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Inflacion agosto: Subyacente no baja del 4%

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 8.87 9.40

e Noticia: La inflacion al consumidor durante agosto crecio
3.57% a tasa anual, practicamente en linea con el 3.56%
previsto por nosotros y el consenso. El indice subyacente*
se expandido 4.21%, trivialmente por arriba de nuestra
prediccion y la del consenso 4.20%.

e Relevante: La inflacion interanual se acelerd ligeramente
por una baja base en agropecuarios. El subyacente se
mantuvo practicamente sin cambios e hilé cuatro lecturas
encima del 4%.

e Implicacién: La inflacién subyacente se mantiene renuente
a bajar a pesar del lento dinamismo econémico. Ademas, su
panorama inflacionario no ha mejorado. Por su parte, la
postura monetaria se encuentra ya cerca de su nivel neutral
estimado. Lo anterior sugiere en principio mas prudencia en
las préximas decisiones de Banxico. Sin embargo, la guia
prospectiva del banco central, refrendada en su ultimo
reporte trimestral de inflacidn, sugiere que la tasa de interés
objetivo podria bajar de nuevo antes de concluir 2025. Este
escenario se refuerza por la expectativa de que el Fed
disminuya el rango objetivo de los fondos federales.

Figura 1. Genéricos con mayor incidencia en var. mensual

Vivienda propia (+0.27%)
Loncherias, fondas, ... (+0.63%)
Chile serrano (+34.94%)

Pollo (-4.62%)
Jitomate (-11.46%)
Transporte aéreo (-9.76%)

*Subyacente excluye elementos mds voldtiles. Fuente: Andlisis Bx+/ Inegi.
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Variaciéon mensual: Estacionalidad en turismo

Exhibidé un crecimiento mensual atipicamente bajo para un agosto.
Ello debido a la baja en productos agropecuarios, tanto frutas y
verduras como pecuarios. El subyacente marcé su menor
crecimiento para un mismo mes desde 2019. Al interior de este,
destacd la baja en servicios relacionados con el turismo
(transporte aéreo, hoteles, paquetes turisticos), lo cual es usual
hacia el final de las vacaciones de verano.

Variacion anual: Renuencia en subyacente

La inflacién general se acelerd de 3.51 a 3.57% a/a por una menor
debilidad en productos agropecuarios, que enfrentaron en baja
base comparativa.

El subyacente se mantuvo practicamente sin cambios y encima del
4% por cuarta observacion consecutiva. La dinamica al interior
sigue siendo mixta. Las mercancias se aceleraron un poco mas y
experimentaron su mayor crecimiento en 18 lecturas. Estas han
reflejado en el afilo una baja base de comparacion, el efecto
rezagado de la depreciaciéon cambiaria de inicios de afio vy,
posiblemente, algunos impactos de las disputas comerciales. Los
servicios se moderaron a minimos de cinco meses, destacando la
menor presion en aquellos distintos a vivienda y educacion. Los
servicios todavia exhiben tasas de crecimiento muy superiores a
su promedio histdrico, a pesar de un entorno de bajo crecimiento
econdmico y una postura monetaria tedricamente restrictiva.

Costos del productor aliviados por estabilidad cambiaria
Pas6 de 3.77 a 3.33% a/a, minimo desde abril de 2024. Reflejo los
menores precios del petrdleo y algunas otras materias primas

(acero, maiz, trigo), ademas de un menor tipo de cambio. El costo
de bienes y servicios destinados al consumo final interno se
desacelerd 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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Subyacente sugiere cuidado en decisiones politica monetaria

El crecimiento interanual en el indice nacional de precios al consumidor (INPC) puede mantenerse debajo del 4% en un contexto de bajo
dinamismo econdmico. No obstante, el panorama inflacionario todavia es algo complejo y la politica monetaria de Banxico se encuentra
muy cerca a su nivel neutral estimado, por lo que las proximas acciones del banco central deben ser cada vez mas prudentes.

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. Sin embargo, estimamos que estos mantengan una variacidon superior a su promedio historico
derivado del incremento acumulado en los 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 mantenerse elevado, por una baja base comparativa y por los
posibles efectos de las tensiones comerciales, si bien la menor depreciaciéon cambiaria puede aliviar parte de las presiones. Asimismo, no
pueden descartarse nuevos choques en el indice no subyacente a raiz de las tensiones geopoliticas y condiciones climaticas imprevistas.

El entorno actual exige mas prudencia en las acciones de Banxico, pues la inflacidon subyacente continta elevada pese al bajo dinamismo
econdmico y a una postura monetaria tedricamente restrictiva. Ademas, el panorama inflacionario no ha mejorado mucho. Incluso
Banxico en su anuncio de politica monetaria de agosto revisé al alza sus previsiones para el corto plazo. Dado todo lo anterior y que la tasa
de interés actualmente se acerca a las estimaciones de su nivel neutral, juzgamos que Banxico deberia detener la “recalibracién” de la
postura monetaria. Sin embargo, el tono laxo en la guia prospectiva que el banco central refrendé en su reporte trimestral, y la posibilidad
de que el Fed empiece a ajustar su postura monetaria, nos hacen prever al menos otro ajuste de 25 pb. en la tasa objetivo para este afo.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

Agosto 2025 Julio 2025 Agosto 2024

Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual

General 0.06 3.57 0.27 3.51 0.01 4.99
Subyacente 0.22 4.23 0.31 4.23 0.22 4.00
Mercancias 0.21 4.05 0.22 4.02 0.18 3.02
Alimentos, bebidas, tabaco 0.30 5.16 0.43 5.13 0.27 413
No alimenticias 0.13 3.11 0.05 3.06 0.08 1.71
Servicios 0.23 4.40 0.39 4.44 0.27 5.18
Vivienda 0.28 3.44 0.28 3.42 0.26 4.00
Educacion 0.99 5.34 0.11 5.78 1.41 6.09
Otros 0.08 5.20 0.52 5.25 0.13 6.03
No Subyacente -0.47 1.38 0.13 1.14 -0.70 8.03
Agropecuarios -1.07 1.21 0.13 0.17 -2.08 9.45
Frutas -0.82 -8.04 0.17 -12.10 -5.21 12.61
Pecuarios -1.23 8.35 0.11 10.29 0.54 6.12
Energéticos y tarifas 0.02 1.51 0.13 1.97 0.48 6.58
Energéticos 0.01 0.29 0.08 0.78 0.50 7.91
Tarifas autorizadas 0.04 3.68 0.23 4.07 0.42 3.72

Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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