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• Noticia: La inflación en México correspondiente a la
1QAgosto creció 3.99% a tasa anual, por encima del 3.89%
esperado el consenso de analistas (GFB×+: 3.80%). El
índice subyacente* se ubicó en 3.93%, superando nuestra
proyección de 3.84%.

• Relevante: La variación anual del índice general y
subyacente fue la mayor desde junio y abril de 2019,
respectivamente. Destaca también que los dos
componentes del índice subyacente se aceleraron, en
especial las mercancías; el avance en servicios fue
marginal. Similarmente, al interior del no subyacente, se
registró presión de forma generalizada. En meses
recientes, ante la pandemia, el Inegi ajustó el
levantamiento de precios, pudiendo alterar los resultados.

• Implicación: La contracción en la actividad económica y
en la demanda compensan parcialmente los efectos que
tienen al alza sobre la inflación la depreciación del tipo de
cambio e interrupciones en la oferta de bienes y servicios,
entre otros; sin embargo, el panorama para la inflación, la
economía y las condiciones financieras es altamente
incierto, por lo que, aún considerando el nivel actual y
esperado de las tasas de interés externas, prevemos que
Banxico mantenga la tasa objetivo en 4.50%.

Figura 1. Mayor incidencia quincenal al alza/baja

Fuente: GFB×+ /  Inegi.

Inflación se acerca al 4.0% a/a; máximos desde 2QJun19
En meses recientes, los resultados pudieron ser afectados
por la escases de productos, cierres de comercios y ajustes
en el levantamiento de precios, a causa de la situación
sanitaria. Tras tocar piso en abril, la inflación anual se
aceleró por novena lectura consecutiva, alcanzando su
mayor variación desde la 2Q de junio 2019. Como en
ocasiones previas, gran parte de la aceleración se explica
por el rubro no subyacente, aunque en la 1Q de agosto, el
mayor catalizador fueron bienes agropecuarios, en especial
frutas y verduras; para energéticos y tarifas autorizadas por
el gobierno, la mayor presión vino de las segundas.

Mercancías siguen liderando alza en subyacente
El índice subyacente alcanza máximos desde abril del año
pasado, al tiempo que las mercancías siguen mostrando
una marcada presión y se mantienen por tercera quincena
arriba del 5.0% a/a. Al interior, las alimenticias pudieran
reflejar fuerza en la demanda y obstrucciones en la oferta,
así como los altos precios de bienes agropecuarios; para las
no alimenticias, la reciente aceleración podría derivarse de
la depreciación cambiaria y de un rebote parcial en la
demanda.

Tras moderarse a niveles no vistos desde 2016, la variación
anual en los servicios comenzó a repuntar marginalmente
en las últimas dos quincenas, al tiempo que se comienza a
relajar el confinamiento, pero dentro de un entorno en el
cual prevalece cierta debilidad en el consumo, lo que limita
la presión. El avance se originó en aquellos distintos a
educación y vivienda.

Gráfica 1. Inflación al consumidor (var. % anual)

*Subyacente: Excluye elementos volátiles (i.e. energéticos y 
agropecuarios). Fuente: GFB×+ /  Inegi.
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Var. que Afecta Actual 2020E

Tipo de Cambio 21.90 22.60

Inflación 3.99 3.40

Tasa de Referencia 4.50 4.50

PIB -0.3 -8.9

Tasa de 10 Años 6.0 5.8
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Jitomate (9.51%)
Derechos sum. agua (2.77%)
Gas LP (1.05%)

Gasolina bajo oct. (-0.55%)
Pollo (-1.20%)
Naranja (-7.30%)

Inflación 1QAgo: Al borde del 4.0%
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Inflación limitará accionar de Banxico
Prevemos que la inflación general se modere y cierre el año dentro del rango de tolerancia de Banxico, bajo la expectativa de
que el tipo de cambio se mantenga relativamente estable y que se vaya normalizando la actividad económica. Con esto
último, se disiparían algunos cambios en los patrones de consumo y parte de los problemas en la proveeduría de algunas
mercancías. Adicionalmente, prevemos que el consumo privado siga manteniendo cierta fragilidad, lo que también limitaría
las presiones inflacionarias. Sin embargo, la reciente evolución de la inflación podría inducir un ajuste al alza en las
expectativas, lo que dificultaría un posible regreso en la variable; además, reconocemos que actualmente persiste una
elevada incertidumbre sobre la evolución de la actividad económica, las variables financieras, incluido el tipo de cambio, y
sus efectos sobre la inflación.

Aún considerando que prevemos que los mayores bancos centrales mantengan tasas de interés cercanas al 0.0%, al menos
hasta 2022, pero ante la elevada incertidumbre y los riesgos mixtos para la inflación, y evitando afectar la estabilidad
financiera local, prevemos que Banxico actuará con prudencia, manteniendo la tasa objetivo en 4.50%.

Tabla 1. Inflación por Componente (var. %)

Fuente: GFB×+ /  Inegi.
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1Q Ago 2020 1Q Jul 2020

Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.24 3.99 0.36 3.59

Subyacente 0.18 3.93 0.25 3.84

Mercancías 0.26 5.32 0.36 5.19

Alimentos, Bebidas y 

Tabaco
0.15 7.02 0.32 6.89

No Alimenticias 0.38 3.50 0.42 3.38

Servicios 0.09 2.43 0.12 2.39

Vivienda 0.07 2.29 0.06 2.43

Educación -0.03 3.26 0.01 4.34

Otros 0.13 2.37 0.19 1.94

No Subyacente 0.43 4.18 0.69 2.79

Agropecuarios 0.75 7.96 -0.26 5.48

Frutas 2.24 12.95 -1.05 8.03

Pecuarios -0.50 4.01 0.40 3.45

Energéticos 0.19 1.40 1.46 0.77

Energéticos -0.01 0.12 2.09 -0.72

Tarifas Autorizadas 0.60 4.24 0.13 4.15
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