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25 demayode 201 La sorpresa bajista en la IgMay frena el
Andlisis Economico aumento anual de la inflacion

Inflacion de la primera quincena de mayo de 2011

¢ Dela mano de reducciones mas intensas a lo esperado de tarifas eléctricas y
productos agricolas el INPC cay6 0.75% en la 1Qde mayo, lo que supone el 3.3%
anual (3.4% en abril)

e Lainflacion subyacente aumenté 0.07% g/q, menos de lo esperado (0.12% consenso
y BBVA Research) por la contencién sobre todo de los precios de las mercancias no
alimentarias

Pedro Uriz Borras
pedro.uriz2Z@bbva.bancomer.com

o Esta sorpresa favorable en inflacion en un mes especialmente relevante por el
efecto de comparacion anual, aumenta lo holgura en el balance de riesgos de
Banxico y hace mas probable que la inflacion oscile a final de afio en el rango
3.6%-3.9% frente al 4.1% previsto hasta ahora

El INPC cayd 0.75% en la primera quincena de mayo, mas de lo esperado por BBVA Research (-
050% g/qg) o por el consenso de analistas (042%). Los principales elementos que apoyaron esta
reduccion de la inflacion se encuentran en el indice no subyacente a cuyo interior sorprendieron
las bajas registradas en las tarifas eléctricas y los productos agricolas. Por el lado de la inflacion
subyacente, pese a las persistentes presiones en los precios de los alimentos, el resto de las
mercancias tuvo un crecimiento muy contenido (013% g/q), o que contribuyd a reducir la
inflacion subyacente al 3.07% anual (318% en abril).

Dentro de la inflacion subyacente, y como se ha venido dando gran parte del ano, los precios de
los alimentos continuaron presionados y aumentaron 0.28% a/g. Sin embargo, hay que destacar
que por primera vez en varias quincenas el precio de las tortillas no se ubicod entre los de
mayores alzas. Por su parte el resto de mercancias mantuvo practicamente estables sus precios
(0.01% g/g) apoyados por una reduccion del -0.38% a/q en los precios de los automoviles. Por su
parte los servicios continlan mostrando un desempeno favorable (0.02% ag/g) ya previsto,
estacionalmente tras la Semana Santa por los descensos de precios de los servicios turisticos: -
2.21% g/g. Al margen de las presiones en los precios de los alimentos procesados, provocadas por
los aumentos de las materias primas en mercados internacionales, la inflacion subyacente
mantiene el buen comportamiento que ha mostrado todo el afio, apoyada en una demanda
interna aun débil y un tipo de cambio que estable y fortalecido.

El INPC no subyacente disminuyd 349% g/q, gracias a las reduccion de 6.75% g/qg en los precios
agricolas y de 18.81% en el servicio eléctrico, descensos estacionales ya esperados, aungue no en
esta intensidad. Los precios de los productos pecuarios se vieron presionados al aumentar 0.35%
quincenal, lo que puede estar reflejando las presiones en los precios de insumos para la industria
como el maiz.

Asi, las caidas en la cesta de precios no subyacente apuntalaron el buen desempefno de la
mayoria de los componentes subyacentes, con lo que la inflacion anual cayd de 34% en abril a
33% en la 1gMay, interrumpiendo una senda de subidas descontada por el mercado. Asi, la
posibilidad de gue la inflacion al cierre del afio sea inferior al 4% aumenta, 10 gue en un contexto
de estabilidad cambiaria y holgura en los mercados de factores que se reduce pausadamente
sesga a la baja el balance de riesgos inflacionistas de Banxico.
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A, Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su
propia cuenta y se suministra solo 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 fluctuacion de los mercados. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones contenidas en este documento se basan en informacion
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 incitacion para la suscripcion o compra de valores.”



