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;Que tanto es menos
incierto el escenario
de inflacion?

Poco. Los mercados se enfusiasmaron con el dato de
inflacion de julio en EU que ubicd al movimiento ge-
neral de precios en un nivel sustancialmente menor
que el mes anlerior; sin emborgo, el progreso eia es
perado y en los adentros del calculo se nota mucha
presién, en especial en rubros en donde coslaria mu-
cho trabajo reducitla. Esio pasa iambién en México.

El indice de Precios al Consumidor de EU {Consu-
mer Price Index o CPI| registré una variacién de 0%
mensual en julio, cifia menor ala 0.2% m/m esperar
da por el mercado. Ante ello, la fasa anual bajé de
9.1 a 8.5%, nivel similar ol de marzo pasado.

La menor inflacién respondié a una caida de
4.6% m/men los precios de energia {7.7% m/m
en la parte de gasolina). Deslacaron los refrocesos
en los subindices de precios de vehiculos usados
(0.4% m/m}; ropa {0.1% m/my coslos de franspor-
tacién (0.5% m/m), siendo esfe Glimo un rubro be-
neficiado por los menores precios de gasolina [7.7%
m/m). Pero, los componentes que integran la infla-
cién subyacente {la que excluye precios de alimen-
fosy energia, precisamente por su volatiidad) siguen
manifesiando presion. Destacaron por su magnitud
las variaciones en los precios de senvicios que excly-
yen alimentos y energia {0.5% m/m}; autos nuevos
[0.6% m/m}; alimentos {1.1% m/m) y electricidad
{1.6% m/m). Esperariamos que eslos subindices pu-
dieran moderar su avance en caso de que se concre-
le un escenario de menor crecimiento en EU, o inclu-
5O Una recesion.

El componenie de vivienda del CPl-con un peso
de 30% deniio del indice tolal regisiid una variacion

mensual de 0.5%, cilia similar a la de meses pasar
dos. El componente de renias equivalentes no cede
pese a la reciente caida en el precio promedio de
casas. De hecho, no anlicipamos una baja inmedia-
faren dicho componente antela dificuliad que enfrer-
fan los consumidores para comprar casa en un enfor
no de mayores lasas de inferés.

Ya le hemos repelido muchas veces en el afio que
la inflacion relevante para la foma de decisiones de
pdlfiica monetaria es la inflacion subyacente, la cucl
sigue dlejada de su objelivo {5.9% anual en julio
conlia 2% objetivo).

LOS merCOdOS respoﬂdieroﬂ con {UeIZO aeste dO'

foy asumen ain que la Reserva Federal {Fed) subiré
con menos violencia su fasa de inlerés en los siguien-
les meses e incluso comenzaria un ciclo de bajas en

el 2023. Me parece que sigue siendo una apues-
ta audaz. Es probable que la inflacién descienda en
los siguientes meses, en especial si confinta el com-
portamiento actual de los precios de la energia, pe-
ro sucederdn dos cosas: una, quela inflacion gene
r(]l no se acercard en |OS SigU\leﬂ'eS dOCe meses a su
objefivoy dos, que en ese lapso es probable inclu-
so que la inflacion subyacente (lo que imporia) des-
cienda menos.

la boio delos precios de los gosolinos, lamentar
blemente, no es el tnico facior que hard descender
a la inflacién, se necesiiard el efecto de la accién
de los bancos cenirales reflejado en muchos ofros
bros que son fradicionalmente menos voldtiles. Es dir
ficil bajo tal enfoque esperar un cambio en la postura
del banco central.

En México, el indice Nacional de Precios al Cor-
sumidor {INPC) regisiié una variacién de O.74% aler
sa mensual en julio, con este resuliado la fasa anual
pasd de 7.99 a 8.15 por cienio. Aqui fambién se
manfiene la presion en la parte subyacente. EIINPC,
que exc|uye las cofizaciones de bienes agropecuar
rios, energia y farifas aulorizadas por el Gobierno
avanzd 0.62% m/m. La parte de mercancias ali
meniicias siguié presionada pese al regreso en los
precios infernacionales de o|gunos granosy ofias ma-
ferias primas en el mes. La fasa anual del INPC sub-
yacente pasd de 7.49 a 7.65 por cienfo.

Pese a los esfuerzos del gobiemo, quizd la infler
cién anual reportada en julio no sea la maxima del
afio. Anficipamos repuntes en el INPC en agosio y
septiembre por las vacaciones de veranoy el regreso
a dases. En ambos meses, la inflacion anudl podrfa
subir hasta 8.50% antes de bajar moderadamente
hacia el ciere del afio. Aqui fambién veremos bajar
ala inflacién a partir de octubre; gracias a ello, por
siblemente se presente un ambiente menos presionar
do en el mercado de dinero con respecio a los nive-
les de las tasas de inferés.

Pero también veremos en los proximos 12 meses
el aruce de las inflaciones generdl y subyacente, asf
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como una ubicacién, a pesar del descenso, muy le-
jos del objefivo. Se anticipa que el Banco de Méxi-
co el dia de hoy aumente en 75 punios base la fasa
de referencia; esperariamos fambién que haga se-
ficlamientos en el senlido de que aln es femprano
para cantar vicloria en el infenio de frenar el aumen-
fo de precios
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