion asociadas a los costos laborales, elemento que ha
contribuido a la expansion del empleo. Asi, en la tasa de crecimiento anual del ingreso
nominal promedio de los trabajadores para el total de la economia (que es el indicador
salarial mas amplio) pas6 de 2.1% en el primer trimestre de 2011 a 1.3% en el segundo
trimestre del mismo afio (ver inciso (a) siguiente grafica). Por su parte, las remuneraciones
del sector formal, representadas por el salario base de cotizacion al IMSS, exhibieron una
tasa de variacion anual de 4.3% durante el tercer trimestre de 2011, mientras que el
trimestre previo dicha cifra fue 4.4% (ver inciso (b) grafica siguiente). Por ultimo, el
incremento al salario contractual negociado por empresas de jurisdiccion federal fue 4.8%
durante el trimestre objeto de estudio, misma cifra que la observada en el periodo

comparable de 2010 (ver seccion (c) de la siguiente gréfica).’

3 El salario base de cotizacion (SBC) considera el sueldo diario que en promedio recibieron los afiliados al IMSS
durante el lapso de tiempo indicado, asi como algunas prestaciones (por ejemplo: gratificaciones, prima vacacional
y comisiones). Por su parte, los salarios contractuales comprenden tnicamente el incremento directo al tabulador
que negocian los trabajadores de las empresas de jurisdiccion federal, mismos que estaran vigentes durante los
siguientes doce meses. Cabe sefalar que la composicion mensual de este ultimo indicador se integra con la
informacion de las empresas que llevaron a cabo sus revisiones salariales usualmente en el mismo periodo del afio,
razdén por la que éste exhibe un patron estacional. Debido a lo anterior, resulta conveniente realizar el analisis del
salario base de cotizaciébn comparando periodos de tiempo sucesivos, mientras que en el caso de los salarios
contractuales la comparacion relevante es interanual.
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INDICADORES SALARIALES
-Variacion anual en por ciento-
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YEl ingreso promedio mensual se calcula con base en las remuneraciones por hora y el nimero de horas
trabajadas en el periodo. Los datos correspondientes a 2011 son de caracter preliminar y estan basados
en proyecciones demograficas del INEGI.

Z Durante el tercer trimestre de 2011 se registraron en promedio 15.0 millones de cotizantes a dicho
Instituto.

3'El ntimero de trabajadores de empresas de jurisdiccion federal que anualmente reportan sus incrementos
salariales a la Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS) equivale aproximadamente a 1.9
millones.

FUENTE: Calculos elaborados por el Banco de México con informacion del INEGI, IMSS y STPS.
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Precios de las Materias Primas

Como consecuencia de la disminucion en el crecimiento esperado para la economia
mundial, los precios internacionales de las materias primas han mostrado una tendencia a
la baja. Sin embargo, estos mercados siguen caracterizdndose por exhibir un alto grado de
volatilidad debido a la combinacion de bajos niveles de inventarios, una relativa rigidez de
la oferta, junto con la ocurrencia de fendmenos climéaticos y politicos (ver segmento (a) de

la siguiente grafica).

Los precios internacionales del petréleo han venido mostrando una tendencia descendente
en los ultimos meses, debido principalmente a la mayor debilidad de la actividad
econdmica mundial. Asimismo, la disminucidn en las cotizaciones del petroleo ha estado
acompafiada por una elevada volatilidad durante el trimestre de referencia (ver segmento
(b) de la siguiente grafica). Asi, la incertidumbre sobre la capacidad de Libia para
recuperar su produccion a niveles previos al conflicto que afecta a este pais, el embargo de
la Union Europea sobre Siria y los problemas internos en Nigeria pueden estar adicionando
una prima de riesgo al precio del hidrocarburo. No obstante, la cotizacion del crudo tipo
Brent se situo6 cerca de 10% por debajo de su cotizacidon maxima alcanzada a principios del
segundo trimestre. La disipacion de estos choques de oferta restard presion a los precios, 1o
que aunado al menor crecimiento esperado, el nerviosismo en los mercados financieros y
la apreciacion del doélar, permiten prever una tendencia a la baja en los precios

internacionales del petrdleo para los proximos meses.

En cuanto a los precios internacionales de los granos, las cotizaciones del trigo
disminuyeron casi 28% respecto al nivel maximo observado a mediados del primer
trimestre del afo (ver segmento (c) de la siguiente grafica). Esto se debid al incremento de
la oferta de este grano después de las sequias ocurridas el afo anterior (Europa y Asia) y la
reanudacion de las exportaciones de Rusia (que es el principal productor). Por su parte, en

el tercer trimestre de 2011 los precios del maiz tuvieron disminuciones importantes,
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ubicandose 17% por debajo del nivel maximo en el afio alcanzado a finales del segundo

trimestre.
PRECIOS INTERNACIONALES DE LAS MATERIA PRIMAS
a) Alimentos y Energéticos b) Petroleo Crudo ¢) Maiz y trigo
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FUENTE: Fondo Monetario FUENTE: Bloomberg FUENTE: Bloomberg
Internacional



Evolucién de los Precios 2337

Tendencias Generales de la Inflacion en el Exterior

En el entorno descrito para la economia mundial, los aumentos en la inflacion parecen
estar llegando a su fin y se espera que ésta disminuya en los proximos trimestres. En
Estados Unidos de Norteamérica, las presiones inflacionarias han empezado a moderarse
en la medida que los precios del petroleo y otros productos primarios se han estabilizado o
disminuido a partir de sus niveles maximos recientes alcanzados a principios de afio.
Ademas, las expectativas de inflacidon de largo plazo de las encuestas de consumidores han
permanecido estables, mientras que las implicitas en instrumentos financieros han
disminuido. La inflacion general anual repuntd de 3.6% en junio a 3.9% en septiembre
(ver segmento (a) de la siguiente grafica). Por su parte, la inflacion subyacente aumento6 de
1.6% en junio a 2.0% en septiembre (ver segmento (b) de la siguiente grafica). Parte de
esta alza en la inflacion subyacente se debido a factores temporales como el rapido
incremento en los precios de los vehiculos y los mayores precios de la ropa, los cuales se

han estado disipando.

INFLACION EN ECONOMIAS AVANZADAS
-Variacion anual en por ciento-

a) General b) Subyacente
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FUENTE: BLS, Eurostat y Oficina de Estadisticas. FUENTE: BLS, Eurostat y Oficina de
de Japon Estadisticas de Japon.

El Comité de Politica Monetaria del Banco de la Reserva Federal sefialé en su comunicado

del 2 de noviembre de 2011 que el crecimiento de la economia norteamericana se recuperd
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ligeramente en el tercer trimestre, reflejando, en parte, la disipacion de los efectos
temporales que afectaron al crecimiento a principios del afio. No obstante, mencion6 que
continua la debilidad del mercado laboral y que la tasa de desempleo se mantiene elevada.
También indic6 que espera un crecimiento econdmico moderado en los siguientes
trimestres y reiterd que hay riesgos significativos a la baja, incluyendo los derivados de la
inestabilidad exacerbada en los mercados financieros internacionales. Con respecto a la
inflacidn, el Comité menciond que ésta parece haberse moderado a medida que los precios
de la energia y de algunos productos primarios han disminuido de sus maximos recientes,
y que anticipa que se reduzca en los proximos trimestres. Ademas, el Comité sefiald que
las expectativas de inflacion han permanecido estables. Bajo esas consideraciones,
mantuvo el rango objetivo para la tasa de fondos federales entre 0 y 0.25% vy reiterd que
las condiciones econdmicas ameritan mantener la tasa de fondos federales en niveles
excepcionalmente bajos al menos hasta mediados de 2013. Ademads, la Reserva Federal
anuncid en su reunion de septiembre pasado la ampliacion del plazo promedio de su
cartera de valores a través de la compra por 400 mil millones de ddlares de bonos del
Tesoro con plazos de 6 a 30 afos y la venta por el mismo monto de bonos con plazos de 3
anos o menos, a realizarse durante el periodo que termina en junio de 2012. Asimismo,
decidié comprar bonos respaldados por hipotecas emitidos por agencias publicas con los
recursos derivados tanto de los vencimientos de estos bonos como de los emitidos por las

agencias publicas que la Reserva Federal mantiene en su balance.

En la zona del euro, la inflacion general anual aumentd de 2.7% en junio a 3.0% en
septiembre, su mayor nivel en tres afios. En el aumento influyeron precios de los
combustibles mayores a lo anticipado y un aumento del IVA en Italia. Es probable que la
inflacion en la region tienda a disminuir en los proximos meses ante el abatimiento de los
precios de los productos primarios y las menores presiones de demanda. Por su parte, la
inflacion subyacente anual en septiembre se situd en 1.6%, cifra similar a la observada en

junio.
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El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su tasa de interés de politica sin cambio en
octubre y la disminuyd en 25 puntos base en noviembre, revirtiendo con ello parte del
retiro del estimulo monetario que habia venido llevando a cabo en los meses previos. En su
comunicado de politica monetaria del 3 de noviembre, el BCE reiteré que la inflacion
continta elevada y que es posible que permanezca por encima de 2% en los siguientes
meses, antes de disminuir por debajo de ese nivel el préximo afio. No obstante, sefiald que
la continua volatilidad en los mercados financieros y los efectos negativos sobre las
condiciones financieras probablemente reducirdn el ritmo de crecimiento de la zona del
euro en el segundo semestre del afio. Ademads, sefiald que el panorama econdémico sigue
estando sujeto a una incertidumbre elevada y pronunciados riesgos a la baja y destaco que
algunos de estos riesgos se han venido materializando, por lo que es muy probable una
revision significativa a la baja en el pronostico para el crecimiento del PIB de la region en
2012. Ante las fuertes presiones de fondeo de la banca europea, el BCE anuncid en su
reunion de octubre la realizacion de operaciones de refinanciamiento de largo plazo en los
proximos meses y la implementacion de un nuevo programa de compra de bonos
garantizados (denominados en inglés “covered bonds”). Estas medidas se suman al
anuncio a mediados de septiembre de la realizacion de subastas de dolares en coordinacion
con el Banco de la Reserva Federal, el Banco de Japon y el Banco Nacional de Suiza para
atenuar los problemas de liquidez en dodlares motivados por el aumento en el riesgo de

contraparte en los bancos europeos.

En las economias emergentes, las presiones inflacionarias continuaron en general elevadas,
aunque en la mayoria de éstas, las tasas de inflacion también parecen estar alcanzando sus
niveles maximos y en algunos casos ya han presentado reducciones. Asi, la inflacién anual
al consumidor en China e India pas6 de un nivel maximo de 6.5 y 9.8% en julio y agosto,
respectivamente, a 6.1 y 9.7% en septiembre (Ver segmento (a) de la siguiente grafica). La
inflacion subyacente registr6 un comportamiento similar en estas economias (Ver

segmento (b) de la siguiente grafica).

* El nuevo programa de compra de bonos garantizados del BCE ascender a un monto de 40 mil millones de euros, el
cual el banco central espera concluir para finales de octubre de 2012.
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INFLACION EN ECONOMIAS EMERGENTES
-Variacion anual en por ciento-
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A pesar de la reciente volatilidad cambiaria, la expectativa de una moderacion del
crecimiento de la actividad en las economias emergentes y los menores precios de las
materias primas ha dado lugar a una reduccion en las expectativas de inflacion para estas
economias en el mediano plazo. En este contexto, la mayoria de los bancos centrales de
estos paises ha hecho una pausa en su proceso de retiro del estimulo monetario ante las
preocupaciones sobre la situacion econdémica mundial, e incluso, en algunos casos, han

reducido sus tasas de interés de referencia.
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Politica Monetaria y Determinantes de la Inflacion

La postura de politica monetaria ha sido conducente a lograr la convergencia de la
inflacion hacia el objetivo permanente de 3%. Tomando esto en consideracion, entre julio
y octubre del presente afio, la Junta de Gobierno del Banco de México mantuvo su objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en un nivel de 4.5% (ver segmento (a) de la

siguiente grafica)

TASA DE INTERES INTERBANCARIA 1 DIA

a) México b) Economias Emergentes
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FUENTE: Bloomberg

Entre los elementos que se han considerado en la conduccion de la politica monetaria se

encuentran:
1. La evolucion favorable de la inflacion.
11. El que la brecha del producto se ha venido cerrando a un menor ritmo que el

previsto.
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1. Que los incrementos en los precios internacionales de las materias primas que se
dieron a principios del afio no hayan impactado de manera generalizada a los
precios domésticos ni a las expectativas de inflacion y que, recientemente, €stos
han registrado una disminucién importante, especialmente los de algunos
granos.

1v. Que las expectativas de inflacion para los diferentes horizontes se encuentran
bien ancladas dentro del intervalo de variabilidad de mas/menos un punto
porcentual alrededor de la meta de 3% y que, incluso, para algunos horizontes
han mostrado disminuciones.

V. El que las expectativas sobre el tipo de cambio nominal de los analistas
economicos para el cierre de 2011 y 2012 indiquen que éste se ajustard a niveles
congruentes con los solidos fundamentos de la economia mexicana y la
evidencia estadistica de un bajo traspaso de variaciones cambiarias sobre la

inflacién en la economia mexicana.’

En lo que toca a los determinantes de la inflacion, la desaceleracion de la demanda
agregada descrita anteriormente se esta dando en un contexto en el que ain se observa una
utilizacion de recursos de la economia por debajo de su potencial. En efecto, la
informacion disponible indica que la brecha del producto permanece en terreno negativo,
si bien su nivel se mantiene cercano a cero (ver grafica siguiente), a la vez que persisten
condiciones de holgura en los mercados de los principales insumos y una ausencia de

presiones de demanda sobre las cuentas externas del pais.

* En el Capitulo Técnico del Informe sobre la Inflacién Enero-Marzo 2011 “Traspaso a Precios de Perturbaciones al
Tipo de Cambio” se presenta evidencia que sugiere que el efecto de las fluctuaciones cambiarias sobre los precios
parece haberse reducido a partir de la adopcion del régimen de objetivos de inflacion en México. Esta evidencia es
congruente con la premisa de que un esquema de politica monetaria que ha permitido tener una inflacion baja y
estable, asi como expectativas de inflacion ancladas también ha permitido que la inflacién se vea menos afectada por
fluctuaciones en el tipo de cambio.
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ESTIMACION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO Y
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a. e. / Elaborada con cifras ajustadas por estacionalidad.
FUENTE: Elaborado por Banco de México con informacion del INEGI.

En lo que corresponde a los mercados de insumos cabe sefialar lo siguiente:

a) No obstante que el empleo formal, medido por el numero de trabajadores en el IMSS,
ha continuado mostrando una trayectoria positiva (ver segmento (a) de la siguiente
grafica), aun se observan condiciones de holgura en el mercado laboral. En particular,
las tasas de desempleo y de subocupacion se han mantenido en niveles relativamente
elevados y no han logrado presentar una trayectoria a la baja durante la fase actual del
ciclo econdmico (ver segmento (b) de la siguiente grafica). En congruencia con lo
anterior, los empresarios manufactureros han sefalado que contintan sin enfrentar

problemas de escasez de mano de obra (ver segmento (¢) de la siguiente grafica).
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INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
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Asimismo, el porcentaje de personas desocupadas que encuentran trabajo en cada
trimestre continia en niveles relativamente bajos. Es decir, la tasa de creacion de
empleos contintia siendo reducida (ver segmento (a) de la siguiente grafica). Por
otro lado, la duracién del desempleo permanece elevada, en comparacion con lo
observado antes de la crisis (ver segmento (b) de la siguiente grafica). En
consecuencia, como se senald en la Seccion de Salarios, las condiciones
prevalecientes en el mercado laboral han contribuido a que los aumentos salariales
sigan siendo moderados lo cual, aunado a la tendencia creciente mostrada por la
productividad media de la mano de obra, ha propiciado una tendencia a la baja en
los costos laborales unitarios. Ello, a su vez, se ha traducido en una ausencia de
presiones sobre los precios (ver segmento (c¢) de la siguiente grafica) y la seccion
relativa a la influencia de las variaciones del Costo Unitario de la Mano de Obra

sobre los precios y las Exportaciones.
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TASA DE CREACION DE EMPLEO, DURACION DEL DESEMPLEO Y PRODUCTIVIVAD Y
COSTO UNITARIO DE LA MANO DE OBRA
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b) Por otro lado, después de haber mostrado un aumento de importancia durante 2010, el
porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada de la industria manufacturera
presentd una nueva disminucion desde finales del segundo trimestre de 2011. Esto, en
un contexto en el que no se habian alcanzado los niveles de utilizacion observados antes
de la crisis global (ver siguiente grafica). Tal evolucion podria sugerir la posibilidad de

una moderacion en los gastos en inversion en los proximos meses.
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USO DE CAPACIDAD INSTALADA: SECTOR MANUFACTURERO
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FUENTE: Encuesta Mensual de Coyuntura en el Sector Manufacturero, Banco de México.

c¢) La reduccion en las cotizaciones de las materias primas (ver texto correspondiente a
Precios de las Materias Primas), especialmente las alimenticias, contribuird a limitar
posibles presiones sobre los costos de produccion de diversos bienes y servicios en la

economia.

d) Por su parte, la expansion de la demanda de capital no ha presentado dificultades para
financiarse en el mercado de fondos prestables. Sin embargo, en contraste con otras
economias emergentes, este financiamiento ha mantenido un ritmo de crecimiento
relativamente moderado. De esta forma, la dindmica del financiamiento no ha
significado un problema de sobrecalentamiento de la economia ni ha presionado las

tasas de interés.

En congruencia con lo anterior, continuan sin observarse presiones de demanda sobre las
cuentas externas del pais. En particular, considerando la evolucion reciente que ha
presentado la balanza comercial (ver siguiente grafica), se estima que el déficit de la

cuenta corriente se haya mantenido en niveles moderados y que la economia haya captado
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recursos financieros del exterior por un monto que permitiria un financiamiento holgado

de dicho déficit.

BALANZA COMERCIAL TOTAL
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FUENTE: Banco de México

La evolucion favorable de la inflacion se ha visto también apoyada por las expectativas de
inflacion de los analistas econdmicos del sector privado. Las correspondientes a horizontes
de menor plazo han continuado registrando disminuciones, mientras que las que se refieren
a horizontes de mayor plazo han permanecido estables. Ello es congruente con la tendencia
a la baja de la inflacion y con el hecho de que en la mayoria de los meses de 2011 se han
registrado menores niveles de inflacidon respecto de aquellos esperados por los analistas
(ver grafica “Expectativas de Inflacion General para 2011 del mes previo y de inflacién

General, Subyacente y No Subyacente”).

En particular, el promedio de las expectativas de inflacion general para el cierre de 2011

reflejadas en la encuesta del Banco de México, disminuy6 de 3.56% en la encuesta de
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junio a 3.30% en octubre (ver inciso (b) de la grafica siguiente).® La media de las
expectativas del componente subyacente se redujo de 3.51 a 3.26% en el mismo periodo.
Al respecto, cabe destacar que la magnitud de estas disminuciones es importante si se
considera que el cierre de 2011 se encuentra ya muy proximo. Por su parte, la media de las
expectativas para el cierre de 2012 registré una disminucion mas moderada, al pasar de
3.73% en junio a 3.63% en octubre.” En este caso, el promedio de la expectativa de

inflacidon subyacente para dicho horizonte se redujo de 3.56 a 3.44% en igual periodo.

EXPECTATIVAS DE INFLACION GENERAL PARA 2011 DE MES PREVIO Y DE INFLACION
GENERAL, SUBYACENTE Y NO SUBYACENTE

a) Para 2011 de mes previo b) Cierres 2011 y 2012
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FUENTE: Encuesta Banco de México e INEGI. FUENTE: Encuesta de Banco de México.

En relacion con las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses, la media de las

correspondientes a la inflacion general observo una disminucion de 4.08 en junio a 3.81%

% En el caso de la encuesta de El Semanario del 24 de junio de 2011, el promedio de las expectativas de inflacién
general para el cierre de 2011 fue 3.63%, mientras que el correspondiente a la encuesta del 4 de noviembre de
2011 fue 3.37 por ciento.

" El promedio de las expectativas de inflacion general reportado en la encuesta de El Semanario del 24 de junio de
2011 fue 3.79% para el cierre de 2012, mientras que en la encuesta del 4 de noviembre de 2011 la media de las
expectativas se ubico en 3.65 por ciento.
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en octubre.® Por su parte, el promedio de éstas para la inflacion subyacente en el mismo

lapso tuvo una reduccion de 3.59 a 3.49% (ver segmento (a) de la siguiente grafica).

Por su parte, las expectativas de inflacion para horizontes de mayor plazo no han
presentado variaciones importantes en los Ultimos meses. Las que se refieren al promedio
para los siguientes 4 afios permanecieron alrededor de 3.6%, mientras que las
correspondientes al promedio para el periodo de 5 a 8 afios se mantuvieron cerca de 3.5%.’
Como complemento a lo anterior, la compensacion por inflacién y riesgo inflacionario
(diferencia entre el rendimiento nominal del bono a 10 afios y el rendimiento real asociado
a los instrumentos de deuda indizados a la inflacion del mismo plazo) ha mostrado una
tendencia a la baja, si bien con cierta volatilidad, para ubicarse en niveles por debajo de

4% (ver segmento (b) de la siguiente grafica).

¥ De acuerdo a la encuesta de El Semanario del 24 de junio de 2011, la media de las expectativas de inflacion general
para los proximos 12 meses se ubico en 4.37%, mientras que en la encuesta del 4 de noviembre de 2011 ésta
registr6 un nivel de 3.93 por ciento.

’ En las tltimas semanas el promedio de las expectativas de inflacion general para los proximos 5 a 8 afios reportado
en la encuesta de El Semanario se situa en 3.43 por ciento.
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ESPECTATIVAS DE INFLACION GENERAL ANUAL Y COMPENSACION POR INFLACION Y
RIESGO INFLACIONARIO EN BONOS DE LARGO PLAZO

a) Expectativas de Inflacion General Anual b) Compensacion por Inflacion
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FUENTE: Elaboracion del Banco de México con datos
de Bloomberg.

Durante el tercer trimestre del ano, los mercados financieros nacionales, tanto el de dinero
como el cambiario, se vieron afectados por la incertidumbre y aversion al riesgo en el

exterior. No obstante, €stos han operado bajo condiciones de liquidez adecuadas.

En cuanto a las tasas de interés, las correspondientes a plazos de hasta un afio han
permanecido por debajo de 4.5%. Por su parte, las de mayor plazo mostraron
comportamientos diferenciados en los ultimos meses, registrando en la primera mitad del
tercer trimestre una disminucidn para posteriormente presentar un incremento (ver grafica

de Tasas de Interés en México):

1. De finales de junio a mediados de agosto, la tasa de interés del bono gubernamental
a 10 afios disminuy6 de 6.8 a 5.7%. Este fenomeno reflejo: a) la importante
disminucion que registraron las tasas de mayor plazo en Estados Unidos de

Norteamérica ante las acciones de la Reserva Federal descritas en la Seccion
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Tendencia Generales de la Inflacion en el Exterior y la revisién a la baja de las
expectativas de crecimiento en ese pais; y, la grafica: Tasas de Interés de México en
el segmento b), expectativas de inflacion doméstica que se encuentran bien

ancladas.

i1. Posteriormente, ante el incremento en la volatilidad de los mercados financieros
internacionales en la segunda mitad del trimestre, se revirtié parte de la disminucion
antes mencionada, ubicandose en los ultimos dias la tasa de interés del bono

gubernamental a 10 afios en niveles cercanos a 6.0 por ciento.

TASAS DE INTERES EN MEXICO

a) Tasas de interés " b) Curva de Rendimientos
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A partir del 21 de enero de 2008, la tasa FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PIP).

de interés a 1 dia corresponde al objetivo
para la Tasa de Interés Interbancaria a 1 dia.
FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PIP).

