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Inflacion mensual: el septiembre mas bajo desde 1970

« General: Observada: 0.25% m/m vs. BBVA:0.20% m/m Consenso0:0.28% m/m
« Subyacente: Observada: 0.27% m/m vs. BBVA:0.28% m/m Consens0:0.29% m/m

« Apoyadaen precios de la educacion menores a los esperados, una reduccién por
segundo mes consecutivo de los precios de las frutas y verduras asi como de
menores presiones en los precios de los alimentos procesados, la inflacion registro
la menor tasa mensual para un mes de septiembre desde 1970

« Estimamos que lainflacion cerrara el afio en torno a 3.3%, sin embargo mantenemos
el sesgo ala baja previo, pues a pesar de la reciente depreciacion del peso,
estimamos que la abundancia de factores productivos en la economia continuara
limitando los traspasos de costos a los consumidores

En septiembre la inflacion aumenté 0.25% m/m, menos de lo esperado por el mercado (0.29%) y mas que lo
estimado por BBVA Research (0.2%). La tasa anual se desaceler6 en términos anuales de 3.4% en agosto a 3.1%
en septiembre.

La inflacion subyacente aumentd 0.27% m/m en linea con lo esperado por el mercado y BBVA Research (0.29% y
0.28% respectivamente) reduciéndose anualmente de 3.2% en agosto a 3.1%. A su interior, el subindice de las
mercancias mantuvo estable su tasa anual en torno a 4.4% gracias a las menores presiones registradas en los
precios de los alimentos procesados. Mientras que por su parte los servicios pasaron en términos anuales de
2.2% a 2% debido a la desaceleracion del subcomponente de educacion de 4.9% en agosto a 4.1% en
septiembre. La ausencia de presiones de demanda y eventualmente el desvanecimiento de las presiones en los
precios de las materias primas, seran los principales determinantes de la inflacion subyacente en los proximos
meses. Las presiones cambiarias, de continuar pudieran tener efectos al alza, pero los consideramos muy
limitados dada la falta de presiones de demanda.

La inflacién no subyacente se redujo anualmente de 3.9% a 3.0% gracias a una nueva caida en los precios de las
frutas y verduras, que de esta manera ratifica el desempefo bajista que ha mostrado a lo largo del afio.

Estimamos que la inflacion cerrara el afo en torno a 3.3%, sin embargo mantenemos el sesgo a la baja previo,
pues a pesar de la reciente depreciacion del peso, estimamos que la abundancia de factores productivos en la
economia continuara limitando los traspasos de costos a los consumidores.

Cuadro 1
Inflacion (Variacién % a/a'y m/m)

Var. %om/m Var. % ala
Sep-11 Consenso BBVA Ago-11 Sep-11
INPC 0.25 0.29 0.20 3.42 3.14
Subyacente 0.27 0.29 0.28 3.22 3.12
No Subyacente 0.17 0.29 -0.06 3.90 2.98

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
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