BBVA Research

7 de enero de 2011

Anélisis Econdmico

Pedro Uriz
Pedr.uriz2@bbva.bancomer.com

BBVA

México
Observatorio Econdmico

Sorpresa alcista de la inflacion en
diciembre. Cierre anual en el rango bajo del
prondstico de Banxico

Inflacion diciembre 2010

e Lainflacion de diciembre sorprendié al aumentar 0.50%, por encima de los estimados
del Consenso (0.36%) y de BBVA Research (0.29%)

e Durante el tltimo mes del afio los precios de los alimentos procesados y de los
productos agricolas fueron los principales factores de presion al alza sobre la
inflacion

e Lainflacion promedio del 4T10 se ubic6 en 4.25%, en el rango inferior del pronéstico
de Banxico para el periodo de entre 4.75% y 4.25%

En diciembre la inflacién general aumentd en 0.5% m/m equivalente a 4.4% ala, lo que
representa un ligero aumento desde el 4.32% a/a de noviembre. La subyacente lo hizo en 0.47%
m/m con lo que en términos anuales cerré en 3.61%, tasa muy similar a la registrada en
noviembre de 3.63%. Durante diciembre la inflacién subyacente se vio afectada por alzas en los
alimentos procesados, donde destacan las registradas en los cigarrillos y las tortillas. El alza en
el precio de los cigarrillos estuvo influida por el aumento en la tasa del IEPS para este producto
aprobada este afio y que entraria en vigor a partir de enero 2011. Al interior del componente no
subyacente los principales factores de presion fueron los precios agropecuarios, impulsados por
el alza en productos como el limén, el platano y la uva ademas del alza mensual programada de
las gasolinas. La inflacién mensual de diciembre de 2010 fue sorprendente para el mercado,
debido a que con los datos de la primera quincena del mes que fueron menores a lo esperado,
parecia que la inflacién detendria la senda alcista que habia mostrado desde octubre.

La inflacion promedio del cuarto trimestre se ubico en 4.25%, justo en el rango inferior del dltimo
prondstico que Banxico publicé para el periodo entre 4.25% y 4.75%, es importante destacar que
Banxico mejoré considerablemente en octubre el pronéstico que tenia para el 4T10, el cual
preveia una inflacion promedio del trimestre entre 4.75% y 5.25%. De esta manera el
desempefio inflacionario del 2010 se puede catalogar como satisfactorio, pues los efectos del
aumento de impuestos aprobado a finales del 2009 y el descongelamiento de los precios
publicos, tuvieron efectos acotados sobre el componente subyacente. La inflacién subyacente se
redujo en términos anuales de manera constante entre enero y septiembre, para posteriormente
estabilizarse en torno a 3.60% los meses restantes, dicha reduccion se debioé en gran medida a
la estabilizacion cambiaria y a una demanda interna atin débil por los efectos de la crisis.

Esperamos que en 2011 la inflacién se ubique dentro del rango objetivo del Banco Central de 3%
mas 6 menos 1%. Apoyamos esta visidn en un contexto en el que estimamos no solo que no
habra presiones cambiarias, si no que incluso el tipo de cambio podria apreciarse respecto a
2010, de continuar la entrada de capitales externos a los mercados nacionales. Ademas
esperamos que las posibles presiones de demanda continden contenidas. Este escenario no
esta exento de riesgos, pues presiones externas como las alzas que se han dado en los
mercados de materias primas, podrian continuar ganado peso a lo largo del afio.
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Gréfica 1 Tabla 1
Inflacién Observada y Rango esperado Inflaciébn y componentes
Banxico(Var. % a/a, por trimestre) (Var. % mensual y anual)
657 & Peso Var. % mensual Var. % anual Dif.
6.0 6.0 prom. Oct
(&) Dic-09  2004-09 Dic-10 Nov-10 Dic-10 (pp)
55 1 55 INPC 100.0 0.41 073 050 432 440 0.08
501 50 Subyacente 74.8 0.50 0.34 0.47 3.63 361 -0.02
! : Mercancias 37.0 0.35 0.36 0.48 3.69 3.82 013
4.5 4.5 Alimentos 14.7 0.54 0.56 1.08 3.80 435 0.56
Otras Merc. 24 0.20 021 -0.02 359 337 022
401 40 Seniicios 377 0.63 032 0.47 358 341 017
3.5 - 3.5 Vivienda 17.9 0.28 0.23 0.17 2.75 264 -0.12
Educacion 5.2 0.01 0.00 0.00 4.65
3.0 30 Otros Serv. 14.7 1.31 0.57 1.00 4.07
254 25 No Subyacente 25.2 0.18 1.80 0.55 6.20
Agropecuarios 8.1 0.11 0.20 141 5.59
2.0 20 Agricolas 33 0.83 0.02 2.64 10.15
88885555888838883393 Pecuarios 4.8 0.72 0.39 0.55 2.64
5535085868585 8585858% Pblicos 17.2 0.22 2.61 0.11 6.52
3 Rango Banxico actual en enero 2010 ==d==Observado Administrados 78 0.46 5.29 0.25 6.67
Concertados 9.4 -0.04 -0.03 -0.04 6.37
Fuente: BBVA Research con datos de Banxico Fuente: BBVA Research con datos de Banxico.
Gréfica 2 Gréfica 3
Inflacién General y componentes Inflacién Subyacente y componentes
(Var. % a/a) (Var. % a/a)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banxico Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

Tabla 2
Prondstico de Inflacién para enero de 2011
(Var. % a/ay m/m)

Peso Var. % mensual Var. % anual
prom.
Nov 2003-
(%) 09 Nov-10  Dic-10 Ene-11 Nov-10  Dic-10 Ene-11
INPC 100.0  0.48 0.80 050 [ 055 ] 432 440 [ 385 |
Subyacente 74.8__ 0.40 0.25 047 | 045 ] 363 361 | 339 |
Mercancias 37.0 0.41 0.35 0.48 0.66 3.69 3.82 3.53
Alimentos 14.7 0.73 0.54 1.08 1.34 3.80 4.35 4.44
Otras merc. 22.4 0.17 0.19 -0.02 0.22 3.59 3.37 2.89
Senvicios 37.7 0.39 0.16 0.47 3.58 3.41 3.26
Habitacién 17.9 0.19 0.13 0.17 2.75 2.64 2.42
Educacion 52 0.01 0.00 0.00 4.65 4.64 4.64
Otros serv. 14.7 0.78 0.28 1.00 4.07 3.76 3.63
No subyacente 25.2 0.70 2.31 0.55 6.20 6.60 5.12
Agropecuarios 81 153 1.38 1.41 5.59 6.96
Agricolas 3.3 2.00 3.08 2.64 10.15 14.00
Pecuarios 4.8 1.28 0.23 0.55 2.64 2.46
Publicos 17.2 030 2.80 0.11 6.52 6.41 4.98
Administrados 7.8 049 5.50 0.25 6.67 6.44
Concertados 9.4 0.09 0.03 -0.04 6.37 6.37 4.01
Revision Revision
Mensual Mensual

Fuente: BBVA Research con datos de Banxico

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Instituciéon de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su
propia cuenta y se suministra sélo con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha que aparece en el mismo, por lo que
pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacién de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacién que ha sido
obtenida de fuentes estimadas como fidedignas pero ninguna garantia, expresa o implicita, se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

El presente documento no constituye una oferta ni una invitacion o incitacién para la suscripcién o compra de valores.



