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• Noticia: La inflación de México correspondiente a la 
1QAgosto creció 3.29% a tasa anual, por debajo del 3.50% 
estimado del consenso de analistas (GFB×+: 3.51%). Por 
otro lado, el índice subyacente* ascendió a 3.77% a/a 
(3.84% esperado por GFB×+). 
  
• Relevante: De nueva cuenta, la desaceleración en el 
índice de precios general obedeció al componente no 
subyacente, que alcanzó mínimos desde 2016, incidido en 
gran medida por el retroceso en el precio internacional del 
petróleo. Por otro lado, la inflación subyacente se moderó 
en menor magnitud, sigue presentado heterogeneidad al 
interior (presión en servicios) y se mantiene por encima de 
su nivel de inicios de año. Quincenalmente destacaron 
efectos estacionales asociados al regreso a clases. 
 
• Implicación: La inflación general se encuentra debajo del 
4.00% a/a y Banxico anunció ya su primer recorte en las 
tasa objetivo. Futuras bajas en el referencial serían con 
cautela, condicionadas al desempeño de la inflación 
subyacente y los riesgos que pudieran incidir en su 
resistencia a disminuir, así como a las decisiones de 
política monetaria en EEUU. No descartamos más ajustes 
en la postura monetaria en lo que resta del año. 
 
 
Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: GFB×+ /  INEGI. 

No Subyacente en Mínimos desde 2016 
La inflación no subyacente se desaceleró a su menor nivel 
desde septiembre de 2016, explicado por un menor 
dinamismo, tanto en el rubro de agropecuarios como en el 
de energía. Los primeros obedecen al menor dinamismo en 
jitomate, papa, manzana, cebolla y aguacate; los segundos, 
siguen la caída de 16.2% a/a en el precio del crudo (WTI). 
 
Subyacente: Heterogeneidad y Cede en Menor Grado 
El índice subyacente se moderó en menor magnitud, 
incluso se encuentra todavía por encima de los niveles 
exhibidos en enero (3.60% mensual interanual). Incidió la 
desaceleración en el rubro de mercancías, en particular las 
alimenticias, las cuales sostienen crecimientos superiores al 
4.00% a/a (ver Tabla 1) pero comienzan a ser favorecidas 
por el regreso en los precios de frutas y verduras. 
 

Por otro lado, el componente de servicios se presionó al 
alza, impulsado de nueva cuenta por los servicios de 
vivienda, así como por el alza en servicios distintos a 
educación y vivienda. 
 
Efectos Estacionales: Regreso a Clases 
En términos quincenales, la inflación se vio incidida por el 
inicio del ciclo escolar y el fin del periodo vacacional. 
Derivado de ello, se observaron avances quincenales en los 
precios de servicios educativos (universidad, preparatoria), 
así como un descenso en el precio de algunos servicios 
relacionados al turismo (transporte aéreo, paquetes 
turísticos). 
 
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 19.71 19.60 

Inflación 3.29 3.30 

Tasa de Referencia 8.00 7.75 

PIB -0.7 0.6 

Tasa de 10 Años 6.97 7.85 
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Banxico Podría Relajar Más, Pero con Cautela 
 
Si la inflación general sigue moderándose y se consolida por debajo de niveles de 3.50%, Banco de México podría considerar 
relajar su postura monetaria aun más, incluso en lo que resta del año. Sin embargo, consideramos que lo anterior estará 
condicionado además por elementos, como: i) Que el descenso en el índice de precios general esté acompañado por un 
menor dinamismo en el índice subyacente, el cual ha presentado una importante resistencia e, incluso, el componente de 
servicios ha tendido al alza pese al menor crecimiento económico; ii) que la evolución del balance de riesgos para la inflación 
se vuelva más favorable, considerando los choques al tipo de cambio asociados al alto grado de incertidumbre local y 
externa, así como eventos de otra naturaleza (e.g. alza en salarios); y, iii) que la Reserva Federal en EEUU recorte de nueva 
cuenta las tasas de interés. 
 
 

Tomando en cuenta la reciente evolución de la inflación y la incertidumbre asociada al balance de riesgos para los precios, no 
descartamos que Banxico anuncie un nuevo recorte de 25 pb este año; sin embargo, si la Fed relaja aun más su postura en 
meses próximos, podría haber espacio para que la tasa de interés cierre el año en 7.50%. Para 2020, seguimos considerando 
como escenario más probable dos recortes de 25 pb, condicionado a un entorno de elevada incertidumbre. 
 

Tabla 1. Inflación por Componente (Var. %) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Fuente: GFB×+ /  INEGI. 
 

  1Q Ago 2019 2Q Jul 2019 

  Quincenal Anual Quincenal Anual 

General -0.08 3.29 0.06 3.72 

Subyacente 0.11 3.77 0.08 3.83 

Mercancías 0.15 3.75 0.15 3.91 

  Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.04 4.66 0.16 4.90 

  No Alimenticias 0.27 2.81 0.13 2.87 

Servicios 0.07 3.79 0.00 3.75 

  Vivienda 0.11 2.94 0.14 2.88 

  Educación 0.97 4.54 0.07 4.93 

  Otros -0.14 4.39 -0.14 4.29 

No Subyacente -0.66 1.81 0.03 3.37 

Agropecuarios -1.44 3.52 0.03 5.97 

  Frutas -1.49 0.02 -0.08 4.38 

  Pecuarios -1.39 6.46 0.12 7.26 

Energéticos -0.08 0.58 0.02 1.51 

  Energéticos -0.23 -1.02 -0.15 0.33 

  Tarifas Autorizadas 0.25 4.35 0.41 4.25 
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