Eco BX+

Inflacion MX Nov.: Rompe 3.00% a/a

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Tipo de Cambio 19.26

Tasa de Referencia 7.50
PIB -0.30
Tasa de 10 Anos 6.96

e Noticia: La inflacion de México correspondiente a
noviembre crecié 2.98% a tasa anual, por debajo del 3.00%
estimado por el consenso de analistas (GFBx+: 2.99%). Por
otro lado, el indice subyacente* se ubicé en 3.65%,
marginalmente inferior a nuestra proyeccién de 3.66%.

e Relevante: Ambos subindices, tanto no subyacente como
subyacente, explican la desaceleraciéon en la tasa anual de
la inflacidn, que se ubicé debajo del 3.00% por primera vez
desde 2016. La inflacién subyacente se modera en el
margen y presenta divergencias al interior (servicios
presionados). Mes a mes, destaca el incremento en precios
de electricidad por el retiro del estimulo de verano.

e Implicacion: Considerando que la inflacion general esta
cerca de la meta de Banxico y el indice subyacente ha
empezado a disminuir, el lento crecimiento econémico
interno y bajas tasas de interés externas, prevemos un
recorte de 25 pb. en la tasa objetivo por parte de Banxico
el proximo 19 de diciembre.

Figura 1. Var. m/m con mayor incidencia al alza/baja

Electricidad (23.33%)
Jitomate (17.89%)
Huevo (6.52%)

Aguacate (-11.87%)
Limoén (-14.30%)
Naranja (-8.72%)

Fuente: GFBx+ / INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacidén al Productor: Desaceleracion Generalizada

También se publicé el indice Nacional de Precios al
Productor (INPP), el cual se desaceler6 de 0.62% a/a
anterior a 0.15%, su crecimiento interanual mas bajo desde
junio de 2015, ante la debilidad en precios del petrdleo,
cobre y acero en meses previos. La inflacién en la
proveeduria de servicios (3.13%) bajé por cuarto mes; sin
embargo, es mayor que el resto de las actividades,
posiblemente por el incremento en costos laborales.

Por otro lado, el costo de producir bienes y servicios finales
para el consumo interno se moderé a 3.06% a/a, minimo
en casi cuatro afos, acotando el riesgo de un efecto
traspaso del productor hacia al consumidor final.

Subyacente se encamina lentamente

Pese a hilar su quinto mes de desaceleracion, la tasa anual
del indice subyacente todavia exhibe cierta renuencia a
bajar y divergencia al interior. Las mercancias tocaron su
menor nivel en el aflo, ya que la estabilidad en el tipo de
cambio y menores precios de bienes agropecuarios
contribuyen al desempefio de los bienes no alimentarios y
alimenticios, respectivamente. Por su parte, el rubro de
servicios, sensible al alza en salarios, se aceleré en
noviembre; aquellos distintos a educacion y vivienda
volvieron a registrar un crecimiento superior al 4.00% a/a.

Agropecuarios explican baja en no subyacente
El desempefio del subindice respondié a la caida en frutas y
verduras, mientras que energia se presiond ligeramente.

En noviembre finalizd el programa de tarifas de temporada
calida en 11 ciudades del pais, lo que explica el incremento
mensual en el precio de la electricidad (Ver Figura 1).

Grafica 1. Inflacion consumidor y productor (Var. % Anual)
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Reafirmamos prondstico de baja en tasas para diciembre

Estimamos que la inflacidon general anual cierre el afio alrededor del objetivo de Banco de México (3.00% +/- 1.00%),
mientras que la subyacente seguiria encaminandose lentamente a la baja. Ademas, la desaceleracion en la actividad acota el
riesgo presiones interna en los precios, por el lado de la demanda agregada. Finalmente, la politica monetaria en el resto del
mundo ha tendido a relajarse; aunque no esperamos que, por el momento, la Fed anuncie nuevas bajas en la tasa de interés,
existe un amplio diferencial contra la tasa objetivo en México, y Banco de México en recientes comunicados ha mostrado
cierto “desligue” en relacién a proximas decisiones de la Reserva Federal. Con lo anterior, prevemos que el banco central
anuncie el préximo 19 de diciembre un ajuste a la baja de 25 pb. en la tasa objetivo.

Hacia adelante, esperamos que Banco de México siga acercandose hacia una postura menos restrictiva, en la medida en la
qgue la inflacion subyacente se siga moderando. Algunos riesgos que consideramos que podrian retrasar o limitar futuras
bajas en las tasas de interés estan relacionados a: los efectos de incrementos en los salarios por encima de su productividad;
reversion en la baja de los precios de energéticos y bienes agropecuarios; y, choques al tipo de cambio, en un entorno de
incertidumbre interna (e.g. calificacion crediticia del soberano y Pemex) y externa (e.g. T-MEC, guerra comercial, Brexit).

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

Noviembre 2019 Octubre 2019
Mensual Anual Mensual Anual

General 0.81 2.98 0.54 3.02
Subyacente 0.22 3.65 0.25 3.68
Mercancias 0.12 3.63 0.26 3.78
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.25 4.56 0.31 4.67
No Alimenticias -0.02 2.66 0.19 2.85
Servicios 0.33 3.67 0.23 3.58
Vivienda 0.17 2.88 0.20 2.93
Educacion 0.00 4.73 0.00 4.73
Otros 0.55 4.16 0.32 3.91
No Subyacente 2.62 0.98 1.46 1.01
Agropecuarios 1.84 2.18 0.11 3.82
Frutas 2.86 -1.48 0.41 2.36
Pecuarios 1.03 5.38 -0.13 5.02
Energéticos 3.18 0.14 2.46 -0.91
Energéticos 4.38 -1.80 3.30 -3.20
Tarifas Autorizadas 0.40 5.09 0.58 4.78

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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