Los incrementos que registraron las tasas de interés de largo plazo en México a partir de
mediados de agosto, aunados a las disminuciones que presentaron las correspondientes en

Estados Unidos de Norteamérica, dieron lugar a un aumento en los diferenciales de tasas
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de interés de mayor plazo entre ambos paises (ver segmento (a) de la siguiente grafica).
Por otra parte, conviene destacar, que la tenencia de bonos de largo plazo por parte de los
extranjeros se mantuvo estable a pesar de la volatilidad en los mercados financieros
internacionales (ver segmento (b) de la siguiente grafica). Ello posiblemente como reflejo

de que las expectativas de inflacion se encuentran bien ancladas.

DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS DE
NORTEAMERICA'Y TENENCIA EN VALORES GUBERNAMENTALES

a) Diferencial de Tasas de Interés entre b) Tenencia en valores Gubernamentales de
Meéxico y Estados Unidos de Norteamérica Extranjeros
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FUENTE: Proveedor Integral de Precios (PIP) y Departamento =~ FUENTE: Banco de México.
del Tesoro Norteamericano.

Como se sefiald, ante la menor disposicion por parte de los inversionistas a tomar
posiciones de riesgo en los mercados financieros internacionales, el peso registrd una
marcada depreciacion (ver segmento (a) de la siguiente grafica). Conviene sefialar que la
reaccion por parte de los inversionistas no fue discriminatoria, es decir, las salidas netas de
capital que se registraron en las diversas economias emergentes no obedecieron a las
vulnerabilidades particulares de cada una de estas economias, sino que fue una salida

generalizada ante la posibilidad de que se generara un evento grave en las economias
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avanzadas. Esto propicié que los ajustes en el mercado cambiario fueran similares en las

distintas economias emergentes.

TIPO DE CAMBIO
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FUENTE: Banco de México.

En el caso de México, los niveles alcanzados por diversos indicadores de volatilidad del
mercado cambiario han sido, hasta ahora, sensiblemente mas bajos que los registrados a

finales de 2008 y principios de 2009 (ver segmento (b) de la siguiente grafica).'’

" En el Informe sobre la Inflacién Abril-Junio de 2009 se ofrecen los detalles de la contrataciéon de la Linea de
Crédito Flexible con el Fondo Monetario Internacional, en el Informe sobre la Inflaciéon Abril-Junio de 2010 de su
renovacion y en el Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre 2010 de su ampliacion y extension por dos afios.
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VOLATILIDAD IMPLICITA EN OPERACIONES SOBRE EL TIPO DE CAMBIOY
-Por ciento-
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En lo que respecta al volumen de operacion en dicho mercado cabe destacar que éste se ha

mantenido en niveles elevados (ver siguiente grafica).

VOLUMEN OPERADO EN EL MERCADO CAMBIARIO
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FUENTE: Banco de México y Reuters
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Al respecto, conviene sefialar que el comportamiento del mercado cambiario en este
episodio de incertidumbre ha sido considerablemente distinto del que se registrd hacia
finales de 2008 y principios de 2009, cuando se generd la percepcion de que se
enfrentarian ciertas dificultades para financiar el déficit de la cuenta corriente en adicion a
la elevada demanda de dolares que en tal episodio provino de algunos corporativos para

hacer frente a sus posiciones en instrumentos derivados en esta divisa.

Es importante recordar que de 2008 a la fecha, ademas de mantener un régimen de tipo de
cambio flexible, se han tomado medidas para fortalecer a la economia mexicana, entre las

cuales destacan:

1. La mayor acumulacion de reservas internacionales y la contratacion de la Linea de
Crédito Flexible con el Fondo Monetario Internacional con el fin de que la economia
mexicana cuente con mayores recursos que le permitan auto-asegurarse ante eventos
externos adversos.

2. El fortalecimiento de las finanzas publicas con la reforma fiscal de 2010, una postura
fiscal prudente y una razén de deuda publica a PIB muy baja, lo que contrasta con la
expansion fiscal que ha tenido lugar en muchos otros paises.

3. Un sistema bancario bien capitalizado cuyo monitoreo se ha fortalecido aiin més con la
creacion del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero.

4. Una politica monetaria orientada a que la inflaciéon converja a la meta permanente de

3% y que ha logrado mantener las expectativas de inflacion relativamente bien ancladas.

Cada uno de estos elementos ha venido contribuyendo al fortalecimiento de la economia
mexicana. Mas aun, la retroalimentacion entre ellos ha generado certidumbre y confianza
en los inversionistas. Lo anterior, ha contribuido a que durante los ultimos meses los
mercados financieros nacionales hayan mantenido un comportamiento ordenado, a pesar

de la elevada volatilidad proveniente del exterior.
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En un contexto donde el tipo de cambio nominal es flexible y los precios domésticos
muestran cierta rigidez para ajustarse de forma inmediata, es de esperarse que ante un
choque como el descrito, parte del ajuste inicial en el tipo de cambio real se dé¢ a través de
movimientos en el tipo de cambio nominal. No obstante, a medida que los precios internos
se vayan ajustando, en particular a través de una menor inflacion de los bienes no
comerciables (servicios) con relacion a la de los bienes comerciables (mercancias) como
hasta ahora ha venido sucediendo, parte de la depreciacion inicial del tipo de cambio
nominal empezard a revertirse. En este sentido, una s6lida postura macroecondémica, como
es el caso de México, contribuye a que el ajuste antes referido tenga lugar de una manera
ordenada, permitiendo que gradualmente se revierta parte de la depreciacion inicial del

tipo de cambio nominal.

Adicionalmente, es importante enfatizar que hasta ahora, este proceso de ajuste en precios
relativos no ha afectado a otros precios de bienes y servicios que no estén directamente
relacionados con dicho proceso. La politica monetaria procurard evitar, en su caso, que
este ajuste en precios relativos contamine el proceso de formacion de precios de la
economia. Por consiguiente, se mantendra atenta a la evolucion de los precios de toda la
economia, cuidando en todo momento que las expectativas de inflacién se mantengan

ancladas.

En suma, en un contexto de inflacién baja y estable, de holgura en la actividad economica
y en el mercado laboral y de perspectivas de un menor crecimiento econémico, la inflacion
y sus expectativas no se han visto afectadas por la depreciacion del tipo de cambio. Esto es

congruente con:

1. La prevision de los analistas economicos del sector privado respecto a que el tipo de
cambio revertira parte de la depreciacion que recientemente registrd, como lo indica el
promedio de sus expectativas para dicha variable al cierre de 2011 y de 2012 (ver la

siguiente grafica).



Evolucién de los Precios 2357

2. Evidencia estadistica de un bajo traspaso de movimientos cambiarios sobre la inflacion

en los ultimos anos en México.

TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS DE TIPO DE CAMBIO
AL CIERRE DE 2011 Y 2012
-Pesos por dolar-
13.8 - '
—— Cierre 2011

13.5 4 — Cierre 2012 13.44
13.3 A Observado

12.0 - 12.96
12.8
12.5
12.3
12.0

11.8 1

1 1 5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
CcCEFMAMI I ASONDEFMAMIJAZSO
2009 2010 2011

1/El tipo de cambio observado es el promedio mensual del tipo de cambio FIX. El ultimo dato tanto

del tipo de cambio como de las expectativas corresponde al mes de octubre.
FUENTE: Banco de México.
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Previsiones para la Inflacion y Balance de Riesgos

Las previsiones sobre la actividad econdmica de Estados Unidos de Norteamérica que
sustentan el escenario macroecondmico que se presenta a continuacion se ajustaron a la

baja para el tltimo trimestre de 2011 y para 2012. En particular:

a) Se espera que el PIB de Estados Unidos de Norteamérica en 2011 registre un
crecimiento anual de 1.8%, y que la actividad industrial muestre una variacion anual
de 3.9% (en el Informe sobre la Inflacion anterior las expectativas correspondientes
eran de 1.8 y 3.8%, respectivamente).'’ Cabe destacar que, si bien las cifras mas
recientes no representan una revision importante para las previsiones de la economia
de ese pais para el afio en su conjunto, si implican un ajuste a la baja de importancia

para las expectativas de crecimiento en la ultima parte del afio.'?

b) Para 2012, el consenso de los analistas prevé que el PIB de Estados Unidos de
Norteamérica registre un crecimiento anual de 2.1% (2.5% en el Informe sobre la
Inflacion anterior). De igual modo, las expectativas de expansion de la actividad
industrial en Estados Unidos de Norteamérica para 2012 se revisaron a la baja en los
ultimos meses de manera notoria. En efecto, actualmente se espera que este rubro
registre un crecimiento anual de 2.9%, mientras que en el Informe sobre la Inflacion

previo se esperaba una expansion de 3.3 por ciento.

Inflacidon: Las consideraciones que se han expuesto en este Informe implican que la
trayectoria prevista para esta variable presenta cambios menores que no modifican
cualitativamente la proyeccion expuesta en el Informe sobre la Inflacion Abril—Junio

2011. Asi, se ratifica que la trayectoria con mayor probabilidad de ocurrencia para la

"' Las expectativas para la economia de Estados Unidos de Norteamérica se basan en el consenso de los analistas
encuestados por Blue Chip en noviembre de 2011.

'> En efecto, en comparacién con lo presentado en el Gltimo Informe sobre la Inflacién, la expectativa sobre el
crecimiento trimestral anualizado del PIB de ese pais en el cuarto trimestre de 2011 se revis6 a la baja de 2.5 a
2.3%, mientras que el crecimiento esperado de la produccion industrial en esa economia durante el ultimo trimestre
se ajustd de 3.4 a 2.7 por ciento.
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inflacion general anual en lo que resta de 2011 y 2012 se inscribe dentro del intervalo de 3

a 4% (ver siguiente grafica).
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En lo que concierne a la inflacion subyacente anual lo mas probable es que durante lo que

resta de 2011 ésta se ubique en niveles entre 3 y 3.5%, y que en 2012 sea muy cercana a

3%. Esto ultimo tendria como sustento la ausencia de presiones generalizadas sobre la

inflacion y la disipacion de los efectos de las perturbaciones que durante este afio han

incidido sobre la dindmica de los precios de algunos productos del grupo de los alimentos,

bebidas y tabaco del INPC como consecuencia de modificaciones tributarias y del alza en

las cotizaciones internacionales de las materias primas alimenticias (ver grafica siguiente).

En adicion a los elementos antes sefhalados, conviene mencionar dos factores que

contribuirdn a que la evolucion de la inflacidon sea acorde con la trayectoria que se tiene

prevista para el siguiente afio:

1. Laausencia de cambios tributarios que incidan en la dinamica de la inflacion.
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2. La prevision de que el monto de los deslices en los precios de los energéticos sera
similar al observado este afio, lo que considerando una base de comparacion mas
elevada implicaria una menor tasa de crecimiento anual de éstos y por ende una

menor contribucion a la inflacion de este grupo.

GRAFICA DE ABANICO: INFLACION SUBYACENTE ANUAL
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Sin embargo, la trayectoria prevista para la inflacion no estd exenta de riesgos. Entre los

riesgos a la baja destacan:

a) La posibilidad de que se observe un mayor debilitamiento de las demandas tanto
externa como interna. Ello en un contexto en que especialmente la debilidad de la
demanda externa podria prevalecer por un periodo prolongado, lo que significaria
menores presiones inflacionarias.

b) Un debilitamiento mayor al que se anticipa en el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica mundial tendria como una vertiente adicional el impacto a la baja sobre los
precios internacionales de las materias primas, cuya materializacion repercutiria en

menores presiones sobre los costos de produccion de diversos bienes y servicios.
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Por otro lado, y no menos importantes, como riesgos al alza para la trayectoria prevista

para la inflacion destacan:

a) El posible aumento en la incertidumbre en los mercados financieros internacionales que
podria generar una dindmica adversa del tipo de cambio que incida sobre el proceso de
formacién de precios.

b) La potencial volatilidad de los precios de los productos agropecuarios podria inducir
desviaciones de corto plazo de la inflacion respecto a las proyecciones que se presentan

en este Informe.

Finalmente, conviene enfatizar que el ajuste de la economia mexicana ante el deterioro de
las condiciones externas estd teniendo lugar de manera gradual y ordenada. Ello es
resultado del fortalecimiento del marco para la conduccion de la politica macroeconémica
y, en general, de un entorno de mejoria en los fundamentos econdomicos del pais. Asi, la
conduccion de la politica monetaria enfocada en procurar la estabilidad de precios como
ancla nominal en conjuncion a una politica fiscal prudente, un régimen de tipo de cambio
flexible y una regulacion y supervision adecuada del sistema financiero han contribuido a
mejorar la confianza en la economia nacional y han permitido atenuar el impacto negativo
de choques externos, como el episodio reciente de turbulencia en los mercados financieros
internacionales. Por consiguiente, es importante reiterar la relevancia de preservar la
fortaleza del marco macroecondmico, particularmente ante la expectativa de que la

economia mexicana enfrente un entorno externo que podria ser adverso el siguiente ao.

Un marco macroecondomico solido es fundamental para continuar con el proceso de
convergencia de la inflacion hacia el objetivo permanente de 3%. A su vez, la estabilidad
de precios es una condicidon indispensable para fomentar un entorno propicio para la
inversion y la creacion de empleos que permitan a la poblaciéon mejorar sus condiciones de

vida. Ciertamente, los efectos benéficos de una inflacion baja y estable sobre la actividad
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econdmica se potenciarian al seguir avanzando en el proceso de reformas estructurales que

contribuyan a aumentar la productividad en la economia.

La Junta de Gobierno considera que la postura actual de la politica monetaria es
conducente a alcanzar el objetivo permanente de inflacion de 3%. Sin embargo, se
mantendrd atenta a las perspectivas para el crecimiento econdémico mundial y sus posibles
implicaciones para la economia mexicana, lo cual, en un contexto de gran lasitud
monetaria en los principales paises avanzados, a la postre podria hacer conveniente un
relajamiento de la politica monetaria. En todo caso, la Junta vigilara el comportamiento de
los determinantes de la inflacion, y en particular del tipo de cambio, que pudieran alertar
acerca de presiones generalizadas sobre los precios para ajustar oportunamente la postura
monetaria procurando en todo momento la convergencia de la inflacion a su objetivo

permanente de 3 por ciento.

El escenario macroecondmico previsto por el Banco de México para el resto del 2011 y
para 2012, se presenté en el apartado de Condiciones Generales de la Economia del

presente Informe al Consejo de Representantes de la CONASAMI.
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Consideraciones sobre la Evolucion de la Inflacion Subyacente de las Mercancias

En un horizonte relativamente largo sobre la inflacion de las mercancias en México, al
igual que en la mayor parte del mundo, se caracteriz6 por ser menor que la correspondiente
a los servicios. No obstante, éstos no han ocurrido en los anos recientes. Desde 2007, la
inflacion anual subyacente de las mercancias ha sido mayor que la de los servicios,
acentudndose la brecha entre éstas en los primeros tres trimestres de 2011. En este
recuadro se analizan las causas de este resultado y se evaltia la posibilidad de que la

tendencia de una mayor inflaciéon de mercancias se revierta.

Al respecto, se considera que en adicion a las politicas monetaria y fiscal que fueron
determinantes para reducir la inflacion, el proceso de globalizacion que experimentd el
mundo desde hace algunas décadas y que se intensificé con la integracion de China a la
Organizacion Mundial del Comercio.” Ello en virtud de que esto elevo la oferta de bienes
manufacturados a la vez que la eliminacion de las barreras al comercio elevd la
competencia en los mercados nacionales, lo que primordialmente disminuyd las niveles de
precios de los bienes manufacturados. Sin embargo, el mismo proceso de globalizacion
indujo un ciclo alcista en los precios internacionales de las materias primas que en los
ultimos anos ha tenido impactos en los precios de algunas mercancias, entre las que

destacan los alimentos.

En el caso de México, en lo que va de 2011, los efectos de las alzas en las cotizaciones
internacionales de las materias primas fueron exacerbados por condiciones locales que
acentuaron los incrementos de precios de algunas mercancias y limitaron los de otras. En
lo que toca a las referidas condiciones que tuvieron un impacto al alza sobresalen las
modificaciones tributarias que incidieron sobre los precios de los cigarrillos y la
ocurrencia de las heladas al inicio del afio que redujeron la oferta de maiz blanco-principal

insumo del la tortilla. Asimismo, la imposicion en septiembre de 2010 de un arancel a la

'3 Una discusion sobre los efectos de la globalizacion en la inflacion puede consultarse en World Economic Outlook
(Abril 2006), Capitulo 3, publicado por el Fondo Monetario Internacional.
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importacion de aceites vegetales proveniente de paises con los que México carece de un
tratado de libre comercio podria haber influido en estructura de costos de diversos

productos.

Se anticipa que en los proximos meses podria comenzar a desvanecerse los efectos sobre
los precios de las mercancias asociados tanto a los precios internacionales de las materias
primas como a las condiciones locales previamente mencionadas. Por tanto, se esperaria
que en un entorno de mayor estabilidad del tipo de cambio, hacia delante la contribucion a

la inflacidn del subindice subyacente de las mercancias disminuya.

Este apartado se organiza de la siguiente manera: primero, se muestra el desempeio de la
inflacion mundial y el comercio internacional. Segundo, se describe la evolucion del
subindice subyacente de las mercancias. Tercero, se detallan los elementos que incidieron
en la trayectoria de corto plazo de la inflacion subyacente de las mercancias. Cuarto, se

presentan algunas consideraciones finales.

Inflacion y comercio mundial

En las Ultimas décadas se ha observado un acelerado proceso de integracion econdmica
global que ha conducido a que el volumen mundial del comercio a los largo de este
periodo se haya incrementado en 226% (ver grafica siguiente). Este proceso ademas de
aumentar la oferta de bienes manufacturados, intensifico la competencia en los mercados
nacionales, a la vez que ha derivado en un uso mas eficiente de los recursos globales y en
un aumento de la productividad, especialmente en las economias emergentes que en
consecuencia han mantenido altas tasas de crecimiento econdémico. Lo anterior ha tenido

un efecto directo para disminuir los niveles de precios de la mercancia. Adicionalmente, se
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considera que también ha tenido un efecto indirecto al flexibilizar los precios en las

, 14
economias del mundo.

Como puede apreciarse en la siguiente grafica, el comercio mundial ha crecido
aceleradamente en las ultimas dos décadas (con excepcion de finales de 2008 y 2009 a
consecuencia de la crisis financiera). La inflacion mundial, por su parte, se redujo de
manera importante en ese mismo periodo. El crecimiento del comercio ha sido una
consecuencia del proceso de globalizacion, el cual promueve la especializacion de la
produccion buscando explorar las ventajas comparativas de paises, al tiempo que fomenta
la innovacion. El resultado es un crecimiento en la productividad, un aumento en la
demanda agregada y menores precios. En otras palabras, la globalizacion ha contribuido a
disminuir la dominancia de las condiciones econdmicas domésticas sobre los precios.
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Y Inflacién de precios al consumidor, Cifras en por ciento.
? ndice del volumen del comercio mundial en délares, 2000=100. Cifras ajustadas estacionalmente.
*La informacion correspondiente a la inflacion esta actualizada hasta diciembre de 2011; por su parte,
la informacién de comercio mundial esta actualizada hasta agosto de 2011.
FUENTE:FMI Y CPB Netherlands Bureau for Econémic Policy Analysis.

'* La globalizacion econémica a sido un factor importante en la desinflacién observada en el mundo en las Gltimas dos
décadas, pues ha contribuido a aumentar el comercio y la competencia, lo cual ha incrementado la productividad y
ha dado mayor flexibilidad a los precios (Rogoff, 2003). Po su parte, Sekini (2009) muestra como ajustes a la baja
en dos precios relativos-costos de salarios reales y precios reales de importaciones-ocurridos desde 1970, estan
frecuentemente relacionados con las menores tasas de inflacion observadas en décadas recientes.
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Por otra parte, el crecimiento de la produccion mundial de manufacturas y el desarrollo
experimentado por las economias emergentes ha tenido como efecto derivado una mayor
demanda por materias primas. En la literatura se ha argumentado que esto a sido el
elemento principal que ha producido un ciclo ascendente en los precios internacionales de
las materias primas, como puede apreciarse en la siguiente grafica.”” Adicionalmente, otros
estudios han analizado si la politica monetaria acomodaticia que ha prevalecido en las
economias avanzadas desde el 2008 a contribuido al incremento de los precios de las
materias primas. Al respecto, Anzuini, Lombardi y Pagano (2010) encuentran evidencia de
un efecto estadisticamente significativo de la politica monetaria sobre los precios referidos,

aunque éste es relativamente pequeiio.

Cabe destacar que, en el periodo 2007-2008 asi como en el 2010-2011, las alzas en los
precios se acentuaron en el caso de las materias primas alimenticias debido a

perturbaciones de oferta derivadas de condiciones climdaticas adversas.

No obstante lo anterior, dado que la economia mundial se encuentra en una fase ciclica de
bajo crecimiento, en combinacién con una respuesta de la oferta de materias primas a los
precios altos observados recientemente, se prevé que hacia delante los precios de las
materias primas muestran menores incrementos. De esta forma, se estima que esta fuente

de presion al alza en los precios de algunas mercancias se debilite en los proximos meses.

' Ver el Reporte del Grupo de estudio sobre materias primas elaborado por el G20 en 2011 donde se presenta una
explicacion detallada de las causas del ciclo ascendente de las materias primas y se hace un recuento de los
principales resultados encontrados en la literatura.



Evolucién de los Precios

2367

INDICE DE MATERIAS PRIMAS

2002=100
400
350 -
300
250
200
150
100
50
[N ] T T T T T T T T T T T T T
E N E J E J E J E J E . E J
1992 1993 19095 1995 1898 1089 2001 2002 2004 2005 2007 2008 2010 2011
FUENTE: FML

Evolucion del Subindice Subyacente de las Mercancias

El indice de precios subyacente tiene dos subindices principales: el de las mercancias y el

de los servicios. El primero de estos tiene un peso de 34.5% dentro del INPC, mientras que

el segundo su ponderacion es de 42.2%. La inflacion de las mercancias en un horizonte

relativamente largo ha sido menor que la de los servicios. Ello es evidente en el siguiente

cuadro, que muestra que la inflacion acumulada el primer indicador fue menor que la del

segundo en las dos ultimas décadas.

INFLACION ACUMULADA DE LAS MERCANCIAS Y LOS SERVICIOS

-Cifras en por ciento-

Ene 1990-Sep 2011

Ene 2000-Dic 2010

Ene 2007-Sep 2011

Dic 2010-Sep 2011

Mercancias

815.3

54.5

24.9

3.1

Servicios

904.3

65.7

15.6

1.5

FUENTE: Banco de México e INEGI.

No obstante, esta situacion se revirtido desde 2007, siendo la inflacion acumulada de las

mercancias 24.9% entre enero del 2007 y septiembre de 2011, mientras que en el mismo

periodo la correspondiente a los servicios fue de 16.5%. Esta dindmica se acentu6 en los

primeros tres trimestres de 2011 al observarse una tendencia descendente de la inflacién
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subyacente de los servicios mientras que la de las mercancias fue en sentido opuesto (Ver

siguiente grafica).

SUBINDICES SUBYACENTES DE LAS MERCANCIAS Y DE LOS SERVICIOS
-Variacion anual en por ciento-
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FUENTE: Banco de México e INEGI.

