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Precios al Consumidor México (Oct.)
9 de noviembre de 2023

Mayor inflacion de servicios mantendréa a Banxico en tono agresivo

La tasa de inflacion general de México cayé a un minimo de 32 meses de 4,3%
interanual en octubre, pero el nuevo aumento en la inflacién de servicios alarmara
a los funcionarios de Banxico. Dudamos que esto provoque un reinicio del ciclo de
ajuste: es probable que las tasas de interés se mantengan sin cambios mas tarde
hoy. Pero existe un riesgo creciente de que los recortes de tipos comiencen mas tarde
y sean incluso més prolongados de lo que anticipamos actualmente.

El resultado estuvo en linea con el consenso de Refinitiv y nuestra propia proyeccion, asi
como con los datos de inflacion de la primera quincena de octubre. La lectura del mes
completo fue inferior al 4,5% interanual de septiembre y deja la tasa general a poca
distancia de la banda de tolerancia de 2-4% de Banxico. (Ver Cuadro 1.)

El desglose de los datos mostrd que la caida de la inflacion el mes pasado fue
impulsada por la inflacion subyacente , que cay6 del 5,8% interanual en septiembre al
5,5% interanual. (Ver Cuadro 1.) Sin embargo, profundizando un poco mas, esto se debid
enteramente a una inflacion de bienes subyacente mas débil. Es preocupante que la
inflacion subyacente de servicios —a la que Banxico estd prestando mucha atencion
en medio de preocupaciones sobre la persistencia de la inflacion— aument6 a 5,3%
interanual en octubre.

La fuerte inflacion de los servicios refleja un rapido crecimiento de los salarios . La
medida salarial del IMSS, que cubre a los trabajadores que cotizan a la seguridad social,
aumentd un 10,8% a/a en octubre. Y el gobierno parece dispuesto a impulsar otro gran
aumento del salario minimo a principios del proximo afio. Como hemos destacado antes,
los salarios en rapido aumento no estan respaldados por una mayor productividad.
Dudamos que el aumento de la inflacién de servicios el mes pasado impulse a
Banxico a subir las tasas de interés en su reunion de hoy ; nosotros, y el consenso,
esperamos que la tasa de politica se mantenga en 11,25% por quinta reunién
consecutiva. Dicho esto, dado que la economia también sigue manteniéndose bien, es
casi seguro que los funcionarios mantendran (si no endurecen) su tendencia dura.

Por ahora, nos mantenemos en nuestra opinién de que un ciclo de flexibilizacién
comenzara a principios de 2024. Pero existe una creciente amenaza de un inicio retrasado
y los riesgos estan sesgados hacia que el ciclo de flexibilizacidn sea ain mas prolongado
que nuestro perfil de tasas superior al consenso (que prevé que la tasa de politica finalice
el préximo afio en 9,25%).
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Grafico 1: Precios al Consumidor de Mitad de Mes en México (3t a/a)
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Fuentes: INEGI, Refinitiv

Cuadro 1: Precios al Consumider de México® (3% y/y)

Titular Centro Bienes bdsicos servicios Mo basico Agricola Energia y reg.
Jul. 48 6.6 7.8 52 -0.7 32 -39
AEO. 4.6 6.1 6.9 51 o4 39 -2.7
Sep. A5 58 6.2 5.2 0.6 32 -1,7
Oct. 4.3 55 5.6 53 0,6 1.6 -0,4

Fuentes: Refinitiv, INEGI.
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