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Inflación enero – Inicia el año en 7.5%, otro 

nuevo máximo desde 1982 
 

▪ Índice de precios al consumidor (ene): 0.6% m/m (Banorte: 0.5%; 

consenso: 0.4%; anterior: 0.5%; revisado: 0.6%) 
 

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

0.6%) 
 

▪ Los mayores incrementos en precios se observaron en combustóleo, 

electricidad, autos usados, ropa, alimentos en casa y servicios de 

transporte. Los costos de la gasolina mostraron caídas después de varios 

meses de incrementos 
 

▪ Con estos datos, la inflación anual registró un nuevo máximo desde 1982 

al ubicarse en 7.5% a/a, por arriba del 7.0% del cierre del 2021. En tanto, 

la subyacente también aceleró su ritmo de avance, desde 5.5% a/a a 

6.0%, también el mayor avance desde 1982 
 

▪ Tras el reporte, queda claro que las presiones en precios continúan y han 

sido más persistentes de lo anticipado. El reporte fortalece nuestra 

expectativa de un inicio del ciclo de alza en tasas en marzo y cinco 

incrementos en total durante todo el 2022, con riesgos a que sean más 

La inflación de enero registró un nuevo máximo, a pesar de menores costos 

de la gasolina. La inflación en el primer mes del año fue de 0.6% m/m, por arriba 

del estimado del consenso de 0.4% m/m, y más cerca de nuestro pronóstico de 

0.5% m/m, igualando el aumento registrado en diciembre. Por su parte, la 

inflación subyacente también fue de 0.6% m/m, por arriba de lo estimado. Dentro 

del reporte, destacamos la baja en los costos de la gasolina, después de varios 

meses de alzas. No obstante, el aumento en precios fue generalizado. Las 

categorías que registraron los mayores incrementos incluyeron: (1) Los costos del 

combustóleo, subiendo 9.5% m/m; (2) el precio de la electricidad, avanzando 

4.2%; (3) el continuo avance en el precio de los autos usados, que en enero fue de 

1.5%, con lo que la variación anual se ubicó en 40.5% (gráfica siguiente página, 

abajo izquierda); (4) los costos de la ropa en 1.1% m/m; y (5) los precios de los 

alimentos en casa en 1.0% m/m, al igual que los costos de los servicios de 

transporte. Como resultado, la inflación anual volvió a subir, ubicándose en 7.5% 

desde 7.0% al cierre del año pasado, como se muestra en la siguiente gráfica. 

Inflación 
% a/a    

 
Fuente: Banorte con datos del BLS 
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Se mantienen las presiones en los alquileres ante una fuerte demanda en el 

sector. Se registró una ligera moderación respecto al avance mensual de los 

cuatro meses previos. Sin embargo, continúan las presiones al mostrar un 

aumento de 0.3% m/m, con lo que la variación anual se ubicó en 4.4% (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 disparado 

este año, con algunas aumentando a tasas de dos dígitos. 

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 enero 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  ene.-21 dic.-21 nov.-21 ene.-21 dic.-21 nov.-21 

Índice general 0.6 0.6 0.8 7.5 7.0 6.8 

  Alimentos 0.9 0.5 0.7 7.0 6.3 6.1 

    Alimentos en casa 1.0 0.4 0.8 7.4 6.5 6.4 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.7 0.6 0.6 6.4 6.0 5.8 

