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Precios al consumidor – Avanzan menos de lo 

esperado en agosto, pero hay presiones  
 

▪ Índice de precios al consumidor (ago): 0.3% m/m (Banorte: 0.4% m/m; 

consenso: 0.4% m/m; anterior: 0.5% m/m) 
 

▪ Subyacente (ago): 0.1% m/m (Banorte: 0.3% m/m; consenso: 0.3% m/m; 

anterior: 0.3% m/m) 
 

▪ La baja en el reporte se vio apoyada por caídas en los precios del 

combustóleo, de los servicios de transporte y en los autos usados  
 

▪ Por su parte, se observaron presiones en los costos de la gasolina 

subiendo 2.8% vs. el 2.4% previo, así como en la electricidad y en la ropa 
 

▪ Con estos datos, la inflación anual se moderó al ubicarse en 5.3% a/a 

ligeramente por debajo del 5.4% de los dos meses previos. En tanto, la 

subyacente también desaceleró su ritmo de avance al pasar de 4.3% a/a 

a 4.0% a/a 
 

▪ Tras el reporte, mantenemos nuestro estimado de una inflación de 4.4% 

en el 2021, con niveles por arriba del 5.0% en toda la segunda mitad del 

año  
 

▪ Si bien el Fed ha seguido enfatizando que considera que las presiones 

inflacionarias son temporales, ha destacado que son mayores a lo que 

tenía previsto y parece que el progreso sustancial hacia esa meta ya se ha 

logrado 
 

▪ Mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio del tapering será en 

la reunión del FOMC del 22 de septiembre, explicando que iniciará en 

diciembre. A pesar de lo anterior, no descartamos que el anuncio pudiera 

retrasarse a noviembre 
 

▪ Asimismo, esperamos que la actualización del marco macroeconómico 

en dicha reunión incorpore un ajuste al alza en el estimado de inflación 

para este año  

La inflación de agosto se moderó ligeramente, pero se mantuvo elevada. El 

incremento en los precios en el octavo mes del año fue de 0.3% m/m, por debajo 

de lo estimado por el consenso, y por debajo del aumento de 0.5% m/m registrado 

en julio. Por su parte, la inflación subyacente se moderó más de lo esperado al 

situarse en 0.1% m/m, por debajo del 0.3% m/m observado en julio. Dentro del 

reporte, destacamos las caídas en: (1) Los precios del combustóleo desde + 0.6% 

m/m en julio a -2.1% m/m; (2) los autos usados, en -1.5% m/m tras fuertes 

presiones en sus costos entre abril y junio; (3) los precios de los servicios de 

transporte profundizando su caída ubicándose en -2.3% m/m desde -1.1% m/m 

previo. En específico, los costos en las tarifas áreas continúan disminuyendo con 

una contracción mensual de 9.1% y la variación anual bajando de 19.0% a 6.8%.  
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Señales mixtas dentro del reporte, destacando las presiones en los precios de 

la gasolina y electricidad. Si bien el rubro de autos registró una caída en su 

variación mensual, el cambio anual se mantiene elevado en 31.9% (ver tabla 

abajo). Por su parte, dentro del reporte, se observaron presiones en: (1) Los 

precios de la gasolina aumentando 2.8% tras haber avanzado 2.4% previamente; 

y (3) los precios de la vestimenta registrando un aumento de 0.4%, luego de haber 

registrado un avance nulo en julio. 

Inflación 
% a/a 

Precio de los autos usados 
% a/a 

  
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg  

 
Precios al consumidor en agosto 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  ago.-21 jul.-21 jun.-21 ago.-21 jul.-21 jun.-21 

Índice general 0.3 0.5 0.9 5.3 5.4 5.4 

  Alimentos 0.4 0.7 0.8 3.7 3.4 2.4 

    Alimentos en casa 0.4 0.7 0.8 3.0 2.6 0.9 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.4 0.8 0.7 4.7 4.6 4.2 