La inflacién anual subyacente de las mercancias se elevo en 3.82 a 4.42% entre diciembre
de 2010 y septiembre de 2011. En el siguiente cuadro se muestra que en dicho periodo el
cambio en las incidencias a la inflacidén anual subyacente de la mercancia de los productos
derivados del maiz, asi como de los cigarrillos, es mayor que el cambio en la inflacion del

indicador referido (83 respecto a 60 puntos base).
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SUBINDICES DE MERCANCIAS

Diferencia
Ponderacion Variacién anual Incidencias Incidencias
INPC

dic2010  sep-2011 | 9i€ (g;) 10 Sep(s)o 1 (b-a)
Mercancias 34.5183 3.82 4.42 3.82 4.42 0.60
Alimentos 14.8152 4.35 7.32 1.98 3.17 1.19
Derivados del maiz 1.7533 5.70 16.18 0.26 0.79 0.53
Derivados de Trigo 1.8019 3.90 7.77 0.22 0.41 0.19
Aceites y Grasa Vegetales Comestibles 0.2582 0.40 16.53 0.01 0.14 0.13
Cigarrillos 0.8072 12.32 30.12 0.32 0.62 0.30
Resto 10.3947 3.73 4.00 1.18 1.22 0.04
Mercancia no alimenticias 19.7031 3.38 2.17 1.85 1.25 -0.60
Ropa 3.0667 2.66 4.03 0.20 0.36 0.15
Articulos de limpieza 1.8024 2.59 4.61 0.12 0.24 0.11
Muebles y aparatos domésticos 1.7335 1.69 0.15 0.09 0.01 -0.08
Transporte 4.4589 2.82 2.24 0.25 0.29 0.04
Articulos para higiene y cuidado personal 3.8516 4.13 -1.20 0.37 -0.12 -0.49
Resto 1.9910 4.28 2.95 0.81 0.48 -0.33

FUENTE: Banco de México e INEGI

Asi, este grupo de productos son los que explican en mayor medida el incremento en la
inflacion subyacente de las mercancias. Ademas, se observa que los productos derivados
de otros granos asi como del algodon también aumentaron su contribucién a la inflacion,
aunque su impacto fue menor. En contraste se observa que una produccion importante de
la canasta de las mercancias (30.1%) redujo su incidencia a la inflacion contrarrestando
parcialmente el efecto alcista de los productos antes sefalados. Las mercancias que se
caracterizaron por presentar una menor contribucion a la variacion anual del subindice
referido en septiembre del 2011 en relacion con diciembre 2010 fueron las
correspondientes al rubro de articulos para la higiene y cuidado personal, aparatos
domésticos, muebles, articulos escolares, utensilios para el hogar, blancos, entre otros. Asi,
es pertinente destacar que la inflacion anual del grupo de las mercancias no alimenticias

fue de 2.27% en septiembre de 2011.

En los primeros tres trimestres del 2011, las mayores contribuciones que han tenido los

rubros senalados anteriormente a la inflacion subyacente de las mercancias fueron
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perturbaciones que se manifestaron en mayor grado hacia final del afio anterior y el primer
trimestre del actual, por lo que en el margen la tasa de crecimiento de este indicador se ha
desacelerado. Esto es evidente en las variaciones mensuales anualizadas de la serie
desestacionalizada del subindice subyacente de las mercancias que en general presenta una
trayectoria descendente desde febrero del 2011, como se muestra en la siguiente grafica.

SUBINDICE SUBYACENTE DE LAS MERCANCIAS
-Cifras en por ciento-
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a.e. Cifras ajustadas estacionalmente por el Banco de México.
FUENTE: Banco de México e INEGI.
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Condiciones Locales Incidentes de la Inflacion de las Mercancias

En el trascurso de este afio algunas mercancias, tanto alimenticias como no alimenticias
incrementaron sus precios de manera importante. Lo anterior se ha debido principalmente
a dos factores:

a) Alzas en las cotizaciones internacionales de varias materias primas, y

b) Modificaciones tributarias.
Ademas, la restauracion de aranceles a la importacidon de aceites vegetales provenientes de
paises con los que México carece de un tratado de libre comercio podia haber incidido en

los costos de produccion de diversos productos.

En cuanto al primer factor, el caso de los derivados del maiz es el de mayor relevancia (ver
inciso (a) de la siguiente grafica). Al respecto destaca los incrementos en las cotizaciones
internacionales de este grado, las cuales pasaron de niveles menores a cuatro dolares por
bushel en el primer semestre del 2010 a méas de siete dolares a mediados de este afio (ver
texto sobre materias primas). El encarecimiento de esta materia prima se explica por el
clima seco y las altas temperaturas que afectaron la oferta de Estados Unidos de
Norteamérica, principal productor mundial, asi como por los aumentos que experimento el
precio del petréleo de mediados de 2010 al primer trimestre del 2011, lo cual incentiva el

uso de este grano para producir biocombustibles.

Adicionalmente, la cosecha interna de maiz sufrié una afectacién importante, ya que a
principios de febrero un frente frio afecto la produccién del estado de Sinaloa, causando la
pérdida total de 80% de las cerca de 470,000 hectareas de maiz sembrado en esa entidad,
ocasionando ademas, pérdidas parciales en el resto del area sembrada. Aunque el grano
requerido para el consumo humano siempre fue suficiente, el fendmeno meteoroldgico

redujo la oferta local de este grano.
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La combinacion de todo lo anterior explica en buena medida el comportamiento de las
variaciones anuales de los precios de los productos derivados del maiz para el consumidor
a lo largo del 2011. Cabe mencionar, que en el mediano plazo conforme se presenten
menores presiones a los precios internacionales y se concrete una normalizacion de la
produccion nacional, es de esperar que los efectos sobre las tasas de crecimiento anual de

los precios de estos productos se desvanezcan.

Una situacion similar a ocurrido en el caso de los derivados del trigo, los aceites y grasas
vegetales comestibles y de la ropa, cuyas alzas de precios explican, en buena medida, por
la evolucidén que han seguido algunas de sus principales materias primas (ver secciones (b)
y (d) de la siguiente gréfica).

PRECIOS INTERNACIONALES DE MATERIAS PRIMAS Y PRECIOS DOMESTICOS AL

CONSUMIDOR DE PRODUCTOS SELECCIONADOS
-Variacion anual en por ciento-
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c) Algodon
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Por su parte en el caso de los cigarrillos en fendmeno obedece al incremento de 35
centavos por cigarrillo que en el Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS)
que tuvo lugar a partir de enero 2011 (ver siguiente grafica). Ello situ6 la variacion anual

del precio al consumidor de este producto en 30.12% en septiembre de 2011.
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PRECIOS DE LOS CIGARRILLOS
-Variacion anual en por ciento-
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Finalmente, en lo que se refiere a las modificaciones a la politica arancelaria, el aceite
vegetal crudo mantenia hasta diciembre de 2008 un arancel a la importacion de entre 10 y
20%. A partir de ese mes, se eliminé el arancel; sin embargo se reinstaurd en septiembre

de 2010 con una tasa 5 y 10%, tal como se muestra en la grafica siguiente.
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ARTICULOS DE LIMPIEZA, JABON DE TOCADOR Y ACEITES Y GRASAS VEGETALES
COMESTIBLES
-Variacion anual en por ciento-
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En esta gréfica, para fines comparativos se presentan las variaciones anuales de los indices
de precios de articulos de limpieza y de jabon de tocador —los cuales utilizan aceites como
insumos- asi como de los aceites vegetales comestibles. Se aprecia una reduccion de las
tasas de variacion anual en los precios de estos grupos cuando se eliminé el arancel y un
alza cuando se reinstalo. Debe sefialarse que estos movimientos coinciden con los periodos
de disminuciones e incrementos en los precios de las materias primas internacionales, por
lo cual, aunque estas modificaciones comerciales pudieron haber reforzado los efectos de

los precios de las materias primas, no es sencillo aislar su contribucion.
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Consideraciones Finales

A lo largo de las dos ultimas dos décadas el aceleramiento del integraciéon del comercio
mundial ha generado disminuciones en los precios relativos de las mercancias. Ello a
contribuido de manera importante a generar un entorno de estabilidad de precios a nivel
global, sin embargo, este crecimiento de la industria manufacturera mundial, en afios
recientes ha provocado una mayor demanda por materias primas que no ha sido equipara
por la oferta. Lo anterior, ha causado que las cotizaciones internacionales de los insumos
hayan aumentado de manera importante, impactado los precios domésticos de algunos
productos fuertemente relacionados. Asi, desde 2007, el subindice de las mercancias a

presentado un crecimiento mayor al de los servicios.

Con base en la informacion disponible en octubre 2007, se estima que en los préximos
meses el indice subyacente de las mercancias disminuya su contribucion a la inflacion
general. Ello ante las expectativas de un menor crecimiento de los precios internacionales
de materias primas —debido al entorno de bajo crecimiento mundial a la respuesta que
pueda tener la oferta mundial de éstas a los mayores precios observados. En el mismo
sentido se prevé que los efectos de las condiciones climaticas en la produccion nacional de
insumos aminoren y que el impacto de la modificacion tributaria al IEPS, de los cigarrillos
se absorba. De este modo es posible anticipar que en el mediano plazo dominaré el factor
profundo de la globalizacion mundial y, en un contexto de mayor estabilidad del tipo de
cambio, con ello se retome la tendencia descendente de largo plazo en el precio relativo de

las mercancias.
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Evolucion de las Expectativas de Inflacion en México

En este capitulo técnico se analiza la evolucion de las expectativas de inflacion para
distintos horizontes en México en los tltimos afios. El estudio de la dindmica de dichas
expectativas es importante debido a que tienen un papel importante en el mecanismo de
transmision a través del cual la politica monetaria afecta el proceso de formacion de
precios. Adicionalmente, se esperaria que el comportamiento de dichas expectativas
guarde cierta congruencia con el proceso de convergencia gradual de la inflacion hacia su
meta. Asi, con este capitulo se busca profundizar en el andlisis de la dinamica de las
expectativas de inflacion, presentando resultados de diversos ejercicios realizados por la
Direccidon General de Investigacion Econdmica para enriquecer la discusion acerca de la

politica monetaria en México.

Introduccién

En el presente capitulo técnico se estudia la evolucion de las expectativas de inflacion para
diferentes horizontes con el fin de documentar sus principales propiedades estadisticas y
evaluar si su desempefio ha sido congruente con el proceso de convergencia a una
inflaciéon baja y estable.'® En particular, se esperaria que como resultado del proceso de

convergencia de la inflacidon a su meta se observe que:

a. El nivel de las expectativas de inflacion converja gradualmente a la meta permanente
de inflacion de 3 por ciento.

b. La dispersion de las expectativas se reduzca como resultado de una mayor certidumbre
en cuanto a la evolucion del nivel general de precios en el futuro.

c. La probabilidad de niveles elevados de inflacion, implicita en la distribucion de las
expectativas de inflacion, disminuya como reflejo de la convergencia de la inflacion a

niveles bajos y estables.

' La relevancia de las expectativas de inflacion en la conduccion de la politica monetaria ha sido estudiada en la
literatura académica, véase a Mishkin (2007) y Bernanke (2007).
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Para tal fin se utiliza la informacion recabada en la encuesta del Banco de México entre los
analistas economicos del sector privado referente a las expectativas de inflacion general
anual correspondientes al afio en curso y al siguiente afo, y al promedio para los proximos

cuatro anos. Estos datos se describen en la seccion de Datos.

El andlisis de las expectativas de inflacion se organiza en los siguientes tres grandes
rubros: nivel, dispersion y sesgo de la inflacion esperada. Primero, en el apartado sobre el
Nivel de las Expectativas de Inflacion, se estudia la evolucion del nivel de las expectativas
de inflacién en los ultimos afios. En particular, se muestra que éstas se encuentran por
arriba de 3%, si bien dentro del intervalo de variabilidad de +/- 1 punto porcentual, lo que
significa todavia un reto en cuanto a lograr que €stas converjan al objetivo de inflacion de
3%. Sin embargo, el hecho de que a pesar del aumento en la inflacion a nivel mundial,
derivado de los elevados precios de las materias primas en los ultimos afios, el nivel de las
expectativas de inflacion en México no haya aumentado, es un elemento que apoya la
hipotesis de que las referidas expectativas se encuentran bien ancladas. Lo anterior en un
contexto de una politica monetaria orientada a lograr la convergencia de la inflacién a su
objetivo permanente de 3% y de una politica fiscal prudente, que ha permitido suavizar el
efecto de los cambios en los precios internacionales de los productos petroliferos sobre los

precios de los energéticos en México.

Posteriormente, en el apartado sobre Dispersion de las Expectativas de Inflacion, se
analiza el comportamiento de la dispersion de las expectativas de inflacién, la cual es
importante debido a que ésta se puede interpretar como un indicador que ofrece
informacion acerca de la prima de riesgo inflacionario. Dicha prima, por ejemplo, se le
paga al tenedor de un instrumento financiero denominado en términos nominales por el
riesgo en el que incurre si la inflacidon resulta ser diferente a la inflacion esperada. Asi

también, una menor dispersion en las expectativas de inflacion es conducente a un
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ambiente de mayor certidumbre y por consiguiente, mas propicio para la realizacion de

contratos en términos nominales.

Los resultados de los ejercicios presentados muestran que en los ultimos afios se ha
observado una disminucion en la dispersion de las expectativas de inflacion en México.
Para estudiar este fendmeno se utiliza un modelo siguiendo a Mankiw et al. (2003), en el
cual se encuentra una relacion entre la dispersion de los pronosticos de inflacion y la
frecuencia con la que los agentes econdmicos actualizan sus expectativas. Los resultados
de un ejercicio de calibracion de dicho modelo para la economia mexicana muestran que
en congruencia con la menor dispersion de las expectativas de inflacion, la frecuencia
promedio de la actualizacion de dichas expectativas ha aumentado en los tltimos afios, lo
que podria apoyar la hipdtesis de que el costo de actualizar las expectativas de inflacion ha

disminuido.

En el apartado sobre el Sesgo de las Expectativas de Inflacion se estudia el sesgo de la
distribucion de las expectativas de inflacion.'” Un sesgo que refleje una mayor
probabilidad de que se presenten inflaciones altas, reflejada en las expectativas de
inflacion de los agentes, puede ser interpretado como un indicador de riesgos al alza para
la inflacion. Al respecto, una disminucion en la percepcion del riesgo al alza puede ser
interpretada como favorable para la consolidacién de la inflacidon en niveles bajos y
estables. Las estimaciones muestran que los riesgos al alza de la inflacion han presentado
una importante disminucidon, alcanzando minimos histoéricos en los ultimos afos.
Adicionalmente, se estudia la relaciéon entre un indicador de riesgos al alza para la
inflacion en el corto plazo y la aprobacion del paquete fiscal cada afio. Los resultados
muestran que en la medida en que la incertidumbre asociada a la politica de precios
publicos es atenuada con la aprobacion del paquete fiscal, los riesgos al alza para la
inflacion muestran una disminucion. Finalmente, en la sexta seccion se presentan algunas

consideraciones finales.

7 Por sesgo se refiere al término skewness en inglés.
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Datos

Los datos se obtienen de la informacion recabada en la encuesta mensual del Banco de
México entre analistas econdmicos del sector privado referente a las expectativas de
inflacion general anual. Se utilizan, por una parte, expectativas correspondientes al cierre
del afio en curso y al cierre del siguiente afio y, por otra, para un horizonte de mayor plazo,
en particular las que corresponden al promedio para los siguientes cuatro anos. El periodo
de estudio abarca los ultimos 10 afios, de 2001 a la fecha, aunque en el caso de las
expectativas para los siguientes cuatro afios, la informacion estd disponible solo a partir de

finales de 2003."8

Cabe senalar que para las expectativas de menor plazo se tiene un horizonte de 23 meses a
un mes. Por ejemplo, si en enero de 2010 se reporta cierto nivel esperado para la inflacion
al cierre de 2011, el horizonte es de 23 meses. Este horizonte va disminuyendo conforme
avanza el tiempo y se va preguntando la expectativa para el cierre de 2011 en los meses de
febrero, marzo, abril de 2010 y asi sucesivamente hasta llegar a noviembre de 2011, donde
el horizonte es un mes. Asi, en este tipo de expectativas, para una fecha fija, el horizonte se
va reduciendo. Por su parte, para las expectativas de mayor plazo en cada momento en que
se recaban las expectativas se considera la expectativa de la inflacion promedio para los

préoximos cuatro afios.

' Las expectativas de inflacion recabadas entre los analistas economicos para los referidos horizontes cuentan con
varias caracteristicas que permiten analizar su evolucion desde un punto de vista estadistico: i) han sido
recolectadas utilizando un cuestionario consistente a lo largo del tiempo, ii) tienen una periodicidad recurrente; y,
iii) se cuenta con informacion durante un periodo relativamente largo (varios aflos). Lo anterior es conducente a que
los resultados cuantitativos derivados del analisis que se presenta en este capitulo sean confiables.
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Nivel de las Expectativas de Inflacion

En esta seccion se estudia la evolucion del nivel de la inflacién esperada para distintos
horizontes."” Para efectos ilustrativos se presenta la mediana de la inflacion esperada para

113 ”

los cierres de 2001 a 2012 en la seccion y “b” de la siguiente grafica. La seccion “a” de
la siguiente grafica tiene en su eje horizontal el tiempo y la seccion “b” los meses previos
al cierre del afio del cual se recaba la expectativa de inflacion. No obstante, muestran la

misma informacion.

MEDIANA LA INFLACION ESPERADA A CORTO PLAZO

a) Serie de Tiempo b) Horizonte de 23 meses'’
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Y Los meses se refieren al horizonte del prondstico.
FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

De la evolucion de las expectativas de inflacion en los ultimos 10 afos, destaca una
importante disminucién en el nivel de la mediana de la inflacion esperada entre 2000 y

2004. Posteriormente, se observa una ligera disminucion en la mediana de la referida

' Se utiliza la mediana en lugar del promedio para medir el nivel de las expectativas de inflacion ya que ésta es
robusta ante observaciones atipicas.
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inflacion, de 2005 a 2012, con las excepciones de las correspondientes a 2008 y 2010, que
como se comenta mas adelante obedecieron a los aumentos en los precios internacionales
de las materias primas y a los efectos temporales que sobre la inflacion se esperaba tendria
la reforma fiscal de 2010. Es importante mencionar que las medianas de inflacion esperada

para los afios 2011 y 2012 estan muy cerca de los minimos historicos (ver grafica anterior).

De manera mas especifica, la grafica siguiente presenta la mediana de las expectativas de
inflacion para tres diferentes plazos, 18, 12 y 6 meses, misma que se obtiene a partir de las
expectativas de inflacion para el afio en curso y para el siguiente afio. Por un lado, estos
periodos abarcan un lapso en que se podria considerar que las acciones de politica
monetaria, en promedio, tienen un efecto en la economia, 18 meses y un periodo en que la
expectativa de inflacion refleja un horizonte menor, 12 meses, pero atn no se cuenta con
ningun dato del afio de cierre. Al respecto, es conveniente mencionar que si bien las
expectativas para 2011 y 2012 se encuentran cerca de los minimos de la muestra,
registrados para 2007, éstas presentan medianas de la inflacion esperada ligeramente
mayores a dichos minimos. Por otro lado, también se presentan las expectativas de
inflacion con un horizonte de 6 meses, las cuales cuentan con el primer semestre de
informacion para el prondstico de inflacion al cierre del afio por lo que presumiblemente
incorporan los choques de la primera parte del afio que afectan a la inflacion. En este caso
las expectativas para 2011 también se encuentran cerca de su nivel minimo registrado en

2006.
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MEDIANA DE LA INFLACION ESPERADA PARA LOS
CIERRES DE 2001-2012"

-Por ciento-

B 18 Meses

B 12 Meses

m 5 Meses

Minimos
Historicos
r—‘—|

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20089 2010 2011 2012

YEl eje horizontal corresponde al cierre de cada afio.
FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

En lo que se refiere a la mediana de las expectativas de inflacion promedio para los
siguientes cuatro afos, ésta alcanzdé un méaximo de 4% en 2004. Posteriormente,
disminuy¢ a su minimo hacia finales de 2007. Es conveniente sefialar que el aumento en la
mediana de la expectativa de inflacion durante 2009, correspondientes al periodo de cuatro
anos de 2010-2013, probablemente esté¢ asociado al ya referido efecto temporal de la
reforma fiscal sobre la inflacion de 2010. En cuanto a los datos mas recientes,
correspondiente a los afos de cierre de 2012-2015, dicha estadistica se ha mantenido sin

cambio alrededor de 3.6% (ver grafica siguiente).
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MEDIANA DE LA INFLACION ESPERADA PROXIMOS 4 ANOS
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FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

Para poner en contexto la dinamica de los niveles de inflacion esperada, es importante

tomar en cuenta dos factores:

1) El entorno externo de los precios internacionales de materias primas que el pais enfrento
en los anos previos y posteriores a 2007, asi como el que ha enfrentado recientemente.
Por un lado, mientras que en el periodo que abarca de 2005 a mediados de 2007 se
contaba con un ambiente benigno en cuanto a la inflaciébn general mundial y la
evolucidn de los precios de las materias primas, en la segunda mitad de 2007 y hasta
finales de 2008 las cotizaciones internacionales de estos bienes mostraron incrementos
significativos que impactaron la inflacion a nivel global. La inflacion en México no fue
la excepcion, y registrd un incremento desde 3.8% a finales de 2007 a un nivel de 6.5%
a finales de 2008. Este fenomeno de incrementos en los precios de materias primas fue
interrumpido durante la crisis financiera de 2008- 2009 y después se reanud6 en 2010 y

durante 2011, si bien se ha moderado en los ultimos meses (ver grafica siguiente).
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2) Aunado a lo anterior, es conveniente recordar que en 2010 se implement6 una reforma
fiscal que incluia algunos ajustes tributarios con cierto impacto temporal en la
inflacion.® En efecto, dicha reforma dio lugar a un incremento transitorio en la
inflacion durante 2010, asi como en sus expectativas, sin que ello afectara las

expectativas correspondientes a 2011 o a un mayor plazo.

A pesar de estos factores es importante destacar que el nivel de las expectativas de
inflacion se mantiene cerca de sus niveles minimos, lo que sugiere que estas
perturbaciones de oferta tuvieron un efecto temporal en la inflacion y afectaron solo a las
expectativas de corto plazo. Ello sugiere que el proceso de formacién de precios de la
economia no se vio significativamente afectado y que las expectativas de inflacion de largo
plazo se encuentran relativamente bien ancladas, si bien ain por arriba de la meta

permanente de 3 por ciento.

2 Como parte del proceso de fortalecimiento del marco macroeconémico, a finales de 2009 se aprob6 una reforma
fiscal con efectos a partir de 2010 con la finalidad de fortalecer las finanzas publicas. Dicha reforma contemplo,
principalmente, modificaciones al Impuesto sobre la Renta (ISR), Impuesto Empresarial Tasa Unica (IETU),
Impuesto al Valor Agregado (IVA), Impuesto a los Depdsitos en Efectivo (IDE) y al Impuesto Especial sobre
Produccion y Servicios (IEPS). Ver Addendum al Informe sobre la Inflacion Julio-Septiembre 2009.
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INFLACION GENERAL MUNDIAL, PRECIO DE MATERIAS PRIMAS E INFLACION
GENERAL DE MEXICO

a) Inflacion General Mundial y precio de Materias Primas " b) Inflacién General Mundial y de México
-Variacion anual en por ciento e indice- -Variacién anual en por ciento-
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~ Bste indice corresponde al IMF Primary FUENTE: INEGI 'y JP Morgan.
Commodity Prices, cuyos principales rubros son:

productos primarios no combustibles (incluye

comestibles ¢ insumos industriales) e indice de

energia (incluye petroleo, gas natural y carbon).

FUENTE: JP Morgan y Fondo Monetario  Internacional.

Hacia adelante, en la medida que contintie el proceso de convergencia de la inflacion a la
meta de 3%, se espera que el nivel de las expectativas de inflacion también converja a 3%.
Es previsible que en la medida en que la inflacién se ubique por un periodo prolongado
cerca del 3%, las referidas expectativas se ajustaran a niveles mas cercanos a la meta de

inflacion.
Dispersion de las Expectativas de Inflacion

La dispersion en las expectativas de inflacion captura la discrepancia de opiniones de los
analistas econémicos. Como se sefald, su estudio es relevante puesto que una menor
discrepancia podria ser reflejo de una prima por riesgo inflacionario menor, entre otras

cosas. Analogamente, una menor dispersion en la inflacion esperada esta asociada a una
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menor incertidumbre en la evolucion del nivel general de precios en el futuro, lo cual
facilita las decisiones de inversion y ahorro de los agentes econémicos. Para la medicién
de la dispersion, se calculan los percentiles 75 y 25 de la distribucion de la inflacion
esperada y se toma su diferencia en cada periodo de observacion, es decir, el rango

intercuartilico. Dicha medida tiene la ventaja de ser robusta a observaciones atipicas.

