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Inflacion 1QAgo: Energia “esconde” presion en subyacente
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e Noticia: La inflacion al consumidor para la 1QAgo 2021
crecié 5.58% a/a, menos a lo esperado por el consenso
(5.66%) y arriba de nuestra proyeccién (5.44%). El indice
subyacente™® subi6 4.78% (4.68% esperado GFBx+).

¢ Relevante: La inflacidn interanual fue la menor en nueve
quincenas, gracias a la moderacién en el componente de
energia, asociada a eventos no recurrentes en el gas LPy a
una base comparativa menos débil; por el contrario, la
inflacién subyacente se presiond de nuevo, ante la latencia
de los choques de oferta.

e Implicacion: Prevemos que la inflacion se modere un
poco mas en lo que resta del 3T, pero seguira arriba del 5%
hasta fines del 1T22. El rebrote del virus representa riesgos
mixtos para el panorama (moderaria demanda por
servicios, agudizaria disrupcion en oferta). Por ello, y otros
elementos, esperamos al menos otro incremento en la
tasa objetivo del Banxico este afo.

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

Chile serrano (+26.78%)
Aguacate (+8.98%)
Jitomate (+2.49%)

Gas doméstico LP (-15.06%)
Transp. aéreo (-11.47%)
Paquetes turisticos (-4.51)

Fuente: GFBx+/ INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos voldtiles (i.e. energéticos y
agropecuarios).
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Baja quincenal por gas LP, estacionalidad en turismo

La variacién quincenal del indice general fue baja para una
1QAgo, en parte, por la atipica reduccion en energia (precio
maximo al gas LP). El subyacente todavia muestra presiones
relativamente elevadas en mercancias, mientras que las
bajas observadas en servicios relacionados al turismo se
debieron a efectos estacionales (fin vacaciones).

Variacién anual: Gas LP “ayuda”, mas subyacente no cede
La inflacidn general tuvo su menor variacién interanual en
nueve quincenas, mas acumula 11 arriba del 4.00%.
Contribuyd la moderacién en el indice no subyacente, a
pesar de la aceleracion en agropecuarios, pues energia
volvié a responder a la dilucion del efecto aritmético (baja
base comparativa) y, ademads, resintié las bajas no
recurrentes en el precio del gas LP.

El indice subyacente mantuvo su tendencia alcista y alcanzé
niveles no vistos desde fines de 2017. Disrupciones en las
cadenas de suministro y altos precios de materias primas
siguen presionando al subindice, especialmente a las
mercancias, tanto alimenticias como no alimenticias; la
ligera moderacién en servicios puede atribuirse, en gran
parte, a una base comparativa menos débil en servicios
distintos a educacién y vivienda, aunque no descartamos
que también hayan reflejado una menor demanda asociada
a cambios en los patrones de consumo (menor movilidad
social), por el miedo al contagio.

Grafica 1. Inflacion consumidor (var. % anual)
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Fuente: GFBx+ / INEGI.
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Rebrote del virus: riesgos mixtos para la inflacion

Proyectamos que la inflacién interanual se modere un poco mds en lo que queda del 3T. En gran medida, por una base de
comparacién menos baja, asi como ante la dilucién del choque de demanda, asociado a la reapertura, y menores precios de
energéticos. Sin embargo, se mantendra arriba del 5.00% hasta fines del 1T22, dado que asumimos que tardardn en
solucionarse las disrupciones en las cadenas de proveeduria y distribucién.

El rebrote del virus implica riesgos mixtos para la inflacién. Por un lado, puede mantener acotados los precios internacionales
del petrdleo y disminuir la demanda por servicios, si el miedo al contagio induce un mayor distanciamiento social. Por el otro,
agudiza los retrasos en las cadenas globales de valor, limitando asi la oferta de ciertos bienes. Entre otros riesgos para la
inflacion, encontramos: episodios de volatilidad cambiaria, si se materializan ajustes antes de lo previsto en la postura de la
Fed; y, que las expectativas de precios se contaminen, por la persistencia de los altos niveles en la inflacidn subyacente.

En este entorno de elevada inflacidn, e incertidumbre econdmica y financiera, esperamos al menos otra alza en la tasa de
interés objetivo del Banxico antes de que termine el afio.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

1Q Ago 2021 2Q Jul 2021

Quincenal Anual Quincenal Anual

General -0.02 5.58 0.24 5.86
Subyacente 0.28 4.78 0.13 4.68
Mercancias 0.47 5.99 0.21 5.77
Alimentos, Bebidas y Tabaco 0.38 6.45 0.30 6.21
No Alimenticias 0.57 5.49 0.12 5.29
Servicios 0.06 3.44 0.03 3.47
Vivienda 0.10 2.14 0.10 2.12
Educacion 0.51 1.83 0.13 1.29
Otros -0.06 4.94 -0.05 5.14
No Subyacente -0.92 8.08 0.57 9.55
Agropecuarios 1.18 8.70 1.03 8.24
Frutas 2.33 5.65 1.76 5.56
Pecuarios 0.27 11.32 0.46 10.48
Energéticos -2.53 7.58 0.22 10.58
Energéticos -3.60 10.17 0.25 14.29
Tarifas Autorizadas 0.06 2.01 0.14 2.57

Fuente: GFBx+/ INEGI.
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