Eco BX+

Inflacion MX. 1QJul: Baja por Energia

MEXICO
Var. que Afecta
Tipo de Cambio

Actual
19.14

Tasa de Referencia 8.25
PIB 1.30
Tasa de 10 Anos 7.50

e Noticia: La inflacién de México correspondiente a la
1QJulio crecié 3.84% a tasa anual, marginalmente por
arriba del 3.83% estimado del consenso de analistas y
GFBx+. Por otro lado, el indice subyacente* ascendié a
3.81% a/a (3.82% esperado por GFBx+).

e Relevante: El indice general crecié a un menor ritmo
interanual respecto a la quincena previa, en gran medida
por el comportamiento favorable de los energéticos. El
indice subyacente muestra mayor resistencia a bajar; a su
interior se observd un comportamiento heterogéneo:
moderacién en mercancias y aceleracion en servicios.
Quincenalmente, destacd el avance en algunos bienes
agropecuarios.

e Implicacién: Esperamos que la inflacién 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 indice subyacente vy los riesgos que
enfrenta la inflacién (e.g. alza en salarios, volatilidad en
energéticos y agropecuarios, potenciales choques al tipo
de cambio ante incertidumbre interna y externa),
consideramos que Banxico mantendrd una postura
defensiva y no recortara por el momento la tasa objetivo.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja
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Gasolina bajo octanaje (0.47%)

Jitomate (-5.74%)
Chayote (-13.39%)
Uva (-19.23%)

Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Efecto Base en Energéticos Ayuda

Por segunda quincena al hilo, la tasa de crecimiento
interanual del indice de precios general se mantuvo por
debajo del 4.00%., ademas de registrar su menor nivel en el
afio. El indice no subyacente explicdé dicho
comportamiento, particularmente el rubro de energia.

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 moderd
debido a que dicho componente presenté una mayor
presion un afo atrds. En este sentido, los precios
internacionales del petréleo se mantuvieron 16.1% por
debajo de su cotizacién de hace un afio, durante la primera
mitad de julio.

Lo anterior mds que compensé la aceleracién en el otro
rubro del indice no subyacente, los productos
agropecuarios, que respondieron a una mayor presion en el
componente de pecuarios.

Resistencia en Subyacente

El indice subyacente se moderé en el margen,
respondiendo a la desaceleracion en las mercancias, tanto
alimenticias como no alimenticias. Sin embargo, destaca
gue las primeras se encuentran muy por encima del nivel
registrado a inicios de afio ante la persistencia de los
elevados precios de frutas y verduras (insumos). También
hay que considerar que el rubro de servicios se acelerd, por
lo que el descenso en el indice subyacente no fue general.

Grafica 1. Inflacién al consumidor (Var. % Anual)
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*Subyacente: Excluye elementos volatiles (i.e. energéticos vy
agropecuarios). Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Bajara Inflacion en Meses Préximos, No Asi las Tasas

Estimamos que un efecto base de comparacién en el componente de energéticos contribuya a que la tasa de crecimiento
interanual del indice de precios general se mantenga por debajo dentro del rango de tolerancia de Banxico (3.00% +/- 1.00%)
en los meses proximos. Sin embargo, hay que considerar que dicho escenario podria verse afectado por la volatilidad
inherente al comportamiento de los precios de los energéticos. Por otro lado, la inflacién subyacente seguiria mostrando una
importante resistencia a disminuir y, por lo tanto, se mantendria en niveles relativamente elevados, incluso en un entorno de
desaceleraciéon econdémica. Lo anterior estd en funcion de que la persistencia de dicho comportamiento del indice
subyacente puede afectar al alza las expectativas de precios; ademads, permanecen riesgos que podrian 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 (revision a la calificacién 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 recortard las tasas de interés hasta que la
inflacién subyacente presente un claro descenso.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

1Q Jul 2019 2Q Jun 2019

Quincenal Anual Quincenal Anual

General 027 384 0.14 389
Subyacente 0lr 381 011 383
Mercancias 0.07 371 . 0.01  3.90
_Alimentos, Bebidasy Tabaco 014 484 . 0.14 499
~NoAlimenticias 0.00 270 . 013 280
Servicios 027 38 022 3.75
JVivienda 008 28 0.14 283
EBducacion 0.09 48 0.04 487
OMOS i 047 451 . 0.33 437
No Subyacente 060 392 0.25  4.04
Agropecuarios 115 669 . .. 165 664
CFrutas 170 687 ... 2.38  9.20
Pecuarios 072 68 1.09 552
Energéticos 018 186 . -0.76 226
Energéticos 020 119 . 111 168
Tarifas Autorizadas 0.14 3.82 0.05 3.73

Fuente: GFBx+ / INEGI.
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