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e Noticia: La inflacién de México correspondiente a la
1QADbril crecié 2.08% a tasa anual, por debajo del 2.29%
estimado por GFBx+ (2.16% consenso de analistas). Por
otro lado, el indice subyacente* se ubicé en 3.40% a/a,
practicamente en linea con el 3.37% esperado por GFBx+.

e Relevante: Menores precios de energéticos, siguiendo el
desempeiio del precio del petréleo, fueron el principal
factor que indujo una desaceleracién en la inflacion
general. El indice subyacente se moderd en gran parte por
distorsiones inducidas por la pandemia sobre servicios
(turismo), mientras que el rubro de mercancias se presiond
al alza. Quincenalmente, destaco la baja en el precio de la
electricidad (programa temporada calida).

e Implicacion: La inflaciéon enfrenta un balance de riesgos
mixto: al tiempo que la economia y los precios de
energéticos se contraen, la inflacidon subyacente se resiste
a bajar (salarios, tipo de cambio). Ello, junto con la elevada
incertidumbre y menor liquidez en mercados financieros
locales, limitan la magnitud de posibles bajas en la tasa
objetivo de Banxico, no obstante el aumento en las
condiciones de holgura en la economia mexicana vy las
bajas tasas de interés externas.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja

Huevo (9.33%)
Cerveza (1.85%)
Azlcar (5.80%)

Gasolina bajo octanaje (-10.36%)
Electricidad (-12.24%)
Jitomate (-21.68%)

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Inflacion general en minimos de 2015

Ante la caida histérica en el componente de energéticos,
que se explica por el efecto del desplome de los precios
internacionales del crudo sobre las gasolinas y otros
genéricos, la inflacion general presentd su menor variacion
anual desde finales de 2015.

Subyacente refleja distorsiones por pandemia

La inflacién subyacente también contribuyé a Ia
desaceleracién del indice general. Sin embargo, ella estuvo
afectada por distorsiones en servicios relacionados al
turismo ante la pandemia, cuyos precios tienden a
incrementar quincenalmente en abril por el feriado de
Semana Santa, pero en este afio se contrajeron ante las
medidas sanitarias (distanciamiento social, cancelacién
viajes y eventos), destacando transporte aéreo (-6.89% q/q)
y paquetes turisticos (-3.30% q/q), deprimiendo asi la
variaciéon anual. Es posible también, que parte de la
moderacién en el los precios de servicios responda a
condiciones generales de menor demanda.

El otro rubro del indice subyacente, las mercancias, se
acelerd. En particular, las alimenticias, dados los precios
relativamente altos de productos agropecuarios. Las no
alimenticias se moderaron, pero la depreciacién del tipo de
cambio podria ejercer presién hacia adelante.

Estacionalidad: tarifas de electricidad

Como cada afio, en abril entra en vigor el programa de
temporada calida de tarifas eléctricas en 18 ciudades, lo
que ocasiona el menor precio del genérico (Figura 1).

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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Margen para Banxico mas limitado de lo que parece

La inflacidn enfrenta un panorama mixto, con riesgos al alza y a la baja. Al alza, preocupa la renuencia a bajar que ha exhibido
el indice subyacente desde el afio pasado, la cual podria mantenerse ante los efectos del incremento acumulado en los
salarios y de la depreciacion del tipo de cambio, posibles interrupciones en la oferta de bienes y expectativas de precios de
mediano plazo ancladas por encima del 3.0% a/a. A la baja, en las préximas lecturas, los energéticos podrian seguir
declinando, siguiendo la caida en el precio del petréleo, mientras que la contraccion econémica contiene las presiones que
pudieran surgir por parte de la demanda interna.

Por el otro lado, ademas del ciclo econédmico, en términos de la postura monetaria relativa, Banxico contaria con espacio
para reducir la tasa objetivo, dada las menores tasas de interés externas.

Sin embargo, prevemos que actle con prudencia, si la inflacidon subyacente todavia exhibe resistencia a bajar y los mercados
financieros locales contintan mostrando problemas de liquidez, asi como ante la elevada incertidumbre.

Tabla 1. Inflaciéon por Componente (Var. %)

1Q Abr 2020 2Q Mar 2020
Quincenal Anual Quincenal Anual
General -0.72 2.08 -0.78 2.79
Subyacente 0.20 3.40 0.14 3.60
Mercancias 0.40 4.02 0.21 3.89
T’:gzceomc’s’ Bebidas y 073 566 030 515
No Alimenticias 0.04 2.28 0.11 2.56
Servicios -0.02 2.74 0.07 3.29
Vivienda 0.15 2.90 0.13 291
Educacién 0.00 4.57 0.00 458
Otros -0.17 2.21 0.03 3.36
No Subyacente -3.56 -1.93 -3.51 0.35
Agropecuarios -0.78 8.81 -0.52 9.46
Frutas -3.58 8.46 -3.20 11.26
Pecuarios 1.65 9.10 1.96 7.94
Energéticos -5.78 -9.45 -5.77 -5.91
Energéticos -8.49 -15.36 -8.33 -10.26
Tarifas Autorizadas 0.01 4.88 0.21 497

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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