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La inflación anual cedió por cuarto mes 

consecutivo 
 

 

 Índice de precios al consumidor (jun): 0% m/m (Banorte-Ixe: 0.1% 

m/m; consenso: 0.1% m/m; anterior: -0.1% m/m) 
 

 Subyacente (jun): 0.1% m/m (Banorte-Ixe: 0.2% m/m; consenso: 0.2% 

m/m; anterior: 0.1% m/m) 
 

 La inflación anual redujo su ritmo de avance por cuarto mes 

consecutivo  
 

 Los precios de energéticos volvieron a caer de manera considerable 

ante la disminución en el precio de la gasolina 
 

 La inflación subyacente avanzó menos de lo esperado pero su variación 

anual permaneció en 1.7% 
 

 En nuestra opinión, la evolución de la inflación será el punto clave 

para continuar normalizando las condiciones monetarias 

La comparación anual de la inflación general ha bajado en los últimos 

cuatro meses. El índice de precios al consumidor presentó un cambio mensual 

nulo durante el mes de junio, con lo cual la variación anual bajó de 1.9% en 

mayo a 1.7%. Los precios de los alimentos se mantuvieron sin cambios. Esto se 

derivó de una reducción de 0.1% en los precios de los alimentos en casa y una 

variación nula en los precios de los alimentos fuera de casa. Mientras tanto, la 

inflación en productos energéticos disminuyó 1.6% mensual. Este resultado se 

dio por una baja de 2.8% en los precios de la gasolina y una caída de 0.6% en 

los precios de la electricidad. 

Excluyendo alimentos y energía, la inflación anual sigue avanzando a un 

paso modesto. Por su parte, la inflación subyacente subió 0.1% mensual 

durante el mes de junio, con lo que la variación anual permaneció en 1.7%, cifra 

que se ubica por debajo del objetivo del Fed de 2%. Los precios de los autos 

nuevos disminuyeron 0.3% mensual, a la vez que los autos y camiones usados 

presentaron un retroceso 0.7%. Adicionalmente, la ropa registró una 

disminución 0.1%. En lo referente a materias primas, las no relacionadas con 

energía y alimentos cayeron 0.1% mensual, al mismo tiempo que los precios de 

los insumos para el sector salud subieron 0.7%. En este contexto, los precios de 

los servicios se incrementaron 0.2%. Lo anterior se explica por un aumento de 

0.2% en los precios del hospedaje; un alza de 0.2% en el transporte; y un 

incremento de 0.3% en el costo de los servicios médicos (ver tabla abajo).  
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Precios al consumidor en junio 
% 

 

  Variación mensual Variación anual 

  jun.-17 may.-17 abr.-17 jun.-17 may.-17 abr.-17 

Índice general 0.0 -0.1 0.2 1.6 1.9 2.2 

  Alimentos 0.0 0.1 0.2 0.9 0.9 0.6 

    Alimentos en casa -0.1 0.1 0.2 -0.1 -0.2 -0.8 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.0 0.2 0.2 2.2 2.3 2.3 

  Energía -1.6 -2.7 1.1 2.3 5.4 9.3 

    Materias primas energéticas -2.7 -6.2 1.3 0.0 6.1 14.5 

      Gasolina -2.8 -6.4 1.2 -0.4 5.8 14.3 

      Combustóleo (NSA) -2.6 -2.7 -0.6 5.5 10.4 16.4 

    Servicios energéticos -0.5 0.7 0.9 4.6 4.8 4.4 

      Electricidad -0.6 0.3 0.6 2.5 2.7 2.4 

      Gas domiciliario -0.2 1.9 2.2 12.8 12.8 12.0 

Ex. Alimentos y energía 0.1 0.1 0.1 1.7 1.7 1.9 
    Materias primas Ex. Alimentos y 
energía -0.1 -0.3 -0.2 -0.6 -0.8 -0.6 

      Vehículos nuevos -0.3 -0.2 -0.2 0.0 0.3 0.4 

      Vehículos usados -0.7 -0.2 -0.5 -4.3 -4.3 -4.6 

      Vestimenta -0.1 -0.8 -0.3 -0.7 -0.9 0.5 

      Materias primas para sector salud 0.7 0.4 -0.8 3.2 3.3 2.6 

    Servicios Ex. Energía 0.2 0.2 0.1 2.5 2.6 2.7 

      Hospedaje 0.2 0.2 0.3 3.3 3.3 3.5 

      Transporte 0.2 0.3 -0.2 3.1 2.9 3.1 

      Servicios médicos 0.3 -0.1 0.0 2.5 2.5 3.1 
 

Fuente: Bloomberg 

En nuestra opinión, la evolución de la inflación será el punto clave para 

continuar normalizando las condiciones monetarias. Después de alcanzar 

2.7% en febrero, la inflación anual ha cedido ya por cuatro meses consecutivos. 

Vale la pena mencionar que los precios de energéticos han sido la causa de la 

importante volatilidad de la cifra, con fuertes incrementos desde finales de 2016 

y una caída a partir de marzo ante una base de comparación más elevada de la 

que se observaba en los meses anteriores. Si bien los precios de las gasolinas 

tienden a subir durante el driving season (marzo a septiembre), en esta ocasión 

no se observó un incremento sustancial al inicio del periodo, por lo que no 

esperamos un alza sustancial en el lapso restante. En este sentido, pensamos que 

un repunte considerable en el precio del crudo luce complicado en lo que resta 

del año, a pesar de los esfuerzos de recorte de producción de la OPEP, dado que 

las plataformas activas en Estados Unidos siguen incrementándose. Por su parte, 

el dólar ya se encuentra en niveles pre Trump, lo que podría incidir al alza sobre 

los precios de importación y sobre los precios al productor, generando así ciertas 

presiones inflacionarias en el corto y mediano plazo.  
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Finalmente, no hay que descartar presiones salariales en una economía que ya se 

encuentra en pleno empleo.  En este contexto, consideramos clave el desempeño 

de la inflación subyacente que se mantuvo en 1.7% a/a, luego de haber cedido 

por cuatro meses consecutivos. Janet Yellen ha sido enfática en que esto ha 

tenido su origen en factores temporales, pero lo cierto es que de no ver un 

repunte que parezca sostenible, la normalización de la política monetaria podría 

tornarse todavía más gradual de lo anticipado. De hecho, la probabilidad 

implícita de alza en diciembre se redujo en 8pp a 42% al momento de la 

publicación del dato. 
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  Referencia 
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