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por efecto de comparacién, hace menos probable el aumento de la tasa de
fondeo a finales de 2011

Los datos de inflacion y actividad econdmica gue se han dado a conocer en las Ultimas semanas
sustentan la postura de politica monetaria gue ha dado a conocer Banxico en sus ultimas
comunicaciones (anuncios de decisiones, minutas e informe sobre la inflacion). Por un lado, los
datos de crecimiento del PIB del primer trimestre y del empleo del mes de abril muestran un
menor ritmo en el crecimiento. Por otro lado, la inflacion ha sorprendido a la baja de modo que en
la primera guincena de mayo se ubica en 3.29% anual, por debajo de las expectativas previas. De
esta manera, el aumento de la inflacion resultado de los altos precios de las materias primas
parece no estarse materializando, por lo que el escenario de una inflacion sostenida por encima
de 4 por ciento durante el verano de 2011 y su posible efecto sobre en las expectativas de
inflacion es menos probable. De hecho, la sorpresa a la baja en la inflacion de la primera guincena
de mayo genera que la trayectoria de nuestro escenario de inflacion anual se reduzca en
promedio 30 pb para el resto de 2011, con lo cual la inflacion cerrarfa en el entorno de 3.8% en
Diciembre (ver grafica 2). Asi, es ahora mas posible que las expectativas de inflacion de mediano
plazo se mantengan bien ancladas, apoyadas por un escenario de estabilidad del tipo de cambio
y Con un ritmo de crecimiento positivo gue agotara muy paulatinamente la holgura existente en
los mercados de factores. En consecuencia, la necesidad de que Banxico incremente la tasa de
fondeo durante el ultimo trimestre de 2011 es ahora menor.

A pesar de la ausencia de presiones sobre |0s precios en la coyuntura actual, habra que esperar a
conocer el dato de la inflacion de la segunda quincena del mes de mayo, asi como el comunicado
del préximo viernes para conocer si los riesgos mencionados en los Ultimos comunicados (eg.
alza en los precios de las materias primas y presiones sobre el tipo de cambio) se estan disipando.
Asimismo, habra gue estar atentos a la mencion sobre los signos de holgura gue muestran
algunos mercados de la economia, dado el debate al que ha dado lugar este tema entre los
miembros de la Junta de Gobierno.

En materia de actividad global, esperamos que Banxico mantenga un tono de incertidumbre en
cuanto a la recuperacion de EEUU en ausencia de los estimulos fiscal y monetario, mas aun
cuando los datos mas recientes apuntan a una desaceleracion del crecimiento. Adicionalmente,
creemos gue el tema de la crisis en Europa v su posible efecto sobre la aversion al riesgo global
tendra un mayor espacio en el comunicado que en ocasiones anteriores.

En suma, los datos mas recientes nos llevan a pensar gue la transmision de los altos precios de
las materias primas a la inflacion no se esta materializando en forma generalizada, por lo gue el
escenario de una inflacion por encima de 4 por ciento es poco probable. En consecuencia,
pensamos que de mantenerse el perfil de la inflacion adelantado por la cifra de la 18 quincena de
mayo, el escenario que plantea el fin de la pausa monetaria durante el cuarto trimestre de 201
estd cada vez mas lejano.
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Cuadro1
Balance de riesgos

2T10 3T10 4710 1T11* Efecto’® Valor?

IGAE (%, anual) 7.8 5.6 4.7 5.0 — 0
Capacidad Utilizada (%, promedio) 71.7 717 72.5 72.7 — 0
Produccioén Industrial (%, t/t anualizado) 5.9 2.4 1.5 11.2 = 0
Produccién Industrial (%, anual) 7.5 6.5 4.4 5.8

IMEF Manufacturero (indice, promedio) 53.9 53.1 52.8 52.6 — 0
Tasa de desempleo (%, promedio) 5.5 5.3 5.5 5.2 l -1
Empleo (IMSS, %, t/t anualizado) 6.1 4.2 4.8 4.4 I 1
Empleo (IMSS, %, anual) 3.7 4.9 5.4 4.9

Salario Medio de Cotizacion IMSS Real (%, anual) -1.3 -0.4 -0.6 -0.3 1 -1
Ventas Menudeo (%, t/t anualizado) 2.3 3.2 5.4 1.3 o 0
Ventas Menudeo (%, anual) 2.1 3.2 3.3 2.1

Confianza Consumidor (indice, promedio) 84.9 89.2 89.6 92.1 — 0
Inflacion (prom., % anual) 3.96 3.67 4.25 3.46 P 0
Subyacente (prom., % anual) 3.91 3.69 3.57 3.25 PN 0
Expectativas Inflacién 12 meses (prom.,% anual) 4.19 4.30 3.88 3.85 PN 0
Expectativas Inflacion 2011-14 (prom.,% anual) 3.59 3.59 3.66 3.57 PN 0
Expectativas Inflacion 2015-18 (prom.,% anual) 3.38 3.38 3.43 3.39 “ 0
Desviacion Inflacion (pp, t/t)° -0.04  -0.33 0.25 -0.54 ! -1
Suma -2 -2 -4 -4

Suma ponderada’ 1 1 3 3

Valoracién Cualitativa Pausa Pausa Pausa Pausa

1S6lo considera los meses del trimestre con informacion disponible.

2 Interpretacion del efecto de cada variable sobre la politica monetaria: T restriccion, ¥ relajamiento, <> neutral; un 1 es asignado para T,
un O para <>, y un-1para ¥; por tanto, una suma mayor (menor) sugiere una mayor (menor) probabilidad de un incremento de la tasa
de fondeo bancario.

3 Diferencia entre la inflacion y el limite superior del rango de variabilidad del objetivo de Banxico.
4 Asigna una ponderacion consistente con una regla de Taylor.
Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg, INEGI, Banxico, e IMSS.

Grafica 2
Gréfica 1 Inflacién anual: prondstico y prondstico ajustado con
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El prondstico ajustado con el dato de mayo incluye la misma
expectativa de inflacion mensual de nuestro escenario a partir
de junio, pero para el dato de mayo considera la observacion de
la primera quincena de ese mes recientemente dada a conocer.
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