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Inflación abril– Se modera, pero resulta por 

arriba de lo estimado  
 

▪ Índice de precios al consumidor (abr): 0.3% m/m (Banorte: 0.3%; 

consenso: 0.2%; anterior: 1.2%) 
 

▪ Subyacente (abr): 0.6% m/m (Banorte: 0.5%; consenso: 0.4%; anterior: 

0.3%) 
 

▪ Dentro del reporte, destacamos que los mayores incrementos en precios 

se concentraron en el gas domiciliario, los autos nuevos y los servicios de 

transporte. Por su parte, los costos de alquiler de vivienda, que pesan 

cerca de un tercio del índice general, siguen mostrando presiones  
 

▪ Con estos datos, la inflación anual registró una moderación tras un 

aumento continúo de siete meses consecutivos al ubicarse en 8.3% a/a, 

por debajo del 8.5% del tercer mes de 2022. En tanto, la subyacente 

también moderó su ritmo de avance, desde 6.5% a/a a 6.2% 
 

▪ Hacia delante, esperamos que la inflación comience a moderarse. Sin 

embargo, estimamos que se mantendrá elevada durante el año, cerrando 

en 6.7% y con un promedio en el año de 7.7%  
 

▪ Tras el reporte, mantenemos nuestra expectativa de tres alzas 

consecutivas en la tasa de referencia de 50pb, para luego moderar el 

ritmo de incrementos a +25pb en las reuniones de noviembre y 

diciembre. Con esto la tasa llegaría al rango de 2.75% - 3.00% a finales 

del año 

La inflación de abril registró una moderación debido principalmente a una 

caída en el precio de los energéticos. La inflación en el cuarto mes del año fue 

de +0.3% m/m, en línea con nuestro estimado y ligeramente por arriba de lo 

previsto por el consenso. Por su parte, la inflación subyacente fue de 0.6% m/m, 

resultando por arriba de lo estimado. Dentro del reporte, destacamos una 

moderación en los costos de los energéticos a pesar de que el conflicto entre Rusia 

y Ucrania continua. Destaca la caída en los precios de los energéticos de -2.7% 

m/m, después de un avance de 11.0% m/m el mes previo. Al interior denotamos: 

(1) La contracción en el precio de la gasolina de 6.1% m/m tras un avance en 

marzo de 18.3%; (2) el avance en el costo del combustóleo moderándose 

fuertemente desde 15.3% m/m a 1.2% m/m en abril; (3) el alza en los precios de 

la electricidad moderándose a 0.7% m/m desde el aumento de 2.2% m/m previo; 

(4) los precios de la ropa contrayéndose 0.8% m/m luego del ligero aumento de 

0.6% m/m en marzo; (5) los alimentos en casa desacelerando su ritmo de avance 

de 1.5% m/m previo a 1.0% m/m en abril; y (6) los servicios energéticos 

ubicándose en 1.3% m/m por debajo del 1.8% m/m previo. En contraste, los 

mayores aumentos se registraron en: (1) Los precios del gas domiciliario 

ubicándose en +3.1% m/m tras el 0.6% m/m registrado en marzo; (2) los precios 

de los servicios de transporte acelerando su avance desde 2.0% m/m a 3.1% m/m; 

y (3) los autos nuevos repuntando al ubicarse en 1.1% m/m tras el 0.2% m/m que 

se observó previamente. Con esto, la variación anual aumentó desde 12.5% a 

13.2%. Mientras que la cifra de los autos usados se moderó, pero permaneció aún 

muy elevada (ver gráfica y tabla abajo). 
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Los precios en el sector de los alquileres permanecen como uno de los 

principales riesgos para la inflación. Estos costos avanzaron 0.5% m/m, igual 

que el mes previo, con lo que la variación anual aumentó a 5.1% desde el 5.0% 

previo (ver gráfica abajo, derecha). Esto es especialmente relevante porque los 

componentes de alquiler se consideran una parte más estructural del índice 

general de precios y representan aproximadamente un tercio del total. Después de 

haber caído fuertemente debido a la pandemia, varias medidas de alquileres se 

han venido acelerando desde hace varios meses. 

 
Precio de los autos usados 
% a/a 

 
Precio de alojamiento 
% a/a 

  
Fuente: Banorte con datos del BLS Fuente: Banorte con datos del BLS 

 
Precios al consumidor en abril 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  abr.-22 mar.-22 feb.-22 abr.-22 mar.-22 feb.-22 

Índice general 0.3 1.2 0.8 8.3 8.5 7.9 

  Alimentos 0.9 1.0 1.0 9.4 8.5 7.6 

    Alimentos en casa 1.0 1.5 1.4 10.8 10.0 8.6 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.6 0.3 0.4 7.2 6.9 6.8 