Revisando la dindmica de la dispersion de la inflacién esperada para el corto plazo se
observa una disminucion del afio 2001 al afio 2003 (ver grafica siguiente). En los afios
posteriores esta dispersion se mantiene relativamente estable, con la excepcion de los afios
2009 y 2010, donde muestra un incremento. Cabe sefialar también que, en general,
conforme se reduce el horizonte de prondstico y se acerca el periodo de cierre para las
expectativas, la dispersion disminuye como reflejo de la mayor informacion con la que van
contando los agentes econdmicos para calcular su expectativa de inflacion para el cierre de

un afio en particular (ver seccion (b) de la siguiente grafica).

DISPERSION DE LA INFLACION ESPERADA A CORTO PLAZO

a) Serie de Tiempo " b) Horizonte de 23 Meses"
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Y Los meses se refieren al horizonte del prondstico.
FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.
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Continuando con la evolucion de la dispersion de la inflacion esperada a plazos mas
largos, se tiene que la dispersion asociada a las expectativas para el promedio a 4 afios
presenta, en general, una tendencia a la baja de 2003 a la fecha (ver grafica siguiente). Sin
embargo, el incremento en la dispersion durante 2008 (expectativas promedio para 2009-
2012) posiblemente esté asociado al aumento en las cotizaciones internacionales de las
materias primas y durante 2009 (expectativas promedio 2010-2013) al impacto temporal

en la inflacion de los ajustes fiscales en 2010.

En suma, parece que a lo largo de los ultimos afios se ha venido observando una
disminucion en la dispersion de la inflacion esperada para los distintos horizontes, lo cual
es congruente con el proceso de convergencia a un nivel de inflacién bajo y estable.
Asimismo, la dispersion para los cierres de 2011 y 2012 se encuentra en niveles muy

cercanos a los minimos historicos.

Conviene senalar que los resultados expuestos son consistentes con la evidencia presentada
en Capistran y Ramos-Francia (2010) donde, haciendo uso de una base de datos de panel
de 26 paises, la cual incluye a México, se presenta evidencia a favor de que la adopcion de
un esquema de objetivos de inflacion es conducente a una disminucion en la dispersion de

las expectativas de inflacion.
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DISPER.SION DE LA INFLACION ESPERADA PROXIMOS 4 ANOS
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FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

Relacion entre el Nivel y la Dispersién de las Expectativas de Inflacion

A continuacidén se describe la relacidon entre la dispersion y la mediana de la inflacion
esperada para menores plazos.”’ En primer término se muestra la relacién entre la
dispersion y la mediana de la inflacion esperada, con horizontes menores a 23 meses y
mayores a 12 meses, para diferentes cierres de afos (ver seccion (a) de la grafica
siguiente).”” La grafica sugiere que estas variables tienen una relacion positiva. El
coeficiente de la pendiente al estimar un modelo de regresion lineal es estadisticamente

significativo.

*! Dichas relaciones también se cumplen para expectativas de inflacion con horizontes promedio de 4 afios, como se
muestra en el Apéndice.

*2 La razon por la cual se excluyen los datos asociados a horizontes menores a 12 meses en las graficas se debe a que
dichos datos involucran un prondstico cercano al periodo de cierre y el comportamiento de la dispersion pudiese
obedecer mas a su cercania que a la dinamica de las expectativas de inflacion en si.
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Asimismo, también resulta relevante la asociacion entre la dispersion y los cambios en la
mediana de la inflacion esperada. Seria de esperarse que un cambio en el nivel de la
inflacion esperada esté asociado con un aumento en la dispersion de la misma.
Intuitivamente, ante dicho cambio, es probable que entre los agentes en la economia
interpreten el aumento esperado en la inflacion de diferente manera (e.g. de diferente
magnitud y/o persistencia), dando lugar a distintas expectativas y por ende a una mayor
dispersion. Los datos mostrados en la seccion “b” de la siguiente grafica son evidencia a
favor de la relacion anterior, toda vez que muestran que existe un aumento en la dispersion
de la inflacioén esperada ante una caida o ante un incremento de la mediana de la inflacion

esperada.

En suma, se documentan dos hechos estilizados:**
1) Un mayor (menor) nivel de inflacion esperada estd asociado a una mayor (menor)
dispersion de la inflacion esperada.
2) Un cambio, en cualquier direccion, en el nivel de la inflacidon esperada esta asociado

a una mayor dispersion de la inflacion esperada.

» Es conveniente sefialar que estos hechos estilizados son similares a los que han sido documentados para otras
economias, por ejemplo, véase Mankiw et al. (2003) para el caso de los Estados Unidos de Norteamérica. No
obstante, en el referido articulo utilizan como variables al nivel de la inflaciéon y al cambio en el nivel de la
inflacion, a diferencia de las variables que se utilizan en el presente andlisis: la mediana y el cambio en la mediana
de la expectativa de dichas variables.
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LA DISPERSION Y LA MEDIANA DE LA INFLACION ESPERADA, Y EL CAMBIO
PORCENTUAL EN LA MEDIANAY

a) Mediana y dispersion b) Cambio (en Valor Absoluto) Porcentual
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2.5 - 25 _
F = 0.083
B=0262 * |
2.0 - (0.013) * ol e * (0.013)
*
c 1.5 * /‘ -
: G £
g 5 =
2 B zt*/ ¢ § > v 4 -
S 10+ * % *e = *«
* o
e e
» *
0.5 -
*
0.0 : : .
2 4 ] 8 10 10 15

Valor Absoluto del Cambio

Mediana Porcentual en Mediana

1/ Las expectativas de inflacién tienen horizontes de 23 meses a 12 meses antes del
cierre del afio. Las pendientes estimadas se muestran junto con sus errores estandar
entre paréntesis. La linea corresponde a la estimacion de una regresion lineal.

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

Actualizacion de las Expectativas de Inflacion y Dispersion de las Mismas

Habiendo documentado dos hechos estilizados anteriores, se busca un modelo que provea
un marco conceptual para tener un mejor entendimiento de los mismos. Asimismo, seria de
gran utilidad que dicho marco conceptual relacione la disminucion en la dispersion de las
expectativas de inflacion con algiin cambio en el comportamiento de los agentes
econdmicos en cuanto a la formacion de expectativas de inflacion, como podria esperarse
que fuese el caso. En este contexto, los modelos en economia monetaria tipicamente
suponen que los agentes reciben y procesan continuamente informacion, y por ende
actualizan sus expectativas de manera incesante. No obstante, recientemente han surgido

modelos que asumen que existe un costo en recibir y procesar cualquier informacion, por
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lo que los agentes econdmicos actualizan sus expectativas de manera esporadica, véase por

ejemplo a Sims (2010).

Asi, siguiendo a Mankiw et al. (2003) se utiliza un modelo que tiene como caracteristica
que los agentes no actualizan sus expectativas de manera continua debido a que cada
agente enfrenta un costo de actualizacion. Dicho costo surge porque es oneroso para el
agente adquirir informacion para formular su expectativa de inflacion. Este se introduce de
manera indirecta. Especificamente, se supone que en un periodo un agente econdmico
tiene una probabilidad L de actualizar su expectativa y una probabilidad 1-L de no

actualizarla. Cada agente en cada periodo esta sujeto al mismo costo de actualizacion.

Adicionalmente se supone que se tiene una poblaciéon con un numero grande de agentes
econémicos.”* En cada periodo, cada agente actualiza su expectativa de inflacion con
probabilidad L y que con probabilidad 1-L se queda con su expectativa del periodo
anterior. En este marco conceptual se supone que la actualizacion de sus expectativas de
inflacidn, la hacen todos los agentes con un mismo modelo de prondstico. Adicionalmente,
la probabilidad de actualizar su expectativa en un periodo dado, es independiente a que
cada agente ya lo haya hecho en otro periodo o a que algtn otro agente haya actualizado su
expectativa. Es decir, el proceso de actualizacion de expectativas es independiente a través
del tiempo y a lo largo de los agentes. Por lo anterior, se tienen las siguientes dos
implicaciones:
1) En cada periodo una fraccion L de la poblacion actualiza su expectativa de inflacion.
i1) El tiempo promedio para que un agente actualice su expectativa de inflacion es 1/L.
Asi, por ejemplo si L = 1, cada agente actualiza su expectativa, cada periodo, y si L

= 0.5, en promedio, cada agente actualiza su expectativa cada dos periodos.

** El término grande se utiliza en el sentido de que dicho niimero sea lo suficientemente grande para que la ley de los
grandes numeros aplique, y la simulacion del modelo permita la calibracion del mismo.
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Considerando lo anterior, el mecanismo de actualizacion de las expectativas de inflacion se
puede explicar como sigue. Al empezar el periodo un agente econdmico tiene una
expectativa de inflacion que proviene del periodo anterior. En este periodo con cierta
probabilidad la actualiza. Si el agente puede renovar su expectativa desecha la expectativa
anterior. De lo contrario, el agente mantiene su expectativa anterior. Formalmente se tiene

que las expectativas evolucionan de la siguiente manera:

1) El valor de E,(m), la expectativa de inflacién generada por el modelo que se supone
usan todos los agentes con la informacion disponible en el tiempo t, se le asigna a la
expectativa del agente k, E, , (), con probabilidad L.

i) El valor de E, (m), la expectativa anterior, se le asigna a la expectativa

del agente k, E, (), con probabilidad 1-L.

Andlogamente se actualizan las expectativas en t+1, t+2,..., t+h, para todos los agentes. El
diagrama siguiente ilustra la dispersion en las expectativas que resulta de este proceso. La

letra D, denota la dispersion de las expectativas en el periodo t.

La mecanica de este modelo es andloga al conocido modelo de Calvo (1983), en el cual las
empresas tienen como variable de decision el precio del bien que ofrecen. Mientras que en
el presente modelo existe un costo para actualizar la expectativa de inflacion, en el de

. . . 25
Calvo existe un costo para ajustar los precios.

* En Calvo (1983) este costo surge porque implicitamente se supone un “costo de menti” en el que se incurre al
cambiar los precios.
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PROCESO DE ACTUALIZACION DE LAS EXPECTATIVAS DE

INFLACION
Perilodot ®p Perfodot+1 mp ™ Perifodot+h
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La intuicién de porque el proceso de actualizacion de expectativas de inflacion da lugar a
la dispersion de las mismas se debe a que, por un lado, conforme una fraccion de agentes
actualiza sus expectativas, €stas difieren de las expectativas asociadas al grupo que no
tiene la oportunidad de actualizarlas. Por otro lado, la expectativa de inflacion en el
modelo que usan los agentes con informacion al tiempo t, va cambiando conforme va
llegando nueva informaciéon a través de los periodos, lo que conlleva a que dicha

expectativa cambie.

Dada una distribucion inicial de expectativas de inflacion, en un primer periodo solamente
una proporcion L de los agentes actualiza sus expectativas utilizando el modelo de
pronodstico que se supone utilizan todos los agentes. El referido mecanismo de
actualizacion junto con la informacion disponible modifica la distribucion de expectativas
de inflacién en cada uno de los periodos. Existen dos casos extremos ilustrativos en el
modelo. Por un lado, si L es igual a 1, entonces todos los agentes actualizarian su

expectativa de inflacion cada periodo. Lo anterior reflejaria un caso en el que no existe
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costo alguno de realizar la actualizacion y, por lo tanto, todos los agentes actualizan cada
periodo. Dado que al actualizar su expectativa todos los agentes usan el mismo modelo y
el mismo conjunto de informacion, obtienen el mismo valor, entonces la dispersion de las
expectativas de inflacion seria cero. Por otro lado, si la dindmica de las variables utilizadas
en el modelo es tal que la inflacion esperada no cambia a través de los periodos, entonces
independientemente del valor de L, las diferentes inflaciones esperadas de cada uno de los

, . . . ., 26
agentes eventualmente serian la misma, nuevamente arrojando una dispersion de cero.

Un elemento adicional que conviene destacar es que en este modelo, cambios en la
mediana de la inflacion esperada estan asociados a una mayor dispersion en la inflacion
esperada. Por ejemplo, ante un aumento en la mediana de la inflacion esperada, las
expectativas de los agentes que las actualizan respecto las de aquellos agentes que no las
han actualizado, tienden a diferir de manera mas pronunciada. Esta relacion se presenta en
los datos de la inflacion esperada, como se documento6 en la seccion anterior (ver grafica
“Dispersion y la Mediana de la Inflacion Esperada, y el Cambio Porcentual en la

Mediana”).

En este modelo, el costo introducido por la actualizacion de la expectativa de inflacion da
lugar a que la dindmica de la distribucion de inflacion esperada se retrase, en comparacion
con un escenario donde dicho costo no existiese.”’ En este contexto, la inflacion esperada
de un agente responde con retraso capturando el costo de procesamiento de la informacion

en la economia, hecho que permite capturar la dinamica de la dispersion observada en los

* Con la excepciéon de que el parametro L sea 0, con lo que la dispersion en todos los periodos seria la misma
dispersion de la distribucion de la inflacion esperada, ya que ninglin agente actualizaria su expectativa.

" Este tipo de enfoque, en el cual se introduce un mecanismo dentro del modelo que produce que algunas de las
variables tenga un comportamiento retardado, ha sido utilizado en modelos macroeconémicos en diferentes
contextos, por ejemplo, desde modelos clasicos como Tobin (1969) hasta modelos como el de Reis (2006).
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datos de la inflacién esperada.” La interpretacion de que una mayor proporcion de agentes
actualice sus expectativas es que percibe un mayor beneficio o tiene un menor costo en
hacerlo. Asi, un proceso estadistico de la inflacién con el cual un agente sea capaz de
obtener un pronéstico razonable podria asociarse a un mayor beneficio en el referido
proceso de actualizacion. Por otra parte, un buen desempefio de un banco central en
mantener una inflaciébn baja y estable que haga del proceso de actualizacion de
expectativas una labor con mayores beneficios y menores costos, podria generar también
mayores incentivos para que una mayor proporcion de los agentes en un periodo dado en

efecto actualice sus expectativas de inflacion.

Calibracion del Modelo para México

Como se menciond, en el proceso de actualizacion los agentes renuevan sus expectativas
de inflacion con un modelo. Dicho modelo se define como un VAR(1) que cuenta con tres
variables, la tasa de interés nominal, la tasa de interés real (reflejada en los Udibonos), y la

inflacion general: x,,,=Ax, + e,,, donde e, ~N(0,M), en donde O es el vector de medias y

M es la matriz de varianzas y covarianzas, es decir, un modelo VAR(1).” Asi, el
pronostico de las variables consideradas en el siguiente periodo estd dado por E, (x,.,)=AX,
y mas generalmente para el periodo k haciendo uso de un argumento inductivo se puede

concluir que: E, (x,,)= A“X, , lo cual permite obtener una estimacion de expectativas de

** El modelo de Capistran y Timmermann (2009) es similar al propuesto en esta seccion. En él, los autores asumen
que los agentes que pronostican la inflacion enfrentan un costo al realizar dicho pronoéstico. El costo es tal que si su
expectativa subestima la inflacion realizada es mas alto, que si su expectativa sobreestima la inflacion realizada. Por
lo anterior, es Optimo para el agente introducir intencionalmente un sesgo para sobreestimar el prondstico. Los
autores suponen que los costos se incrementan a tasas crecientes, por lo que el sesgo O6ptimo aumenta con la
varianza de la inflacion. Asimismo, suponen que los agentes enfrentan funciones de costos diferentes entre si.
Considerando los dos supuestos anteriores, se tiene que los periodos en los cuales la inflacién tiene mayor
variabilidad coinciden con una mayor dispersion en las expectativas de la inflacion esperada debido a que con las
diferentes funciones de costos, los agentes introducen distintos sesgos en sus expectativas de inflacion.

% Se utiliza un modelo VAR para obtener una estimacion de la inflacion esperada que considera las tasas de interés
nominales y reales, y la inflaciéon. Las razones para la eleccion de estas variables son varias. Primero, éstas
sintetizan importante informaciéon econdmica. Es decir, niveles reducidos de tasas de interés real estan asociados, en
general, a una expectativa de crecimiento moderada y, al contrario, fases expansivas de la economia estan
relacionadas con niveles elevados de ambas tasas de interés.
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inflacion a diferentes plazos. De esta forma, se hace uso del referido VAR(1) para

aproximar la dinamica de la inflacidén esperada.

Para llevar a cabo la calibracion del modelo es necesario contar con la dispersion de una
serie de expectativas de inflacién, para ello se utilizan las expectativas de inflacion
promedio para los proximos 4 afios. Estas tienen la ventaja de no presentar una
disminucion en la dispersion al irse reduciendo el horizonte de prondstico porque no tienen
un periodo de cierre fijo, como es el caso de las expectativas de inflacion para el afio en
curso y el siguiente afio. La muestra para las expectativas de inflacion para los proximos

cuatro afios abarca de septiembre de 2003 a septiembre de 2011.

A continuacion se describe el procedimiento utilizado para calibrar el modelo:

1. Se escoge una L inicial arbitraria, se estima el modelo que genera las
expectativas de inflacion en funcion de las series de tiempo de las tasas de
interés nominal, las tasas de interés real y la inflacion. Las referidas series solo
se consideran hasta la fecha respecto a la cual se esta condicionando la
expectativa.

11. Para cada agente econdmico se simula un numero aleatorio con el cual dicho
agente tiene una probabilidad L de actualizar su expectativa de inflacién. La
simulacion es tal que las actualizaciones son independientes a lo largo del tiempo
y entre los agentes, por lo que la proporcion de la poblacion que actualiza su
expectativa es L.

1il. Se estima la dispersion promedio de la inflaciéon esperada generada con el
modelo para la inflacidon esperada promedio para los proximos cuatro afios, y se
compara con la dispersion promedio de la inflacion esperada observada en los
datos. Se itera con otro valor de L, hasta que la diferencia entre los referidos

promedios se minimice.
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El siguiente cuadro muestra los resultados de la calibracion del modelo para las
expectativas de inflacion promedio para los proximos cuatro afios. La muestra para la cual
se cuenta con dichas expectativas se divide en dos partes, con el fin de contar con dos
ejercicios de calibracion para el modelo y poder llevar a cabo una comparacion que
permita ilustrar si la disminucion en la dispersion de las expectativas de inflacion ha estado
relacionada con un cambio en la frecuencia en que los agentes actualizan sus expectativas
de inflacion. Asi, el modelo se calibra para dos muestras, la primera es de septiembre de

2003 a diciembre de 2006, y la segunda, de enero de 2007 a septiembre de 2011.

Los resultados muestran para el primer periodo considerado una L de 0.11. En el modelo,
esto implica que en promedio cada agente actualiza sus expectativas de inflacion cada 8.8
meses. Mientras que para el segundo periodo considerado se obtiene una L de 0.12, que

implica que, en promedio, un agente actualiza sus expectativas cada 7.9 meses.

Por otra parte, con la finalidad de que los resultados de los ejercicios sean mas robustos, se
utilizan las expectativas de inflacién promedio para un horizonte de 5-8 afios para una
calibracion adicional del modelo. Estas expectativas, ademas de tener la ventaja antes
mencionada para el promedio de los proximos cuatro afios, cuentan con la caracteristica de
no verse alteradas por efectos temporales que impactan a la inflacidbn en un afio en
particular, como las expectativas promedio para los proximos cuatro afios, las cuales como
se comentd, se incrementaron durante 2009 debido al aumento temporal esperado en la
inflacion durante 2010 a raiz de los ajustes tributarios para ese afio. En este caso, la
informacidn referente a estas expectativas solamente estd disponible de agosto de 2008 y a

septiembre de 2011.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION DE PROXIMOS 4 ANOS
09/2003 - 09/2011 ¥

Sub-Muestra Expectativas de Inflacion Proximos 4 Afios
092003 - 12/2006

Dispersion Dispersion L 1L
Ohservada Modelo )
0.4218 0.4236 0.1134 B.8183

Sub-Muestra Expectativas de Inflacion Proximos 4 Anos
04/2007 - 0972011
Dispersion Dispersion
Ob=sarvada Modelo
0.3690 03654 0.1265 79051

L 1/L

YLa estimacion de L depende de la muestra y del modelo auxiliar. Se realizo la simulacién con una
poblacion hipotética de 100,000 agentes.

El siguiente cuadro muestra los resultados de la calibracion del modelo para las
expectativas de inflacion promedio de 5-8 anos. Al igual que en el caso de las expectativas
promedio para los 4 proximos afios, la muestra se divide en dos partes, para contar con dos
calibraciones para el modelo y poder llevar a cabo una comparacion que muestre si el
descenso en la dispersion de las expectativas de inflacion ha estado asociado con un
aumento en la periodicidad en que los agentes actualizan dichas expectativas. Asi, el
modelo se calibra para dos periodos de la muestra, el primero va de agosto de 2008 a

diciembre de 2009, y el segundo, de enero de 2010 a septiembre de 2011.

Al calibrarse para el primer periodo considerado se obtiene una L de 0.08. En el modelo,
esto conlleva que en promedio cada agente actualiza sus expectativas de inflacion cada
12.12 meses. Mientras que para el segundo periodo considerado se obtiene una L de 0.09,

lo que implica que en promedio un agente actualiza sus expectativas cada 10.81 meses.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION DE 5a8 ANOS
09/2003 - 09/2011 ¥
Sub-Muestra Expectativas de Inflacion de 5 a 8 Afos
08/2008 - 12,2009
Dispersion Dispersion
Observada Modelo
04276 0.4255 0.0825 121212

L /L

Sub-Muestra Expectativas de Inflacion de 5 a 8 Afos
01/2010 - 092011
Dispersion Digpersion
Observada Modelo
0.3650 0.3643 0.0925 10.8108

L 1/L

YLa estimacion de L depende de la muestra y del modelo auxiliar. Se realizo la simulacién
con una poblacion hipotética de 100,000 agentes.

En suma, bajo el modelo propuesto y considerando las estimaciones presentadas en los dos
cuadros anteriores, se tiene evidencia inicial que pareciera indicar que en los periodos mas
recientes una mayor proporcion de los agentes econdmicos actualizan su expectativa de
inflacion en cada periodo. Asimismo, dicha evidencia indica que los tiempos promedio de
actualizacion de las expectativas de inflacion presentan una disminucion entre los periodos

considerados.

Dentro de las posibles interpretaciones al modelo y a los resultados, destacan dos. La
primera se refiere a que al haber una disminucion en el costo asociado al proceso de
actualizacion de las expectativas de inflacion por parte de los agentes econdmicos, como
sugieren los resultados, el incorporar de manera periddica nueva informacion para el
prondstico resulta menos complicado para los agentes. De esta manera, la proporcién de la
poblacion que actualiza su expectativa en un momento dado se incrementa. Ante ello, se
esperaria que gradualmente, la importancia del componente retrospectivo (“backward-
looking”) que utiliza la poblacion para su pronostico de inflacion, en relacion al

componente prospectivo (“forward-looking™), fuera disminuyendo con el tiempo.*

3% Un resultado similar se encuentra en Ramos-Francia y Torres (2008), quienes estiman una Nueva Curva de Phillips
para México. Con base en una de sus estimaciones, apuntan que (en 1997-2006) al disminuir la inflacién, la
proporcion de empresas que utilizan una regla “backward-looking” para determinar su precio ha disminuido y el
componente “forward-looking” del proceso inflacionario ha ganado importancia.
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Por otra parte, es previsible que una disminucion en el referido costo pudiera ser también
congruente con una mejor comunicacion de la autoridad monetaria con los participantes en
el mercado, en la medida que ello implique una menor incertidumbre respecto a la
conduccion de la politica monetaria en el futuro, con su consecuente efecto sobre la

inflacion.

