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5. La inflacion esta ya disminuyendo
COMO preveiamos

Después de exhibir una tendencia alcista durante catorce meses consecutivos, la inflacion general alcanzoé su nivel
maximo en agosto (6.7%) y tuvo un punto de inflexion en septiembre (6.35%), como anticipamos desde inicios de afio.
Asi, la inflacién anual pasé de un promedio de 4.98% en el primer trimestre de 2017 a uno de 6.10% en el segundo, y
uno de 6.48% en el tercero. En octubre aument6é marginalmente (a 6.37%), principalmente por un fuerte e inesperado
aumento en los precios del gas LP: de 7.4% mensual con una incidencia en la inflacion general de 0.14pp. De no ha-
berse dado este sorpresivo aumento, la inflacion anual habria disminuido a 6.2%. En otras palabras, el pequefio rebote
en octubre no supone una interrupcién de la tendencia a la baja que inicié en septiembre.

Por su parte, la inflacion subyacente anual promedio pasé de 4.19% en 1T17,a4.78% en 2T17y 4.91% en 3T17. En oc-
tubre se ubicd en 4.77%. Al interior de la inflacion subyacente, el indice de mercancias aumento 2.5 pp entre diciembre
de 2016 y agosto de 2017 (de 4.05% a 6.51%). Ambos subindices de este componente mostraron aumentos relevantes
en el mismo lapso, al subir de 4.40% a 7.57% en el caso del de alimentos y de 3.76% a 5.63% en el de las mercancias
no alimenticias. Por su parte, el indice de servicios, si bien a menor ritmo, también aumenté en el mismo lapso, de
2.92% a 3.72%. En los ultimos dos meses (septiembre-octubre), la inflacién subyacente ha mostrado una tendencia de
disminucion al moderarse de su maximo reciente de 5.0% a 4.8%. Al interior de ésta, la inflacion de las mercancias se
moderd de 6.5% a 6.0% entre agosto y octubre. El componente mas relacionado con el traspaso del tipo de cambio a
las mercancias, el de las mercancias no alimenticias, ha mostrado una disminucién durante los ultimos cuatro meses
y en octubre se ubico en 5.3% (comparado con 5.9% en junio). La de los alimentos se moderd de 7.6% a 6.7% entre
agosto y octubre. Por su parte, si bien la inflacion de los servicios no exhibe una moderacion, ha fluctuado en un rango
estrecho de entre 3.6% y 3.7% en los ultimos cinco meses.

Grafica 5.1 Inflacion general y subyacente Grafica 5.2 Inflacion subyacente desestacionalizada
Var. % anual Var. % mensual
7 0.6
6 0.5
5
0.4
4
0.3
3
2 0.2
! 0.1 . . .
0 1o v © (o) (o) © o (o) N~ N~ N~ N~ N~ .
TOT T OYOTOTLOYTOYOYTOYCOYTOTIOTow e g & e ¢ e = = = = E
= o > [0} 5 > 3 Q > [0) 5 > 5 Q - ) v N
= ) o c T 5 ) [e} = T 5 [} [0} 5 > S Q > [0} s > S Q
» Z W = = » Z W = = (%] S S g > $ ZO S S (EB S g
General Subyacente Mes PM3M
Fuente: BBVA Research, INEGI Fuente: BBVA Research, INEGI