  Energía 2.0 1.6 1.5 25.0 23.8 24.5 

    Materias primas energéticas 2.7 2.3 2.6 41.9 41.2 44.2 

      Gasolina 2.8 2.4 2.5 42.7 41.8 45.1 

      Combustóleo (NSA) -2.1 0.6 2.9 33.2 39.1 44.5 

    Servicios energéticos 1.1 0.8 0.2 8.6 7.2 6.3 

      Electricidad 1.0 0.4 -0.3 5.2 4.0 3.8 

      Gas domiciliario 1.6 2.2 1.7 21.1 19.0 15.6 

Ex. Alimentos y energía 0.1 0.3 0.9 4.0 4.3 4.5 

    Materias primas ex. alimentos y energía 0.3 0.5 2.2 7.7 8.5 8,7 

      Vehículos nuevos 1.2 1.7 2.0 7.6 6.4 5.3 

      Vehículos usados -1.5 0.2 10.5 31.9 41.7 45.2 

      Vestimenta 0.4 0.0 0.7 4.2 4.2 4.9 

      Materias primas para sector salud -0.2 0.2 -0,4 -2.5 -2.1 -2.2 

    Servicios Ex. Energía 0.0 0.3 0.4 2.7 2.9 3.1 

      Hospedaje 0.2 0.4 0.5 2.8 2.8 2.6 

      Transporte -2.3 -1.1 1.5 4.6 6.4 10.4 

      Servicios médicos 0.3 0.3 0.0 1.0 0.8 1.0 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 
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La inflación anual en el octavo mes del año se moderó marginalmente. Con 

estos resultados, la inflación anual se ubicó en 5.3% a/a en agosto, luego de haber 

registrado un máximo desde 2008 en junio y julio. Dicho resultado superó por 

sexto mes consecutivo el objetivo del banco central de 2.0%. Por su parte, la 

inflación subyacente registró una mayor desaceleración en su ritmo de avance, de 

4.3% a/a en julio a 4.0% a/a en agosto. Es importante recordar que, tal como en 

el mes anterior, la fuerte alza en la variación anual se debe, en parte, a las bajas 

bases de comparación por los reducidos niveles observados en este mismo 

periodo el año pasado, producto de los efectos iniciales de la pandemia. En 

particular, la inflación general anual en agosto de 2020 se ubicó en 1.3%. 

La escasez en ciertas piezas sigue limitando la producción y generando 

presiones en precios. En reportes de algunas empresas, destacan Toyota Motors 

y 3M Co. que bajaron sus perspectivas para la producción de automóviles debido 

a la escasez en los semiconductores, mientras que Nestle señaló que está subiendo 

sus precios debido a que enfrenta aumentos en los costos de productos básicos y 

de transporte.  

Por su parte, las expectativas de inflación en el mediano plazo se elevaron al 

nivel más alto registrado en agosto. Destacamos que, el Centro de Datos 

Microeconómicos del Banco de la Reserva Federal de Nueva York publicó la 

Encuesta de Expectativas del Consumidor de agosto 2021. Estos resultados 

muestran un aumento de 0.3% en las expectativas de inflación en el mediano 

plazo. Los encuestados anticiparon una tasa de inflación de 4.0% en tres años, 

superior al 3.7% que se observó en julio. Las expectativas promedio para la tasa 

de inflación en un año también aumentaron 0.3pb a 5.2% en agosto, el décimo 

aumento mensual consecutivo y un nuevo máximo en la serie, la cual se registra 

desde 2013.  

Como puede verse, a pesar de la moderación que mostró el reporte de inflación 

en los precios de varios bienes, hay señales de posibles presiones inflacionarias 

adicionales como el alza en las expectativas de inflación, la aceleración en el 

ritmo de avance de los salarios y los costos de los insumos que se mantienen 

elevados. Debido a lo anterior, la inflación sigue siendo un tema clave en las 

próximas decisiones de política monetaria. 

Mantenemos nuestra expectativa de una inflación de 4.4% en el 2021. Tras el 

reporte de agosto, seguimos estimando que la inflación se mantendrá por arriba 

del 5.0% por el resto de la segunda mitad del año. En este contexto, seguimos 

estimando una inflación de 4.4% en todo el 2021 y que empiece a moderarse de 

manera más clara hacia mediados de 2022, aunque manteniéndose todavía en 

niveles elevados, con nuestra expectativa en 2.9% para ese año.  
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Esperamos que el Fed anuncie el tapering en la reunión de política monetaria 

de septiembre. Si bien el banco central ha seguido destacando que considera que 

las presiones inflacionarias son temporales, ha destacado que son mayores a lo 

que tenía previsto, y parece que ya ha habido un progreso sustancial hacia su meta. 

Por su parte, en cuanto a los avances en el frente de pleno empleo, todavía falta 

camino por recorrer, pero los recientes comentarios de miembros del banco 

central, dejaron en claro que el reporte mixto del mercado laboral de agosto, no 

es determinante para sus decisiones. En este contexto, mantenemos nuestra 

expectativa de que el anuncio del tapering será en la reunión del FOMC del 22 

de septiembre, explicando que iniciará en diciembre. Pero no descartamos que el 

anuncio pudiera retrasarse a noviembre. Asimismo, esperamos que en dicha 

reunión, la actualización del marco macroeconómico incorpore un ajuste al alza 

en el estimado de inflación para este año y un recorte en la proyección para el 

crecimiento del PIB. 
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