Sesgo de las Expectativas de Inflacion

Como se comento, el sesgo de la distribucion de las expectativas de inflacion pudiera
reflejar una mayor probabilidad de que se presenten inflaciones altas, por lo que puede ser
interpretado como un indicador de riesgos al alza para la inflacion. Por ello es relevante el
estudio de la evolucion del sesgo de las expectativas de inflacion en los ultimos afios. Para
el analisis del sesgo se supone que la distribucion de la inflacion esperada sigue una
normal segmentada.’’ Dicha distribucién estd caracterizada por tres parametros: x, o,y
o,. El pardmetro x es la moda de la distribucion. Los pardmetros o, y o, miden la
desviacion estandar en el segmento derecho e izquierdo, respectivamente, de Ia
distribucion de probabilidades. Estos segmentos estan divididos por la moda. De manera
informal se dice que si la desviacion o, es mayor que o,, la cola derecha de la
distribucion estd “mas pesada” que la cola izquierda. Por otro lado, si la desviacion o, es
mayor que o,, se tiene que la cola izquierda de la distribucion estd “mas pesada” que la
cola derecha. Por lo anterior, se quiere utilizar a los pardmetros o, y o, para capturar los

riesgos al alza y a la baja, respectivamente, de la inflacion esperada.

Una manera intuitiva de entender a la distribucién normal segmentada es considerar si la

observacion es mayor a la moda, x, en dado caso la distribucion es normal con desviacion

3! La funcion de densidad de la distribucion segmentada esta dada por f(x; 1, 61, 65) = C exp( -(x- W)/ 6,%) si x>, y
como f(x; 1, 61, 65) = C exp( -(x- w)*/ 65%) si x < p. Donde el parametro  es la moda y la constante C es tal que la
integral de la funcion de densidad f a lo largo de todos los numeros reales es uno.
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estandar o,. Por otro lado, si la observacion es menor a la moda, ux, se tiene que la

distribucion es normal con desviacion estandar o, (ver siguiente grafica).

EJEMPLO FUNCION NORMAL SEGMENTADA"

T

YEn este ejemplo, el lado derecho de la distribucion tiene una mayor desviacion en comparacion al
lado izquierdo. En otras palabras, la distribucion de probabilidades en el lado derecho le asigna
una mayor probabilidad a eventos alejados de la moda p en comparacion al lado izquierdo en
cuyo caso la distribuciéon de probabilidades le asigna una probabilidad menor, es decir, o, es
mayor que 6,. De una manera informal se dice que la cola derecha estd “mas pesada” que la cola
izquierda, de la distribucion.

Asumiendo que la moda de la distribucion sea igual o mayor a la meta de inflacion, un
aumento en o, a lo largo del tiempo, lo cual se interpreta como mayores riesgos al alza, se
podria considerar algo no favorable para la inflacion. Por el contrario, asumiendo que la
moda de la distribucion de la inflacion esperada sea mayor a la meta de inflacidén, un
aumento moderado en o, a lo largo del tiempo se podria considerar algo favorable para la
inflacion.’ Asi también, en el caso de las expectativas de inflacion de la encuesta para los
analistas del sector privado, una o, mayor que o, es indicativa de que la probabilidad

asociada a inflaciones mayores a la moda es mayor que aquélla asociada a inflaciones

32 El término moderado se utiliza en el sentido que implique una mayor probabilidad de acercarse a la meta de la
inflacion.
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menores a la moda, lo cual se podria interpretar como que los riesgos al alza son mayores

que los riesgos a la baja.
Evolucion del Sesgo en los Ultimos Afios

En lo que respecta a las desviaciones o, y o, de la inflacion esperada para horizontes de
menor plazo, ambas han observado una disminucién desde 2001 hasta el 2011. En
particular, la desviacion o,, medida del peso de la cola derecha de la distribucion de la
inflacion esperada, esta en su minimo histérico (Ver las siguientes dos graficas). En cuanto
a la desviacion o,, si bien de manera mas gradual, también ha presentado una disminucion
en los ultimos afios. Cabe destacar que dado que la inflacion esperada se mantiene
ligeramente por arriba de la inflacion objetivo en este periodo, un mayor valor para o,,

parametro que mide los riesgos inflacionarios a la baja, se podria considerar algo deseable.
Asimismo, se aprecia que ambos indicadores registraron un incremento entre 2009 y 2010,

posiblemente como reflejo de los factores ya sefialados en la seccidn anterior.

DESVIACION o, DE LA INFLACION ESPERADA CORTO PLAZO

. . . l
a) Serie de Tiempo b) Horizonte de 23 Meses”
-Por ciento- -Por ciento-
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Y Los meses se refieren al horizonte del prondstico.
FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.
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DESVIACION o, DE LA INFLACION ESPERADA CORTO PLAZO

a) Serie de Tiempo b) Horizonte de 23 Meses"
-Por ciento- -Por ciento-
30 2001 2002 07 Egg; ggg;
2003 2004 T Shne 2006
2005 2006 ——— 2007 2008
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wewws 2011 smmes 2012
2.0 4 2.0 4

0.5 4

UG T T T T T T T T T 1
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Y Los meses se refieren al horizonte del pronéstico.
FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

En lo que respecta a la razéon o, / o,, cabe sefialar que si la distribucion de la inflacion

esperada presenta sesgo positivo, es decir hay mayores riesgos de inflacion esperada al
alza que a la baja, la referida razon es mayor a uno. Por el contrario, si la distribucion de la
inflacion esperada presenta sesgo negativo la referida razon es menor a uno. Asi, se
aprecia que para las expectativas correspondientes a 2011 y 2012 este indicador ha
presentado una disminucion de niveles por arriba de uno a niveles por debajo de dicha
referencia, lo que indica una disminucion en los riesgos de inflacion al alza (ver grafica

siguiente).
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RAZON o,/c, DE LA INFLACION ESPERADA CORTO PLAZO

. . . v
a) Serie de Tiempo b) Horizonte de 23 Meses
=07 2001 2002 2003 50 2001 2002 2003
B 2004 2005 2006 ie 2004 2005 2006
' 2007 2008 2009 1 2007 2008 2009
a0 4 2010 =ee=ell] eeeee2Di2 a0 10 =m==m=e 2011 =————2012
35 s
*0 3.0
25 t s
2.0 i |||. | .
' || L s 2.0
1.5 A i ||.
’ .l:kn"i'l'l 1 15 A
1.0 " /MY TNV |"|'1.n Sy o
: ' LTI .
| f 1.0 =
0.5 - 1,|| v
0.5
0.0 ——
F A F A F A F A F A F A F A F A F A F A F A F A GU T T T 1T T T T T T T 1T T T T T T T T T T 1
2000 2002 2004 2008 2008 2010 2011 23 21 19 17 15 13 11 8 7 5 3 1

Macae

Y"Los meses se refieren al horizonte del prondstico.
FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

En lo que se refiere a las expectativas de inflacion promedio para los siguientes cuatro
afos, se encuentra un resultado similar. Por una parte, el parametro o1 de la distribucién de
la inflacién esperada muestra una tendencia a la baja que se vio interrumpida
temporalmente alrededor de 2009 (ver seccion (a) de la grafica siguiente). En el caso del

parametro o,, la disminucion es menos pronunciada pero con menor volatilidad (ver
seccion (b) de la grafica siguiente). Finalmente, se encuentra que la razén o,/ o, también

muestra una disminucion en los Gltimos afios y que a ultimas fechas se ha ubicado cerca de
sus minimos histdricos, incluso ligeramente por debajo de 1 (ver seccidn (c) de la grafica

siguiente).
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DESVIACIONES 91,92, Y RAZON 0:1 /192 DE LA~INFLACION ESPERADA
PROMEDIO PROXIMOS 4 ANOS

a) Desviacion 9 b) Desviacion © 2 ¢) Razon 1/9>
-Por ciento- - Por ciento-
2 1.2 40
a5
[ 1.0
3.0
0.5 0.8
25
0.6 0.6 4 20
15
04 0.4
1.0}
] 0.2 4
0z 05
0.0 Fr———r———————————— 0.0 +r—r-r-rr-rr-rr-rrr- 0.0
SMSMSMSMSMSMSMSMS SMSMSMSMSMSMSMSMS SMSMSMSMSMSMSMSMS
2003 2005 2007 2008 2011 2003 2005 2007 2009 bl 2003 2005 2007 2me 201

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.

Asi, de 2001 a 2011, desde la perspectiva de los riesgos al alza y a la baja de la inflacion
esperada, capturada por los parametros o, y o,, pareceria ser que ha existido una mejoria
en al menos dos aspectos. Primero, la magnitud en la asimetria de la distribucion ha
disminuido, concretamente, el tamafio de o, con respecto a o,. Segundo, el valor de o,
indicador de los riesgos al alza de la inflacion, referente a las expectativas de inflacion

para el cierre de 2011 se ubica en sus minimos historicos.
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Riesgos al Alza de la Inflacion Esperada de Corto Plazo y la Aprobacion de la Ley de

Ingresos

Es esta seccion se documenta una caracteristica adicional de las expectativas de inflacion
de menor plazo, las cuales se ven afectadas por la incertidumbre alrededor de la
aprobacion de la Ley de Ingresos.”® El ejercicio consiste en analizar si la aprobacion de la
referida Ley tiene un efecto sobre las expectativas de inflacion, en particular sobre los
riesgos al alza para la inflacion del siguiente afio. Cabe sefialar que los efectos que pudiese
tener la aprobacion de dicha Ley sobre las referidas expectativas podrian obedecer a que
modificaciones a impuestos y precios publicos tipicamente tienen efectos sobre la
inflacion.

En este contexto, utilizando el marco de estudio de evento, se utiliza la siguiente
especificacion:

o =a+ Dy + LDy + fom + BBl + &,

donde D, es una variable dicotomica que toma el valor de uno, 13 meses anteriores al
periodo de cierre de la inflacion y en los periodos posteriores, concretamente: D, =0 sit

=23,22,.., 14y D,, =1s1t=13,12,..., 1. Por otro lado, es tambi¢n una variable

dicotomica que adquiere el valor de uno, 11 meses anteriores al periodo de cierre de la
inflacion y en los periodos posteriores. Por su parte, 7, es la inflacion observada en el
periodo t, y finalmente BI, es la brecha del producto medida con el IGAE en el periodo t.
Estas tltimas tres variables son conocidas como variables de control cuyo fin es capturar la
variacion del indicador o, existente mas alld de los cambios atribuibles a la variable de
interés: D,,. En esta especificacion se supone que las encuestas de noviembre tienen ya

incorporada la informacion respecto a los ingresos presupuestarios del siguiente afio una

vez que la referida Ley ha sido aprobada.

3 De acuerdo con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria a partir de 2007, la Ley de Ingresos
debe ser aprobada por la Camara de Diputados, a mas tardar el 20 de octubre del afio anterior, y por la Camara de
Senadores a mas tardar el 31 de octubre en ese mismo afio.
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Asi, el analisis se centra en el comportamiento de los estimadores del coeficiente g,

cuando la especificacion anterior se estima para las expectativas de inflacion
correspondientes a 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011. Los resultados de las estimaciones que
capturan a la referida dindmica de la dispersién de la inflacion son presentados en el
cuadro siguiente. Las estimaciones sugieren que en los ultimos afios una vez que la Ley de

Ingresos ha sido aprobada existe una disminucion en los riesgos al alza, medida por o,.
Esto se deriva de los signos negativos del coeficiente estimado f, para practicamente

todos los afios a partir de 2008. Una excepcion a este resultado es para la ol asociada a las
expectativas para el cierre de 2009, quizas debido a que a finales de 2008 inici6 la
turbulencia en los mercados financieros internacionales, lo cual podria estar contribuyendo
a este resultado. Por ello, se estima de nuevo la regresion para el ano 2009, agregando a la
especificacion la evolucion del tipo de cambio como variable de control adicional, debido
a que en ese periodo se registrd una depreciacion significativa. Una vez que se controla por

este suceso, el coeficiente estimado f, es negativo y estadisticamente significativo.

REGRESION RIESGOS AL ALZA: ESTUDIO DE EVENTO 2%
G =0a+ByDy3;+ By Dy + B, M+ B3 Bli+ g

2007 2008 2009 2009 2010 2011
o 0.506 0.107 0.177 114.198 1.005 0.059
(2.050)* (1.077) (-0.514) (-4.468) (3.997) (-0.575)
_0.029 ~0.050 0.591 0.461 0.526 0.197

Po (-1.284) (-2.178)* (2.043) (-5.300)* (-5.732)" (-5.346)*
0.045 0.001 -1.048 1119 0.023 0.143

s (1.117) (0.062) (-4.609)* (-7.465)* (0.459) (4.896)"
_0.064 0.038 0.182 0.069 0.045 0.084

i (-1.306) (2.260)" (2.467) (-1.483) (-1.134) (3.249)"
0.005 0.012 0.052 0.038 0.008 0.042

Ps (0.206) (1.017) (-1.090) (-1.681) (0.334) (-1.277)
R2 0.510 0.154 0.724 0978 0.842 0.739

v o, ©s la desviacion de la cola derecha bajo una distribucion normal segmentada.

' Las variables explicativas de esta estimacion son constantes, dos variables dicotémicas que se activan a partir
del horizonte 13 y 11 hasta el cierre del afio, la inflacion general y la brecha del producto del IGAE
observada en esos respectivos periodos.

3 ’E]l nimero entre paréntesis es el estadistico t ajustado por el método Newey-West. (*) denota significancia
estadistica al 5%.

* La especificacion de 2009* controla por las fluctuaciones del tipo de cambio presentes en dicho afio.

FUENTE: Estimaciones realizadas con datos de la Encuesta de Banco de México.
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Estos resultados sugieren que la aprobacion de la Ley de Ingresos tiene una influencia
importante en la dinamica de las expectativas de inflacion de corto plazo de los agentes
econdmicos. En particular se encuentra que al ser aprobada dicha Ley se registra una
disminucion estadisticamente significativa en los riesgos al alza de la inflacion esperada

para el cierre del siguiente afio.

Comentarios Finales

En un entorno en donde la inflacién ha ido convergiendo gradualmente a un nivel bajo y
estable, las expectativas de inflacion para diferentes horizontes parecen presentar un
comportamiento congruente con dicho escenario. De manera mas especifica, durante los
ultimos diez afos, la mediana de la inflacion esperada ha tenido una disminucion y se
encuentra dentro del intervalo de variabilidad de +/- un punto porcentual alrededor a la

meta permanente de 3%, si bien aun por arriba de ésta.

Por su parte, la dispersion de la inflaciéon esperada en general ha presentado una
disminucion importante en la ultima década. Por si sola, esta disminucion en la dispersion
seria congruente con una posible reduccion en la prima por riesgo inflacionario.
Adicionalmente, bajo el modelo considerado, la reduccion de la dispersion de las
expectativas de inflacién es compatible con un menor costo en la elaboracion de un
pronostico de inflacion. Al respecto, se encuentra evidencia que sugiere que en los tltimos
anos los agentes econdmicos actualizan sus expectativas de inflacion con mayor

frecuencia.

Adicionalmente, se documentan hechos relacionados con el sesgo de la distribucion de la
inflacion esperada. En particular se destaca que el sesgo positivo (mayores riesgos al alza
que a la baja) presentado por dicha distribucion, ha venido disminuyendo, dando lugar asi

a una distribucion mas simétrica.
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La evidencia analizada en este capitulo muestra que la evolucion de las expectativas de
inflacién ha sido congruente con el proceso de convergencia de la inflacién hacia su meta
permanente de 3%. No obstante, en la medida que este proceso contintie, es de esperarse
que algunas propiedades de la distribucion de las expectativas de inflacion sigan
presentando modificaciones. Al respecto, seria importante dar continuidad al anélisis de
estos indicadores y verificar que su evolucién mantenga congruencia con la consolidacion

de un entorno de inflacidon baja y estable para la economia mexicana.

Fuente de Informacién:

http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-discursos/publicaciones/informes-periodicos/trimestral-
inflacion/%7B828D986C-93B8-75DA-A403-61 EE2207BE94%7D.pdf
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Precios en la region del euro (BCE)

El Banco Central Europeo (BCE) public6, en noviembre de 2011, su Boletin Mensual
correspondiente al mes de octubre de 2011. En seguida se presenta lo concerniente al

analisis de los precios en la region del euro.

Seguin el avance de Eurostat, la inflacién interanual de la zona del euro medida por el
ndice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC) fue del 3% en octubre de 2011, sin
variacion con respectd a septiembre. Las tasas de inflacion han permanecido en niveles
elevados desde finales del afio pasado, debido principalmente a las alzas de los precios de
la energia y de otras materias primas. De cara al futuro, es probable que estas tasas se
mantengan por encima del 2% en los proximos meses, antes de que disminuyan hasta
situarse por debajo de este nivel en 2012. Se espera que las tasas de inflacidon sigan siendo
acordes con el objetivo de estabilidad de precios en el horizonte relevante a efectos de la
politica monetaria. Este patrén es reflejo de la expectativa de que en un contexto de
crecimiento mas débil en la zona del euro y a escala mundial, las presiones sobre los
precios, los costes y los salarios en la zona también se moderen. Se considera que los
riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio plazo estan, en general,

equilibrados.

Precios de consumo

Segun el avance de Eurostat, la inflacion interanual de la zona del euro, medida por el
IAPC, fue de 3% en octubre de 2011, sin variacién con respecto a septiembre (ver cuadro
siguiente). La tasa de variacion interanual fue mas elevada de lo esperado. Aunque todavia
no se dispone de una desagregacion detallada de los principales componentes de la
inflacion medida por el IAPC, los datos del Boletin Petrolifero semanal de la Comision
Europea, que proporcionan una indicacion de la evolucion de aproximadamente la mitad

del componente energético del TAPC, muestran que los precios de consumo de los
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combustibles para transporte y del gasdleo para calefaccion aumentaron ligeramente en

octubre, en comparacion con el mes precedente.

EVOLUCION DE LOS PRECIOS

- Tasas de variacion interanual, salvo indicacidon en contrario -

2011
2009 | 2010

May Jun Jul Ago Sep  Oct

IAPC y sus componentes
indice General ¥ 0.3 1.6 2.7 2.7 25 2.5 3.0 3.0
Energia -8.1 74 | 11.1 109 11.8 11.8 124 --
Alimentos no elaborados 0.2 1.3 2.4 2.0 1.3 1.1 1.4 --
Alimentos elaborados 1.1 0.9 32 3.1 34 3.6 4.0 --
Bienes industriales no energéticos 0.6 0.5 1.0 0.9 0.0 0.0 1.2 --
Servicios 2.0 1.4 1.8 2.0 2.0 1.9 1.9 --

Otros indicadores de precios
Precios industriales -5.1 2.9 6.2 59 6.1 5.8 -- --
Precios del petréleo (euros por barril) | 44.6 | 60.7 | 79.8 79.1 81.7 76.7 79.8 789

Precios de las materias primas no [_185 |44.7 | 11.1 87 7.6 25 1.5 1.9
energéticas

Y La inflacion medida por el IAPC de octubre de 2011 corresponde a una estimacion preliminar
de Eurostat.
FUENTE: Eurostat, BCE y célculos del BCE basados en datos de Thomson Reuters.
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En septiembre, el Gltimo mes para el que se dispone de una desagregacion oficial, la tasa
de crecimiento interanual de la inflacion medida por el TAPC se elevo 0.5 puntos
porcentuales con respecto a agosto (ver grafica siguiente). El incremento de la inflacion
general se debid al aumento de las tasas de variacion interanual de todos los componentes,
en particular de los bienes industriales no energéticos, con la excepcion del componente de

servicios, que no se modifico.

DESAGREGACION DEL IAPC POR PRINCIPALES COMPONENTES
- Tasa de variacion interanual, datos mensuales -

= [APC zeneral (escala izquierda) = IAPC general, excluidos energia v alimentos
. Alimentos no elaborados (escala izquierda) no elaborados (escala izguierda)

++=++  Alimentos elaborados (escala derecha)

==== Bienes industriales no energéticos (escala izquierda)
= Servicios {escala izquierda)

==== Energia (escala derecha)
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FUENTE: Eurostat.

Si se consideran mas detalladamente los principales agregados del IAPC, la inflacion de la
energia se elevo hasta el 12.4%, desde el 11.8% de agosto. Este incremento fue reflejo,
principalmente, del aumento de las tasas de variacion interanual de los productos derivados
del petroleo (como los combustibles liquidos y los combustibles y lubricantes para
vehiculos privados), que estuvieron impulsados por el incremento de los precios del
petroleo denominados en euros en septiembre. En cambio, la tasa de variacion interanual

del precio de la electricidad experimento6 un ligero descenso.
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La tasa de variacion interanual de los precios de los alimentos no elaborados se elevo hasta
situarse en el 1.4%, después de haber disminuido en los tres meses anteriores, impulsada
por el crecimiento de los precios de la carne y las frutas. La tasa de inflacion interanual de
los precios de los alimentos elaborados se incrementd de nuevo y alcanzé el 4%, la tasa
mas alta desde noviembre de 2008, reflejo del aumento de las tasas de variacion interanual
de varios subcomponentes, como el pan y los cereales, asi como los productos lacteos. La
tasa de variacion interanual de los precios del tabaco ascendio por tercer mes consecutivo,

tras haber seguido una trayectoria descendente en el primer semestre del afio.

Si se excluyen los alimentos y la energia, que representan en torno al 30% de la canasta del
IAPC, la inflacion interanual medida por el IAPC aument6 hasta 1.6% en septiembre de
2011, desde el 1.2% de julio y agosto. La inflacion medida por el IAPC, excluidos los
alimentos y la energia, estd determinada fundamentalmente por factores internos, como los
salarios, los margenes y los impuestos indirectos, y consta de dos componentes principales,

los bienes industriales no energéticos y los servicios.

La tasa de variacidon interanual del componente de bienes industriales no energéticos
repuntd hasta 1.2% en septiembre, tras haber disminuido desde 0.9% registrado en junio
hasta 0% en julio y agosto. La caida que se produjo entre junio y julio se debio, casi en su
totalidad, a los efectos de la normativa reciente sobre el tratamiento de los productos de
temporada. Dado que los efectos de esta normativa fueron insignificantes en septiembre,
aproximadamente dos terceras partes del aumento de la tasa de variacidon interanual
observado ese mes pueden atribuirse a la desaparicion del efecto estadistico que habia
provocado una distorsion a la baja de la inflacién en los meses de verano, mientras que el
tercio restante representa un aumento genuino de los precios de varios productos,

fundamentalmente de las prendas de vestir y el calzado.

La inflacion de los precios de los servicios se mantuvo sin variacion en septiembre, en

1.9%, reflejando la disminucion de las tasas de variacion interanual de los subcomponentes
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de transporte y comunicaciones, por un lado, y el aumento de las tasas de los servicios de

vivienda, asi como de los servicios recreativos y personales, por otro.

Precios industriales

No se dispone de nuevos datos sobre los precios industriales a escala de la zona del euro
desde la publicacion del Boletin Mensual de octubre. Los datos nacionales disponibles
indican que es probable que la tasa de variacion interanual de los precios industriales de la
zona (excluida la construccion) no se modificara en septiembre de 2011, tras experimentar
un descenso moderado en agosto. Ese mes, la inflacion de los precios industriales
(excluida la construccidon) se contrajo hasta el 5.8%, desde el 6.1% de julio. Esta caida se
debid principalmente a las reducciones de las tasas de variacion interanual de los bienes
intermedios y de la energia, reflejo de la moderacion de los precios de las materias primas.
La inflacion interanual de los precios industriales, excluidas la construccion y la energia,
disminuy¢ desde el 4.1% hasta el 3.9%. En fases posteriores de la cadena de produccion, la
tasa de inflacion de los precios industriales en la rama de bienes de consumo no se
modifico en agosto y se mantuvo en el 3.3%, mientras que los precios de consumo de los
alimentos continuaron la tendencia gradual a la baja. Esto es consecuencia de la
disminucion de las presiones inflacionistas procedentes de los precios de las materias
primas alimenticias de la Union Europea (UE), y apunta a nuevos descensos en los
proximos meses. En cambio, la tasa de variacion interanual del componente de bienes de
consumo no alimenticio siguié aumentando, lo que senala la existencia de continuas

presiones latentes sobre la inflacion subyacente de los precios de consumo.