Situaciéon México / 4° Trimestre 2017 27



BBVA ‘ Research

En suma, tanto la inflacién general como la subyacente comenzaron a moderarse en septiembre (véase grafica 5.1).
El cambio de tendencia de la inflacion obedece principalmente al gradual desvanecimiento de uno de los dos princi-
pales choques a los que estuvo expuesta, i.e., la considerable depreciacion adicional del peso ante el resultado de
las elecciones en EE.UU. que provocd un aumento en el ritmo de pass-through a las mercancias. De hecho, tanto la
estacionalidad de la inflacion subyacente como efectos base impiden apreciar en toda su magnitud la tendencia de
moderacién de la inflacion subyacente. Eliminando la estacionalidad en la serie de la inflacion subyacente se observa
con mayor claridad la tendencia de disminucion de los Ultimos meses (véase grafica 5.2). En términos mensuales, la
inflacion subyacente alcanz6 su mayor ritmo de aumento en febrero, justo un mes después de que el tipo de cambio
alcanzo su nivel maximo de 22.0ppd, y en un momento en que no se preveia una apreciacion del peso como la que
termind dandose. Desde entonces, el aumento mensual ajustado por estacionalidad ha venido moderandose e incluso
en los ultimos meses muestra aumentos mensuales de entre 0.2 y 0.3%, consistentes con una inflacion subyacente
evolucionando en linea con un aumento anualizado en torno a 3.0%. La grafica 5.3, muestra de forma aun mas evidente
la tendencia de moderacion de la inflacion subyacente. Como se observa en las gréaficas 5.2 y 5.3, el comportamiento de
la inflacion subyacente mensual ajustada por estacionalidad revela que, una vez descontados los efectos estacionales,
la tendencia comenz6 a dar signos de estabilizacion en 2T17 que se han acentuado en los Ultimos meses.

En contraste, la inflacion no subyacente no exhibe una tendencia de moderacion. La tasa anual se ha mantenido por
encima de 11.0% en los ultimos cinco meses. Esta tendencia responde principalmente a dos choques: uno de precios
agricolas que mostré aumentos importantes (de 1.7% mensual en promedio) entre marzo y agosto, y un segundo de
precios energéticos en los ultimos tres meses por un aumento en los precios de la gasolina y el inesperado incremento
de los precios del gas LP en octubre. Con todo, es importante resaltar el cambio de tendencia de la inflacién general en
un contexto en el que se han enfrentado estos choques adicionales en los Ultimos meses.

El destacable cambio de tendencia de la inflaciéon en un contexto de choques de oferta adicionales sobre los precios ha
sido posible también por la estabilidad de las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo que han permanecido
alrededor de 3.5%. Lo anterior ha sido posible por la recuperacion del peso (que genero la expectativa de que el ritmo
de pass-through tenderia a disminuir, expectativa que se ha materializado como mostramos anteriormente), por las ac-
ciones de politica monetaria del Banco de México (ie, el aumento de la tasa monetaria de 3.0% a 7.0% entre diciembre
de 2015 y junio de 2017) que reforzaron la perspectiva de que el aumento de la inflacién seria temporal y evitaron un
desanclaje de las expectativas de inflacién que provocara efectos de segundo orden en el proceso de formacion de
precios, y por la la rigidez de los salarios nominales que se traduce en contracciones del salario real que evitan presio-
nes generalizadas sobre los precios. Asi, si bien la inflacion ha seguido enfrentando choques adicionales a lo largo del
afo, un bajo pass-through a la inflacion general, derivado principalmente de la ausencia de efectos de segundo orden,
y el fin del recorrido del pass-through a la inflaciéon subyacente seguira traduciéndose hacia delante en una tendencia
a la baja de la inflacién.

La inflacién continuara exhibiendo una tendencia a la baja que se acentuara a partir
de enero de 2018

Anticipamos que durante lo que resta de 2017 tanto la inflacion general como la subyacente continuaran exhibiendo una
tendencia a la baja (véase grafica 5.4). El aumento mayor al anticipado hace unos meses de los precios energéticos
provocara una disminucion menor de la inflacion general que de la subyacente hacia el cierre del afio. Para la primera
anticipamos un nivel de 6.2% en diciembre (-0.2pp menor al de octubre), mientras que para la segunda prevemos un
descenso a 4.5% (-0.3pp comparado con el nivel actual).

