Analisis Econdmico

BBVA 9 de febrero 2012

Flash Inflacion

México

Inflacion enero 2012: supera el 4% gracias al efecto base en
agricolas y presiones alcistas en mercancias y pecuarios

General: Observada: 0.71% m/m vs. BBVA:0.82% m/m Consenso:0.65% m/m
Subyacente: Observada: 0.45% m/m vs. BBVA:0.43% m/m Consenso:0.4% m/m

« Lainflacion continlia acelerandose en términos anuales debido principalmente a la
fuerte alza que los precios no subyacentes han tenido desde octubre

« El subindice de mercancias sigue presionado tanto en mercancias como en
alimentos, aunque estos ultimos bajaron en términos anuales durante enero debido
a un efecto base respecto al mismo mes de 2011, cuando aumento el IEPS a los
cigarrillos.

« Los servicios continlan muy acotados, reflejando la ausencia de presiones de
demanday la mayor competencia en mercados puntuales como el de la telefonia 6 el
del transporte aéreo.

Durante enero la inflacién aumenté 0.71% m/m por arriba del consenso del mercado (0.65% m/m) y por debajo del
estimado de BBVA Research (0.82%) m/m, con este resultado la inflacién se ubico en 4.05% a/a por encima del
limite superior del rango de variabilidad de Banxico (3% +-1 pp). La inflacion subyacente resulté de 0.45% m/m
ligeramente por encima del estimado de consenso (0.4%) y BBVA Research (0.43%), en términos anuales se
ubico en 3.34% practicamente sin cambio respecto a diciembre pasado (3.35% a/a).

Al interior de la inflacion subyacente se siguen observando presiones en el componente de las mercancias. Las
mercancias alimenticias aumentaron 1.28% m/m sin embargo en términos anuales se redujeron de 7.3% en
diciembre pasado a 7.2%, gracias a un efecto base favorable respecto a enero de 2011, cuando se aumento el
impuesto IEPS a los cigarrillos. Por su parte el resto de las mercancias aumentaron 0.51% m/m pasando en
términos anuales de 2.4% el mes previo a 2.7% ala, esto como resultado de la depreciacion experimentada por el
peso en los ultimos meses. Los servicios aumentaron 0.11% m/m y se redujeron en términos anuales de 2.4% en
diciembre a 2.3%, gracias al muy favorable ciclo de los precios tanto de la vivienda como de los otros servicios,
que compenso6 sobradamente las leves presiones observadas en los precios de la educacion. Estimamos una
aceleracion moderada de la inflacion subyacente en los proximos meses gracias a las presiones en los precios de
las mercancias por los altos precios de las materias primas en el mundo y la depreciacion del tipo de cambio, sin
embargo esta sera limitada por la ausencia de presiones de demanda, por lo que a partir de la segunda mitad del
afo la inflacién subyacente probablemente se reduzca.

La inflaciéon no subyacente aumentd 1.55% m/m con lo cual se aceler6 de 5.3% anual en diciembre a 6.4% en
enero, manteniendo la aceleracién que experimenta desde octubre. A su interior los precios de los productos
agropecuarios aumentaron 3.23% m/m debido a que estamos en la parte de bajo rendimiento en el ciclo bienal
agricola y los precios de los productos pecuarios se encuentran presionados por el mayor costo de sus insumos y
la depreciacién del peso, de esta manera el componente agropecuario aumenté de 3.7% a/a en diciembre a 7.4%
ala en enero. Los precios de la energia y las tarifas fijadas por los gobiernos locales aumentaron 0.63%, y se
redujeron anualmente de 8.3% a 8% a/a, esto gracias a la reduccion del impuesto a la tenencia de automoviles en
algunos estados del pais y en general los bajos aumentos de las tarifas de los gobiernos locales asi como las
menores presiones observadas en los precios de la electricidad. La inflacién no subyacente seguira presionada
por los precios de los productos pecuarios, dados los altos precios sus insumos en los mercados internacionales,
y las afectaciones sufridas por la sequia en los estados del norte, o que se conjugara con una mayor contribucion
a la inflacion de los precios agricolas.

Si bien la inflacidon se mantendra por arriba del 4% algunos meses, dado que la inflacién subyacente se mantendra
razonablemente baja gracias a la ausencia de presiones de demanda, consideramos que en cuanto las presiones
en los precios pecuarios y de las mercancias comiencen a ceder, la inflacion convergera con relativa facilidad al
rango de variabilidad de Banxico y que cerrara el afio bien adentro del mismo.



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

Var. % m/m Var. % ala
BBVA
ene-12 Consenso Research dic-11 ene-12
INPC 0.71 0.65 0.82 3.82 4.05
Subyacente 0.45 0.40 0.43 3.35 3.34
No Subyacente 1.55 147 2.11 5.34 6.38
Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
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