Eco BX+

Inflacion MX Junio: Regresa a Objetivo por Energia

MEXICO
Var. que Afecta Actual
Tipo de Cambio 18.92

Tasa de Referencia 8.25
PIB 1.30
Tasa de 10 Anos 7.38

e Noticia: La inflacion de México correspondiente a junio
crecié 3.95% a tasa anual, superior al 3.94% estimado del
consenso de analistas y en linea con la proyeccién de
GFBx+. Por otro lado, el indice subyacente* subid a 3.85%
a/a (GFBx+: 3.86%).

e Relevante: La inflacion interanual se moderd y se ubico
por debajo del 4.00% por primera vez en cuatro meses. La
menor presién se explicé por la desaceleracion del
componente no subyacente, en particular en el rubro de
energéticos. Por otro lado, los dos rubros del indice
subyacente, mercancias y servicios, se aceleraron.

e Implicacion: Pese a que la inflacién mensual interanual
regresé al rango de tolerancia de Banxico y a que la
desaceleracién de la economia pudiera restar presién en
los precios, consideramos que siguen sin haber
condiciones para que Banxico recorte las tasas de interés
en funcién de la presidon observada en el indice subyacente
y de los distintos riesgos que impiden que dicho indice
converja sostenidamente hacia el 3.00% anual.

Figura 1. Var. m/m con mayor incidencia al alza/baja

Pollo (4.39%)
Transporte aéreo (23.83%)
Aguacate (12.98%)

Gas LP (-5.67%)
Cebolla (-17.93%)
Gasolina bajo octanaje (-0.71%)

Fuente: GFBx+ / INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos volatiles (i.e. energéticos vy
agropecuarios).
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Productor: Moderacién en Industria

También se publicé el indice Nacional de Precios al
Productor (INPP) de junio, el cual pasd de 3.18% a 2.48%
a/a (minimo desde 2015); posiblemente respondiendo a la
caida afio-sobre-afio en la cotizacion del petrdleo. La
moderacién sélo se observo en el sector industrial, pues el
sector primario (pudo reflejar el alza en el precio del maiz)
y los servicios (riesgo por salarios) registraron una mayor
tasa interanual respecto a la observacion anterior.

El costo de producir bienes y servicios finales destinados al
consumo interno (relacionados con la inflacion al
consumidor), pasé a 4.38% a/a desde 4.28% a/a en mayo.

Consumidor: Baja del 4.00% a/a por Energéticos

La inflaciéon interanual se ubicé debajo del 4.00% por
primera vez en cuatro meses. Dicho comportamiento se
explica por la desaceleraciéon en el indice no subyacente, en
particular por el rubro de energia, en funciéon de la
contraccién en el precio de la referencia internacional del
petrdleo (-21.1% a/a, WTI). El otro componente, productos
agropecuarios, se acelerd por tercer mes.

Por otro lado, el indice subyacente se presiond al alza,
siguiendo un mayor dinamismo en sus dos componentes.
Las mercancias alimenticias pueden estar reflejando los
niveles elevados en los precios de bienes agropecuarios
(insumos); las no alimenticias, pese a acelerarse, han
mostrado menores variaciones. Los servicios siguieron el
alza en vivienda y otros servicios: restaurantes vy
relacionados al turismo.

Grafica 1. Inflacién consumidor y productor (Var. % Anual)
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Tasa Se Mantendra en 8.25%

La variacién anual del indice general de precios al consumidor regresé al rango de tolerancia de Banco de México (3.00% +/-
1.00%); sin embargo, el indice subyacente se mantiene relativamente elevado, incluso se aceleré durante junio. La
persistencia de los niveles elevados en la inflacion subyacente puede incidir al alza en las expectativas de precios, lo que
generaria mayor resistencia para que la inflaciéon disminuya. Por otro lado, las alzas en los salarios limitarian una posible
moderacion en la inflacion derivada de un menor crecimiento econdmico. Finalmente, otros riesgos para que el indice de
precios converja de forma sostenida al 3.00% a/a permanecen vigentes, como lo son: un entorno de incertidumbre interna y
externa que pudiera generar volatilidad en el tipo de cambio, precios elevados de bienes agropecuarios, reversion del
retroceso en la cotizacion de productos energéticos, etc. Es por ello que consideramos que la tasa de interés objetivo se
mantendra en 8.25% en 2019.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

Junio 2019 Mayo 2019

Mensual Anual Mensual Anual
General 0.06 3.95 -0.29 4.28
Subyacente 0.30 3.85 0.16 3.77
Mercancias 0.23 3.92 0.29 3.82
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.36 5.01 0.42 4.88
No Alimenticias 0.10 2.84 0.15 2.78
Servicios 0.38 3.75 0.03 3.69
Vivienda 0.25 2.84 0.26 2.83
Educacion 0.05 4.86 0.06 4.86
Otros 0.57 4.39 -0.18 4.30
No Subyacente -0.68 4.19 -1.66 5.78
Agropecuarios -0.18 6.23 0.17 6.08
Frutas -1.58 9.32 -1.74 11.26
Pecuarios 0.94 4.89 1.75 3.29
Energéticos -1.04 2.83 -2.95 5.50
Energéticos -1.55 2.51 -4.25 6.51
Tarifas Autorizadas 0.14 3.74 0.22 3.64

Fuente: GFBx+ / INEGI.
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contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
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aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
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informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son
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