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I Inflacion de abril de 2011

pedro.uriz2@bbvabancomer. com e Practica estabilidad, de acuerdo a lo esperado en el INPC en abril. En términos
anuales la inflacion subio del 3.0% de marzo hasta el 3.4%.

e Lainflacién subyacente aumentd 0.08% en linea con nuestro prondstico de (0.09%).

e Eldesempenio de los dos préximos meses sera decisivo para determinar la
intensidad del repunte la inflacion en 2011.

La inflaciéon general practicamente se mantuvo sin cambios durante abril al reducirse -0.01% m/m,
desemperfo debido a factores bajistas como la (entrada en vigor de las tarifas eléctricas de
verano en diversas ciudades del pais, la estabilidad de los precios de las mercancias no
alimentarias y una nueva caida de precios de telefonia). La subida interanual, gue seguird en los
proximos dos o tres meses, es resultado de una comparacion con unos meses de 2010 con muy
bajos crecimientos de los precios y un entorno actual en el gue junto a los factores bajistas
sefalados conviven riesgos al alza derivados del comportamiento de precios de las materias
primas..

La inflacion subyacente aumentd 0.08% en abiril. lo que supone su estabilidad anual en el 32% de
marzo. Los precios de los alimentos contintian siendo el principal factor de presion alcista, v
durante abril aumentaron 0.6% m/m, 6% a/a desde el 55% a/a registrado en marzo, muy por
encima de la tendencia del resto de los componentes del indice subyacente. Los precios de las
otras mercancias y de los servicios mantienen un desempeno muy favorable resultado de la
apreciacion del tipo de cambio y de la holgura que prevalece desde el lado de la oferta para
atender los crecimientos de la demanda doméstica de consumo. Asi lo sefialan las estimaciones
disponibles de la brecha de producto -con una lenta senda de subidas- o 10s registros de la tasa
de paro -por encima de los niveles previos a la crisis de 2009- o del muy moderado
comportamiento de los ingresos reales de los ocupados. En abril el destaco el componente de los
otros servicios, que cayo -0. 6% m/m por el descenso en los precios de la telefonia movil (-11.4%
m/m) y el servicio de Internet (-6.7% m/m) que mas que compensaron el aumento registrado en
los servicios turisticos en paquete (4.26% m/m) por las vacaciones de Semana Santa. En lo que
llevamos de ano, la caida acumulada en el conjunto de los servicios de telefonia es del -4.8%.

En cuanto a la Inflacidn no subyacente, cayo -03% m/m, con alzas en precios agricolas (7.2%
m/m) por los precios del jitomate (55.9% en el mes). Por su parte los precios de los energéticos se
redujeron en -325% m/m gracias a la entrada en vigor de las tarifas eléctricas de verano en
diversas ciudades. Finalmente el desempefio de las tarifas fijadas por los gobiernos estatales
continud sorprendiendo favorablemente al reducirse marginalmente en abril (-0.03% m/m), este
desempeno se debe en buena medida a la reduccion y en algunos casos a la cancelacion del
precio de la tenencia en diversas entidades.

La inflacion ha iniciado un repunte en términos anuales, el cual estara determinado por el
traspaso que tengan al INPC los principales riesgos como son los altos precios del petroleo y de
los precios de los commodities alimenticios en los mercados internacionales. Sin embargo, 10s
factores positivos que acotan la inflacion como son la apreciacion cambiaria vy la falta de presion
de la demanda interna continlan presentes. La intensidad con gque repunte la inflacion en los
proximos meses sera determinante para que esta se encuentre al cierre del ano dentro del
intervalo de variabilidad del Banco Central cuyo objetivo es del 3% con un margen variabilidad de
mas o0 menos 1%:
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Grafica 1
Pronéstico de Inflacion para mayo (Var. % a/a'y m/m)
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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 Mltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, por su
propia cuenta y se suministra solo con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones gue se expresan en este documento se refieren a la fecha gue 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.”



