
Alejandro J. Saldaña Brito    asaldana@vepormas.com   (55) 56251500 Ext. 31767 

• Noticia: La inflación de México correspondiente a la 

1QMayo creció 4.43% a tasa anual, por debajo el 4.48% 
estimado del consenso de analistas (GFB×+: 4.46%). Por 

otro lado, el índice subyacente* bajó a 3.77%% a/a (3.78% 

esperado por GFB×+). 
  

• Relevante: La moderación en la tasa anual del índice 
general respecto a la 2QAbr se debe a un menor 

crecimiento en el componente subyacente. Esto último se 

explica por la reversión del efecto base en los servicios 
relacionados al turismo que se observó en abril. Sin 

embargo, los precios de otros componentes del índice 

subyacente siguen exhibiendo presiones al alza. 
 

• Implicación: En función de la persistencia de los altos 

niveles de inflación subyacente y la prevalencia de riesgos 

al alza para el índice de precios (volatilidad cambiaria, 
restricciones comerciales, ajuste en salarios, precios de 

energéticos y agropecuarios, etc.) sobre aquellos a la baja, 

consideramos que siguen sin haber condiciones para que 

Banxico recorte las tasas de interés. 

 
Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: GFB×+ /  INEGI 

Efecto Base en Servicios Explica Moderación 

La inflación subyacente presentó un menor avance, debido 
a la reversión del efecto estacional en el precio de servicios 

relacionados al turismo que presionó al alza al índice en 

abril (tienden a ajustarse  en función de la celebración de la 

Semana Santa: marzo 2018 y abril 2019). Lo anterior más 

que compensó el incremento en servicios de vivienda y de 

educación. 

 
Pese a lo anterior, llama la atención que el otro 

componente del índice subyacente, mercancías, exhibió 

una aceleración en sus dos apartados: no alimenticias y 

alimenticias (ver tabla 1). Estas últimas típicamente siguen 

los altos precios en bienes agropecuarios (insumos). 

 
No Subyacente con Heterogeneidad 

Una mayor variación interanual en los precios de productos 

pecuarios y frutas y verduras explicó el dinamismo en el 
componente no subyacente, no obstante que el rubro de 

energéticos exhibió una menor tasa de expansión anual en 

relación a las quincenas previas . 

 

Efectos Estacionales: Tarifas Eléctricas 

Quincenalmente, resaltó el efecto estacional  en el precio 

de la electricidad (ver figura 1), derivado de la aplicación 

del programa de tarifas por temporada cálida en 11 

ciudades del país. 
  

Gráfica 1. Inflación al consumidor (Var. % Anual) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
*Subyacente: Excluye elementos volátiles (i.e. energéticos y 
agropecuarios). Fuente: GFB×+ /  INEGI 
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MÉXICO 

Var. que Afecta Actual 2019E 

Tipo de Cambio 19.00 19.90 

Inflación 4.43 3.90 

Tasa de Referencia 8.25 8.25 

PIB 1.30 1.40 

Tasa de 10 Años 8.04 8.30 
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Sin Condiciones Para Recorte en Tasa Objetivo 

La inflación anual se mantiene por encima del rango de tolerancia de Banco de México (3.00% +/- 1.00%) desde marzo; 
además, diversos componentes del índice subyacente han tendido al alza a partir de febrero. Por otro lado, la expectativa de 

un descenso en el nivel de precios para la canasta básica enfrenta diversos riesgos asociados a: i) volatilidad en el USDMXN 

ante un entorno de elevada incertidumbre interna y externa; ii) ajustes en los precios de bienes agropecuarios y energéticos; 

iv) mayores restricciones al comercio internacional; v) choques en el costo salarial derivado del incremento en el salario 

mínimo; entre otros. Estos riesgos al alza prevalecen sobre aquellos que pudieran representar una menor presión en los 
precios, como una desaceleración en la actividad económica más pronunciada. 
 

Consecuentemente, consideramos que siguen sin haber condiciones para que Banco de México asuma un relajamiento en la 
postura monetaria, por lo que reafirmamos nuestra expectativa de que las tasas de interés se mantendrán sin cambios en los 
siguientes meses, en un nivel de 8.25%. 

 

Tabla 1. Inflación por Componente (Var. %) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Fuente: GFB×+ /  INEGI 
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  1Q May 2019 2Q Abr 2019 

  Quincenal Anual Quincenal Anual 

General -0.30 4.43 0.06 4.44 

Subyacente 0.09 3.77 -0.02 3.81 

Mercancías 0.13 3.80 0.07 3.74 

  Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.20 4.83 0.17 4.81 

  No Alimenticias 0.04 2.80 -0.04 2.70 

Servicios 0.05 3.70 -0.13 3.84 

  Vivienda 0.15 2.84 0.12 2.78 

  Educación 0.04 4.86 0.01 4.84 

  Otros -0.02 4.33 -0.37 4.70 

No Subyacente -1.49 6.41 0.31 6.39 

Agropecuarios 0.21 6.62 1.04 5.66 

  Frutas -0.65 12.56 0.52 11.49 

  Pecuarios 0.93 3.23 1.47 2.12 

Energéticos -2.69 6.16 -0.20 6.93 

  Energéticos -3.87 7.52 -0.33 8.48 

  Tarifas Autorizadas 0.14 3.60 0.12 3.51 
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