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• Noticia: Hace unos momentos, Banxico publicó el 
Reporte Trimestral de Inflación al 2T19. Documento que 
plasma la perspectiva de la economía global y local, con 
énfasis en la variable objetivo del Instituto: la inflación.  
  
• Relevante: La autoridad monetaria revisó a la baja la 
estimación para el PIB nacional y resaltó que el panorama 
para la variable es más incierto y sesgado a la baja. Para la 
inflación general, estima una menor variación anual y 
señaló que algunos riesgos a la baja (e.g. condiciones de 
holgura) se han intensificado, aunque también hizo énfasis 
en la resistencia a disminuir en el índice subyacente. 
 
• Implicación: Esperamos que la inflación se mantenga en 
meses siguientes debajo del 4.00% anual, ayudada por la 
caída en el precio de energéticos. No descartamos futuras 
bajas en el referencial en lo que resta del año, aunque 
serían con cautela, sujetas 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. 
 
Gráfica 1. Inflación Banxico (Var. % Anual Promedio) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: GFB×+ / INEGI / BANXICO. 

PIB 2019 de 1.3% a 0.5% a/a 
El rango proyectado para el crecimiento anual real del PIB 
en 2019 pasó de 0.8 – 1.8% a 0.2 – 0.7%; para 2020, el 
rango de la estimación se coloca entre 1.5 y 2.5% (1.7% - 
2.7% previo). El Instituto señala que el estancamiento en la 
actividad se extendió hasta el 2T19, particularmente 
destaca el debilitamiento en las industrias de la 
construcción y de la minería, así como la desaceleración en 
los servicios. Banxico indica que el panorama para el 
crecimiento es más incierto y mantiene un sesgo negativo. 
 
Baja Estimado de Inflación; Holgura: Riesgo a la Baja 
La expectativa de inflación general anual promedio para el 
3T19 y el 4T19 se revisó a la baja (ver Gráfica 1) ante la 
expectativa de menores precios de los energéticos; para el 
índice subyacente, el estimado es mayor al anterior por 
alza en el rubro de servicios y el tipo de cambio. Banxico 
estima que la inflación anual promedio regresará a niveles 
de 3.0% en el 4T20. Sobre el balance de riesgos para los 
precios, señala que algunos elementos que pudieran pesar 
a la baja se han intensificado, en particular el aumento en 
las condiciones de holgura ante la atonía en el crecimiento. 
Sin embargo, destaca el énfasis que hace el Gobernador del 
banco central sobre algunos riesgos al alza, como la 
resistencia a disminuir en la inflación subyacente (cuyas 
expectativas de corto y largo plazo han aumentado) y la 
reciente depreciación del peso frente al dólar. 
 
Podría Seguir Relajando Postura, Pero con Cautela 
Ante la desaceleración global, es poco probable que los 
precios de los energéticos repunten significativamente. Ello 
contribuiría a que la inflación general se mantenga debajo 
del 4.00% anual.  Prevemos que Banxico procederá hacia 
adelante con cautela ante el alto grado de incertidumbre, 
por lo que recortes en la tasa de interés, además del 
descenso en la inflación general, estarán sujetos al 
desempeño del índice subyacente y del balance de riesgos 
para los precios, así como a un relajamiento de la postura 
monetaria de la Fed. 
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MÉXICO 

Var. que Afecta Actual 2019E 

Tipo de Cambio 20.06 19.60 

Inflación 3.78 3.30 

Tasa de Referencia 8.00 7.75 

PIB -0.8 0.6 

Tasa de 10 Años 7.00 7.85 

PRÓXIMAS REUNIONES BANXICO 

Fecha Anuncio de Pol. Mon. 

26 Septiembre 13:00 

14 Noviembre 13:00 
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