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• Noticia: La inflación de México correspondiente a la 
1QJulio creció 3.84% a tasa anual, marginalmente por 
arriba del 3.83% estimado del consenso de analistas y 
GFB×+. Por otro lado, el índice subyacente* ascendió a 
3.81% a/a (3.82% esperado por GFB×+). 
  
• Relevante: El índice general creció a un menor ritmo 
interanual respecto a la quincena previa, en gran medida 
por el comportamiento favorable de los energéticos. El 
índice subyacente muestra mayor resistencia a bajar; a su 
interior se observó un comportamiento heterogéneo: 
moderación en mercancías y aceleración en servicios. 
Quincenalmente, destacó el avance en algunos bienes 
agropecuarios. 
 
• Implicación: Esperamos que la inflación se mantenga en 
los siguientes meses por debajo del 4.00% a/a, apoyada 
por un efecto base en energéticos. Sin embargo, dada la 
resistencia a bajar del índice subyacente y los riesgos que 
enfrenta la inflación (e.g. alza en salarios, volatilidad en 
energéticos y agropecuarios, potenciales choques al tipo 
de cambio ante incertidumbre interna y externa), 
consideramos que Banxico mantendrá una postura 
defensiva y no recortará por el momento la tasa objetivo. 
 
Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: GFB×+ /  INEGI. 

Efecto Base en Energéticos Ayuda 
Por segunda quincena al hilo,  la tasa de crecimiento 
interanual del índice de precios general se mantuvo por 
debajo del 4.00%., además de registrar su menor nivel en el 
año. El índice no subyacente explicó dicho 
comportamiento, particularmente el rubro de energía. 
 
Pese a que los precios de productos energéticos, en 
especial las gasolinas, revirtieron sus bajas y presentaron 
un alza quincena a quincena, la tasa anual se moderó 
debido a que dicho componente presentó una mayor 
presión un año atrás. En este sentido, los precios 
internacionales del petróleo se mantuvieron 16.1% por 
debajo de su cotización de hace un año, durante la primera 
mitad de julio. 
 

Lo anterior más que compensó la aceleración en el otro 
rubro del índice no subyacente, los productos 
agropecuarios, que respondieron a una mayor presión en el 
componente de pecuarios. 
 
Resistencia en Subyacente 
El índice subyacente se moderó en el margen, 
respondiendo a la desaceleración en las mercancías, tanto 
alimenticias como no alimenticias. Sin embargo, destaca 
que las primeras se encuentran muy por encima del nivel 
registrado a inicios de año ante la persistencia de los 
elevados precios de frutas y verduras (insumos). También 
hay que considerar que el rubro de servicios se aceleró, por 
lo que el descenso en el índice subyacente no fue general. 
 
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 19.14 19.60 

Inflación 3.84 3.90 

Tasa de Referencia 8.25 8.25 

PIB 1.30 1.40 

Tasa de 10 Años 7.50 8.10 
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General Subyacente Mercancías

Servicios Energéticos

Pollo (2.69%) 
Cebolla (13.92%) 
Gasolina bajo octanaje (0.47%) 

Jitomate (-5.74%) 
Chayote (-13.39%) 
Uva (-19.23%) 
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Bajará Inflación en Meses Próximos, No Así las Tasas 
Estimamos que un efecto base de comparación en el componente de energéticos contribuya a que la tasa de crecimiento 
interanual del índice de precios general se mantenga por debajo dentro del rango de tolerancia de Banxico (3.00% +/- 1.00%) 
en los meses próximos. Sin embargo, hay que considerar que dicho escenario podría verse afectado por la volatilidad 
inherente al comportamiento de los precios de los energéticos. Por otro lado, la inflación subyacente seguiría mostrando una 
importante resistencia a disminuir y, por lo tanto, se mantendría en niveles relativamente elevados, incluso en un entorno de 
desaceleración económica. Lo anterior está en función de que la persistencia de dicho comportamiento del índice 
subyacente puede afectar al alza las expectativas de precios; además, permanecen riesgos que podrían alimentar dicha 
resistencia a bajar, como los aumentos en los salarios y posibles choques al tipo de cambio, en un entorno de elevada 
incertidumbre interna (revisión a la calificación del soberano y/o Pemex) y externa (guerra comercial, etc.). 
 

Un posible relajamiento de la postura por parte de algunos bancos centrales (e.g. Fed, BCE) pudiera dar cierto margen de 
maniobra a Banxico; sin embargo, consideramos que la autoridad monetaria no recortará las tasas de interés hasta que la 
inflación subyacente presente un claro descenso. 
 

Tabla 1. Inflación por Componente (Var. %) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     Fuente: GFB×+ /  INEGI. 
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  1Q Jul 2019 2Q Jun 2019 

  Quincenal Anual Quincenal Anual 

General 0.27 3.84 0.14 3.89 

Subyacente 0.17 3.81 0.11 3.83 

Mercancías 0.07 3.79 0.01 3.90 

  Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.14 4.84 0.14 4.99 

  No Alimenticias 0.00 2.70 -0.13 2.80 

Servicios 0.27 3.83 0.22 3.75 

  Vivienda 0.08 2.83 0.14 2.83 

  Educación 0.09 4.88 0.04 4.87 

  Otros 0.47 4.51 0.33 4.37 

No Subyacente 0.60 3.92 0.25 4.04 

Agropecuarios 1.15 6.69 1.65 6.64 

  Frutas 1.70 6.87 2.38 9.20 

  Pecuarios 0.72 6.86 1.09 5.52 

Energéticos 0.18 1.96 -0.76 2.26 

  Energéticos 0.20 1.19 -1.11 1.68 

  Tarifas Autorizadas 0.14 3.82 0.05 3.73 
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