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La inflacion se contiene... por ahora

cena de abril, de acuerdo con la informacion
que ayer dio a conocer el INEGL
Pero ese dato, que normalmente seria una buena
noticia, llega justo cuando el Brent volvio a rebasar
los 105 ddlares por barril y el estrecho de Ormuz
sigue operando apenas al 5% de su tréfico habitual,
sin perspectiva de un final cercano del conflicto.
La simultaneidad de los hechos matiza la buena
nueva.

Vamos por partes. El Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) de la primera quincena de
abril registré un aumento quincenal de 0.11% y una
inflacidn anual de 4.53%, por debajo del 4.59%
comn el que cerrd marzo.

Lainflacién subyacente, que es la que mds
importa para la politica monetaria, cedid a 4.27%
anual desde 4.45%. En mercancias fue de 4.10%y
en servicios, de 4.44%. Hubo mejora, asi sea leve.

La inflacién no subyacente, compuesta por
elementos mas volétiles, tuvo una reduccion en la
quincena sobre todo por la caida de las tarifas eléc-
tricas, que bajaron 14% con el inicio del esquema
de temporada célida en 18 ciudades. Es un alivio
estacional, no estructural.

No conviene celebrar demasiado. La inflacion de

I ainflacion bajé levemente en la primera quin-

servicios en general, aunque cedid levemente res-
pecto al mes pasado, sigue claramente por arriba
del techo de tolerancia de Banxico. Y el jitomate,
por si solo, aporto 0.2 puntos a la inflacién quince-
nal, una sefial de cuanto pesan todavia los choques
de oferta.

Aqui entra el segundo dato, el que viene de
afuera. Las presiones sobre los precios de la energia
van a mantenerse debido a la ausencia de un hori-
zonte claro respecto al término de la guerra.

La gasolina de alto octanaje, que no estd sujeta
a los compromisos de los gasolineros, subid 2.97%
quincenal, y el precio del autobiis urbano, 3.34%.
Es la primera huella, todavia moderada, del nuevo
episodio energético sobre los precios mexicanos.

Si el estrecho de Ormuz se mantiene virtual-
mente cerrado, esa huella se podria hacer mas
visible en los fertilizantes, el transporte aéreo y los
costos logisticos en general.

¢Qué margenes tiene Banxico frente a este
panorama?

La gobernadora Rodriguez Ceja dijo a finales
de marzo, cuando la Junta recortd por mayoria =t
de tres a dos a 6.75%, que el banco central estaba
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"cercano a concluir el periodo de ajustes”, y subrayd
que la tasa real ex ante se ubica en 2.82%, ligera-
mente arriba del punto medio del intervalo neutral
estimado entre 1.8% y 3.6%. Esto quiere decir que el
espacio para seguir bajando si existe, pero ya es
limitado.

El consenso de Citi recoge ese viraje. De los 36
analistas encuestados en su estudio més reciente,

17 esperan el proximo recorte hasta junioy 14 lo
ven el 7 de mayo, una clara division de opiniones.

La estimacién del consenso para las tasas al cierre
de 2026 sigue en 6.50% —un recorte adicional de
un cuarto de punto desde el nivel actual—y la ex-
pectativa de inflacion general subié a 4.26% desde
4.23%. El peso ayuda, sin embargo: se proyecta para
fin de afio a 18.10 desde los 18.33 previos, lo que
abre cierto margen y reduce la presion cambiaria
sobre los precios.

La pregunta es qué pesard mas en la decision del
7 de mayo. A favor del recorte sigue habiendo argu-
mentos: la actividad mexicana muestra debilidad,
de acuerdo con los datos mas recientes; la inflacion
subyacente parece contenerse; el peso se aprecia y la
postura monetaria es atn restrictiva.

En contra, la inflacién general continta lejos
del rango objetivo, la subyacente —aunque cede—
sigue en 4.27%, y el riesgo energético externo se
reactivé justo esta semana.

La Fed, que dard a conocer su decision el proximo
miércoles 29 de abril, podria mantener su tasa sin
cambio si continta con la ldgica de espera ante el
comportamiento de los precios del petréleo. Ese
factor también pesard en la decisién de Banxico: re-
cortar con una Fed inmévil y un Brent al alza podria
alimentar tensiones cambiarias.

No estd cerrada la posibilidad de un nuevo
recorte en mayo, pero tampoco es obvia. Sila Junta
opta por bajar, tendrd que apoyarse en la aprecia-
cién del peso y en la debilidad de la actividad més
que en el panorama inflacionario. Si decide pausar,
la justificacién serd todavia més fcil de construir:
la huella del crudo apenas empieza a llegar a los
precios al consumidor y conviene ver una quincena
mas antes de mover.

La primera quincena de abril dio un respiro, pero
la inflacidn esta lejos de haber sido domada. Me
inclino a pensar que tras la reduccién decidida en
la reunion de marzo no veremos en mayo un nuevo
ajuste... pero no descarte del todo que de nuevo
suceda.
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