  Energía -2.7 11.0 3.5 30.3 32.0 25.6 

    Materias primas energéticas -5.4 18.1 6.7 44.7 48.3 37.9 

      Gasolina -6.1 18.3 6.6 43.6 48.0 38.0 

      Combustóleo (NSA) 1.2 15.3 6.1 58.8 51.7 33.4 

    Servicios energéticos 1.3 1.8 -0.4 13.7 13.5 12.3 

      Electricidad 0.7 2.2 -1.1 11.0 11.1 9.0 

      Gas domiciliario 3.1 0.6 1.5 22.7 21.6 23.8 

Ex. Alimentos y energía 0.6 0.3 0.5 6.2 6.5 6.4 

    Materias primas ex. alimentos y energía 0.2 -0.4 0.4 9.7 11.7 12.3 

      Vehículos nuevos 1.1 0.2 0.3 13.2 12.5 12.4 

      Vehículos usados -0.4 -3.8 -0.2 22.7 35.3 41.2 

      Vestimenta -0.8 0.6 0.7 5.4 6.8 6.6 

      Materias primas para sector salud 0.1 0.2 0.3 2.1 2.7 2.5 

    Servicios Ex. Energía 0.7 0.6 0.5 4.9 4.7 4.4 

      Hospedaje 0.5 0.5 0.5 5.1 5.0 4.7 

      Transporte 3.1 2.0 1.4 8.5 7.7 6.6 

      Servicios médicos 0.5 0.6 0.1 3.5 2.9 2.4 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 
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La inflación anual registró una moderación en el cuarto mes del año. Con 

estos resultados, la inflación anual disminuyó al ubicarse en 8.3% a/a (ver gráfica 

abajo) en abril, luego de haber registrado un nuevo máximo en marzo. Dicho 

resultado superó por catorceavo mes consecutivo el objetivo del banco central de 

2.0%. Por su parte, la inflación subyacente también desaceleró su ritmo de avance 

al pasar de 6.5% a/a a 6.2% a/a. Consideramos que la variación anual también 

comenzará a moderarse por las bases de comparación en este mismo periodo del 

año pasado, cuando comenzó a verse una inflación más elevada. En particular, la 

inflación general anual en abril de 2021 fue el segundo mes que se ubicó por 

encima del objetivo del 2.0% registrando un aumento de hasta 4.2% a/a. 

Inflación 
% a/a    

 
Fuente: Banorte con datos del BLS 

  

Las expectativas de inflación se mostraron mixtas en los horizontes de uno y 

tres años. El Banco de la Reserva Federal de Nueva York publica una encuesta 

mensual de expectativas del consumidor, donde se les pregunta a las personas 

cuánto esperan gastar, qué tan alta esperan que sea la inflación, su situación 

laboral y si están buscando trabajo. La encuesta de abril de 2022 mostró que la 

mediana de las expectativas de inflación a un año disminuyó al ubicarse en 6.3% 

desde 6.6% observado en marzo. Sin embargo, en el horizonte de tres años, las 

expectativas de inflación media repuntaron a 3.9% desde el 3.7% previo. Por su 

parte, los hogares se mantuvieron positivos sobre sus perspectivas del mercado 

laboral con expectativas de crecimiento de ganancias estables en la parte alta de 

su serie y estimados de pérdida de empleo rondando la parte baja de su serie. Las 

expectativas de gasto de los hogares durante el próximo año también aumentaron 

a un máximo. En este contexto, percibimos un tono más optimista en el reporte 

de abril. 

Por su parte, las perspectivas de los costos de la vivienda registraron un fuerte 

repunte a 7.0% desde el 6.0% visto en marzo. Estaremos atentos al reporte de 

expectativas de mayo que se publicará el próximo 13 de junio, donde esperamos 

relativa estabilidad en las expectativas de inflación de corto y mediano plazo. 
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Hacia delante, esperamos que la inflación anual empiece a moderarse 

gradualmente, pero se mantendrá en niveles muy elevados. Estimamos que la 

inflación se ubicará por abajo del 8.0% a/a en los próximos meses y ser irá 

moderando de forma gradual. Sin embargo, se mantendrá en niveles muy 

elevados a lo largo de todo el año. Estimamos un cierre del año en 6.7% y un 

promedio del año en 7.7%. Del lado positivo para la inflación está: (1) Un Fed 

con un tono más hawkish reaccionando a los niveles récord de inflación; y (2) 

efectos favorables en la base de comparación. Mientras que, entre los riesgos al 

alza, resaltamos: (1) El conflicto entre Rusia y Ucrania continúa con fuertes alzas 

en los precios de los commodities, así como mayores problemas de logística 

amenazando la mejoría en las cadenas de suministros; y (2) las consecuencias 

negativas por el aumento de casos por COVID-19 en China, aunque hay algunas 

señales positivas de que las medidas de cero-tolerancia podría empezar a 

disminuir. Tras este reporte y el del mercado laboral del cuarto mes del año 

mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevará la tasa en 50pb en las 

siguientes tres reuniones, para luego actuar de manera más moderada en 25pb en 

las reuniones de noviembre y diciembre. Con esto la tasa de Fed funds cerraría el 

año en el rango de 2.75% - 3.00%.

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220506_Empleo_abr.pdf
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