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Inflación – Se fortalece nuestra expectativa 

de otra alza de 75pb por parte del Fed   
 

▪ Índice de precios al consumidor (ago): 0.1% m/m (Banorte: 0.0%; 

consenso: -0.1%; anterior: 0.0%) 
 

▪ Subyacente (ago): 0.6% m/m (Banorte: 0.3%; consenso: 0.3%; anterior: 

0.3%) 
 

▪ Dentro del reporte, destacamos las caídas en la gasolina, materias primas 

energéticas y el combustóleo. No obstante, los precios del gas, vivienda y 

alimentos continúan aumentando, así como los de otros servicios 
 

▪ Con estos datos, la inflación anual se ubicó en 8.3% desde el 8.5% de 

julio. En tanto, la subyacente repuntó al ubicarse en 6.3% desde 5.9% 

previo 
 

▪ Adicionalmente, es probable que el máximo del año ya se haya tocado en 

junio (9.1% a/a). Sin embargo, creemos que la moderación observada en 

los últimos dos meses no es suficiente, sobre todo en lo que se refiere a la 

subyacente. Ajustamos el cierre del año a 6.9% a/a (previo: 7.0%) con 

un promedio de 8.0% a/a en todo 2022 
 

▪ El reporte refuerza nuestra expectativa, establecida desde el 27 de julio, 

de un alza de 75pb en la reunión del FOMC del 21 de septiembre 

La inflación de agosto resultó por arriba de lo estimado. La cifra resultó en 

+0.1% m/m, por arriba del consenso de -0.1%. Más importante aún, la subyacente 

duplicó las expectativas y se aceleró, ubicándose en +0.6%. Como ya se 

anticipaba, se observó una fuerte baja en los precios de energéticos, incluso mayor 

que en julio (-5.0% m/m vs. -4.6%), debido al regreso en el costo de los 

commodities debido a los temores de una recesión en varias regiones del mundo, 

inclusive con un balance de demanda y oferta todavía apretado. En particular, 

resaltamos: (1) La caída de 10.6% m/m en el precio de la gasolina tras contraerse 

7.7% el mes previo, aunque todavía con un alza pronunciada en términos anuales 

de 25.6%; (2) la baja en el costo de las materias primas energéticas de 10.1% 

m/m; (3) los precios de los autos usados contrayéndose 0.1%, aunque la cifra 

anual continuó aumentando (ver gráfica abajo a la izquierda). En contraste, se 

observaron presiones en otros rubros. Los alimentos siguen subiendo, esta vez en 

0.8%, con lo que la variación anual se ubica en 11.4%. Estos últimos continúan 

afectados por el conflicto bélico y sequias en algunas regiones, entre otros 

factores. Los servicios también dieron señales de cautela al observar un aumento 

en los costos relacionados con transporte, vivienda y los servicios médicos, entre 

los más relevantes. 

Los precios de alquileres permanecen como uno de los principales riesgos 

para la inflación. Estos avanzaron 0.7% m/m, arriba del 0.5% de julio, y con su 

mayor avance desde 1991. Con esto, la variación anual se aceleró de 5.7% a 6.2% 

(ver gráfica abajo, derecha). Esto es especialmente relevante ya que este 

componente se considera una parte más estructural del índice general de precios 

y representa aproximadamente un tercio del total. 
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Cabe mencionar que, para recopilar información del costo de las rentas, el Bureau 

of Labor Statistics sólo encuesta a los hogares cada seis meses, por lo que el CPI 

se retrasa entre 2 y 3 trimestres respecto a los datos que se ven en el mercado de 

rentas.  

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 agosto 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  ago.-22 jul.-22 jun.-22 ago.-22 jul.-22 jun.-22 

Índice general 0.1 0.0 1.3 8.3 8.5 9.1 

  Alimentos 0.8 1.1 1.0 11.4 10.5 10.0 

    Alimentos en casa 0.7 1.3 1.0 13.5 13.1 12.2 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.9 0.7 0.9 8.0 7.6 7.7 

  Energía -5.0 -4.6 7.5 23.8 32.9 41.6 

    Materias primas energéticas -10.1 -7.6 10.4 27.1 44.9 60.6 

      Gasolina -10.6 -7.7 11.2 25.6 44.0 59.9 

      Combustóleo (NSA) -4.3 -8.4 -0.9 48.8 54.6 70.4 

    Servicios energéticos 2.1 0.1 3.5 19.8 18.8 19.4 

      Electricidad 1.5 1.6 1.7 15.8 15.2 13.7 

      Gas domiciliario 3.5 -3.6 8.2 33.0 30.5 38.4 

Ex. Alimentos y energía 0.6 0.3 0.7 6.3 5.9 5.9 

    Materias primas ex. alimentos y energía 0.5 0.2 0.8 7.1 7.0 7.2 

      Vehículos nuevos 0.8 0.6 0.7 10.1 10.4 11.4 

      Vehículos usados -0.1 -0.4 1.6 7.8 6.6 7.1 

      Vestimenta 0.2 -0.1 0.8 5.1 5.1 5.2 

      Materias primas para sector salud 0.2 0.6 0.4 4.1 3.7 3.2 

    Servicios Ex. Energía 0.6 0.4 0.7 6.1 5.5 5.5 

      Hospedaje 0.7 0.5 0.6 6.2 5.7 5.6 

      Transporte 0.5 -0.5 2.1 11.3 9.2 8.8 

      Servicios médicos 0.8 0.4 0.7 5.6 5.1 4.8 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 

