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Precios al consumidor – La inflación de 

abril alcanzó un máximo desde 2009 
 

▪ Índice de precios al consumidor (abr): 0.8% m/m (Banorte: 0.2% m/m; 
consenso: 0.2% m/m; anterior: 0.6% m/m) 
 

▪ Subyacente (abr): 0.9% m/m (Banorte: 0.3% m/m; consenso: 0.3% m/m; 
anterior: 0.3% m/m) 

 

▪ Destaca un aumento en los precios de los autos usados de 10.0% m/m, 
representando un tercio del alza en precios en el mes 

 

▪ Consideramos que este incremento se debe principalmente a la escasez 
de insumos para el sector automotriz, afectando la producción de autos 
nuevos y aumentando la demanda de los vehículos usados  

 

▪ Con estos datos, la inflación anual se ubicó en 4.2% a/a, muy por arriba 
del mes previo en 2.6%. En tanto, la subyacente también aceleró su ritmo 
de avance de 1.6% a 3.0% 

 

▪ Cabe recordar que este el segundo mes donde la variación anual se ve 
afectada por las bajas bases de comparación debido al inicio de la 
pandemia el año pasado   

 

▪ Si bien seguimos pensando que el alza de la inflación es temporal, no 
dejamos de lado el riesgo de que se pueda tratar de un aumento más 
permanente ante los problemas en las cadenas de suministros, el fuerte 
estimulo fiscal y una mayor apertura de la economía  

La inflación de abril resultó muy por arriba de lo estimado, principalmente 
por un fuerte incremento en el precio de los autos usados. El avance fue de 
0.8% m/m, por arriba de nuestro estimado y el del consenso, ambos en 0.2% m/m. 
También fue mayor al mes previo, de 0.6%. Por su parte, la inflación subyacente 
fue de 0.9% m/m, por encima del pronóstico del mercado de 0.3%. Dentro del 
reporte destacamos el fuerte incremento en los precios de los autos usados, que 
fue de 10.0% (el mayor avance mensual desde que comenzó la serie en 1953, 
representando más de un tercio de la inflación en el mes). Consideramos que esto 
se debe, principalmente, a los problemas que se observan en las cadenas de 
producción a nivel mundial ante la escasez de semiconductores. Esto ha afectado 
a empresas en varios sectores, incluyendo a las del sector automotriz, además de 
las tecnológicas como Apple y Samsung. En particular, el primero ha estado 
anunciando recortes a sus niveles de producción y pérdidas de ingresos, 
resultando en bajos inventarios en las concesionarias justo cuando los 
consumidores están saliendo a comprar bienes duraderos ante la reapertura de las 
economías. Por ejemplo, Honda detendrá la producción en tres plantas en Japón, 
BMW reducirá turnos en fábricas en Alemania e Inglaterra y Ford redujo su 
pronóstico de ganancias para el año debido a la escasez de chips, que se estima 
podría extenderse hasta el próximo año. La semana pasada, Jaguar Land Rover, 
Volvo y Mitsubishi se unieron a la lista de fabricantes que tienen parte de sus 
operaciones paralizadas. En este contexto, parece que estamos viendo un efecto 
sustitución, con mayor demanda de autos usados ante esta crisis.  
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Por su parte, también destacamos el alza en el costo de otros bienes. Si bien 
el rubro de autos usados destacó por la magnitud del ajuste, también sobresale el 
aumento del costo de otros bienes, entre ellos: (1) El avance de 2.9% m/m en 
servicios de transportación, tras +1.8% de marzo; (2) los precios de las materias 
primas excluyendo alimentos y energía con un avance de 2.0% m/m, muy por 
arriba del alza marginal de 0.1% del mes previo; y (3) los costos de alimentos 
acelerando su avance, a 0.4% desde 0.1% anterior. Por otro lado, entre los rubros 
con precios a la baja destacamos una ligera caída en los energéticos (-0.1% m/m) 
con la gasolina registrando una contracción de 1.4% (ver tabla abajo). 
Precios al consumidor en abril 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  abr.-21 mar.-21 feb.-21 abr.-21 mar.-21 feb.-21 