  Energía 0.9 0.9 3.5 27.0 29.3 33.3 

    Materias primas energéticas -0.6 1.3 5.9 39.9 48.9 57.5 

      Gasolina -0.8 1.3 6.1 40.0 49.6 58.1 

      Combustóleo (NSA) 9.5 -2.4 3.5 46.5 41.0 59.3 

    Servicios energéticos 2.9 0.3 0.3 13.6 10.4 10.7 

      Electricidad 4.2 0.5 0.3 10.7 6.3 6.5 

      Gas domiciliario -0.5 -0.3 0.6 23.9 24.1 25.1 

Ex. Alimentos y energía 0.6 0.6 0.5 6.0 5.5 4.9 

    Materias primas ex. alimentos y energía 1.0 1.2 0.9 11.7 10.7 9.4 

      Vehículos nuevos 0.0 1.2 1.1 12.2 11.8 11.1 

      Vehículos usados 1.5 3.3 2.5 40.5 37.3 31.4 

      Vestimenta 1.1 1.1 1.3 5.3 5.8 5.0 

      Materias primas para sector salud 0.9 0.0 0.1 1.4 0.4 0.2 

    Servicios Ex. Energía 0.4 0.3 0.4 4.1 3.7 3.4 

      Hospedaje 0.3 0.4 0.5 4.4 4.1 3.8 

      Transporte 1.0 0.0 0.7 5.6 4.2 3.9 

      Servicios médicos 0.6 0.3 0.3 2.7 2.5 2.1 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 
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La inflación anual registró un nuevo máximo desde 1982. Con estos 

resultados, la inflación anual se elevó nuevamente para ubicarse en 7.5% a/a en 

enero, superando el nivel máximo de 7.0% observado en diciembre. Dicho 

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

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

pasar de 5.5% a 6.0% a/a, un máximo también desde 1982. La fuerte alza de la 

variación anual también depende, en buena medida, de las bajas bases de 

comparación con los niveles de este mismo periodo el año pasado, producto de 

los efectos por la pandemia. No obstante, este efecto se ha ido diluyendo poco a 

poco. En particular, la inflación general anual en enero de 2021 todavía estaba 

por debajo del objetivo del 2.0% ubicándose en 1.4% a/a. 

Hasta ahora, las expectativas de inflación se han mantenido relativamente 

estables, pero hay riesgos al alza. 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 

diciembre de 2021 mostró que las medianas de las expectativas de inflación a uno 

y tres años se mantuvieron sin cambios en 6.0% y 4.0%, respectivamente. Sin 

embargo, las expectativas de los costos de la vivienda aumentaron a 5.5% desde 

5.0% en noviembre. Estaremos atentos al reporte de enero que se publicará el 

próximo 14 de febrero, donde vemos la posibilidad de ajustes al alza. 

Hacia delante, seguimos viendo presiones inflacionarias en el corto plazo, 

confirmando a un Fed más agresivo en su ciclo de alza en tasas. Consideramos 

que las presiones en precios continuarán en el corto plazo, con la inflación 

manteniéndose elevada y por encima de 7.0% a/a al menos durante un par de 

meses más. Tras esto, anticipamos que comenzará a moderarse en la segunda 

mitad del año y será cercana a 3.0% a/a a finales del 2022. Las presiones 

continuarán en un contexto en el que: (1) Se mantienen las disrupciones en la 

cadena de suministros, como muestra la dinámica de los autos usados ante la 

escasez de autos nuevos; (2) los precios de los alimentos en casa han subido ante 

los temores de la gente de ir a restaurantes y contagiarse por el repunte en el 

número de contagios por Ómicron; (3) los precios de los alquileres se han estado 

subiendo considerablemente, probablemente en buena medida por mayores costos 

de materias primas y energéticos, además de que su efecto es rezagado debido a 

la manera en la que se estructuran los contratos; y (4) hay riesgos de alzas 

adicionales en los precios del petróleo ante el conflicto entre Rusia y Ucrania y 

niveles relativamente bajos de inventarios en EE.UU.  

Tras este reporte y el del mercado laboral del primer mes del año, mantenemos 

nuestro estimado de un primer incremento en la tasa de referencia de 25pb en la 

reunión del FOMC de marzo. Si bien la especulación de un alza más agresiva de 

50pb estará sobre la mesa, esperamos que el alza sea de 25pb. Por su parte, 

también mantenemos nuestra expectativa de cuatro alzas más de 25pb en las 

reuniones de mayo, junio, septiembre y diciembre, pero vemos la balanza 

claramente inclinada a que puedan ser más. 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220204_Empleo_eneF.pdf
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