Eco BX+

Inflacion MX 1QSep: Rompe 3.0% a la Baja

MEXICO
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Tasa de 10 Anos

e Noticia: La inflacién de México correspondiente a la
1QSeptiembre crecié 2.99% a tasa anual, por debajo del
3.02% estimado del consenso de analistas (GFBx+: 3.01%).
Por otro lado, el indice subyacente* ascendid a 3.78% a/a
(3.80% esperado por GFBx+).

e Relevante: El componente no subyacente sigue
explicando la moderacién anual en el indice general, en
funcién de los menores precios de los energéticos vy
algunos bienes agropecuarios, respecto a los observados
hace un afio. Por otro lado, la inflacién subyacente no
presentd cambios significativos contra la lectura previa y
se mantiene por encima de los niveles de inicios de afio.
Quincenalmente, destacé la variaciéon en el concepto de
servicios educativos, en funcidn del inicio del ciclo escolar.

e Implicacién: Con la inflacién general cercana al 3.00%
a/a y menores tasas de interés externas, consideramos
gue Banco de México anunciard esta semana un recorte de
25 pb. en la tasa objetivo, aunque atento a la resistencia a
descender mostrada por el indice de precios subyacente.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja
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Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Rompe el 3.00% a la Baja Por Primera Vez en 3 afos

La ultima vez que la variacion quincenal interanual se ubicé
debajo del 3.00% fue en septiembre de 2016. En la lectura
actual, el descenso siguié el comportamiento en los precios
de energéticos (gas LP -15.2% a/a), incididos por la caida en
el precio internacional del petréleo: -20.50% a/a (WTI).

La variacion en los productos agropecuarios exhibié una
menor caida en relacién a la lectura anterior, en funcién del
desempeiio del rubro de frutas y verduras, que mas que
compensé la desaceleracidn en pecuarios.

Subyacente sin Cambios; se Resiste a Bajar

La tasa de crecimiento anual del indice subyacente se
mantuvo en 3.78% vy, pese ser menor en relacién a lo
observado en junio, se sostiene por encima del 3.64% y del
3.55% observado en la 1Q y 2Q de enero, respectivamente.

Las mercancias alimenticias tuvieron un rebote marginal,
en linea con un menor descenso en frutas y verduras, al
tiempo que las no alimenticias tuvieron un regreso
modesto. En el caso de los servicios, estos siguen sin exhibir
una menor expansidén anual no obstante la desaceleracion
en la actividad econdmica.

Efectos Estacionales: Regreso a Clases

En linea con el inicio del nuevo ciclo escolar, el componente
de servicios educativos (colegiaturas) registré un alza
quincenal superior al resto de los componentes (ver Tabla
1). Al interior de este, genéricos como primaria, preescolar
y secundaria mostraron los mayores avances.

Grafica 1. Inflacién al consumidor (Var. % Anual)
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*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios). Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Menor Inflacién y Relajamiento de Otros Bancos Centrales dan Margen a Banxico

Ayudada por el desempefio de algunos de los componentes mas volatiles del indice (i.e. energia y agropecuarios), la inflacién
general anual se ha mantenido alrededor del objetivo del banco central (3.00% +/- 1.00%); ademas, un entorno de menor
crecimiento econdmico interno y mundial, podria generar menores presiones de demanda en la inflacién. Sin embargo, el
avance en los salarios observado recientemente es un elemento que puede anular este riesgo a la baja para los precios, mas
aun considerando que el escaso avance en la productividad laboral; adicionalmente, serd importante monitorear la
volatilidad en el tipo de cambio ante la elevada incertidumbre, pues podria incidir en los precios de algunas mercancias.

Por otro lado, el reciente relajamiento de las posturas monetarias de algunos bancos centrales en el resto del mundo, en
especial la Fed, sumado a la caida en los rendimientos en los instrumentos de deuda locales (el bono soberano de México a
10 afos bajo 19 pb. entre la ultima decision de politica monetaria y hoy), ofrecen margen de maniobra a Banco de México
para reducir la tasa de interés en 25 pb. este jueves. Serd también importante el contenido del comunicado, en funcién de
posibles posturas divergentes, de los riesgos asociados a la resistencia a disminuir observada en el indice de precios
subyacente, y de sefales sobre futuros ajustes en la postura monetaria.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

1Q Sep 2019 2Q Ago 2019
Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.17 2.99 0.05 3.04
Subyacente 0.19 3.78 0.10 3.78
Mercancias 0.21 3.77 0.16 3.77
Alimentos, Bebidas y
Tabaco 0.23 4.65 0.13 4.60
No Alimenticias 0.20 2.85 0.19 2.90
Servicios 0.16 3.79 0.04 3.80
Vivienda 0.11 2.89 0.08 2.89
Educacion 1.91 4.73 0.39 4.78
Otros -0.18 4.41 -0.06 4.42
No Subyacente 0.13 0.57 -0.10 0.76
Agropecuarios 0.02 2.45 -0.15 2.06
Frutas 0.03 -0.21 0.47 -1.51
Pecuarios 0.01 4.67 -0.65 5.09
Energéticos 0.21 -0.78 -0.07 -0.17
Energéticos 0.28 -2.89 -0.14 -2.03
Tarifas Autorizadas 0.06 4.30 0.09 4.24

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes
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Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
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