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Flash Inflacion México

Inflacion primera quincena de abril 2012: nueva sorpresa
bajista por volatiles que reduce la inflacion hasta el 3.4% anual

General: Observada: -0.42% g/q vs. BBVA:-0.08% q/q Consenso:-0.07% q/q
Subyacente: Observada: 0.03% g/q vs. BBVA:0.03% g/q Consenso0:0.09% qg/q

« Los precios mas volétiles empujan lainflacion bien adentro del rango de variabilidad
de Banxico, mejorando la perspectiva inflacionaria del 2012.

« Lainflacion se mantendrd muy probablemente dentro del rango de Banxico el resto
del afio ya que no se vera presionada por excesos de demanday tiene espacio para
absorber una potencial reversion al alza en sus componentes mas volatiles.

« Mantenemos nuestra expectativa de que este viernes 27 de abril Banxico mantendra
la tasa de fondeo en 4.5%, aunque podria abrir una clara la posibilidad de recorte.

En la primera quincena de Abril el INPC cayé -0.42% q/q, mas de lo esperado por el consenso de analistas y por
BBVA Research. La inflacion subyacente aumenté 0.03% qg/q, menos de lo esperado por el consenso y en linea
con nuestro pronéstico. Por lo tanto la gran parte de la sorpresa bajista se acumula en la inflacién no subyacente,
que se redujo -1.88% q/q.

La inflacién subyacente se mantuvo estable en 3.34% a/a. El componente de mercancias aumenté 0.17% qg/q
y se mantuvo sin cambio en términos anuales en 4.44% a/a. El componente de alimentos cayé de 6.53% a/a en la
quincena previa a 6.4%, sin embargo esto se vio compensado por aumentos ligeros de su componente no
alimenticio el cual pas6 de 2.86% a/a a 2.94% a/a. Los menores precios de los granos deben provocar que el
componente de precios de las mercancias se desacelere aun mas en los préximos meses, pues aun dandose una
depreciacion cambiaria esta tendria efectos marginales en estos precios. El subindice de servicios se mantuvo
practicamente estable (3.44% a/a desde el 3.47% de la quincena previa), igual que su componente de vivienda
(1.9% al/a), mientras que los de educacion y otros servicios se redujeron ligeramente y alcanzaron tasa anuales
de 4.32% y 2.45% respectivamente. La inflacién subyacente se comporta de acuerdo a la ausencia de presiones
de demanda, los menores precios de los granos y el limitado traspaso del tipo de cambio, por ello esperamos que
se consolidara en torno a su actual nivel en términos anuales.

La inflacion no subyacente se redujo de 4.96% en la quincena previa a 3.57%. Esta fuerte caida se debi6 a la
continuidad del buen desempefio de los precios agricolas (-2.36% q/q) y pecuarios (0.05% q/q) los cuales se
redujeron durante la quincena. Los precios de la energia se redujeron -3.65% en la primera mitad de abril debido
a la entrada en vigor de las tarifas eléctricas de temporada calida que se establecen durante la primavera.

Los precios mas volatiles estan empujando la inflaciéon bien adentro del rango de variabilidad de Banxico
(3%+-1%), y a pesar de que fueron la causa del aumento de la inflacion al cierre de 2011, su comportamiento
reciente ya ha mejorado el panorama inflacionario para 2012. La inflacion se mantendra muy probablemente
dentro del rango de Banxico el resto del afo, debido a que no se vera presionada por su componente subyacente
hasta que la economia crezca a una tasa que genere presiones de demanda. Asi, la inflacién tiene espacio para
absorber posibles choques de oferta que pudieran provocar aumentos del componente no subyacente sin que el
indice general rebase 4%.

A la luz de este dato de inflacibn mantenemos nuestra expectativa de que este viernes la tasa de fondeo
se mantenga sin cambios en 4.5 por ciento. Parece claro que el escenario de inflacion derivado de esta
sorpresa a la baja apoya los argumentos de los miembros de la Junta de Gobierno que consideran aconsejable
una reduccion de la tasa de Fondeo. Sin embargo, como se sefialé en publicaciones anteriores, la falta de
consenso al interior de la Junta de Gobierno sobre el costo en términos de credibilidad de un recorte cuando la
inflacion esta por encima de su objetivo del 3%, continda siendo un elemento a tomar en cuenta. Adicionalmente,



dada la importancia que la Junta ha dado a un posible tensionamiento de la politica monetaria doméstica respecto
a la de otras economias, no creemos que éste cambie con el comunicado de la FED de mafana miércoles 25.
Por lo tanto, mantenemos nuestra perspectiva de pausa monetaria y esperamos que el préximo viernes el

comunicado de Banxico refleje un tono mas acomodaticio y deje en claro que la posibilidad de un recorte
esta abierta.

Tabla 1
Inflacion (Var. % q/q y a/a)

Var. % q/q Var. % ala
BBVA BBVA
1Q Abr 2012 Consenso Research | 1Q Abr 2012 Consenso  Research
INPC -0.42 -0.07 -0.08 3.40 3.76 3.75
Subyacente 0.03 0.09 0.03 3.34 3.41 3.35
No Subyacente -1.88 -0.60 -0.44 3.57 4.92 5.09
Fuente: BBVA Research
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