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Inflacion 1QJunio: Sorprende rebote; bajara en 3T

MEXICO

Var. que Afecta Actual

Tipo de Cambio 20.06

PIB
Tasa de 10 Afios

e Noticia: La inflacidn al consumidor para la 1Q de junio de
2021 crecid 6.02% a tasa anual, por encima del 5.92%
esperado por GFBx+ (consenso 5.89%). El indice
subyacente™® se ubico en 4.58% (4.42% esperado GFBx+).

e Relevante: La inflacién se acelerd por segunda lectura,
pero logré quedar debajo del maximo registrado en abril;
la desaceleracién en el indice no subyacente, por una base
comparativa menos débil en energéticos, fue eclipsada por
el mayor dinamismo en el subyacente, que refleja choques
de costos (materias primas), disrupcion en las cadenas
mundiales de produccién y, en el caso de los servicios, un
repunte en la demanda (menor confinamiento).

e Implicacion: Un menor efecto aritmético (base de
comparacién menos débil) y la expectativa de que se
vayan disipando las disrupciones en la oferta, induciran
cierta desaceleracién en la inflacidon, pero permanecera
elevada el resto del afio y su panorama exhibe diversos
riesgos. En este contexto de precios, y de incertidumbre
econdmica y volatilidad financiera, descartamos que el
Banxico recorte la tasa objetivo en lo que resta del afio;
por el contrario, prevemos que inicie un ciclo de alzas
proximamente, con mayor probabilidad en 2022.

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

Jitomate (+13.89%)
Gas LP (+1.62%)
Loncherias, fondas, ... (+0.61%)

Huevo (-3.90%)
Chile serrano (-17.49%)
Pollo (-0.91%)

Fuente: GFBx+/ INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Inflacion quincenal, la mas alta desde 2002

La variacion quincenal fue la mas alta para una 1QJunio
desde 2002, destacando presiones en algunas mercancias
por altos precios de insumos (tortilla); y, en servicios, por la
reapertura econdémica (loncherias y fondas, restaurantes,
transp. aéreo, paquetes turisticos). También hubieron alzas
secuenciales en energéticos (electricidad, gas, gasolina).

Inflacién anual no cede; subyacente se acelera

La inflacién general anual se aceleré por segunda lectura al
hilo, pero logré mantenerse debajo del pico de la 2QAbr
(6.12%). Lo anterior, no obstante que el indice no
subyacente se moderé en el margen, al enfrentar una base
comparativa mas alta que en mayo, en particular, en el
rubro de energéticos.

Por otro lado, la inflacién subyacente se acelerd por tercera
quincena y registré una variacién no vista desde inicios de
2018. Al interior, las mercancias presentaron pocos
cambios y se mantuvieron elevadas, por efecto de los altos
precios de materias primas (energia, metales, granos) y
disrupciones en las cadenas mundiales de proveeduria y
distribuciéon, mientras que los servicios extienden su
rebote, pues el menor confinamiento ha impulsado la
demanda por los mismos.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Fuente: GFBx+/ INEGI.
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Cederd inflacidn, pero seguira elevada

Proyectamos que la inflacién interanual se desacelere en el 3T, gracias a un efecto aritmético mds favorable, por una base de
comparacién menos baja; dicha moderacidén también dependerad de que se comiencen a solucionar las disrupciones en las
cadenas produccién a nivel mundial. Sin embargo, la inflacién se mantendria relativamente elevada el resto del afio y su
panorama exhibe riesgos mixtos: a la baja, que la oferta de bienes y servicios se normalizarse antes de lo previsto, o que un
repunte en los contagios de Coivd-19 llevan a la aplicacién de nuevas medidas de distanciamiento social y se debilite la
demanda por servicios; al alza, que tarden mas en solucionarse las disrupciones en la oferta, episodios de volatilidad
cambiaria, o que las expectativas de precios se contaminen por la persistencia de los altos niveles de la inflacidn subyacente.

En este entorno de elevada inflacidn, y de incertidumbre econdmica y volatilidad financiera (expectativas de cambios en la
postura de la Fed), con el fin de mantener controlada a la inflacidn y sus expectativas, descartamos que el Banco de México
reduzca la tasa objetivo este afio, incluso prevemos el inicio de un ciclo de alzas, posiblemente en 2022, pero podria ser antes
si lainflacién tarda mas a lo previsto en desacelerarse.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

1Q Jun 2021 2Q May 2021

Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.34 6.02 0.17 5.99
Subyacente 0.35 4.58 0.22 4.51
Mercancias 0.42 5.90 0.26 5.91
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.39 5.94 0.46 5.56
No Alimenticias 0.46 5.87 0.04 6.30
Servicios 0.28 3.11 0.18 2.98
Vivienda 0.07 1.94 0.09 1.89
Educacion 0.02 1.14 -0.01 1.12
Otros 0.52 4.58 0.29 4.35
No Subyacente 0.31 10.61 0.03 10.69
Agropecuarios 0.13 7.22 0.04 6.09
Frutas 0.77 2.30 0.49 -0.88
Pecuarios -0.37 11.48 -0.31 12.30
Energéticos 0.45 13.36 0.03 14.52
Energéticos 0.59 18.54 0.01 20.41
Tarifas Autorizadas 0.11 2.74 0.07 2.69

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
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