ECONOMIA
A DETALLE

POR CIENTO

fue la inflacion general
durante la primera
quincena de mayo,
informo el Inegi.

INFLACION EN MEXICO

105 DATOS MEIORAN,
EL PROBLEMA PERSISTE

Elaumento general

de precios en el pais
dio una buena noticia
enlaprimera quincena
demayo

POR SMEL
VALVERDE-AMBRIZ*

I Indice Nacional de
Precios al Consumidor
(INPC) registr6 una va-
riacion quincenal de
-0.16% vy la inflacién
anual descendio de 4.37
a 4.11 por ciento. A pri-
mera vista, el dato pa-
rece abrir espacio para un
tono mds optimista sobre la
trayectoria de precios; sin
embargo, una lectura cuida-
dosa sugiere cautela. La in-
flacion bajo, si, pero no por
una relajacion amplia de las
presiones internas, sino por
factores especificos, algunos
estacionales y otros asocia-
dos a bases de comparacion
favorables.

El primer elemento cla-
ve es que la caida quincenal
del INPC respondi6 en buena
medida al inicio de los subsi-
dios de temporada cdlida en
tarifas eléctricas. Este feno-
meno reduce temporalmente
el componente de energéti-
cos y tarifas autorizadas por

el gobierno, pero no debe
confundirse con una des-
inflacion estructural. De
hecho, la inflacién no subya-
cente cayo 1.14% quincenal
y su tasa anual bajo de 4.76
a 3.73%, impulsada también
por una moderacion rele-
vante en agropecuarios. La
inflacion anual de agrope-
cuarios descendi6 de 7.28 a
4.32%, apoyada por una base
de comparacion favorable y
por bajas quincenales en to-
mate verde, chiles, pepino y
huevo.

El segundo elemento mds
importante para evaluar la
coyuntura es la inflacién
subyacente. Este indica-
dor, que excluye los precios
mads voldtiles y refleja me-
jor la persistencia inflacio-
naria, apenas se redujo de
4.25 2 4.22% anual. Es cierto
que la lectura quincenal de
0.13% fue menor al prome-
dio histérico para una pri-
mera quincena de mayo y
que las mercancias mostra-
ron un desempefio benigno.
Pero los servicios contindan
elevados: crecieron 0.17%
quincenal y se ubicaron en
4.59% anual, muy por enci-
ma de su promedio histérico
reportado de 3.6%. Ahi esta
el nicleo del problema.

La persistencia al alza
de los servicios tiene

implicaciones macroecond-
micas importantes. A dife-
rencia de frutas, verduras o
energeticos, cuyos precios
pueden corregirse con rapi-
dez por cambios climaticos,
subsidios o referencias in-
ternacionales, los servicios
suelen responder con mds
lentitud a las condiciones
de demanda, salarios, ren-
tasy costos internos. Cuando
ese componente permanece
alto, la desinflacion se vuel-
ve mds lenta y menos segu-
ra. En ese contexto, el dato
favorable de mayo no basta
para concluir que la inflacién
estd controlada.

Hacia delante, el panora-
ma combina fuerzas opues-
tas. Del lado favorable,
operan un tipo de cambio
apreciado respecto al afio
pasado, una inflacion baja
de precios al productor y un
crecimiento econdmico mo-
derado. Estos factores ayu-
dan a contener el traspaso
a precios finales y reducen
el margen de las empre-
sas para trasladar aumentos
de costos. Del lado adverso,
persisten riesgos asociados
a los aranceles que entraron
en vigor al inicio del afio, so-
bre todo en mercancias no
alimenticias como vestido,
calzado y autos eléctricos.
También destacan los costos

La baja reciente
de lainflacion
general se explica
principalmente
por la fuerte
reduccién de
lainflacion no
subyacente,
asociadaa
agropecuarios

y tarifas eléctricas.

La composicion
de lainflacion
importa tanto
como el dato
agregado. La
inflacion no fue
homogénea: el
alivio provino
sobre todo de
agropecuarios,
energéticosy
tarifas eléctricas.
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INPC general

Subyacente - Se estabiliza, pero sigue elevada

No subyacente - Baja por agropecuarios y electricidad

Baja respecto a la quincena previa

Muestran menor presion relativa

Principal foco de persistencia

Influidos por subsidios eléctricos

Agropecuarios - Caen por base de comparacion

laborales acumulados, el
posible choque de demanda
del verano por el mundial de
futbol y efectos de segundo
orden provenientes de ener-
géticos, fertilizantes y pro-
ductos agricolas.

Por eso, la cifra de mayo
debe leerse como una pau-
sa favorable, no como una
victoria definitiva. La esti-
macion de cierre presenta-
da en el reporte mantiene
la inflacion general y la sub-
yacente en 4.3% anual para
2026, con riesgos sesgados
al alza. Ese prondstico impli-
ca que, aun con el descenso
reciente, Ia inflacion seguiria
por encima del objetivo pun-
tual de estabilidad de pre-
cios y con una composicion

incomoda: menor presién no
subyacente en el corto pla-
Z0, pero servicios persisten-
temente altos.

La consecuencia para
México es clara: la politica
econdmica debe evitar so-
brerreaccionar al dato de
una quincena. Para el Ban-
co de México, el reto no con-
siste s6lo en observar si la
inflacion general baja, sino
en verificar si la subyacen-
te, y en especial los servi-
cios, convergen de manera
sostenida. Para los hogares,
la noticia es mixta: algunos
precios voldtiles pueden dar
alivio temporal, pero los ser-
vicios siguen erosionando el
poder adquisitivo. Para las
empresas, el escenario exige

Fuente: Inegi.

prudencia: la demanda mo-
derada limita la capacidad
de trasladar costos.

La inflacion mexicana
empieza a ceder, pero to-
davia sobre una base frd-
gil: baja por electricidad,
agropecuarios y efectos de
comparacion, mientras re-
siste por servicios y costos
internos. Por eso, el dato de
mayo debe leerse con cau-
tela. El verdadero punto de
inflexion llegard sélo cuan-
do los servicios comiencen
a moderarse de manera sos-
tenida; hasta entonces, Mé-
xico no estard ante el final
del problema inflacionario,
sino ante una tregua que aun
debe confirmarse.

* Analista de llamadinero.com