En enero de 2018, un efecto base de comparacion muy favorable, al disiparse el aumento de los precios energéticos en
enero de 2017 por la liberalizacion de los precios de la gasolina y el gas LP, permitira un descenso de la inflacion gene-
ral de 1.3pp a 4.9% y prevemos que la tendencia a la baja continuara en los meses subsecuentes para que la inflacion
cierre 2018 por debajo de 4.0% (en 3.7%), dentro del rango objetivo del banco central.
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Los riesgos para la inflacion estan sesgados al alza, pero son moderados

Nuestras previsiones estan sujetas a riesgos tanto a la baja como al alza, y recientemente el balance de riesgos se ha
deteriorado y ahora parecen un poco mas sesgados al alza principalmente por los riesgos de ruptura del TLCAN que
provocarian una depreciacion adicional del peso. No obstante, consideramos que el nivel actual del tipo de cambio
(19.0ppd) tiene incorporado la mayor parte de este riesgo por lo que la depreciacion adicional en caso de materializarse
seria moderada (en torno a 5% a 20.0ppd). Dicha depreciacién no deberia provocar pass-through relevante sobre las
mercancias si consideramos que el ritmo mas intenso de este traspaso se observé cuando el tipo de cambio alcanzé ni-
veles de 22.0ppd y no hubo una moderacion en los precios tras la apreciacion del peso observada en los meses subse-
cuentes. Ya en el numero del 3T17 del Situacidon México sefialabamos como principal riesgo al alza un posible regreso
de la debilidad del peso si se anticipara que el proceso de renegociacion del TLCAN llevaria a cambios sustanciales en
la relacion comercial entre México y EE.UU., como ha ocurrido desde fines de septiembre. Por su parte, los principales
riesgos a la baja son una posible apreciacion significativa del peso (hacia niveles en torno a 17.0ppd) si el proceso de
renegociacion del TLCAN concluyera con éxito, un menor dinamismo al esperado en la economia que provoque un
aumento de la brecha del producto, y la posibilidad de disminuciones en los precios energéticos internacionales.

Grafica 5.3 Inflacion subyacente desestacionalizada Grafica 5.4 Perspectivas de inflacion BBVA Bancomer
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Banxico sera cauteloso en los proximos meses, las bajadas de
tasas estan aun lejos en el tiempo

Desde que Banxico hizo explicito el final del ciclo de subidas de tasas en junio pasado, las condiciones econémicas se
mantienen en buena medida consistentes con las razones en que fundamenté su decision. La inflacién tocé su punto
maximo en agosto pasado y ha comenzado con su descenso, el cual se acentuara de manera significativa a partir de
enero como lo comentamos en la seccién anterior. La expectativa tanto de Banxico como de nosotros sigue siendo
que la inflacion continuara evolucionando de forma favorable. Los riesgos de observar efectos de segundo orden han
continuado disminuyendo, mientras que las expectativas de inflacion de mediano plazo se mantienen ancladas. Si bien
la reciente depreciacion cambiaria ha generado un ligero repunte en las expectativas extraidas del mercado de renta
fija, éstas se mantienen en niveles ligeramente por encima del 3.0%. Derivado también de esta reciente depreciacion, la
curva IRS descuenta un incremento adicional de la tasa de fondeo de 25 puntos base para el proximo afno. No obstante,
consideramos que este cambio en la expectativa del mercado podria ser temporal, pues descuenta en cierta medida

una alta probabilidad de un escenario adverso respecto a la renegociacion del TLCAN, el cual no es el escenario base
al momento.
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Asi, si bien el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado por la reciente depreciacion del peso y los riesgos
de una depreciacién adicional, cada vez resulta mas claro que la inflacion esta evolucionando como lo anticipa el banco
central y, en nuestra opinién, convergera rapidamente al rango objetivo (de 3.0% +/- 1pp) en la primera mitad del 2018.
Para dicha expectativa cabe destacar que en términos promedio a pesar de los niveles recientemente alcanzados por
el tipo de cambio, éste aln se encuentra distante de los niveles alcanzados a principios del afio. Durante el primer tri-
mestre, el promedio alcanzé los 20.3 pesos, mientras que en los Ultimos tres meses el promedio se sitda en 18.3 pesos.
En resumen, los riesgos para la inflacién estan sesgados al alza, pero, en nuestra opinién, son moderados.