La informacion procedente de encuestas sobre la evolucion de los precios industriales en
octubre indicaba que las presiones sobre los precios de los bienes intermedios siguieron
disminuyendo (ver grafica siguiente). En comparacion con septiembre, casi todos los
indicadores volvieron a descender, al parecer como consecuencia de las recientes caidas de

los precios de las materias primas. En el sector de manufacturas, el indice de precios de
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bienes intermedios se situ6 por debajo del umbral de 50 por primera vez desde septiembre
de 2009, lo que senala que los precios estan bajando. El indice de precios de venta de las
manufacturas también se redujo hasta situarse en 50 en octubre, frente a 51.3 el mes
anterior. En los servicios, el indice de precios de bienes intermedios registrd un ligero
descenso tras aumentar en septiembre, mientras que el indice de precios de venta se

mantuvo practicamente sin cambio en 48.8.

DESAGREGACION DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES
- Tasa de variacion interanual, datos mensuales -

= Induostria, excluida constmceion (escala izguierda)
++++-  Bienes intermedios (escala izquierda)
==== Bienes de equipo (escala tzquierda)
—— Bienes de consumo (escala izguiesda)
Energia (escala derecha)
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FUENTE: Eurostat y célculos del BCE.

En sintesis, la tendencia a la baja de la tasa de variacion interanual de los precios
industriales observada en los ultimos meses refleja una moderacion general de la evolucion
de los precios de las materias primas. Los altos niveles de inflacion de los precios
industriales siguen siendo acordes con las expectativas de continuacion de las presiones

latentes.
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Perspectivas de inflacion

De cara al futuro, es probable que las tasas de inflacion se mantengan por encima del 2%
en los proximos meses, antes de disminuir hasta situarse por debajo de este nivel en 2012.
Se espera que estas tasas sigan siendo acordes con el objetivo de estabilidad de precios en
el horizonte relevante a efectos de la politica monetaria. Este patron es reflejo de la
expectativa de que, en un contexto de crecimiento mas débil a escala mundial y de la zona
del euro, las presiones sobre los precios, los costos y los salarios en la zona también se

moderen.

La ultima encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica (ver grafica siguiente)
muestra que, en comparacion con la encuesta anterior, los encuestados no han modificado
sus expectativas de inflacion para 2011, manteniéndola en el 2.6%, mientras que han
revisado ligeramente a la baja las perspectivas de inflacion para 2012 y 2013, situandola en
el 1.8% para los dos afios. Las expectativas de inflacion de la encuesta para el periodo
2011-2013 son acordes, en lineas generales, con los intervalos de las proyecciones
macroeconomicas para la zona del euro elaboradas por los expertos del BCE en septiembre
de 2011. Las expectativas de inflacion a mas largo plazo (para 2016) han permanecido en

el 2 por ciento.
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ENCUESTAS SOBRE PRECIOS DE LOS BIENES INTERMEDIOS
Y PRECIOS DE PRODUCCION
- Indice de difusion, datos mensuales -

= Sector mamufacturero; precios de los bienes
mitsrmedios

s+ves  Sector mamufacturero; precios cobrados

====  Sector servicios; precios de los bienes intermedios

—— Sector servicios; precios cobrados

{ 1 1 1 1 1 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Nota: Un valor del indice superior a 50 indica un aumento de
los precios, mientras que un valor inferior a 50 sefiala

una disminucion.
FUENTE: Markit.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de evolucion de los precios a medio
plazo estan, en general, equilibrados. Los principales riesgos al alza estan relacionados con
la posibilidad de que se produzcan alzas de los impuestos indirectos y de los precios
administrados, debido a la necesidad de consolidacion fiscal en los proximos afos. No
obstante, en el entorno actual, las presiones inflacionistas deberian disminuir. Los
principales riesgos a la baja estan relacionados con el impacto de un crecimiento mas débil
de lo esperado en la zona del euro y a escala mundial. De hecho, si la atonia del
crecimiento econdmico se mantiene, las presiones inflacionistas a medio plazo en la zona

del euro podrian reducirse.
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Resultados de la encuesta del BCE a expertos en previsibn econdmica
correspondientes al cuarto trimestre de 2011

RESULTADOS DE LA EPE, DE LAS PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
LOS EXPERTOS DEL EUROSISTEMA, DE CONSENSUS ECONOMICS
Y DEL BAROMETRO DE LA ZONA DEL EURO

- Tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario -

Horizonte de la encuesta

Inflacién medida por el IAPC 2011 2012 2013 A mas largo plazo ¢
EPE IV 2011 2.6 1.8 1.8 2.0

EPE anterior (II1 2011) 2.6 2.0 1.9 2.0
Proyecciones macroecondmicas de los expertos del

BCE (septiembre 2011) 25-27 12-22 . .
Consensus Economics (octubre 2011) 2.6 1.8 1.8 2.0
Bardmetro de la Zona del Euro (octubre 2011) 2.6 1.7 1.7 1.9
Crecimiento del PIB real 2011 2012 2013 A maés largo plazo ?
EPE IV 2011 1.6 0.8 1.6 1.8

EPE anterior (II1 2011) 1.9 1.6 1.8 1.9
Proyecciones macroecondmicas de los expertos del

BCE (septiembre 2011) 14-18 0.4-22 . .
Consensus Economics (octubre 2011) 1.6 0.6 1.5 1.7
Barémetro de la Zona del Euro (octubre 2011) 1.6 0.6 1.6 1.9

Tasa de desempleo ¥ 2011 2012 2013 A més largo plazo
EPE IV 2011 10.0 10.0 9.7 8.5

EPE anterior (II1 2011) 9.8 9.5 9.2 8.2
Consensus Economics (octubre 2011) 10.0 10.1 - -
Barometro de la Zona del Euro (octubre 2011) 10.0 10.0 9.3 8.2

Y En porcentaje de la poblacion activa.
' Las expectativas de inflacion a mas largo plazo se refieren a 2015 en el Barometro de la Zona del Euro 'y a
2016 en Consensus Economics y en la EPE.
FUENTE: BCE.

Este apartado presenta los resultados de la encuesta del BCE a expertos en prevision
econdmica (EPE) correspondientes al cuarto trimestre de 2011. La encuesta se llevo a cabo

entre el 14 y el 18 de octubre de 2011, y se recibieron 64 respuestas™ .

Los resultados de la encuesta implican unas perspectivas estables de inflacion en 2011 y
una revision a la baja de las expectativas de inflacion en 2012 y 2013, debido
principalmente a la disminucion de las presiones sobre los precios de las materias primas y
al deterioro de las perspectivas de crecimiento econdomico. Las expectativas de crecimiento

del Producto Interno Bruto (PIB) se han revisado a la baja para todos los horizontes,

** La encuesta recopila informacion sobre las expectativas de inflacion, el crecimiento del PIB real y la tasa de
desempleo de la zona del euro, basadas en las predicciones de expertos de instituciones financieras y no financieras
radicadas en la Unioén Europea. Los datos se publican en el sitio web del BCE:
www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html.
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fundamentalmente como consecuencia de la evolucion de la crisis de la deuda soberana y
de un entorno exterior peor de lo esperado. En cuanto a las perspectivas de inflacion a mas
largo plazo (para 2016), la prevision media se mantuvo sin variacion, en el 2%, y la

mediana de las previsiones también permanecio estable, en el 2 por ciento.

Las expectativas de inflacion a mas corto plazo se mantienen sin variacion para 2011
y se han revisado a la baja para 2012 y 2013

Las expectativas de inflacion obtenidas de la EPE se sitlian en el 2.6% para 2011 y en el
1.8% para 2012 y 2013. En comparacidon con la encuesta anterior, las expectativas para
2011 no se han modificado, mientras que las correspondientes a 2012 y 2013 se han
revisado a la baja 0.2 puntos porcentuales y 0.1 puntos porcentuales, respectivamente
(ver cuadro anterior). Las expectativas de inflacion de la encuesta para el periodo
2011-2013 son acordes, en lineas generales, con las previsiones de Consensus Economics
y del Barémetro de la Zona del Euro de octubre de 2011 y se situan dentro de los
intervalos de las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE en

septiembre de 2011.

En cuanto a las distribuciones de probabilidad agregada, en comparacion con la encuesta
anterior, las distribuciones relativas a la inflacion en 2012 y 2013 se han desplazado hacia
la izquierda, por lo que la probabilidad mas alta ahora se asigna con mayor claridad al

intervalo comprendido entre el 1.5 y el 1.9% para ambos afios (ver grafica siguiente).

La revision a la baja de las previsiones para 2012 y 2013 se debe a la disminucion de las
presiones sobre los precios de las materias primas y al deterioro de las perspectivas de
crecimiento econdmico, que estd estrechamente relacionado con la crisis de la deuda
soberana en la zona del euro. Las alzas de los precios del petroleo y de las materias primas
se mencionan como riesgos a la alza, mientras que los principales riesgos a la baja para las
perspectivas centrales de inflacion proceden de un crecimiento mas débil de lo esperado.

Tomando como base las distribuciones de probabilidad individuales, los encuestados
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consideran que los riesgos para las previsiones a mas corto plazo son a la alza para 2011 y

a la baja para 2012 y 2013

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD AGREGADA PARA LAS EXPECTATIVAS DE
INFLACION MEDIA ANUAL EN 2012 Y 2013 EN LAS ULTIMAS ENCUESTAS EPE ¥

- Probabilidad en porcentaje -

a) 2012 by 2013
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Y La distribucion de probabilidad agregada corresponde a la media de las distribuciones de

probabilidad individuales asignadas por los expertos en prevision econémica.
FUENTE: BCE.

Las expectativas de inflacion a més largo plazo se mantienen sin variacion en el 2 por
ciento

La prevision media de inflacion a mas largo plazo se mantiene en el 2% para 2016.
Mostradas con dos decimales, las expectativas se sitan en el 2.01%, en promedio, el
segundo nivel mas elevado desde el tercer trimestre de 2008, aunque sin variacion con
respecto a la encuesta anterior. La mediana y la moda de las previsiones permanecen
estables, en el 2% (ver grafica siguiente). Las expectativas de inflacion a mas largo plazo
de la EPE son acordes, en lineas generales, con las previsiones a mas largo plazo de
Consensus Economics (para 2016) y del Barometro de la Zona del Euro (para 2015) de
octubre de 2011.

% Los riesgos se definen como a la alza (a la baja) cuando es menor el niimero de encuestados cuyas previsiones se
sitiian por encima (por debajo) de la media de su distribucion de probabilidad que el numero de encuestados cuyas
previsiones se encuentran por debajo (por encima) de dicha media.
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DISTRIBUCION DE CORTE TRANSVERSAL DE
LAS PREVISIONES DE INFLACION A MAS
LARGO PLAZO (A CINCO ANOS VISTA)

- Porcentaje de encuestados -
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FUENTE: BCE.

La distribucion de probabilidad agregada se ha desplazado hacia la izquierda, en
comparacion con la encuesta anterior. Ciertamente, la probabilidad de que la inflacion se
situe en el 2% o por encima de este nivel ha descendido al 48%. Al mismo tiempo, la
probabilidad asignada a las colas de la distribuciéon se ha mantenido estable, en un nivel
relativamente reducido. Dado que hay muchos mas encuestados con una prevision por
encima de la media de su distribucion de probabilidad, se considera que los riesgos en

torno a la prevision media son fundamentalmente riesgos a la baja.

El desacuerdo sobre las expectativas de inflacion a mdas largo plazo, medido por la
desviacion tipica de las previsiones, se incrementd hasta situarse en 0.3 puntos
porcentuales (+ 0.1 puntos porcentuales). La incertidumbre agregada en torno a estas
expectativas, medida por la desviacion tipica de la distribucion de probabilidad agregada,

se mantiene estable en un nivel relativamente elevado (ver grafica siguiente).
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DESACUERDO E INCERTIDUMBRE RESPECTO A
LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A MAS
LARGO PLAZO Y
- Porcentaje -

— Desviacion tipica de las previsiones
{escala izquierda)

-rees  Incertidumbre agregada (escala izguierda)

==== Probabilidad de imflacién igual o superior al 2%
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Y La incertidumbre agregada se define como la
desviacion tipica de la distribucion de probabilidad
agregada (suponiendo una funcion de densidad de
probabilidad discreta con masa de probabilidad

concentrada en el punto medio del intervalo).
FUENTE: BCE.

Revision a la baja de las expectativas de crecimiento del PIB real, con una revision
especialmente importante para 2012

En promedio, las expectativas de crecimiento del PIB real a mas corto plazo se han
revisado a la baja para todos los horizontes, siendo la revision mas significativa la
correspondiente a 2012. Actualmente, estas expectativas se situan en el 1.6% para 2011, el
0.8% para 2012 y el 1.6% para 2013. En comparacion con las previsiones mas recientes de
Consensus Economics y del Barémetro de la Zona del Euro, en lineas generales, las
expectativas de crecimiento del PIB real de los participantes en la EPE son acordes con
estas para 2011 y 2013 y ligeramente al alza para 2012, y se sittian dentro de los intervalos
de las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE en septiembre
de 2011. Las distribuciones de probabilidad agregada para 2011, 2012 y 2013 se han
desplazado considerablemente hacia la izquierda. Para 2012, en particular, los encuestados

asignan ahora la probabilidad mas alta (28%) al intervalo comprendido entre el 0.5 y el
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0.9%, mientras que, en la encuesta anterior, la probabilidad més alta se asigno al intervalo

comprendido entre el 1.5 y el 1.9% (ver grafica siguiente).

DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD AGREGADA DE LAS EXPECTATIVAS DE
CRECIMIENTO DEL PIB EN 2012 Y 2013 EN LAS ULTIMAS ENCUESTAS EPE ¥

- Probabilidad en porcentaje -
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Y La distribucion de probabilidad agregada corresponde a la media de las distribuciones de
probabilidad individuales proporcionadas por los expertos en prevision econdmica.
FUENTE: BCE.

En opinion de los encuestados, el hecho de que el escenario central sea mas negativo es
resultado de las medidas adicionales de consolidacion fiscal, del endurecimiento de las
condiciones de financiacion, de la mayor incertidumbre y de la disminucion de la demanda
externa. Se considera que los riesgos para las perspectivas de crecimiento son a la baja.
Los riesgos a la alza y a la baja para estas perspectivas que mas mencionan los
participantes en la encuesta son una solucion rapida para la crisis de la deuda soberana o el
fracaso en encontrar una solucidon. Aparte de eso, los principales riesgos a la baja para las
perspectivas de crecimiento indicadas por los expertos son nuevas caidas de la confianza

empresarial y de los consumidores, asi como un aumento de la incertidumbre.

Las expectativas de crecimiento a mas largo plazo (para 2016) se situan en el 1.8%, esto
es, 0.1 puntos porcentuales por debajo de las de la encuesta anterior. Se estima que los

riesgos para estas perspectivas son a la baja. La distribucion de probabilidad agregada se
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ha desplazado solo ligeramente hacia la izquierda en comparacion con la encuesta anterior,
y los expertos siguen considerando que la probabilidad de que el crecimiento del PIB real a
mas largo plazo se sitie en un intervalo comprendido entre el 1.5 y el 1.9% es de

aproximadamente el 30 por ciento.

Aumento de las expectativas relativas a la tasa de desempleo en la zona del euro para
2011y 2012

Las expectativas relativas a la tasa de desempleo aumentaron hasta el 10% para 2011 y
2012, y el 9.7% para 2013. Por consiguiente, los expertos encuestados siguen esperando
que la tasa de desempleo disminuya a lo largo del horizonte de las previsiones, si bien
ahora esperan que este descenso comience mas tarde. La revision a la alza de las
expectativas de desempleo se debe principalmente a la actual desaceleracion de la
actividad econdmica y a la reduccion de costos que se esta llevando a cabo. El principal
riesgo a la alza para estas perspectivas es un empeoramiento repentino de la crisis, que
provocaria un deterioro adicional de la actividad econdémica. Los riesgos a la baja estan
asociados, fundamentalmente, con las reformas que se estan llevando a cabo en los
mercados de trabajo, que aumentarian la flexibilidad de estos mercados. Si las previsiones
se comparan con las medias de las distribuciones de probabilidad, se considera que los

riesgos son a la alza.

Las expectativas relativas a la tasa de desempleo a mas largo plazo (para 2016) han
aumentado hasta el 8.5%, y se considera que los riesgos para estas perspectivas son a la
alza. La distribucién de probabilidad agregada se ha desplazado ligeramente hacia la
derecha, pero la probabilidad mas alta (20%) se sigue asignando al intervalo comprendido

entre el 8.5 y el 8.9 por ciento.
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Otras variables y supuestos condicionantes

Segun otros datos facilitados por los encuestados, las previsiones se basan en los siguientes
supuestos: ahora se espera que los precios del petréleo ronden los 107 dolares
estadounidenses por barril en 2011 y 2012, y que posteriormente aumenten ligeramente,
asi como que, en promedio, el tipo de cambio entre el euro y el dolar sea de 1.36 en 2011 y
2012, y que luego se aprecie ligeramente. Se prevé que el tipo principal de financiacion del
BCE se sitlie, en promedio, en el 1.3% en 2012 y que se incremente hasta alcanzar una
media del 1.6% en 2013. Por ultimo, se espera que el crecimiento medio anual de la

remuneracion por asalariado se estabilice en torno al 2.1% en 2012 y 2013.

Fuente de informacion:
http://www.bde.es/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinMensual BCE/11/Fich/bm1111-

2.pdf
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Monitor de Ciudades Europeas 2011

En octubre de 2011, la consultora inmobiliaria Cushman & Wakefield publicé la edicion
2011 del estudio denominado “Monitor de Ciudades Europeas 2011”, en el cual se analiza
la percepcion de las empresas en cuanto la oportunidad que brindan las distintas ciudades
europeas para hacer negocios. Al respecto, Londres, Paris y Frankfurt confirman su

liderazgo. A continuacion se presenta la investigacion de referencia.

Introduccion

“En la 22? edicion de la encuesta de Cushman & Wakefield se analizan cuales son las
mejores ciudades para hacer negocios en Europa. Desde 1990, la encuesta proporciona un
panorama general de la percepcion que las empresas tienen acerca de las ciudades de toda

Europa, su atractivo inherente y como las percepciones cambian con el tiempo.

Con un panorama econOmico global todavia incierto, las empresas permanecen
concentradas en ciudades que proporcionan un costo eficiente y rentable y estan en
competencia unas con otras para atraer inversion extranjera. EI Monitor de Ciudades
Europeas examina una serie de cuestiones clave que las organizaciones consideran cuando
evaliian nuevas ubicaciones e indica el grado efectivo en que cada ciudad europea es

percibida respecto a las mejoras que han realizado en comparacion con el afio pasado.
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Los resultados mas destacados

Las ciudades lideres para los negocios

. Una vez mas, Londres, Paris y Frankfurt siguen siendo las tres mejores ciudades
para hacer negocios y esto no ha cambiado desde la encuesta que se realizd por
primera vez en 1990. Un fuerte desempeio en todos los &mbitos coloca en la cima
a las dos primeras ciudades, mismas que contintian adelante de sus rivales mas

cercanos, aunque Frankfurt ha visto retroceder su puntuacion desde el afio pasado.

o El orden de las primeras cinco ciudades ha cambiado, Amsterdam y Berlin
reemplazaron a Barcelona y Bruselas que descendieron al sexto y octavo lugar,

respectivamente.

. El mayor cambio de este afio fue Bucarest, que subido ocho lugares en la
clasificacion para llegar al lugar 27, mientras que la ciudad de Roma tuvo su mayor
caida desde el lugar 28 al puesto 35. Por su parte, Zurich se trasladé al décimo
lugar, por primera vez desde el afio 2008, y Dusseldorf perdié las ventajas que

habia logrado el aio pasado y regresa al lugar 14 de la clasificacion.

Factores clave para decidir donde establecerse

. Por tercer afio consecutivo, el factor mas importante para decidir en qué ciudad
establecerse fue el “Facil acceso a los mercados y a los clientes”, con el 60% de los
encuestados, que afirman que esto es absolutamente esencial. Mas de la mitad de
los encuestados cree que la “Disponibilidad de personal calificado” y “Calidad de
las telecomunicaciones” son igualmente importantes, mientras que “Conexiones de
transporte con otras ciudades y a nivel internacional” ha bajado de importancia en

la percepcion de las personas.
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. Con la rentabilidad corporativa mejorando en comparacion con el afo pasado, el
control de costos es visto con menor importancia que en el pasado; las encuestas
muestran que la “Relacion costo-beneficio de espacio de oficinas” y “Costo del

personal” también bajaron en comparacion con afios anteriores.

La familiaridad con las ciudades como lugar de negocios

. Mientras que las diez primeras ciudades de la clasificacion no se han modificado
respecto al afio pasado, ha habido algin movimiento en sus respectivos lugares.
Londres ha mantenido su primer puesto en términos de familiaridad como lugar de
negocios; sin embargo, Paris, el segundo lugar, continta cerrando la brecha entre
ambos. Bruselas, que ocup¢ el tercer sitio el afio pasado, ha caido al quinto lugar y
es reemplazado por Barcelona, mientras que Amsterdam sube seis lugares y se

coloca en el cuarto puesto.

Ciudades promoviéndose a si mismas

. Londres es considerada como la ciudad que més hace por promocionarse a si
misma, seguida por Barcelona que fue nominada por el 17% de los encuestados.
Los cinco mejores lugares se completan con Paris, Berlin y Madrid. Dentro de las
ciudades que pertenecen a mercados emergentes y que son percibidas como las
ciudades que estan haciendo mas para promocionarse estain Praga, Varsovia y

Estambul.
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Expansidn europea

. Mientras que el nimero de empresas que buscan expandirse a otros paises europeos
en los proximos cinco afios es menor que el afio pasado, para muchas sigue siendo
una estrategia clave para el futuro. La rentabilidad corporativa ha sido mas so6lida
que en 2011, lo que ha permitido a muchas empresas apalancar sus estados
contables y las coloca sobre una base financiera mucho mas sana. Aunque la
consolidacion de costos sigue siendo la clave, el enfoque es empezar a cambiar

lentamente hacia las estrategias de expansion.

. La ciudad de Moscu espera tener mayor afluencia, con 57 empresas buscando
ubicarse alli durante este periodo, lo que significa un aumento de 10 empresas
respecto al afio pasado. Londres es visto como el segundo lugar mas popular y ha
desplazado a Varsovia al tercer lugar. Berlin registré el mayor movimiento, ya que
11 empresas mas que el afio pasado buscan ubicarse alli en los proximos cinco
anos. Curiosamente, los encuestados parecen menos entusiasmados con la
expansion en Estambul, en virtud de que el nimero de empresas que buscan

expandirse alli bajo un 38% respecto al afio pasado.

Expansién mundial

e Por segundo afo consecutivo, un numero importante de empresas europeas
consideran que deben mantener sus objetivos de expansion global, y que aquellas
deben permanecer focalizadas a las economias de Brasil, Rusia, India y China
(BRIC). La ciudad de Shanghai sigue siendo el destino preferido, con 40 empresas
anticipando su expansion en esa localidad en los proximos cinco anos. Las
ciudades Rio de Janeiro y Sdo Paulo también siguen siendo populares; sin

embargo, existe menor interés en algunas de las ciudades de la India, en particular
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Nueva Delhi, que ha retrocedido en la clasificacion. Por su parte, Buenos Aires y

Sidney, estan atrayendo mucho mayor interés que el afio pasado.

Impacto en los negocios

o El factor que probablemente tendrd mds impacto en los negocios durante los
proximos diez anos es el relativo a las “Oportunidades de los mercados emergentes
para productos y servicios”, ya que 31% de los encuestados creen que esto es
absolutamente esencial. Sigue preocupando el envejecimiento de la poblacion en
toda Europa, pues el tema “Demografia y cambio de mano de obra” es el segundo
factor en términos de impacto en los negocios, mientras que el “Cambio

tecnologico” también fue clasificado alto.

o A pesar de que se han observado mejores niveles de rentabilidad de las empresas y
estados financieros mas solidos, la confianza empresarial se ha mantenido
practicamente sin cambios respecto al afio pasado, con la preocupacion de la deuda

soberana europea, que contribuye a un incierto panorama economico.

