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Inflacion marzo: Maximos de 2018; se moderara en verano

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Tipo de Cambio 20.13

PIB
Tasa de 10 Aios

e Noticia: La inflacién al consumidor para marzo de 2021
crecié 4.66% a tasa anual, practicamente en linea con el
4.67% esperado por GFBx+ y el consenso. El indice
subyacente* se ubico en 4.12% (4.10% esperado GFBx+).

e Relevante: La inflacién interanual se aceleré a su mayor
nivel desde 2018, asimilando los efectos de los mayores
precios del petréleo sobre energéticos, que ademas
empiezan a enfrentar una baja base de comparacion. La
inflacion subyacente (menos volatil) también se presiond y
superé el 4% por primera vez en casi dos afos, al tiempo
que sus dos componentes, mercancias y servicios, vieron
un mayor dinamismo.

e Implicacién: La inflacion anual se presionaria mds en
mayo, por un mayor efecto estadistico, altos precios de
materias primas y disrupciones en la oferta. Algunos de
estos elementos se disiparan en el verano y, junto con un
entorno de debilidad econdmica, permitirdn que la
inflacion regrese debajo del 4%. Sélo de cumplirse ello, y si
las condiciones financieras lo permiten, Banxico podria
tener posibilidad de una baja adicional en la tasa objetivo.

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

Gas LP (+5.21%)
Gasolina bajo octanaje (+2.08%)
Huevo (+8.05%)

Papa, otros tub. (-7.24%)
Frijol (-2.94%)
Chayote (-22.31%)

Fuente: GFBx+ / Inegi.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacién mensual: la mas alta en los tltimos afios

La tasa mensual fue la mas alta para un marzo en afios
recientes. En gran medida, por el efecto del rebote en el
precio internacional del petréleo sobre energéticos (Figura
1). También incidieron: aumentos en alimentos (e.g. huevo,
tortilla), ante altos precios de granos; vy, alzas en precios de
servicios relacionados al turismo y de prep. de alimentos,
en linea con el feriado por Semana Santa y confinamientos
menos estrictos.

Inflacion anual a maximos desde 2018; presion general

La inflacidn general se acelerd por tercer mes y alcanzd su
mayor variacion desde diciembre 2018. El indice no
subyacente presenta mayor presion que el resto, en
especial los energéticos, ante la recuperacion en los precios
del crudo, que ademas enfrentan una baja base de
comparacion (cayeron entre febrero-abril 2020); el rubro
de pecuarios también exhibe fuerte dinamismo, ante los
altos precios de insumos, como el maiz.

La inflacidn subyacente también se acelerd, y superd el 4%
por primera vez desde inicios de 2018. Sus dos
componentes se presionaron: servicios, por el relajamiento
del confinamiento y la celebraciéon de Semana Santa mas
temprana vs. 2020; mercancias, ademds de una sdlida
demanda, pudieron haber reflejado choques en las cadenas
de proveeduria (desabasto insumos, precios commodities).

Precios al productor siguen siendo factor de riesgo
Los precios al productor se desaceleraron de 6.67 a 6.28%
a/a, pero siguen elevados, en especial en el sector primario

(4.52%) y secundario (9.03%), ante altos precios de
materias primas. Los costos de bienes destinados al
consumo interno pasaron de 3.28 a 3.47%.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Inflacion se acelerarad temporalmente en abril-mayo

La inflacion interanual se presionara aun mas en el futuro inmediato, incluso podria superar el 5%. Primero, habrd un mayor
efecto aritmético en los precios de energéticos, pues estos tocaron piso a finales de abril de 2020. Segundo, al mantenerse
elevados, los precios de materias primas, incluyendo al petréleo, granos y metales industriales, pueden tener efectos directos
e indirectos sobre la inflacion al consumidor. Tercero, es probable que sigan habiendo disrupciones en el abasto de algunos
bienes, ante la escases de algunos insumos. Cuarto, el alza en el tipo de cambio vista en semanas recientes podria
representar un riesgo adicional, de ser sostenida.

Sin embargo, esperamos que gran parte de estos choques se disipen en el verano, lo que contribuira, junto con un entorno
de debilidad econdmica, a que la inflacidn se comience a moderar, incluso por debajo del 4%. Si esto se materializa, podria
haber espacio para que el Banxico relaje en el margen su postura monetaria, aunque ello también dependerd de que las
condiciones financieras lo permitan, pues estas se apretaron recientemente.

Tabla 1. Inflacion por componente (var. %)

Marzo 2021 Febrero 2021

Mensual Anual Mensual Anual

General 0.83 4.66 0.63 3.76
Subyacente 0.54 412 0.39 3.87
Mercancias 0.60 5.79 0.52 5.54
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.58 6.48 0.42 6.34
No Alimenticias 0.62 5.04 0.62 4.66
Servicios 0.47 2.30 0.25 2.06
Vivienda 0.23 1.79 0.20 1.85
Educacién 0.01 1.12 0.04 1.16
Otros 0.79 3.02 0.35 2.44
No Subyacente 1.69 6.31 1.36 3.43
Agropecuarios 1.27 0.63 -0.22 0.66
Frutas 0.49 -8.82 -2.13 -8.57
Pecuarios 1.87 9.10 1.29 9.01
Energéticos 1.99 10.73 2.50 5.50
Energéticos 2.75 14.55 3.47 6.83
Tarifas Autorizadas 0.11 2.16 0.21 2.38

Fuente: GFBx+ / Inegi.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V.,, GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter
general aplicables a las entidades financieras y demas personas
que proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez
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su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas,
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Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen
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Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algln servicio a las sociedades Emisoras que sean
objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que
conforman  Grupo  Financiero Ve Por Mas reciben
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
manifestaciéon alguna sobre su precision o integridad. La
informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes
a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su
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los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una
recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
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