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Flash Banxico México

Banxico mantiene sus previsiones econdémicas y su tono
neutral

Banxico. Informe de inflacion Abril - Junio 2012

o Actividad. El Banco de México mantuvo sin cambios su estimacion de crecimiento
econdémico para 2012 y 2013 respecto al ultimo informe de inflacion. La estimacion para
2012 se mantiene en un rango de entre 3.25% y 4.25%, mientras que para 2013 Banxico
estima que el PIB crecera entre 3.0% y 4.0%. Destaca la mencién de la demanda interna
como factor relevante en el crecimiento observado y como elemento de resistencia frente a
la desaceleracion de la economia mundial. Adicionalmente, el instituto central enfatizé que
la brecha de producto se ha cerrado, no obstante, al momento, no se observan presiones
de demanda sobre los precios. Esto, dado que se mantienen las condiciones de holgura en
la economia.

« Inflacion. El informe sefiala que la inflacion se ha acelerado recientemente resultado de un
fuerte aumento del componente no subyacente, gracias a aumentos en los precios
agricolas, el brote de gripe aviar en Jalisco, y los mayores precios de los granos y los
energéticos en el mundo. Adicionalmente se puntualiza que la leve aceleracion de la
inflacion subyacente se debe a una mayor inflacion de los servicios pero que estos se
mantienen bien por debajo de 3.0% (2.5% a/a en julio) y, mas recientemente a una nueva
aceleracion de los precios de las mercancias, en respuesta a los aumentos de los precios
de los granos y a la depreciacion del peso. Se enfatiza que los diversos choques externos
0 de oferta seran transitorios y al interior del informe se provee evidencia de que no han
supuesto efectos de segunda ronda. Se reitera que la holgura prevalece en la economia y
gue la demanda agregada no se ha expendido con la suficiente fuerza para presionar los
precios. Por tanto, pese a que la inflacibn serd superior a 4.0% en el 3T12 Banxico
sostiene que esta cerrara por debajo de ese umbral al final del afio y que se ubicara entre
3.0% y 4.0% durante 2013.

« Riesgos. En materia de actividad, los riesgos a la baja se concentran en la posibilidad de
gue la economia de EEUU crezca a menores tasas a las anticipadas, influida por la
indefinicién sobre su ajuste fiscal; asi como en el incremento en la incertidumbre y la
volatilidad financiera derivadas de las dificultades fiscales y financieras de la zona del euro
y su posible contagio al sistema financiero de EEUU. En cuanto a la inflacién se sefalan
como riesgos a la alza nuevos choques de oferta en los mercados agropecuarios, la
posibilidad de alzas en los precios de la energia y los granos en el mundo, asi como una
nueva depreciacion del peso. Mientras a la baja se sefiala el riesgo de una menor actividad
econdmica en el mundo y que la apreciacion reciente del peso continue.

« Valoracion. Banxico mantiene su postura neutral al considerar que la reciente alza de la
inflacion sera transitoria y dado que en el mediano plazo se mantienen los riesgos a la baja
sobre la actividad doméstica, derivados de una posible desaceleracion de la demanda
global. En términos generales el escenario de BBVA Research esta en linea con el analisis
del Instituto central, por lo cual consideramos que este informe continla apoyando la
perspectiva de pausa monetaria lo que resta del afio.



Cuadro 1
Marco macroecondémico del Banco de México

Informe Informe
3T2011 472011

Informe 1T2012

Informe 272012

2012 2012 2012 2013 2012 2013
Crecimiento EEUU (% anual)* 2.1 2.2 2.3 2.5 2.2 2.1
Crecimiento México (% anual) (3.0-4.0) (3.0-4.0) (3.25-4.25) (3.0-4.0) (3.25-4.25) (3.0-4.0)
Empleo (miles asegurados IMSS) (500-600) (500-600)  (540-640)  (500-600)  (540-640)  (500-600)
Cuenta Corriente (% PIB) 1.4 1.2 1.0 1.3 0.9 14
Memorarndum prevision crecimiento
México BBVA Research PIB (% anual) 3.3 3.3 3.7 3.0 3.7 3.0
*Consenso de los analistas encuestados por Blue Chip
Fuente: BBVA Research con datos de Banxico
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Aviso legal

Este documento ha sido preparado por el Serviscio de Estudios Econémicos del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y del BBVA Bancomer S. A., Instituciéon de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero BBVA Bancomer en su propio nombre y se facilita exclusivamente a efectos informativos. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen
referencia a su fecha especifica y estan sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y
previsiones contenidas en este documento estan basadas en la informacién disponible al publico obtenida a partir de fuentes consideradas fiables. No obstante, dichas informaciones no han sido
objeto de verificacion independiente por BBVA Bancomer, por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién. Este documento no

constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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