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Inflacion julio: Reversion en alimentos

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual
Tipo de Cambio 18.62

PIB 0.1 0.5
Tasa de 10 Afios 9.20 9.40

e Noticia: La inflacidon al consumidor durante julio crecio
3.51% a tasa anual, apenas debajo de nuestra previsién de
3.53% y del 3.54% del consenso. El indice subyacente* se
expandio 4.23%, en linea con lo 4.23% proyectado por
nosotros y el consenso.

¢ Relevante: La inflacidn interanual bajé del 4% por primera
vez en tres meses, ayudada por la reversién en productos
agropecuarios y, en menor medida, energéticos. El
subyacente se mantuvo prdacticamente sin cambios.

e Implicacidon: Pese a la desaceleracion en la inflacion
durante julio, el subyacente se mantuvo renuente a bajar.
Ademas, los retos sobre el panorama inflacionario exigen
mayor cautela en las préximas decisiones de politica
monetaria de Banxico. Aunque ya no estaria considerando
ajustes de 50 pb., la mayoria de la Junta de Gobierno parece
inclinarse a continuar recortando la tasa de referencia.

Figura 1. Genéricos con mayor incidencia en var. mensual

Huevo (+5.91%)
Vivienda propia (+0.29%)
Loncherias, fondas, ... (+0.54%)

Pollo (-3.61%)
Uva (-18.35%)
Aguacate (-6.01%)

*Subyacente excluye elementos mds voldtiles. Fuente: Andlisis Bx+/ Inegi.

10.00 Consumidor general

07 de agosto de 2025

Variaciéon mensual: Estacionalidad en turismo

Fue la menor variacion mensual para un mismo periodo desde
2016. En buena medida, ello obedecié a la baja variacion en el
indice no subyacente, tanto en productos agropecuarios como
energéticos. Dentro del subyacente, destacé el alza en servicios
distintos a vivienda y educacion, concretamente los relacionados
con el turismo, lo que es usual durante las vacaciones de verano.

Variacién anual bajo del 4%

Bajo del 4% (limite superior del rango de tolerancia de Banxico)
por primera vez desde abril. Ello reflejé la reversidon — acentuada
por una baja base comparativa — en productos agropecuarios y
energéticos.

El subyacente se mantuvo practicamente sin cambios, cediendo
apenas en el margen después de haber tocado en junio maximos
de 14 meses. La dindmica al interior sigue siendo mixta. Las
mercancias alcanzaron su mayor variaciéon desde marzo de 2024,
en parte por una baja base de comparacidn, si bien es posible que
estén reflejando con un rezago la depreciacién cambiaria de
meses anteriores y algunos efectos de las disputas comerciales.
Los servicios se moderaron a minimos de cuatro meses,
destacando la menor presion en aquellos distintos a vivienda y
educacion. Llama la atencidon que los servicios todavia exhiben
tasas de crecimiento muy superiores a su promedio histérico, a
pesar de un entorno de bajo crecimiento econémico y una postura
monetaria tedricamente restrictiva.

Precios al productor favorecidos por baja en materias primas
Pasé de 4.89 a 3.77% a/a, minimo desde mayo de 2024. Reflejé los
menores precios en materias primas agropecuarias y la

moderacidn parcial en precios de algunos metales, asi como la
menor depreciacidn cambiaria. El costo de bienes y servicios
destinados al consumo final interno se desaceleré de 4.61 a
3.96%.

Grafica 1. Inflacion al consumidor y productor (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Banxico recortara hoy 25 pb.

El crecimiento interanual en el indice nacional de precios al consumidor (INPC) puede mantenerse debajo del 4% en un contexto de bajo
dinamismo econdmico. Dicho lo anterior, derivado de la prevalencia de riesgos al alza y una elevada incertidumbre sobre el panorama
inflacionario, no descartamos préximamente revisar nuestras proyecciones para este afio.

En principio, el bajo crecimiento econdmico ejercerd presion a la baja sobre los precios. Esto deberia ser mds evidente en el rubro de los
servicios, dentro del indice subyacente, aunque estimamos que estos mantengan una variacion superior a su promedio histérico derivado
del incremento acumulado en ultimos afios de los costos laborales, que no han sido acompafiados por mejoras en la productividad laboral.
Por su parte, el rubro de las mercancias puede extender su reciente repunte, por una baja base comparativa y derivado de las medidas
comerciales proteccionistas en los EE. UU. Asimismo, no pueden descartarse nuevos choques en el indice no subyacente a raiz de las
tensiones geopoliticas y condiciones climaticas adversas, si bien estas recientemente parecen ser mas acotadas.

Este entorno exige prudencia en las decisiones de politica monetaria. Se debe reconocer que la tasa de interés de equilibrio en el corto
plazo puede variar de sus estimaciones de largo plazo, por lo que hoy no se sabe con precisién la magnitud de la restriccion monetaria.
Esto cobra especial relevancia considerando que este aio la tasa real ex ante se ha reducido significativamente y, aunque tedricamente se
mantiene en terreno restrictivo, la inflacion subyacente ha tendido al alza. Ademas, todavia se considera que el balance de riesgos para la
inflacion estd sesgado al alza. Asi, juzgamos que Banxico deberia detener la “recalibracién” de la postura monetaria. Por el contrario, la
mayoria de la Junta de Gobierno recientemente refrendd su inclinacion por seguir bajando la tasa objetivo, si bien ya no estaria
considerando mas ajustes de 50 pb.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

Junio 2025 Mayo 2025 Junio 2024

Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual

General 0.28 4.31 0.28 4.42 0.38 4.98
Subyacente 0.36 4.21 0.30 4.06 0.22 4.13
Mercancias 0.35 3.85 0.35 3.67 0.18 3.28
Alimentos, bebidas, tabaco 0.34 4.83 0.44 4.63 0.15 4.22
No alimenticias 0.35 2.98 0.28 2.84 0.22 2.16
Servicios 0.38 4.61 0.24 4.49 0.27 5.15
Vivienda 0.31 3.48 0.28 3.53 0.35 3.87
Educacion 0.06 5.83 0.04 5.84 0.06 6.35
Otros 0.48 5.53 0.23 5.26 0.23 5.96
No Subyacente -0.02 4.42 0.23 5.34 0.87 7.67
Agropecuarios -0.03 5.12 3.21 6.76 1.54 10.36
Frutas -1.36 -4.44 2.80 0.04 3.27 19.73
Pecuarios 0.85 11.82 3.48 10.85 -0.02 2.89
Energéticos y tarifas -0.01 3.65 -2.12 3.93 0.26 5.28
Energéticos -0.17 3.10 -3.41 3.50 0.22 6.32
Tarifas autorizadas 0.26 4.34 0.19 4.42 0.34 3.09

Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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