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Indicadores Macroecondmicos México
Actual
19.09

Variable

Tipo de Cambio

PIB 0.8 0.5

Tasa de 10 Afios 9.19 9.40

e Noticia: La inflacion al consumidor durante mayo crecid
4.42% a tasa anual, apenas arriba de nuestra previsién de
4.40% y del 4.38% del consenso. El indice subyacente* se
expandid 4.06%, también superando ligeramente nuestro
prondstico y el del consenso (4.03%).

e Relevante: La inflacion interanual superé el 4% por
primera vez en el afio. El subyacente registré un maximo de
11 meses a pesar de que el rubro de los servicios se moderd
gracias a la dilucién de las distorsiones asociadas a la
celebracién tardia de la Semana Santa de este afio.

e Implicaciéon: La sorpresa en el dato de esta mafiana y los
retos sobre el panorama inflacionario sugieren que la
restriccion monetaria debe recalibrarse con mas cautela,
pese a que Banxico recientemente refrendo el tono laxo en
su guia prospectiva.

Figura 1. Genéricos con mayor incidencia en var. mensual

Pollo (+10.62%)
Jitomate (+10.03%)
Vivienda propia (+0.28%)

Electricidad (-18.45%)
Transporte aéreo (-7.58%)
Paquetes turisticos (-7.58%)

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

Inflacién mensual: La mayor para un mismo mes desde 2020

La variacion mensual fue atipicamente positiva este afio. Esto,
principalmente debido a una baja menor a lo usual en el rubro de
energia (aplicacién de tarifas eléctricas de temporada calida en 11
ciudades del pais) y a la fuerte alza en agropecuarios. La inflacion
subyacente experimentd una variacion algo mayor a lo usual pese
a la caida en servicios relacionados con el turismo, después de que
este afio la Semana Santa se celebrara algo mas tarde.

Variacion interanual: Rompio 4% por primera vez en el afio

La variacion interanual del indice general superd el rango de
tolerancia de Banxico. Esto, al acelerarse por cuarto mes al hiloy,
ademas, observar su mayor nivel desde noviembre pasado.

El subyacente se aceleré a maximos de 11 meses. Las mercancias
alimenticias y no alimenticias contindan presionandose, en arte
por una baja base de comparacion, y en parte por un contexto de
depreciacién cambiaria. También es posible que se hayan
empezado a observar algunos efectos de las disputas comerciales.
Los servicios se moderaron tras presionarse en abril por la
distorsion asociada a la celebracién tardia de la Semana Santa.
Asimismo, su desaceleracion tiene que ver con un contexto de
debilidad en la actividad econdmica. No obstante, todavia
presentan tasas de crecimiento claramente superiores a su
promedio histdrico.

El indice no subyacente se aceleré a maximos del afio, presionado
tanto por productos energéticos como por alimentos frescos.

Parcial regreso en costos al productor
Pasé de 6.88 a 6.38% a/a. Fue su tercera moderacion al hilo tras
tocar en febrero maximos desde 2022. Esto, en un contexto de

menores precios internacionales del petréleo y moderacion en los
costos de fletes maritimos. El costo de bienes y servicios
destinados al consumo final interno se mantuvo en 5.27%.

Grafica 1. Inflacion al consumidor y productor (var. % anual)
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Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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Panorama inflacionario es complicado pese a debilidad econémica
Prevemos que el crecimiento interanual en el indice nacional de precios al consumidor (INPC) se desacelere y cierre el afio ligeramente
debajo del 4%. Dicho lo anterior, reconocemos que prevalecen riesgos al alza y una elevada incertidumbre sobre el panorama.

En principio, el bajo crecimiento econdmico este afio ejercerd presidn a la baja sobre los precios. Esto deberia ser mas 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 los ultimos afios de los costos laborales, que no han sido acompafadas 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 ante
la depreciacion 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.

El entorno actual exige prudencia al ajustar la postura 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 conoce con certeza la magnitud de la restriccion monetaria. Esto
cobra especial relevancia considerando que este afo la tasa real ex ante se ha reducido significativamente y, aunque tedricamente se
mantiene en terreno restrictivo, la inflacion general y subyacente han tendido al alza. Ademas, todavia se considera que el balance de
riesgos para la inflacion estd sesgado al alza. Asi, juzgamos probable que préximamente Banxico disminuya el ritmo al cual “recalibra” la
politica monetaria, pese a que recientemente refrendd en su guia prospectiva que considerara recortes de 50 pb. en la tasa objetivo.

Tabla 1. Inflacién por componente (var. %)

Mayo 2025 Abril 2025 Mayo 2024
Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual
General 0.28 4.42 0.33 3.93 -0.19 4.69
Subyacente 0.30 4.06 0.49 3.93 0.17 4.21
Mercancias 0.35 3.67 0.69 3.38 0.07 3.38
Alimentos, bebidas, tabaco 0.44 4.63 0.58 4.42 0.24 4.49
No alimenticias 0.28 2.84 0.78 2.40 -0.14 2.05
Servicios 0.24 4.49 0.30 4.56 0.30 5.22
Vivienda 0.28 3.53 0.29 3.64 0.39 3.81
Educacion 0.04 5.84 0.00 5.85 0.05 6.34
Otros 0.23 5.26 0.36 5.31 0.28 6.14
No Subyacente 0.23 5.34 -0.21 3.76 -1.28 6.19
Agropecuarios 3.21 6.76 1.60 4.13 0.67 8.44
Frutas 2.80 0.04 3.76 -2.45 0.24 18.55
Pecuarios 3.48 10.85 0.20 8.25 1.06 0.71
Energéticos y tarifas -2.12 3.93 -1.59 2.99 -3.00 4.20
Energéticos -3.41 3.50 -2.67 2.47 -4.37 4.81
Tarifas autorizadas 0.19 4.42 0.39 4.36 0.13 2.88

Fuente: Andlisis Bx+ / Inegi.
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