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Inflación septiembre – Se consolida la visión 

de otra alza de 75pb por el Fed   
 

▪ Índice de precios al consumidor (sep): 0.4% m/m (Banorte: 0.1%; 

consenso: 0.2%; anterior: 0.1%) 
 

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

0.6%) 
 

▪ Dentro del reporte destacamos las caídas en la gasolina, aunque más 

moderadas que en los meses previos. También se observaron bajas en los 

costos de los autos usados y la ropa 
 

▪ En cuanto a los rubros presionados sobresalen los servicios de transporte 

y los de salud. En tanto, los costos de alquiler, que pesan un tercio del 

índice total, siguieron incrementándose a tasas históricamente altas  
 

▪ El reporte sugiere que los costos de los bienes se han moderado, pero los 

de los servicios se están acelerando 
 

▪ Con estos datos, la variación anual de la inflación se ubicó en 8.2% a/a 

desde 8.3% el mes previo. Si bien parece confirmarse que el máximo del 

año se tocó en junio en 9.1% a/a, la inflación está bajando mucho más 

lento de lo que se anticipaba  
 

▪ Del lado más negativo, el componente subyacente sigue mostrando 

presiones, con la variación anual subiendo de 6.3% a 6.6% registrando 

su nivel más alto desde 1982 
 

▪ Ajustamos el cierre del año a 7.2% a/a (previo: 6.9%) con un promedio 

de 8.1% a/a en todo 2022 
 

▪ El reporte refuerza nuestra expectativa de un alza de 75pb en la reunión 

del FOMC del 2 de noviembre y deja en claro que continuará el agresivo 

ciclo de alza en tasas, con las miradas puestas en la reunión de diciembre. 

Mantenemos nuestro estimado de la tasa terminal en 5.00% 

La inflación de septiembre resultó nuevamente por arriba de lo estimado. La 

cifra resultó en +0.4% m/m, por arriba del consenso de +0.2%. Más importante 

aún, la subyacente también resultó por encima de las expectativas y se mantuvo 

en +0.6%. En nuestra opinión, las señales más evidentes del reporte apuntan a que 

los precios de los bienes se están moderando, posiblemente ante la mejoría 

relativa de los cuellos de botella en las cadenas de suministro y menores costos 

de transporte marítimo internacional, por mencionar algunos. Sin embargo, los 

servicios se están acelerando. Como ya se anticipaba, se observó nuevamente una 

baja en los precios de energéticos, pero menor que en meses previos (-2.1% m/m 

vs. -5.0% en agosto). A pesar de los temores de una recesión y su impacto en el 

precio de los commodities, las tensiones entre Rusia y Ucrania y la decisión de la 

OPEP+ de recortar la producción de crudo mantienen las presiones, sobre todo en 

el petróleo, gas y gasolina. 
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De los rubros a la baja, sobresale la nueva caída en la gasolina. La 

disminución en el costo del hidrocarburo fue de 4.9% m/m después de una 

contracción de 10.6% el mes previo, aunque todavía con un alza pronunciada en 

términos anuales de 18.2%. Por otro lado, observamos una baja en el costo de los 

autos usados por tercer mes consecutivo (ver gráfica abajo a la izquierda), 

mientras que la ropa también cayó, mostrando en los últimos meses una clara 

moderación. Esto es consecuencia de que las empresas han estado ofreciendo 

descuentos en este tipo de rubros para deshacerse de inventarios. 

Presiones importantes en los servicios. Los precios de servicios registraron una 

variación de 0.8% m/m, la mayor desde agosto de 1990. Consideramos que esto 

ya es un foco de riesgo importante en el combate a las elevadas y persistentes 

presiones inflacionarias. Entre ellas tenemos los costos de transporte, con un alza 

de 1.9% m/m (+14.6% a/a), mientras que los servicios médicos también se 

aceleraron (1.0% m/m). Esto deja en claro que los servicios se mantienen sólidos 

a pesar de una moderación en el gasto en bienes. Los alimentos siguen subiendo, 

esta vez en 0.8% m/m, con lo que la variación anual se ubica en 11.4%.  

