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Flash Inflacion

México

Inflaciédn de noviembre sin sorpresas: repunte anual no
subyacente y presiones transitorias en servicios

General: Observada: 1.08% m/m vs. BBVA:1.09% m/m Consenso0:1.07% m/m
Subyacente: Observada: 0.32% m/m vs. BBVA:0.32% m/m Consenso0:0.32% m/m

« Las tarifas eléctricas causaron el 60% del aumento mensual de los precios de
consumo.

« Los aumentos de precios de algunos servicios no suponen un cambio de tendencia
al alza en el conjunto del componente subyacente.

« Lainflacion seguira respondiendo en el mediano plazo a la ausencia de presiones de
demanda, dada la holgura en la economia

Durante noviembre los precios de consumo aumentaron el 1.08% m/m, en linea con lo previsto por BBVA
Research y el consenso del mercado. La inflacion se acelerd en términos anuales al pasar de 3.2% en octubre a
3.48% en noviembre y el componente subyacente pasé de 3.19% a 3.28%. Asi, son los productos sometidos a las
oscilaciones mas volatiles en sus precios los que contribuyen mas intensamente al repunte de la inflacién.

Dentro de la inflaciéon subyacente, los precios de las mercancias aumentaron 0.34% m/m, relativamente bajo dada
la moderacion de las presiones en los alimentos procesados y la ausencia de impacto de la demanda sobre los
precios del resto de mercancias. Los servicios se aceleraron desde el 2.24% al 2.41%, por el repunte mensual de
los precios de la telefonia mévil (2.12% m/m) y el transporte aéreo (5.7% m/m), repuntes que consideramos
transitorios en un entorno de demanda moderada. Los fundamentales que han apoyado la baja inflacion
subyacente durante 2011 continuaran vigentes en 2012, asi, aunque algunos precios especificos puedan reflejar
en el corto plazo algun traspaso del tipo de cambio o de los precios de las materias primas, la ausencia de
presiones de demanda evitara que estos aumentos se generalicen.

La inflaciéon no subyacente continué su repunte anual al pasar de 3.1% en octubre a 4.1% Noviembre por los
aumentos extraordinarios en los precios de la energia eléctrica (22.07% m/m) y de productos pecuarios como la
carne de res (2.9% m/m), ambos relacionados mas con los altos precios de las materias primas en los mercados
internacionales que con el comportamiento del tipo de cambio. Pese a lo anterior el desempefio favorable de los
precios agricolas y de las tarifas fijadas por los gobiernos locales se mantiene, limitando la aceleracion de la
inflacion general.

Estimamos que la inflacion cerrara el afio en 3.5% a/a aunque con un sesgo ligeramente alcista por el riesgo de
presiones puntuales en los precios de algunos alimentos y servicios como los sefialados mas arriba. Reiteramos
que la inflacién seguira respondiendo en el mediano plazo a la ausencia de presiones de demanda, dada la
holgura en la economia para atender los aumentos de la demanda.

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

Var. % m/m Var. % ala
Nov-11 Consenso BBVA Oct-11 Nov-11
INPC 1.08 1.07 1.09 3.20 3.48
Subyacente 0.32 0.32 0.32 3.19 3.28
No Subyacente 3.67 3.54 3.63 3.09 4.13

Fuente: BBVA Research con datos de INEGI
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Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por BBVA Research del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) y por BBVA Bancomer. S. A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA
Bancomer, por su propia cuenta y se suministra sélo 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 invitacién o incitacién para la suscripcion o compra de valores.