Por otro lado, si bien Banxico ha endurecido recientemente su comunicacion reflejando el aumento de los riesgos de
corto plazo, mantiene su postura de que las perspectivas de inflacion para 2018 no han cambiado. Y es que, ante la
reduccion de la inflacidon, que como se menciond, la tasa real de corto plazo se incrementara de forma sustancial en la
primera mitad del proximo afio (de los niveles actuales en torno a 0.6 pp, a 2.5 pp al cierre del primer trimestre de 2018
y a 3.0 pp al cierre del segundo), restringiendo la politica monetaria, en un contexto de convergencia de la inflacién con
la meta, sin necesidad de incrementos adicionales de tasa nominal. Por ello, en nuestra opinion el tono mas restrictivo
que recientemente ha adoptado Banxico refleja principalmente su intencion de mantener ancladas las expectativas de
inflacion.

Aunque seguimos esperando que el siguiente movimiento de las tasas sea a la
baja, el contexto y la comunicacion de Banxico dejan claro que éste aun esta lejos
en el tiempo

Si bien por el aumento de la tasa real en los primeros meses del afio Banxico podria plantearse iniciar un recorrido gra-
dual de sus tasas hacia el nivel neutral de 5.5%, los riesgos anticipan que preferira ser cauteloso y extender la pausa
monetaria por mas tiempo, hasta que los riesgos del tipo de cambio se disipen. Ademas, el relevo al frente de Banxico
supone también prudencia para cualquier cambio en las tasas en el futuro cercano. También, como comentamos en la
seccion del tipo de cambio, éste también podria verse presionado previo a las elecciones presidenciales de julio préxi-
mo. Por ello, consideramos que en el escenario mas probable Banxico mantendra una pausa monetaria hasta el tercer
trimestre de 2018, fecha en la cual comenzara a reducir la tasa de referencia para alcanzar una reduccion de hasta
100pb durante todo el proximo afio. Cabe destacar que este escenario descansa en el supuesto de que no habra un
rompimiento del TLCAN, el cual sin duda es el principal factor de riesgo sobre el escenario econémico.

Grafica 5.5 Expectativas de inflacion implicitas en los
instrumentos de renta fija gubernamental™ (%)

Grafica 5.6 Expectativas de la tasa de politica monetaria
implicitas en la curva IRS (%)

5.0 22.0 7.50%

Fﬂ,i 215
4.5 . 21.0 7.25%
"’”\J" 20.5

I
40 E 20.0 7 00%
hoo 19.5
35 alh "“IAEJ i 4/‘19.0
| ”’:“Ih\"'ﬂ\\)@ W li %m‘/"w 185 ore
A .

0 /\/\‘T N \N‘\'{‘t‘.ﬂu’ 180 6.50%

J 17.5

V8 MNAMMSMMSMMMSMNMSMMSMMSMNMSMNMSMNSDNMNSDNSDNODOG O O 0 0 O
v I I I T A A N N N U TR TR TR RY
r T T T T T T T T ] cCCccCcS5S500QaQBH 22>2000000%585855%5>>>
2'55_ 0 o ® > O 0 0 5 5 > ¢ = 0 a = 17.0 :::%%mwmeSoooEEccww“’mggmmm
53920 82ac 0982835309208 PR2ALELRR 7 -Z.Z.Z.;r«',“r'uﬂ"'r“r;;- r==2=
220z uuw=<s52 <0G TORCROINTL2A 0O TR DYDY DAL L
- B LUy A IR QN -® NN N =5
5afios ——10 afios 30 afios  ===MXN (der) Noviembre 8 = Junio 22

*Nota: Las expectativas de mediano y largo plazo se ajustaron a la baja en
40 puntos base para reflejar la compensacion por riesgo inflacionario.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Nota: El prondstico esta elaborado con base en proyecciones propias de la
tasa de politica monetaria y la inflacion.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior
a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por
la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estan sujetas
a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccion en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto
con otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas
por los analistas entre las que se encuentran la separacion de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores™.
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