Los precios de alquileres permanecen como uno de los principales riesgos 

para la inflación. Estos avanzaron 0.7% m/m, igual que en agosto, lo que ha 

significado el mayor incremento desde 1991. Con esto, la variación anual se 

aceleró de 6.2% a 6.6% (ver gráfica abajo, derecha) y no se espera que el cambio 

de esta variación toque un máximo sino hasta 1T23. 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. 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 
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Precios al consumidor en septiembre 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  sep.-22 ago.-22 jul.-22 sep.-22 ago.-22 jul.-22 

Índice general 0.4 0.1 0.0 8.2 8.3 8.5 

  Alimentos 0.7 0.8 1.1 10.8 10.9 10.5 

    Alimentos en casa 0.7 0.7 1.3 13.0 13.5 13.1 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.9 0.9 0.7 8.5 8.0 7.6 

  Energía -2.1 -5.0 -4.6 19.8 23.8 32.9 

    Materias primas energéticas -4.7 -10.1 -7.6 19.7 27.1 44.9 

      Gasolina -4.9 -10.6 -7.7 18.2 25.6 44.0 

      Combustóleo (NSA) -2.0 -4.3 -8.4 39.9 48.8 54.6 

    Servicios energéticos 1.1 2.1 0.1 19.8 19.8 18.8 

      Electricidad 0.4 1.5 1.6 15.5 15.8 15.2 

      Gas domiciliario 2.9 3.5 -3.6 33.1 33.0 30.5 

Ex. Alimentos y energía 0.6 0.6 0.3 6.6 6.3 5.9 

    Materias primas ex. alimentos y energía 0.0 0.5 0.2 6.6 7.1 7.0 

      Vehículos nuevos 0.7 0.8 0.6 9.4 10.1 10.4 

      Vehículos usados -1.1 -0.1 -0.4 7.2 7.8 6.6 

      Vestimenta -0.3 0.2 -0.1 5.5 5.1 5.1 

      Materias primas para sector salud -0.1 0.2 0.6 3.7 4.1 3.7 

    Servicios Ex. Energía 0.8 0.6 0.4 6.7 6.1 5.5 

      Hospedaje 0.7 0.7 0.5 6.6 6.2 5.7 

      Transporte 1.9 0.5 -0.5 14.6 11.3 9.2 

      Servicios médicos 1.0 0.8 0.4 6.5 5.6 5.1 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 

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

muy alta y arriba de lo estimado. La inflación anual volvió a moderarse, a 8.2% 

desde 8.3% (ver gráfica abajo). El resultado fue superior al consenso en 8.1%. 

Asimismo, superó por 19º mes consecutivo el objetivo del banco central de 2.0%. 

Por su parte, la inflación subyacente subió a 6.6% desde 6.3% registrando el nivel 

más elevado desde 1982 y el segundo mes consecutivo al alza. Esto último es lo 

más importante ya que alude a que las presiones en precios no han empezado a 

ceder de manera convincente. 

Inflación 
% a/a    

 
Fuente: Banorte con datos del BLS 
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Del lado positivo, hasta el momento las expectativas de inflación se 

mantienen ancladas. 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 la inflación, su situación laboral y si están 

buscando trabajo. La encuesta de septiembre continuó mostrando una baja en las 

expectativas de inflación, donde la mediana a un año se ubicó en 5.4% desde 5.7% 

en agosto. No obstante, la mediana a tres años aumentó ligeramente de 2.8% a 

2.9% (ver gráfica abajo). En tanto, las expectativas sobre el crecimiento del gasto 

de los hogares disminuyeron drásticamente, a 6.0% desde 7.8%, su mayor 

descenso desde el inicio de la serie en junio de 2013. Cabe resaltar que las 

expectativas de inflación son clave para el Fed, por lo que es muy importante que 

hasta ahora se mantienen bien ancladas. No obstante, habrá que monitorear otros 

indicadores relacionados, como la encuesta de sentimiento de los consumidores 

de la Universidad de Michigan del viernes y la próxima encuesta del Fed de 

Nueva York el 14 de noviembre, posterior al reporte de inflación de octubre. 

