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Harvey impactó a la inflación en agosto 
 

 

 Índice de precios al consumidor (ago): 0.4% m/m (Banorte-Ixe: 0.4% 

m/m; consenso: 0.3% m/m; anterior: 0.1% m/m) 
 

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

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

 La inflación anual incrementó su ritmo de avance y se ubicó muy cerca 

del objetivo del Fed de 2% 
 

 Los precios de energéticos se elevaron derivado del alza en el precio de 

la gasolina en los últimos días del mes por la menor actividad de 

refinación en Texas, la cual se vio afectada por el huracán Harvey 
 

 La variación anual de la inflación subyacente permaneció en 1.7% 
 

 Esperamos ver un efecto similar o mayor en septiembre, con la resaca 

de Harvey y el impacto de Irma  
 

 Mantenemos nuestra expectativa de un incremento en la tasa de 

referencia de parte del Fed en diciembre 

La inflación anual incrementó su ritmo de avance ligeramente, con lo que 

interrumpió una racha de cuatro meses a la baja. En línea con nuestra 

expectativa, el índice de precios al consumidor presentó un cambio mensual de 

0.4% durante el mes de agosto, con lo cual la variación anual subió de 1.7% a 

1.9%. No obstante, es relevante comentar que esto estuvo por encima de lo 

esperado por el mercado. Los precios de los alimentos subieron 0.1% mensual. 

Esto se derivó de una reducción de 0.2% en los precios de los alimentos en casa 

y de un aumento de 0.3% en los precios de los alimentos fuera de casa. Mientras 

tanto, la inflación en productos energéticos subió 2.8% mensual. Este resultado 

se dio por un incremento de 6.3% en los precios de la gasolina y una caída de 

0.5% en los precios del servicio de gas domiciliario. 

Excluyendo alimentos y energía, la inflación anual se mantuvo en el nivel 

observado en el mes de julio. Por su parte, la inflación subyacente subió 0.2% 

mensual durante el mes de agosto, con lo que la variación anual permaneció en 

1.7%, aun relativamente lejos del objetivo inflacionario del Fed. Los precios de 

los autos nuevos se mantuvieron sin cambios, a la vez que los autos y camiones 

usados presentaron un retroceso 0.2%. Adicionalmente, la ropa registró un 

incremento 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 también bajaron 0.1%. En este contexto, los 

precios de los servicios se incrementaron 0.4%m/m. Lo anterior se explica por 

un aumento de 0.5% m/m en los precios del hospedaje; un alza de 0.4% m/m en 

el transporte; y un incremento de 0.2% m/m en el costo de los servicios médicos 

(ver tabla abajo).  
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Precios al consumidor en agosto 
% 

  Variación mensual Variación anual 

  ago-17 jul-17 jun-17 ago-17 jul-17 jun-17 

Índice general 0.4 0.1 0.0 1.9 1.7 1.6 

  Alimentos 0.1 0.2 0.0 1.1 1.1 0.9 

    Alimentos en casa -0.2 0.2 -0.1 0.3 0.3 -0.1 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.3 0.2 0.0 2.2 2.1 2.2 

  Energía 2.8 -0.1 -1.6 6.4 3.4 2.3 

    Materias primas energéticas 6.1 0.0 -2.7 10.3 3.1 0.0 

      Gasolina 6.3 0.0 -2.8 10.4 3.0 -0.4 

      Combustóleo (NSA) 2.0 -1.4 -2.6 9.2 4.6 5.5 

    Servicios energéticos -0.1 -0.2 -0.5 2.9 3.6 4.6 

      Electricidad 0.0 0.4 -0.6 2.3 2.6 2.5 

      Gas domiciliario -0.5 -2.3 -0.2 5.4 7.5 12.8 

Ex. Alimentos y energía 0.2 0.1 0.1 1.7 1.7 1.7 
    Materias primas Ex. Alimentos 
y energía -0.1 -0.1 -0.1 -0.9 -0.6 -0.6 

      Vehículos nuevos 0.0 -0.5 -0.3 -0.7 -0.6 0.0 

      Vehículos usados -0.2 -0.5 -0.7 -3.8 -4.1 -4.3 

      Vestimenta 0.1 0.3 -0.1 -0.6 -0.4 -0.7 
      Materias primas para sector 
salud -0.1 1.0 0.7 2.4 3.7 3.2 

    Servicios Ex. Energía 0.4 0.2 0.2 2.5 2.4 2.5 

      Hospedaje 0.5 0.1 0.2 3.3 3.2 3.3 

      Transporte 0.4 0.2 0.2 3.5 3.2 3.1 

      Servicios médicos 0.2 0.3 0.3 1.6 2.3 2.5 
 

Fuente: Bloomberg 

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

continuar normalizando las condiciones monetarias. Después de alcanzar un 

nivel de 2.7% en febrero, la inflación anual ha cedido considerablemente. 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. 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. Finalmente, no hay que descartar 

presiones salariales en una economía que ya se encuentra en pleno empleo. El 

incremento de la inflación de agosto estuvo centrado principalmente en el precio 

de energéticos a causa de un fenómeno meteorológico, aunque en el 

componente subyacente también observamos un sólido avance. Esperamos ver 

un efecto similar o mayor en septiembre, con la resaca de Harvey y el impacto 

de Irma. Si bien estos son efectos temporales, seguimos pensando que el Fed 

podría justificar un incremento en la tasa de referencia con una inflación cercana 

al objetivo, con un sólido mercado laboral y con un crecimiento que tendrá un 

impacto sólo marginal de parte de los huracanes. Por lo anterior, mantenemos 

nuestra expectativa de que el Fed subirá la tasa de referencia en diciembre. Vale 

la pena mencionar que la probabilidad implícita de alza es de 47%, muy por 

encima de lo visto la semana pasada. 
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COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
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