Mejor ciudad en cada categoria

o Londres conservo su primer puesto en seis de las doce principales categorias,
incluyendo “Enlaces de transporte con otras ciudades y a nivel internacional”,
“Facilidad de viajar dentro de la ciudad”, “Facil acceso a los mercados y a los
clientes”, “Disponibilidad de personal calificado”, asi como “Calidad de las
telecomunicaciones” e “Idiomas hablados”; sin embargo, cayo seis lugares, hasta
ocupar el décimo sitio en la clasificacion, en lo relativo a “Disponibilidad de

espacio para oficinas”.
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. Berlin conserva el primer puesto en la “Disponibilidad de espacio de oficinas”, con
Bucarest subiendo veintidds lugares para reemplazar a Manchester en segundo
lugar. Dublin estd una vez mas encabezando la clasificacion para “Clima para los
negocios creado por los Gobiernos”, pero Bucarest volvido observar el mayor
movimiento de esa categoria, subiendo quince lugares para ubicarse en el cuarto

sitio.

. Varsovia ha desplazado a Leeds como la mejor ubicacidon en cuanto a la “Relacion
costo-beneficio de espacio de oficinas”; sin embargo, perdid su primer puesto con

Bucarest en la categoria “Costo de personal”.

o Barcelona y Estocolmo mantienen las primeras posiciones para “Calidad de vida” y

“Libre de contaminacion”.
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Mejores ciudades para ubicar un negocio hoy en dia

Londres todavia esté clasificada como la principal ciudad para hace negocios, manteniendo
cierta distancia de sus competidores mas cercanos. Paris y Frankfurt siguen en segundo y
tercer lugar, respectivamente, aunque la brecha entre los dos se ha ampliado. Amsterdam
continud su tendencia alcista del ano pasado, subiendo otra vez en la clasificacion para
ocupar el cuarto lugar; Bruselas bajé cuatro lugares y ocupa el octavo puesto. Los cinco
primeros puestos se completan con Berlin, que ha desplazado a Barcelona al sexto lugar.
Este afio, el incremento més impresionante fue para Bucarest, que subié ocho lugares para

ocupar el puesto 27.

. Clasificacion . Puntuacion Clasificacion
Ciudad Tendencia
2011 | 2010 2011 2010 1990
Londres 1 1 E 0.84 0.85 1
Paris 2 2 E 0.55 0.55 2
Frankfurt 3 3 E 0.32 0.36 3
Amsterdam 4 6 A 0.26 0.25 5
Berlin 5 7 A 0.26 0.24 15
Barcelona 6 5 B 0.25 0.27 11
Madrid 7 8 A 0.25 0.22 17
Bruselas 8 4 B 0.25 0.29 4
Munich 9 9 E 0.19 0.22 12
Zurich 10 13 A 0.14 0.12 7
Ginebra 11 14 A 0.12 0.12 8
Milan 12 11 B 0.12 0.13 9
Estocolmo 13 16 A 0.12 0.11 19
Disseldorf 14 10 B 0.11 0.14 6
Hamburgo 15 15 E 0.11 0.11 14
Manchester 16 12 B 0.10 0.12 13
Lisboa 17 17 E 0.09 0.10 16
Birmingham 18 18 E 0.09 0.09 -
Lyon 19 19 E 0.08 0.09 18
Dublin 20 20 E 0.07 0.08 -
Varsovia 21 24 A 0.07 0.06 25
Estambul 22 26 A 0.07 0.06 -
Viena 23 22 B 0.06 0.06 20
Copenhague 24 25 A 0.06 0.06 -
Praga 25 21 B 0.06 0.07 23
Helsinki 26 31 A 0.06 0.04 -
Bucarest 27 35 A 0.06 0.02 -
Leeds 28 23 B 0.06 0.06 -
Budapest 29 30 A 0.05 0.04 21
Glasgow 30 29 B 0.05 0.04 10
Edimburgo 31 27 B 0.04 0.05 -
Bratislava 32 32 E 0.04 0.04 -
Mosct 33 33 E 0.04 0.03 24
Oslo 34 34 E 0.03 0.03 -
Roma 35 28 B 0.03 0.04 -
Atenas 36 36 E 0.03 0.02 22

E: Estable. A: Alza. B: Baja.
En 1990 s6lo 25 ciudades fueron incluidas en el estudio. Base: 501
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Factores esenciales para ubicar un negocio

Se pregunté a las empresas acerca de qué factores consideran cuando deciden donde

ubicar sus negocios y la importancia relativa de estos factores.

El “Facil acceso a los mercados y a los clientes” se percibe como el factor mas importante,
pues el 60% de los encuestados declard6 que es absolutamente esencial. Los cuatro
primeros factores no se han modificado respecto al afio pasado, con “Disponibilidad de
personal calificado” y “Calidad de las telecomunicaciones” ubicados en segunda y tercera
posicidén en importancia, mientras que “Enlaces de transporte con otras ciudades y a nivel
internacional” mantiene su posicion en cuarto lugar, aunque ha bajado su importancia en

la percepcion de las personas.

Eactor 2011 2010
% %
Facil acceso a los mercados y a los clientes 60 61
Disponibilidad de personal calificado 53 58
Calidad de las telecomunicaciones 52 55
Conexiones de transporte con otras ciudades y a nivel
internacional 42 51
Relacion costo-beneficio de espacio de oficinas 33 36
Costo de personal 32 33
Disponibilidad de espacio para oficinas 25 31
Idiomas hablados 21 27
Facilidad de viajar dentro de la ciudad 20 26
Clima para los negocios creado por los gobiernos a través de
politicas fiscales o incentivos financieros 20 27
Calidad de vida de los empleados 16 20
Libre de contaminacion 16 19

Unicamente estan incluidas las respuestas “Absolutamente esencial”.
Base: 501
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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La familiaridad con las ciudades como lugar de negocios

Se pregunto a las empresas qué tan bien conocen cada una de las ciudades como lugar de

negocios.

Mientras que el orden de las dos primeras localidades no se ha modificado, Barcelona ha
reemplazado a Bruselas en tercer lugar, un 68% de los encuestados afirmé que conocen la
ciudad bastante bien, comparado con el 64% del afno anterior. Amsterdam tuvo el ascenso
mas importante, subiendo del décimo al cuarto lugar, mientras que el porcentaje de

encuestados que estan familiarizados con Bruselas se redujo del 65 al 58 por ciento.

. 2011 2010 .
Ciudad % % Tendencia
Londres 81 82 B
Paris 76 74 A
Barcelona 68 64 A
Amsterdam 59 48 A
Bruselas 58 65 B
Frankfurt 57 62 B
Madrid 57 53 A
Milan 57 51 A
Berlin 55 53 A
Munich 53 52 A
Diisseldorf 45 45 E
Roma 45 42 A
Zurich 43 38 A
Ginebra 42 43 B
Hamburgo 41 40 A
Viena 38 33 A
Lyon 37 39 B
Lisboa 36 34 A
Dublin 31 32 B
Praga 31 31 E
Manchester 30 33 B
Copenhague 29 27 A
Estocolmo 29 26 A
Estambul 28 23 A
Moscu 28 26 A
Birmingham 26 28 B
Edimburgo 26 25 A
Budapest 24 21 A
Atenas 23 16 A
Glasgow 21 21 E
Varsovia 21 21 E
Helsinki 20 18 A
Oslo 20 17 A
Bucarest 18 13 A
Leeds 17 19 B
Bratislava 13 13 E

E: Estable. A: Alza. B: Baja.

Los porcentajes son la proporcion de todos los encuestados que
conocen cada ciudad muy o bastante bien.

Base: 501

FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Ciudades promoviéndose a si mismas

Se preguntod a las empresas cudles ciudades creen que actualmente estan haciendo mas

para promocionarse a si mismas.

Londres es percibida como la ciudad que estd haciendo mayores esfuerzos para
promocionarse, recibiendo nominaciones de mas de 125 empresas. Barcelona también
resalta fuertemente, mientras que Paris, Berlin y Madrid estan haciendo lo suficiente para
merecer un lugar dentro de los primeros cinco. En general, las ciudades europeas
occidentales dominan la parte superior de la clasificacion, aunque Praga, Varsovia y
Estambul son percibidas como las ciudades de mercados emergentes que hacen mas para

promocionarse a si mismas.

Ciudad Al 20 Tendencia

S
S

Londres 25
Barcelona 17
Paris 13
Berlin 12
Madrid 10
Amsterdam 8
Frankfurt

Bruselas

Milan

Praga

Varsovia

Estambul

Munich

Moscu

Budapest

Dublin

Diisseldorf

Bucarest

Ginebra

Hamburgo

Lisboa

Lyon

Viena

Zurich

Birmingham

Bratislava

Copenhague

Glasgow

Manchester

Roma

Estocolmo

Edimburgo

Helsinki

Oslo

E: Estable. A: Alza. B: Baja.
En 2010, se preguntd a los encuestados cuales ciudades percibieron que estaban haciendo
mas por promoverse.

Base: 501

FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Expansién mundial

Se pregunt6 a las empresas acerca de la expansion mundial y se les pidié considerar a qué
ciudades, en que actualmente no tienen representacion, podrian expandirse fuera de

Europa, en los préoximos cinco afios.

Los paises BRIC siguen siendo los principales destinos estratégicos para muchas empresas
en los proximos cinco afios, llenando las seis primeras posiciones. Cuatro ciudades fueron
nominadas por mas de 20 empresas, resultando Shangai como la localidad mas popular.
La segunda localidad mas popular del afio pasado, Nueva Delhi, quedo relegada ahora al
cuarto lugar y es desplazada por Rio de Janeiro con una fuerte presencia. Buenos Aires
también registr6 un notable incremento en el nimero de empresas que la estan
considerando como parte de sus planes de expansion y ha reemplazado a El Cairo en los

diez primeros lugares.

2011 2010

Ciudad No. de No. de Tendencia
Empresas Empresas
Shanghai 40 29 11
Rio de Janeiro 25 16 9
Sdo Paulo 24 28 -4
Nueva Delhi 23 29 -6
Mumbai/Bombay 19 19 0
Beijing/Pekin 16 22 -6
Buenos Aires 15 10 5
Nueva York 14 14 0
Tokio 14 13 1
Singapur 11 11 0
Sidney 11 5 6
Ciudad de México 11 9 2
Hong Kong 10 8 2
Santiago 9 6 3
Lima 6 4 2
Bogota 6 6 0
Johannesburgo 6 8 2
Estambul 5 1 4
Abu Dabi 5 5 0
Washington D.C. 5 5 0
Yakarta 4 5 -1
Ciudad del Cabo 4 5 -1
Chicago 4 4 0
Toronto 4 4 0
Melbourne 4 3 1
Kuala Lumpur 3 4 -1
Los Angeles 3 3 0
Bangkok 3 6 -3
Seul 3 8 -5
El Cairo 3 12 -9
Manila 2 2 0
Boston 2 1 1
Nairobi 2 0 2
Chennai/Madras 2 3 -1
Base: 501

FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de facil acceso a los mercados y clientes

Se preguntd a las empresas cudles eran las tres mejores ciudades en términos de facil

acceso a los mercados y clientes.

Londres una vez mdas obtuvo una puntuacion muy alta en términos de facil acceso a los
mercados; cabe destacar que entre esta Ultima ciudad y Paris, que es la segunda
clasificada, la brecha es mas amplia en este afio. Los tres primeros lugares no se
modificaron; sin embargo, Bruselas se ha ubicado en el cuarto lugar, con Madrid subiendo
dos lugares para ocupar el quinto sitio. Hamburgo se movio siete lugares en la
clasificacion, para tomar la octava posicion; Munich también se ubico dentro de los diez

primeros lugares, desplazando a Lyon y Birmingham.

. Clasificacion . Puntuacion

Clueze 2011 2010 | Tendencia 5 2010
Londres 1 1 E 1.50 1.31
Paris 2 2 E 1.09 1.15
Frankfurt 3 3 E 0.68 0.74
Bruselas 4 5 A 0.46 0.49
Madrid 5 7 A 0.45 0.40
Berlin 6 =9 A 0.44 0.37
Amsterdam 7 4 B 0.42 0.60
Hamburgo 8 15 A 0.35 0.31
Munich 9 11 A 0.34 0.37
Milan 10 6 B 0.33 0.42
Mosct 11 19 A 0.33 0.24
Birmingham 12 = B 0.31 0.37
Diisseldorf 13 14 A 0.30 0.32
Ginebra =14 20 A 0.26 0.23
Leeds =14 16 A 0.26 0.27
Manchester 16 12 B 0.25 0.34
Zurich =17 21 A 0.24 0.19
Lyon =17 8 B 0.24 0.38
Varsovia =19 24 A 0.23 0.15
Estocolmo =19 =17 B 0.23 0.26
Barcelona =19 13 B 0.23 0.33
Estambul 22 =17 B 0.22 0.26
Helsinki =23 =33 A 0.13 0.06
Viena =23 =22 B 0.13 0.17
Bucarest =25 36 A 0.11 0.04
Glasgow =25 =28 A 0.11 0.10
Copenhague 27 =25 B 0.10 0.12
Dublin 28 =31 A 0.09 0.07
Bratislava =29 =33 A 0.08 0.06
Lisboa =29 =31 A 0.08 0.07
Oslo 31 30 B 0.07 0.09
Edimburgo 32 =22 B 0.06 0.17
Roma 33 =28 B 0.05 0.10
Budapest =34 27 B 0.04 0.11
Praga =34 =25 B 0.04 0.12
Atenas 36 =33 B 0.03 0.06
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Jgual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de disponibilidad de personal calificado

Se pregunt6 a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en términos de

contratacion de personal calificado.

Las cuatro primeras ciudades no muestran cambio en su posicion, aunque Paris, el
segundo lugar, cerrd la brecha con Londres en cuanto a la puntuacion. Madrid y Berlin
han intercambiado posiciones, ya que Madrid ascendi6é cinco lugares hasta ocupar el
quinto puesto, mientras que Berlin cayo a la décima posicion. La puntuacién mejord
mucho para Zurich que asciende en la clasificacion cuatro lugares para llegar al octavo

sitio y Milén sale de los diez primeros lugares, por primera vez desde el afio 2008.

. Clasificacion . Puntuacion

Cintl 2011 o010 | rendencia oy 2010
Londres 1 1 E 1.36 1.46
Paris 2 2 E 0.84 0.86
Frankfurt 3 3 E 0.57 0.69
Munich 4 4 E 0.47 0.57
Madrid 5 =10 A 0.46 0.37
Estocolmo 6 = E 0.44 0.46
Bruselas 7 9 A 0.43 0.42
Zurich = 12 A 0.40 0.33
Amsterdam = 8 E 0.40 0.45
Berlin 10 5 B 0.39 0.48
Manchester 11 =10 B 0.34 0.37
Barcelona 12 =13 A 0.32 0.31
Ginebra 13 =18 A 0.31 0.21
Bratislava =14 =18 A 0.30 0.21
Varsovia =14 =18 A 0.30 0.21
Diisseldorf =14 =13 B 0.30 0.31
Milan =14 = B 0.30 0.46
Hamburgo 18 =13 B 0.28 0.31
Leeds 19 =17 B 0.26 0.29
Helsinki =20 =23 A 0.24 0.14
Birmingham =20 16 B 0.24 0.30
Bucarest =22 =32 A 0.16 0.06
Lyon =22 =26 A 0.16 0.13
Copenhague =22 22 E 0.16 0.17
Edimburgo =22 21 B 0.16 0.20
Praga 26 =23 B 0.15 0.14
Budapest 27 =32 A 0.13 0.06
Viena =28 30 A 0.12 0.08
Oslo =28 29 A 0.12 0.09
Dublin 30 =23 B 0.10 0.14
Lisboa =31 31 E 0.09 0.07
Glasgow =31 =26 B 0.09 0.13
Roma 33 28 B 0.06 0.10
Atenas =34 36 A 0.04 0.03
Moscu =34 =34 E 0.04 0.04
Estambul 36 =34 B 0.03 0.04
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de calidad en telecomunicaciones

Se preguntd a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en materia de

telecomunicaciones.

Las ocho mejores ciudades en términos de calidad en telecomunicaciones no se han
modificado, sin embargo, hay algunos movimientos entre ellas. La percepcion de Bruselas
y Zurich mejord durante el afo, ya que ambas ciudades regresaron a los diez primeros
lugares. Madrid y Manchester, que estaban ambas en el noveno lugar el ano pasado, se
han deslizado hacia abajo de la clasificacion para ocupar los lugares 11 y 12,

respectivamente.
. Clasificacion . Puntuacion
St 2011 2010 | lendencia 00 2010

Londres 1 1 E 1.27 1.44
Paris 2 2 E 0.89 0.81
Frankfurt 3 3 E 0.70 0.64
Estocolmo 4 4 E 0.54 0.48
Munich 5 5 E 0.48 0.46
Berlin 6 6 E 0.41 0.45
Amsterdam 7 7 E 0.39 0.44
Helsinki 8 8 E 0.38 0.43
Bruselas 9 11 A 0.37 0.31
Zurich 10 =13 A 0.31 0.24
Madrid 11 = B 0.27 0.34
Manchester 12 = B 0.26 0.34
Hamburgo =13 18 A 0.25 0.20
Birmingham =13 =15 A 0.25 0.23
Diisseldorf 15 12 B 0.23 0.28
Ginebra 16 =13 B 0.21 0.24
Leeds =17 20 A 0.20 0.13
Copenhague =17 19 A 0.20 0.14
Glasgow 19 =24 A 0.18 0.07
Barcelona 20 =15 B 0.16 0.23
Oslo =21 =27 A 0.13 0.06
Lyon =21 22 A 0.13 0.10
Milan =21 17 B 0.13 0.21
Viena 24 =24 E 0.09 0.07
Edimburgo =25 =24 B 0.08 0.07
Dublin =25 21 B 0.08 0.12
Bratislava 27 =33 A 0.05 0.02
Roma 28 23 B 0.04 0.08
Mosct =29 =33 A 0.03 0.02
Varsovia =29 =30 A 0.03 0.03
Estambul =31 36 A 0.02 0.00
Lisboa =31 =27 B 0.02 0.06
Atenas 33 =30 B 0.01 0.03
Praga =34 35 A 0.00 0.01
Budapest =34 =30 B 0.00 0.03
Bucarest =34 29 B 0.00 0.04
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en materia de enlaces de transporte
con otras ciudades y a nivel internacional

Se preguntd a las empresas cuales son las tres principales ciudades en materia de enlaces

de transporte con otras ciudades y a nivel internacional.

Las cinco primeras ciudades en la clasificacion permanecen de nuevo estables, a pesar de
que aumento la distancia entre Londres y Paris, primero y segundo lugar, respectivamente.
Londres fue la unica ciudad de los cinco primeros que logré6 mejorar su puntuacion,
aunada a la percepcion de que Paris, Frankfurt, Amsterdam y Bruselas se debilitaron
durante este afio. Barcelona y Berlin abandonan los diez mejores lugares para ocupar las

posiciones 11 y 12, respectivamente.

. Clasificacion . Puntuacion

Smetl 2011 2010 | endencia 5y 2010
Londres 1 1 E 1.79 1.75
Paris 2 2 E 1.36 1.37
Frankfurt 3 3 E 1.17 1.23
Amsterdam 4 4 E 0.68 0.80
Bruselas 5 5 E 0.48 0.60
Birmingham 6 =10 A 0.46 0.28
Madrid 7 7 E 0.41 0.44
Zurich = =10 A 0.37 0.28
Munich = 6 B 0.37 0.50
Manchester 10 8 B 0.36 0.37
Berlin 11 =10 B 0.35 0.28
Barcelona 12 9 B 0.29 0.29
Ginebra 13 16 A 0.27 0.19
Copenhague 14 13 B 0.22 0.26
Diisseldorf 15 14 B 0.21 0.25
Hamburgo =16 17 A 0.18 0.15
Milan =16 15 B 0.18 0.22
Glasgow 18 19 A 0.16 0.12
Lyon 19 =20 A 0.13 0.11
Leeds 20 18 B 0.12 0.14
Estambul =21 =34 A 0.09 0.01
Viena =21 22 A 0.09 0.10
Bratislava =23 =31 A 0.08 0.02
Estocolmo =23 =20 B 0.08 0.11
Moscl =25 =31 A 0.07 0.02
Dublin =25 =29 A 0.07 0.03
Edimburgo =25 =23 B 0.07 0.08
Varsovia 28 =29 A 0.06 0.03
Bucarest =29 36 A 0.04 0.00
Oslo =29 26 B 0.04 0.06
Budapest =31 =34 A 0.03 0.01
Helsinki =31 =31 E 0.03 0.02
Praga =31 28 B 0.03 0.04
Atenas =31 27 B 0.03 0.05
Lisboa =31 =23 B 0.03 0.08
Roma 36 =23 B 0.02 0.08
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de relacidn costo-beneficio de espacio de oficinas

Se pregunt6 a las empresas cuales son las tres principales ciudades en términos de relacion
costo-beneficio de espacio para oficinas. Por primera vez en cuatro afios, Leeds ha perdido
su primer lugar en la clasificacion en términos de relacidén costo-beneficio de espacio para
oficinas, con Varsovia subiendo cinco lugares para ocupar el primer puesto, Berlin se
movid al segundo lugar; y Leeds tiene que conformarse con el tercer lugar de la
clasificacion. Bucarest se mueve de forma impresionante 17 puestos, para ocupar el cuarto
lugar; mientras que Bratislava también se movi6 significativamente del décimo lugar para
completar los cinco mejores. Glasgow, que ocupaba el cuarto sitio el afio pasado,
descendi6 once lugares y se ubico en el puesto 15, en tanto que Barcelona y Manchester

también quedaron fuera de los diez primeros lugares.

Ciudad Clasificacion Tendencia Puntuacion

2011 2010 2011 2010
Varsovia 1 =6 A 0.81 0.57
Berlin 2 3 A 0.78 0.66
Leeds 3 1 B 0.77 0.80
Bucarest 4 21 A 0.76 0.36
Bratislava 5 10 A 0.73 0.51
Lisboa 6 2 B 0.67 0.76
Lyon 7 =6 B 0.62 0.57
Birmingham 8 5 B 0.59 0.59
Estambul 9 11 A 0.58 0.50
Budapest 10 =13 A 0.54 0.44
Madrid =11 12 A 0.52 0.47
Barcelona =11 8 B 0.52 0.56
Manchester 13 9 B 0.51 0.53
Bruselas 14 =15 A 0.44 0.41
Dublin =15 =22 A 0.43 0.35
Praga =15 20 A 0.43 0.37
Glasgow =15 4 B 0.43 0.60
Frankfurt 18 =18 E 0.38 0.39
Diisseldorf 19 =13 B 0.37 0.44
Helsinki 20 =31 A 0.34 0.15
Estocolmo 21 17 B 0.33 0.40
Atenas 22 =22 E 0.31 0.35
Amsterdam 23 =18 B 0.30 0.39
Edimburgo =24 28 A 0.27 0.22
Londres =24 26 A 0.27 0.25
Hamburgo =24 =15 B 0.27 0.41
Milan 27 =29 A 0.24 0.16
Paris 28 25 B 0.22 0.27
Munich 29 27 B 0.18 0.24
Copenhague 30 34 A 0.17 0.13
Viena 31 24 B 0.16 0.33
Roma 32 33 A 0.14 0.14
Moscu =33 35 A 0.12 0.09
Ginebra =33 =31 B 0.12 0.15
Zurich 35 =29 B 0.11 0.16
Oslo 36 36 E 0.07 0.05
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Expansion Europea

Cada afio se pregunta a las empresas sobre sus futuros planes de expansion en toda
Europa. El mapa muestra el nimero de empresas que esperan establecerse en las ciudades
senaladas, en los proéximos cinco afios. El niimero de empresas que planea expandirse
durante este periodo es menor que en el afio 2010, algunas empresas prefieren esperar ante
el incierto panorama econdomico mundial. Moscu ain es visto como el destino mas
atractivo para expandirse, pero hubo un notable incremento en el numero de encuestados
que ven a Berlin como un posible destino de expansion. Hamburgo también recibié un
importante repunte en las nominaciones, mientras que Estambul registr6 un mayor

descenso con respecto al afio pasado.
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Base: 500
FUENTE: European Cities Monitor 2011
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Mejores ciudades en términos de costo de personal

Se preguntd a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en términos de costo de

personal.

