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Indicadores Macroecondmicos México
Variable Actual 2025E
Tipo de Cambio 20.13 20.50

Inflacion 3.67 3.80
Tasa de Referencia 9.50 8.50
PIB ) 1.2
Tasa de 10 Afios 9.46 9.40

¢ Noticia: La inflacién al consumidor durante la 1Q de marzo
crecié 3.67% a/a, debajo de nuestro prondstico de 3.74% vy
del 3.70% del consenso. El indice subyacente* se expandid
3.56%, apenas arriba de nuestra prediccion de 3.53%
(consenso: 3.58%).

e Relevante: La inflacién interanual se ha mantenido debajo
del 4% desde la 2Q diciembre y exhibié su menor variacién
en tres lecturas El subyacente se moderd gracias a servicios
sin vivienda y educacién. Ello pudo deberse a una alta base,
pues este afio la Semana Santa se celebra después que en
2024,

e Implicaciéon: Considerando los riesgos al alza y la
incertidumbre sobre el panorama inflacionario, por un lado,
y, por el otro, el nivel actual de la tasa real ex ante cuando la
inflacion interanual se encuentra debajo del 4%, juzgamos
que Banxico cuenta con espacio para ir recalibrando con
cautela su postura monetaria. No obstante, la mayoria de la
Junta de Gobierno parece inclinarse a repetir esta semana
un “super recorte” en la tasa de referencia.

Grafica 1. Genéricos de mayor incidencia (var. % quincenal)

Carne de res (+1.53)
Vivienda propia (+0.14)
Otros alimentos cocinados (+0.63)

Gasolina bajo octanaje (-1.32%)
Cebolla (-6.04%)
Huevo (-0.84%)

*Subyacente excluye elementos mds voldtiles. Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Variacion quincenal: Frutas y verduras siguen quitando presion

El crecimiento quincenal fue el menor para un mismo periodo
desde 2020. Concretamente, destacaron los retrocesos en
productos energéticos y frutas y verduras, dentro del indice no
subyacente. Dentro del subyacente, los servicios distintos a
vivienda y educacion mostraron un bajo dinamismo, donde se
observaron contracciones en genéricos como cine y paquetes
turisticos.

Moderacién interanual en subyacente pudiera ser “transitoria”
La variacion interanual se ha mantenido debajo del 4% desde la
2Q diciembre y exhibié su menor variacién en tres lecturas. En
ultimos meses, le ha favorecido la desaceleracion en el indice no
subyacente, tanto en bienes energéticos como agropecuarios.

El indice subyacente se moderd tras presionarse a lo largo de
febrero, y queddé en minimos desde mayo de 2020. Esto se explicé
por la desaceleracion en el rubro de servicios. En primer lugar,
estos se han moderado en un entorno de bajo crecimiento
econdmico, si bien todavia exhiben tasas de crecimiento muy
superiores a su promedio histérico. En segundo lugar, dentro de
aquellos servicios distintos a vivienda y educacion, genéricos como
transporte aéreo y paquetes turisticos exhibieron variaciones
negativas, lo que pudo explicarse por el hecho de que este afio la
Semana Santa se celebrard después que en 2024. Este fendmeno
podria revertirse en las préximas lecturas. Por su parte, el
apartado de mercancias crecid a su mayor ritmo en seis meses, en
cierta medida por una baja base de comparacidn, y en un entorno
de depreciacion cambiaria. Tanto las mercancias alimenticias
como las no alimenticias se han acelerado.

Grafica 1. Inflacién al consumidor (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Banxico perfilado para repetir “siper” recorte

Prevemos que este afio el crecimiento interanual en el indice nacional de precios al consumidor (INPC) al cierre del se coloque en la parte
alta del rango de tolerancia de Banco de México (3% +/- 1%). Dicho lo anterior, reconocemos que prevalecen riesgos al alza y ha
aumentado la incertidumbre sobre el panorama.

Prevemos que el bajo crecimiento econdmico este afio ejerza presion a la baja sobre el crecimiento interanual del INPC. Esto seria mas
evidente en el rubro de los servicios, aunque su desaceleracidn puede verse acotada por las presiones salariales acumuladas de los ultimos
afios, que no han sido acompafiadas por un aumento proporcional en la productividad laboral. Por su parte, el rubro de las mercancias
podria extender su reciente repunte, por una baja base comparativa y ante la depreciacién cambiaria. Asimismo, no pueden descartarse
nuevos choques en el indice no subyacente a raiz de las tensiones geopoliticas y condiciones climaticas adversas. Finalmente, las politicas
comerciales proteccionistas en los EE. UU. representan —en el mejor de los casos — un foco adicional de incertidumbre.

Si bien la inflacién lleva seis quincenas debajo del 4%, el subyacente ha dejado de mostrar una clara tendencia descendente. Ademas, el
panorama es retador e incierto. Considerando la prevalencia de riesgos al alza sobre el panorama, por un lado, y, por el otro, el nivel de la
tasa real ex ante, consideramos que Banco de México cuenta con espacio para reducir con cautela la magnitud de la restriccion monetaria.
No obstante, en la minuta de la reunién del 5 de febrero, donde se voté 4-1 a favor de recortar en 50 pb. la tasa objetivo, la mayoria de la
Junta de Gobierno expresé que en proximas ocasiones volveria a considerar ajustes similares en las tasas. Asi, no descartamos la
posibilidad que este jueves se anuncie otro recorte de 50 pb. en el referencial.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)
1Q Mar 2025 2Q Feb 2025 1Q Mar 2024

Quincenal Anual Quincenal Anual Quincenal Anual
General 0.14 3.67 0.14 3.81 0.27 4.48
Subyacente 0.24 3.56 0.21 3.66 0.33 4.69
Mercancias 0.25 2.92 0.21 2.76 0.10 3.96
Alimentos, beb... 0.37 4.06 0.30 3.84 0.16 5.08
No alimenticias 0.15 1.83 0.14 1.71 0.03 2.62
Servicios 0.22 4.25 0.21 4.65 0.61 5.57
Vivienda 0.14 3.64 0.13 3.73 0.23 3.81
Educacion 0.08 5.85 0.11 5.77 0.00 6.36
Otros 0.31 4.72 0.31 5.47 1.03 6.85
No subyacente -0.19 3.89 -0.11 4.18 0.09 3.84
Agropecuarios 0.09 4.22 -0.36 4.47 0.34 4.69
Frutas -0.12 -3.67 -2.13 -4.81 -1.29 11.74
Pecuarios 0.23 8.93 0.81 10.66 1.82 -0.83
Energéticos -0.41 2.96 0.08 3.25 -0.12 3.12
Energéticos -0.71 2.81 0.05 3.30 -0.24 2.97
Tarifas autorizadas 0.14 4.06 0.13 4.07 0.15 3.45

Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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