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Se enfria inflacion en 1QDic
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e Noticia: La inflacién de México correspondiente a la
1QDiciembre crecié 2.63% a tasa anual, por debajo del
2.71% estimado del consenso de analistas (GFBx+: 2.65%).
Por otro lado, el indice subyacente* ascendid a 3.59% a/a
(3.64% esperado por GFBx+).

e Relevante: La inflacion interanual alcanzé minimos desde
agosto 2016. Gran parte del descenso se explicé por
menores precios en agropecuarios, por una alta base de
comparacién; la inflacion subyacente se moderd en menor
magnitud, al tiempo que la tasa de crecimiento en
mercancias y servicios se desaceleré. Quincenalmente
desataco el alza en servicios relacionados al turismo, por el
inicio del periodo vacacional; también se presionaron
algunos precios energéticos.

e Implicacion: Prevemos que la inflacion se mantenga
controlada en 2020. Ello, junto con bajas tasas de interés
externas, dard margen a Banxico para seguir relajando su
postura, aunque con cautela, ante un entorno de
incertidumbre y sujeto al desempefio de la inflacion
subyacente.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja
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Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Efecto base en frutas y verduras explica baja

El indice de precios general registré su menor expansion
anual desde agosto de 2016. Ello se explica por un efecto
base en el rubro de frutas y verduras, al interior del indice
no subyacente, el cual se presiond significativamente al
cierre de 2018. Por otro lado, los energéticos se aceleraron
por cuarta quincena al hilo, siguiendo la recuperacion en
los precios internacionales del petréleo.

Subyacente cede en menor magnitud

El crecimiento interanual del indice subyacente se
desacelerd ligeramente, siguiendo la menor presién en sus
dos componentes. Las mercancias respondieron a la
moderacién en alimentos, bebidas y tabaco, posiblemente
incididas por menores precios de frutas y verduras; las
mercancias no alimenticias se aceleraron. La menor
expansion en servicios reflejo el desempeio de aquellos
distintos de vivienda y educacién, aunque todavia se
mantienen por encima del 4.00% a/a, posiblemente la
resistencia a disminuir de este componente en un entorno
de poco crecimiento econdmico se deba a efectos
asociados a mayores costos laborales, pues el sector
servicios tiende a ser intensivo en mano de obra.

Efectos estacionales: Santa presiona precios de turismo
Con el inicio del periodo vacacional navidefio y de fin de
afio, se observé un incremento en los precios de aquellos
servicios relacionados al turismo (ver Figural).

Grafica 1. Inflacién al consumidor (Var. % Anual)
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Inflacién se mantendria bajo control en 2020

Estimamos que la inflacién se mantenga dentro del rango objetivo de Banco de México (3.00% +/- 1.00% a/a) en 2020,
mientras que el indice de precios subyacente seguiria exhibiendo una lenta tendencia a la baja, ante un modesto dinamismo
en la actividad econdmica. Los efectos de los nuevos incrementos en los salarios representan uno de los mayores riesgos
para la inflacién y causaran que la inflacion subyacente se siga moderando con una importante resistencia. Otros elementos
qgue podrian desviar a la inflacion son: volatilidad en el tipo de cambio, en funcion del contexto de elevada incertidumbre
externa e interna (e.g. calificacién crediticia, retraso en ratificacion T-MEC, riesgo global); mayores precios de materias
primas, como el petrdleo, si mejoran las expectativas de crecimiento mundial y/o tienen lugar choques en la oferta; reversién
en los precios de bienes agropecuarios; entre otros.

Sujeto a que la inflacidn se mantenga controlada, y considerando un entorno de bajas tasas de interés, consideramos que
Banco de México tendrda margen para reducir la tasa objetivo de nueva cuenta en 2020, asumiendo una politica monetaria
menos restrictiva. El ajuste en la postura del Instituto tendra lugar con cautela, ante un entorno de elevada incertidumbre y
sujeto a la evolucion de la inflacion y de los riesgos asociados a la misma.

Tabla 1. Inflacion por Componente (Var. %)

1Q Dic 2019 2Q Nov 2019

Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.35 2.63 0.09 2.85
Subyacente 0.36 3.59 0.01 3.65
Mercancias 0.25 3.55 -0.07 3.58
T;\ggfomos' Bebidas y 016 441 019 458
No Alimenticias 0.36 2.64 -0.34 2.53
Servicios 0.49 3.63 0.09 3.73
Vivienda 0.15 2.93 0.10 2.87
Educacién 0.00 4.73 0.00 4.73
Otros 0.89 4.03 0.11 4.28
No Subyacente 0.31 -0.15 0.33 0.51
Agropecuarios 0.30 -1.57 0.43 0.65
Frutas 0.48 -8.35 0.76 -4.44
Pecuarios 0.15 4.82 0.16 5.25
Energéticos 0.31 0.88 0.26 0.41
Energéticos 0.41 -0.78 0.38 -1.42
Tarifas Autorizadas 0.09 5.09 -0.03 5.06

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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