Aunque que las ciudades que se ubican en los cinco primeros lugares son las mismas que
el afio pasado, ha habido algin movimiento en su posicion relativa. Bucarest pas6 del
quinto al primer lugar en tanto que Varsovia ocupd el segundo sitio. Bratislava, Lisboa y
Estambul se deslizan un lugar para ocupar los tres puestos restantes dentro de los cinco
primeros. Leeds sube dos lugares a la octava posicion mientras que Madrid regreso a los
diez primeros lugares por primera vez desde hace cinco afos, clasificdndose en el noveno

lugar.

. Clasificacion . Puntuacion

chese 2011 2010 | rendencia 5 2010
Bucarest 1 5 A 1.47 1.03
Varsovia 2 1 B 1.36 1.42
Bratislava 3 2 B 1.29 1.40
Lisboa 4 3 B 1.15 1.23
Estambul 5 4 B 1.13 1.21
Budapest 6 7 A 1.07 0.98
Praga 7 6 B 0.92 1.01
Leeds 8 =10 A 0.63 0.61
Madrid 9 12 A 0.61 0.60
Glasgow 10 =10 E 0.60 0.61
Barcelona 11 9 B 0.59 0.63
Atenas 12 8 B 0.58 0.64
Birmingham 13 14 A 0.42 0.50
Dublin 14 15 A 0.41 0.49
Berlin 15 16 A 0.40 0.39
Manchester 16 13 B 0.38 0.51
Mosct 17 17 E 0.37 0.38
Estocolmo 18 18 E 0.28 0.33
Helsinki 19 =25 A 0.26 0.17
Lyon 20 19 B 0.25 0.27
Edimburgo 21 =22 A 0.23 0.21
Milan 22 =27 A 0.22 0.16
Roma =23 24 A 0.19 0.19
Amsterdam =23 =22 B 0.19 0.21
Viena 25 30 A 0.18 0.14
Bruselas 26 =27 A 0.17 0.16
Hamburgo 27 21 B 0.15 0.22
Diisseldorf 28 20 B 0.14 0.24
Frankfurt 29 =25 B 0.11 0.17
Paris =30 31 A 0.10 0.13
Londres =30 29 B 0.10 0.15
Oslo 32 36 A 0.08 0.02
Zurich 33 32 B 0.06 0.07
Copenhague =34 =33 B 0.03 0.06
Munich =34 =33 B 0.03 0.06
Ginebra 36 35 B 0.01 0.03
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de disponibilidad de espacio para oficinas

Se pregunt6 a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en términos de

disponibilidad de espacio para oficinas.

Por quinto afio consecutivo, Berlin es percibida como la ciudad mejor clasificada en
términos de disponibilidad de espacio para oficinas. Manchester, que ocupaba el segundo
lugar el afio pasado, se coloco fuera de los diez primeros puestos y fue reemplazada por
Bucarest que se encontraba en el lugar 24 el afio pasado. Leeds ve un aumento en su
puntaje y posiciéon ubicandose en el cuarto lugar, mientras que Dublin y Bratislava
mejoraron significativamente entrando en los diez primeros lugares, después de haberse

encontrado el afio pasado en los lugares 15 y 22, respectivamente.

. Clasificacion . Puntuacion

Elveke 2011 2010 | rendencia o 2010
Berlin 1 1 E 0.79 0.63
Bucarest 2 =24 A 0.74 0.24
Madrid 3 3 E 0.67 0.56
Leeds = 7 A 0.57 0.46
Birmingham = =4 E 0.57 0.54
Barcelona 6 6 E 0.52 0.53
Dublin 7 =15 A 0.49 0.32
Bratislava 8 =22 A 0.45 0.25
Frankfurt 9 =9 E 0.44 0.44
Londres 10 =4 B 0.42 0.54
Bruselas 11 11 E 0.42 0.39
Lisboa 12 =12 E 0.38 0.33
Paris 13 8 B 0.37 0.45
Manchester 14 2 B 0.35 0.59
Glasgow 15 =12 B 0.35 0.33
Budapest 16 26 A 0.34 0.23
Estocolmo 17 =17 E 0.33 0.31
Varsovia 18 =12 B 0.31 0.33
Amsterdam =19 19 E 0.30 0.30
Lyon =19 =17 B 0.30 0.31
Copenhague 21 =32 A 0.29 0.12
Diisseldorf 22 = B 0.28 0.44
Helsinki 23 =27 A 0.26 0.20
Milan =24 =27 A 0.24 0.20
Estambul =24 =15 B 0.24 0.32
Hamburgo 26 20 B 0.21 0.29
Praga 27 =22 B 0.20 0.25
Mosct 28 21 B 0.19 0.27
Atenas =29 30 A 0.18 0.15
Munich =29 =24 B 0.18 0.24
Edimburgo 31 =32 A 0.15 0.12
Viena 32 31 B 0.14 0.13
Oslo 33 29 B 0.13 0.18
Zurich 34 =34 E 0.12 0.10
Ginebra 35 =34 B 0.10 0.10
Roma 36 36 E 0.07 0.07
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en cuanto clima para los negocios creado por los gobiernos

Se pregunt6 a las empresas sobre las tres mejores ciudades en términos del clima para los
negocios creado por los gobiernos a través de politicas fiscales y disponibilidad de

incentivos financieros.

Dublin tiene una vez mas el primer lugar, mientras que Londres pasé del segundo al tercer
lugar y fue reemplazado por Bratislava. El mayor movimiento en la clasificacion fue el de
Bucarest que subid quince lugares para llegar al cuarto sitio, seguido de cerca por
Estambul, que ascendio trece puestos y ocupo6 la octava posicion. Praga regreso a los diez
mejores por primera vez en tres afios. Budapest, Berlin y Barcelona bajaron en la

clasificacion para ocupar las posiciones 14, 15 y 16, respectivamente.

. Clasificacion . Puntuacion

Cmatl 2011 2010 | rendencia 5 2010
Dublin 1 1 E 0.78 0.86
Bratislava 2 5 A 0.64 0.49
Londres 3 2 B 0.55 0.56
Bucarest 4 19 A 0.48 0.28
Amsterdam = = A 0.47 0.48
Zurich = 4 B 0.47 0.50
Varsovia = 3 B 0.47 0.55
Estambul 8 =21 A 0.44 0.24
Ginebra 9 9 E 0.43 0.38
Praga 10 12 A 0.39 0.33
Frankfurt 11 18 A 0.38 0.29
Glasgow =12 =14 A 0.37 0.31
Bruselas =12 11 B 0.37 0.34
Budapest 14 8 B 0.35 0.47
Berlin 15 = B 0.34 0.48
Barcelona 16 10 B 0.31 0.35
Paris 17 =14 B 0.30 0.31
Madrid 18 =16 B 0.29 0.30
Estocolmo 19 20 A 0.25 0.26
Edimburgo 20 =31 A 0.23 0.13
Munich 21 23 A 0.22 0.22
Helsinki 22 =31 A 0.21 0.13
Hamburgo =23 =27 A 0.18 0.17
Lisboa =23 24 A 0.18 0.21
Birmingham =23 =16 B 0.18 0.30
Disseldorf =26 25 B 0.17 0.20
Leeds =26 =21 B 0.17 0.24
Manchester =26 13 B 0.17 0.32
Oslo 29 34 A 0.16 0.10
Copenhague =30 =29 B 0.12 0.14
Atenas =30 =27 B 0.12 0.17
Mosct 32 35 A 0.11 0.08
Viena 33 26 B 0.10 0.19
Lyon =34 33 B 0.09 0.11
Milan =34 =29 B 0.09 0.14
Roma 36 36 E 0.06 0.06
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.



Evolucién de los Precios 2449

Mejores ciudades de términos de idiomas hablados

Se pregunt6 a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en términos de idiomas
hablados.

Las diez mejores ciudades en términos de idiomas hablados no han cambiado desde el afio
2008, pero han ocurrido algunos movimientos en la clasificacion este ano. Londres
continda siendo percibida como la mejor ciudad en términos de idiomas hablados, seguida
de Bruselas y Amsterdam en las posiciones segunda y tercera. Estocolmo ha mantenido su
posicion en cuarto lugar mientras que Ginebra y Zurich han intercambiado posiciones, con

Ginebra moviéndose hacia el quinto sitio y Zurich se movi6 al octavo lugar.

. Clasificacion . Puntuacion

St 2011 2010 | rendencia 55 2010
Londres 1 1 E 1.48 1.33
Bruselas 2 = E 0.98 1.07
Amsterdam 3 = B 0.96 1.07
Estocolmo 4 4 E 0.70 0.72
Ginebra 5 8 A 0.60 0.55
Paris 6 6 E 0.58 0.59
Frankfurt 7 7 E 0.57 0.56
Zurich 8 5 B 0.54 0.64
Berlin 9 9 E 0.50 0.38
Copenhague 10 10 E 0.31 0.37
Varsovia =11 =16 A 0.30 0.24
Munich =11 =11 E 0.30 0.32
Oslo 13 =13 E 0.29 0.31
Birmingham 14 =11 B 0.27 0.32
Manchester 15 19 A 0.25 0.23
Dublin 16 26 A 0.24 0.13
Hamburgo =17 =16 B 0.23 0.24
Barcelona =17 =13 B 0.23 0.31
Madrid 19 22 A 0.22 0.20
Praga 20 =24 A 0.20 0.14
Helsinki 21 15 B 0.19 0.27
Bucarest =22 =27 A 0.18 0.12
Diisseldorf =22 =20 B 0.18 0.22
Milan 24 =16 B 0.16 0.24
Glasgow =25 36 A 0.14 0.01
Leeds =25 =24 B 0.14 0.14
Mosct =27 =27 E 0.13 0.12
Viena =27 =20 B 0.13 0.22
Bratislava 29 =29 E 0.12 0.11
Lisboa 30 23 B 0.11 0.17
Budapest 31 =31 E 0.07 0.10
Lyon =32 34 A 0.06 0.08
Estambul =32 =31 B 0.06 0.10
Edimburgo =32 =29 B 0.06 0.11
Atenas 35 35 E 0.04 0.06
Roma 36 33 B 0.03 0.09
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacién se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de transporte interno

Se preguntd a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en términos de facilidad

de viajar dentro de la ciudad.

Con base en las respuestas, la puntuacién de Londres y Paris bajo en comparacion con el
afo pasado, aunque siguen estando muy por encima de otras ciudades en términos de
facilidad de transporte interno. Estocolmo subio tres lugares para ocupar la cuarta
posicién, Manchester también mejord su puntuacion y paso del décimo al octavo lugar.
Amsterdam fue reemplazada por Leeds dentro de los diez primeros lugares, pero el
movimiento mas importante fue el de Copenhague que subid diez lugares para

llegar al 14.

. Clasificacion . Puntuacion

Cintl 2011 2010 | rendencia o 2010
Londres 1 1 E 1.26 1.35
Paris 2 2 E 1.07 1.17
Berlin 3 3 E 0.78 0.69
Estocolmo 4 7 A 0.54 0.40
Madrid 5 = B 0.53 0.57
Barcelona =6 6 E 0.47 0.56
Munich =6 = B 0.47 0.57
Manchester 8 10 A 0.42 0.37
Zurich 9 9 E 0.40 0.38
Leeds 10 15 A 0.38 0.29
Frankfurt 11 11 E 0.35 0.36
Ginebra =12 13 A 0.34 0.31
Amsterdam =12 8 B 0.34 0.39
Copenhague 14 =24 A 0.33 0.16
Lyon =15 23 A 0.30 0.18
Oslo =15 =18 A 0.30 0.23
Hamburgo =17 =18 A 0.29 0.23
Bruselas =17 12 B 0.29 0.33
Birmingham 19 =18 B 0.27 0.23
Bratislava =20 =30 A 0.26 0.06
Viena =20 =16 B 0.26 0.24
Diisseldorf 22 14 B 0.22 0.30
Helsinki 23 =16 B 0.21 0.24
Budapest =24 =30 A 0.20 0.06
Milan =24 22 B 0.20 0.19
Dublin =26 =24 B 0.18 0.16
Lisboa =26 =24 B 0.18 0.16
Glasgow 28 28 E 0.17 0.12
Varsovia 29 =33 A 0.16 0.03
Praga =30 =24 B 0.14 0.16
Edimburgo =30 21 B 0.14 0.20
Mosct 32 =33 A 0.13 0.03
Atenas 33 36 A 0.06 0.01
Estambul 34 35 A 0.04 0.02
Roma 35 29 B 0.03 0.07
Bucarest 36 32 B 0.02 0.04
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades en términos de calidad de vida para empleados

Se pregunto a las empresas cudles son las tres mejores ciudades en términos de calidad de

vida para empleados.

Barcelona mantuvo el primer puesto como la mejor ciudad en términos de calidad de vida
para empleados, pero se redujo su ventaja con Estocolmo que es la nueva ciudad colocada
en el segundo puesto. Los cinco primeros sitios observaron poco movimiento, pues Zurich
ascendio dos puestos este afio para llegar a la tercera posicion, Ginebra subid cinco
lugares colocandose en el cuarto puesto y Madrid asciende un lugar para colocarse en la
quinta posicion. Munich y Paris son ahora percibidas como menos atractivas que el afio

pasado y como resultado descendieron a la sexta y octava posicion, respectivamente.

. Clasificacion . Puntuacion

Cintl 2011 2010 | rendencia o 2010
Barcelona 1 1 E 1.08 1.08
Estocolmo 2 3 A 0.91 0.71
Zurich 3 5 A 0.71 0.63
Ginebra 4 9 A 0.69 0.56
Madrid 5 6 A 0.67 0.62
Munich 6 2 B 0.62 0.85
Copenhague 7 7 E 0.56 0.59
Viena = =11 A 0.52 0.45
Paris = 4 B 0.52 0.64
Londres 10 10 E 0.46 0.52
Oslo =11 =13 A 0.45 0.44
Edimburgo =11 8 B 0.45 0.57
Amsterdam 13 17 A 0.44 0.37
Bruselas 14 16 A 0.41 0.41
Hamburgo 15 =11 B 0.39 0.45
Berlin 16 =13 B 0.38 0.44
Lisboa 17 =19 A 0.27 0.30
Leeds =18 24 A 0.26 0.25
Roma =18 =19 A 0.26 0.30
Lyon =18 15 B 0.26 0.43
Dublin 21 =19 B 0.25 0.30
Milan =22 25 A 0.23 0.24
Manchester =22 23 A 0.23 0.26
Disseldorf =24 22 B 0.20 0.29
Helsinki =24 18 B 0.20 0.33
Frankfurt 26 =26 E 0.17 0.18
Praga 27 28 A 0.15 0.17
Birmingham 28 =26 B 0.13 0.18
Glasgow =29 31 A 0.11 0.09
Bratislava =29 29 E 0.11 0.14
Estambul 31 34 A 0.10 0.05
Varsovia 32 35 A 0.06 0.03
Budapest 33 32 B 0.05 0.08
Moscu 34 36 A 0.03 0.01
Bucarest =35 33 B 0.02 0.07
Atenas =35 30 B 0.02 0.11
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Mejores ciudades consideradas como libres de contaminacion

Se pregunto a las empresas cuales son las tres mejores ciudades consideradas como libres

de contaminacion.

Se mantiene la tendencia observada en los ultimos afios, por lo que la clasificacion fue
dominada por las ciudades nordicas y suizas que ocuparon las primeras seis posiciones en
la clasificacion de este ano. Estocolmo se percibié como la ciudad de Europa menos
contaminada pero la puntuacion de Helsinki result6 muy fuerte este afio y subid cinco
lugares para llegar a la segunda posicion. La percepcion de debilidad fue tanto para
Copenhague como para  Edimburgo que bajaron al sexto y séptimo lugar,
respectivamente. Amsterdam ascendid tres lugares para regresar a los primeros diez

lugares por primera vez desde el afio 2008.

. Clasificacion . Puntuacion

Cleed 2011 2010 | 'endencia 5 2010
Estocolmo 1 1 E 1.24 1.22
Helsinki 2 7 A 1.15 0.89
Oslo 3 2 B 1.12 1.18
Ginebra 4 5 A 0.92 0.93
Zurich 5 6 A 0.89 0.90
Copenhague 6 4 B 0.77 0.95
Edimburgo 7 3 B 0.72 0.98
Amsterdam 8 11 A 0.63 0.56
Viena 9 10 A 0.59 0.57
Munich 10 8 B 0.57 0.67
Lisboa 11 12 A 0.54 0.53
Barcelona 12 13 A 0.42 0.47
Leeds 13 16 A 0.39 0.39
Hamburgo 14 14 E 0.38 0.44
Lyon 15 17 A 0.35 0.35
Dublin 16 9 B 0.34 0.65
Berlin 17 19 A 0.29 0.30
Bruselas 18 18 E 0.27 0.34
Disseldorf 19 15 B 0.26 0.42
Bratislava =20 =21 A 0.23 0.17
Manchester =20 24 A 0.23 0.15
Birmingham 22 =27 A 0.22 0.11
Budapest 23 =30 A 0.19 0.08
Frankfurt 24 =21 B 0.18 0.17
Londres 25 =25 E 0.15 0.13
Glasgow 26 =27 A 0.14 0.11
Madrid 27 23 B 0.13 0.16
Paris =28 =25 B 0.12 0.13
Praga =28 20 B 0.12 0.22
Estambul 30 34 A 0.09 0.04
Roma 31 =30 B 0.08 0.08
Atenas =32 29 B 0.06 0.10
Milan =32 33 A 0.06 0.05
Varsovia 34 32 B 0.05 0.06
Bucarest 35 =35 E 0.03 0.00
Mosct 36 =35 B 0.00 0.00
E: Estable. A: Alza. B: Baja = Igual Puntuacion.

La puntuacion se deriva de las nominaciones para primero, segundo y tercer mejor lugar.
Base: Todos los familiarizados con la localidad.
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Cual estrategia de propiedad fue la mas importante para los negocios

Se preguntd a las empresas cual estrategia de propiedad fue la mas importante en los

ultimos 12 meses.

Con la lenta e incierta recuperacion econémica mundial durante el afio pasado, el 25% de
los encuestados continué optando por las estrategias de consolidacion o reduccion de
espacio. Sin embargo, este porcentaje fue inferior al del afio pasado, ya que se presentd un

notable incremento en el nimero de empresas que decidieron continuar con su expansion.

Estrategias de Propiedad 2011 2010
% %
La consolidacion o reduccion de espacio 25 27
Expansion 24 19
Mayor eficiencia en el uso de la propiedad, mediante practicas de trabajo 17 19
Reubicacion a una localidad menos costosa o con menor costo de propiedad 11 12
Mejorar la calidad de propiedad o una mejor localidad 9 10
Aumento de capital de propiedad 4 4
Uso de capital para comprar bienes raices perpetuos y libres 3 3

Base: Todos los encuestados
FUENTE: European Cities Monitor 2011.
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Cudl estrategia de propiedad sera la mas importante para los negocios en 2011/12

Mirando hacia el futuro, se preguntd a las empresas cudl sera la estrategia de propiedad

mas importante para los proximos 12/18 meses.

En medio de la mejora de los niveles de rentabilidad corporativa y con estados contables
en una posicion mucho mas saludable, una de cada cuatro empresas declaré que la
expansion serd la estrategia mas importante durante los préoximos 12/18 meses. La
consolidacion o reduccidon de espacio también continuard incrementando su importancia,
mientras que alrededor de 20% de las empresas seguiran buscando formas para generar
una mayor eficiencia en el uso de la propiedad. El aumento de capital y la compra de
bienes raices perpetuos y libres es probable que contintien siendo de atractivo limitado

para las empresas en general.

. . 2011 2010

Estrategias de Propiedad % %
Expansion 25 23
La consolidacion o reduccion de espacio 22 20
Mayor eficiencia en el uso de la propiedad, mediante practicas de trabajo 21 25
Reubicacion a una localidad menos costosa o con menor costo de propiedad 10 11
Mejorar la calidad de propiedad o una mejor localidad 9 9
Aumento de capital de propiedad 5
Uso de capital para comprar bienes raices perpetuos y libres 4 3

Base: Todos los encuestados
FUENTE: European Cities Monitor 2011.



Evolucién de los Precios 2455

Perspectivas de negocios

En general, las empresas estuvieron ligeramente menos optimistas sobre sus perspectivas
de negocios de lo que estaban hace un afio. Aproximadamente dos tercios de los
encuestados fueron mas positivos en lo general, 17% afirmaron que se sentian mas

positivos que hace 12 meses. S6lo el 15% siguid siendo menos positivo, aunque la

mayoria estaba un poco menos positiva que hace un afio.

Perspectivas de Negocios

2011 2010

17%

3%

12%

19% 20%

B Demasiado positivo

B Algo positivo

O Igual
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Base: 501 Un poco mfer.los positivo

CJ Menos positivo
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Mayores impactos para los negocios

Se preguntd a las empresas qué factores piensan que tendran el mayor impacto en los

negocios en los proximos cinco afios.

Casi un tercio de los encuestados percibio “Oportunidades de los mercados emergentes
para productos y servicios” como el factor que tendra mayor impacto en los negocios
durante los proximos cinco afios. Es interesante conocer que sélo el 13% consider6 que la
competencia de los mercados emergentes sera un factor de mayor influencia en sus
negocios durante ese periodo. Los factores “Cambios demograficos y de mano de obra” y
“Cambio tecnologico” son vistos como mas importante en la configuracion del entorno
empresarial. Por ultimo, “Cambio climatico y temas de sostenibilidad” fueron percibidos

como menos importantes que hace un afio.

Mayores impactos para los negocios

2011 2010
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B Qportunidades para los mercados emergentes en sus productos y servicios
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B Competencia de mercados emergentes

O Disponibilidad de finanzas corporativas*
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B Conflictos/ terrorismo

Base: 501 * No hay dato disponible para 2010
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¢ Coémo se realizé la encuesta?

En total, 501 empresas fueron encuestadas en nueve paises europeos. La muestra fue
seleccionada de forma sistematica a partir de “Las empresas mas grandes de Europa”. Se
incluy6 una muestra representativa de empresas industriales, de consumo, minoristas y de
distribucion, y de servicios profesionales. En la muestra representativa se cambian
generalmente alrededor de la mitad de las empresas cada afio. Los entrevistados son altos
directivos o del consejo de administracion con responsabilidad en dichas empresas. Todas
las entrevistas fueron realizadas por via telefonica en junio/julio de 2011 por
entrevistadores que hablan el idioma como lengua materna. Las entrevistas se llevaron un

promedio de 20 minutos para completarlas.

Las puntuaciones

Las puntuaciones que se muestra para cada ciudad en todo el informe se basan en las
respuestas y ponderaciones de TNS BMRB segun nominaciones para el primero, segundo
y tercer mejor lugar. Cada calificacion proporciona una comparacion con las puntuaciones

de otras ciudades y también para la misma ciudad.

Las ciudades

Las ciudades seleccionadas originalmente en 1990 para la muestra fueron aquellas que se
percibid tenian la representacion empresarial mas fuerte. Durante los afios del estudio,
hemos afiadido mdas ciudades designadas por los encuestados como importantes. De
tiempo en tiempo, comprobamos formalmente la representacion en las ciudades para

garantizar que nuestra lista principal de ciudades continta siendo valida.”

Fuente de informacion

http://www.industrial.pl/pdf/CW-European-Cities-Monitor-201 1-report.pdf