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

 
Fuente: Banorte con datos del Fed de Nueva York 

La variación anual seguirá moderándose gradualmente, pero se mantendrá 

elevada. Estimamos que la inflación en los próximos meses se mantenga 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, con evidentes 

alzas en estos últimos desde la última decisión de la OPEP+; y (3) riesgos de que 

los precios de alquiler se mantengan elevados a pesar de la desaceleración relativa 

del mercado de vivienda ante costos elevados para los materiales de construcción. 

En el caso de la gasolina, esperamos que en octubre el precio contribuya al alza 

para la inflación, a diferencia de los tres meses previos. Por el contrario, los 

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

en la inflación. Para el reporte de octubre, estimamos una baja en la variación 

anual a niveles de 7.7%, favorecido por las bases de comparación.  

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 8.1%. La tasa de dic/dic sería de 7.2% 

(desde un previo de 6.9% a/a). Para 2023 estimamos una inflación promedio de 

3.6% a/a y el cierre del año en 2.1%, en un contexto de moderación más 

pronunciada del mercado laboral y la actividad económica general.  
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El reporte fortalece nuestra expectativa de +75pb por el FOMC del 2 de 

noviembre. Si bien es cierto que la inflación anual se moderó por tercer mes al 

hilo, resultó por arriba de lo estimado, se mantiene muy elevada y 

significativamente por encima del objetivo del banco central del 2%. Asimismo, 

el aumento del componente subyacente se suma a las señales de que las presiones 

en precios no han comenzado a ceder, con una aceleración importante en 

servicios. Recordemos que este dato, junto con el reporte del mercado laboral de 

septiembre de hace unos días, son piezas clave previo a la próxima reunión del 

FOMC, el 2 de noviembre. En nuestra opinión, el balance total y los recientes 

comentarios muy hawkish de los miembros del Fed apunta a que seguirá con un 

agresivo ciclo de alzas y que existe espacio para que siga haciendo front-loading. 

Mantenemos nuestro estimado de un nuevo incremento de 75pb en la próxima 

decisión. La gran duda está en si podrá moderar el ritmo de alzas en diciembre, 

en la que tenemos estimado +50pb. Mantenemos este escenario base, pero los 

riesgos para que se continúe un ritmo de 75pb se han incrementado. Asimismo, 

las cifras fortalecen nuestra expectativa de que el ciclo continuará en 1T23 con 

dos incrementos más de 25pb, con lo que se alcanzaría una tasa terminal en 

5.00%.  

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

 
* Nota: Al 13 de octubre 2022 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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Miguel Alejandro Calvo Domínguez Subdirector Análisis Cuantitativo miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220 

José De Jesús Ramírez Martínez Subdirector Análisis Cuantitativo jose.ramirez.martinez@banorte.com (55) 1103 - 4000 

Daniel Sebastián Sosa Aguilar Gerente Análisis Cuantitativo daniel.sosa@banorte.com (55) 1103 - 4000 

Salvador Austria Valencia Analista Análisis Cuantitativo salvador.austria.valencia@banorte.com (55) 1103 - 4000 
    

Banca Mayorista 

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (55) 1670 - 1889  

Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administración de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5004 - 1282 

Alejandro Eric Faesi Puente 
Director General Adjunto de Mercados y Ventas 
Institucionales 

alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640 

Alejandro Frigolet Vázquez Vela Director General Adjunto Sólida  alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com (55) 5268 - 1656   

Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversión arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 5140 

Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesorería carlos.arciniega@banorte.com (81) 1103 - 4091 

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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