La inflación anual se moderó por segundo mes consecutivo, pero se mantiene 

muy alta y resultó por arriba de lo estimado. La inflación anual volvió a 

moderarse, a 8.3% a/a desde el 8.5% anterior (ver gráfica abajo). El resultado 

estuvo en línea con nuestro estimado, pero resultó por arriba de lo esperado por 

el consenso en 8.1%. Asimismo, superó por 18º mes consecutivo el objetivo del 

banco central de 2.0%.  
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Por su parte, la inflación subyacente aumentó a 6.3% desde 5.9%. Esto último es 

de lo más importante, confirmando que las presiones en precios no ceden. 

Inflación 
% a/a    

 
Fuente: Banorte con datos del BLS 

  

Del lado positivo, las expectativas de inflación se mantienen bien ancladas (al 

menos hasta ahora). El Banco de la Reserva Federal de Nueva York publica una 

encuesta mensual de expectativas, donde se les pregunta a las personas cuánto 

esperan gastar, qué tan alta estiman que será la inflación, su situación laboral y si 

están buscando trabajo. La encuesta de agosto mostró una baja pronunciada en 

las expectativas de inflación, donde la mediana a un año se ubicó en 5.7% desde 

6.2% en julio. En tanto, la mediana de las expectativas a tres años se redujo de 

3.2% a 2.8% (ver gráfica abajo). Cabe resaltar que las expectativas de inflación 

son clave para el Fed, por lo que esta moderación es muy importante. No obstante, 

habrá que monitorear otros indicadores relacionados, como la encuesta de 

sentimiento de los consumidores de la Universidad de Michigan este viernes y la 

próxima encuesta de expectativas del Fed de Nueva York el 11 de octubre, previo 

al reporte de inflación de septiembre. 

Expectativas de inflación del Fed de Nueva York de julio 
% a/a 

 
Fuente: Banorte con datos del Fed de Nueva York 

Hacia delante, la variación anual seguirá moderándose gradualmente, pero 

se mantendrá elevada. Estimamos que la inflación en los próximos meses se 

mantendrá alta, principalmente por: (1) El desequilibrio entre la oferta y demanda 

agregada; (2) la guerra en Ucrania que seguirá presionando los precios de algunos 

bienes, especialmente los alimentos, y potencialmente a los energéticos de nuevo; 

y (3) riesgos de que los precios de alquiler se mantengan elevados a pesar de la 

desaceleración relativa del mercado de vivienda en las últimas cifras publicadas 
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ante costos elevados para los materiales de construcción. Por el contrario, los 

temores sobre un escenario de recesión podrían seguir jugando a favor de una baja 

en la inflación. En este contexto, estimamos que el máximo del año ya se tocó en 

junio en 9.1% a/a, con un promedio en todo 2022 de 8.0%, y niveles a finales del 

año de 6.9% (desde un previo de 7.0% a/a). Para 2023, en un contexto de 

moderación más pronunciada del mercado laboral y la actividad económica en 

general, estimamos una inflación promedio de 3.4% a/a, con el cierre del año en 

3.1%.  

El reporte de hoy fortalece nuestra expectativa de un alza de 75pb en la 

reunión del FOMC de la próxima semana. Si bien es cierto que la inflación 

anual se moderó por segundo mes al hilo, la cifra resultó por arriba de lo estimado, 

se mantiene muy elevada y significativamente por encima del objetivo del banco 

central del 2%. Asimismo, el alza en el componente subyacente se suma a las 

señales de que las presiones en precios no están cediendo. En particular, varios 

miembros del banco central han mencionado que es necesario observar una 

reducción en las tasas mensuales, lo que no se materializó. Por su parte, 

recordemos que este dato era la última pieza clave previo a la próxima reunión 

del FOMC, el 21 de septiembre. En nuestra opinión, el balance total apunta a que 

el Fed seguirá con su agresivo ciclo de alza en tasas. Por un lado, el reporte del 

mercado laboral de agosto mostró que continúa la fortaleza del empleo; por el 

otro, la inflación resultó por arriba de lo estimado. Finalmente, el tono de las 

recientes intervenciones de los miembros del Fed ha sido muy hawkish. En este 

contexto, mantenemos nuestra expectativa, establecida desde el 27 de julio 

cuando fue la última reunión del FOMC, de que el Fed anunciará un nuevo 

incremento de 75pb en la tasa en la reunión de la próxima semana. En este 

contexto, resaltamos que las expectativas del mercado respecto al movimiento de 

la tasa para la reunión se han alineado a un alza de 75pb, en línea con nuestras 

expectativas, aunque con una elevada volatilidad ante la ausencia de una guía más 

clara por parte del Fed.  

Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds* 
Pb al mes de la junta correspondiente 

 
* Nota: Al 13 de septiembre 2022 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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Gerardo Zamora Nanez 
Director General Adjunto Banca Transaccional y 
Arrendadora y Factor 

gerardo.zamora@banorte.com (81) 8173 - 9127 

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423 

Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestión Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676 

Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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