Índice general 0.8 0.6 0.4 4.2 2.6 1.7 

  Alimentos 0.4 0.1 0.2 2.4 3.5 3.6 

    Alimentos en casa 0.4 0.1 0.3 1.2 3.3 3.5 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.3 0.1 0.1 3.8 3.7 3.7 

  Energía -0.1 5.0 3.9 25.0 13.2 2.3 

    Materias primas energéticas -1.4 8.9 6.6 47.9 22.0 1.5 

      Gasolina -1.4 9.1 6.4 49.6 22.5 1.5 

      Combustóleo (NSA) -3.2 3.2 9.9 37.3 20.2 -0.5 

    Servicios energéticos 1.5 0.6 0.9 5.4 4.0 3.2 

      Electricidad 1.2 0.0 0.7 3.6 2.5 2.3 

      Gas domiciliario 2.4 2.5 1.6 12.1 9.8 6.7 

Ex. Alimentos y energía 0.9 0.3 0.1 3.0 1.6 1.3 

    Materias primas ex. alimentos y energía 2.0 0.1 -0.2 4.4 1.7 1.3 

      Vehículos nuevos 0.5 0.0 0.0 2.0 1.5 1.2 

      Vehículos usados 10.0 0.5 -0.9 21.0 9.4 9.3 

      Vestimenta 0.3 -0.3 -0.7 1.9 -2.5 -3.6 

      Materias primas para sector salud 0.6 0.1 -0.7 -1.7 -2.4 -2.5 

    Servicios Ex. Energía 0.5 0.4 0.2 2.5 1.6 1.3 

      Hospedaje 0.4 0.3 0.2 2.1 1.7 1.5 

      Transporte 2.9 1.8 -0.1 5.7 -1.6 -4.4 

      Servicios médicos 0.0 0.1 0.5 2.2 2.7 3.0 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 

Inflación anual arriba del objetivo del Fed por segundo mes consecutivo… 
Con estos resultados, la inflación anual se ubicó en 4.2% a/a en marzo, muy por 
arriba del dato previo en 2.6%. Dicho resultado superó por segundo mes 
consecutivo el objetivo del banco central de 2.0%. A pesar de lo anterior, cabe 
recordar que el banco central ha hecho modificaciones a este objetivo, hablando 
de “una inflación promedio de 2.0%”, lo que hace que después de un largo 
periodo de inflaciones por debajo de dicho nivel, aun falte mucho para 
“compensar” por esta situación con el fin de alcanzar un nivel promedio de 2.0%. 
Por su parte, la inflación subyacente también aceleró su ritmo de avance, de 1.6% 
a/a en marzo a 3.0% (ver gráfica abajo, izquierda). Es importante mencionar que 
la fuerte alza de la variación anual se debe a las bajas bases de comparación por 
los reducidos niveles observados en este mismo periodo el año pasado debido a 
los efectos iniciales de la pandemia.  
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En particular, la inflación anual en abril de 2020 se ubicó en 0.3%, desde 1.5% 
en marzo. En este sentido, resalta el avance anual de 25% en los precios de los 
energéticos (ver gráfica abajo, derecha), a pesar de la modesta caída secuencial 
de este rubro en el periodo. 
Inflación* 
% a/a 

Inflación en alimentos y energía 
% a/a 

  
*Nota: La línea punteada denota el objetivo del banco central de 2.0%  
Fuente: Banorte con datos del BLS 

Fuente: Banorte con datos del BLS 

…aunque este efecto ya había sido anticipado por el banco central. Ante el 
difícil efecto de base ya descrito, la mayor alza en los precios de los energéticos 
de los últimos meses y el impacto inusual por la falta de chips, es prácticamente 
un hecho que la inflación anual permanecerá arriba del objetivo puntual de 2.0% 
del Fed el resto del año. Seguimos considerando que estos repuntes se irán 
diluyendo gradualmente a partir del 3T21 y un poco más evidente hacía finales 
del año. En términos de la perspectiva de política monetaria, es importante 
recordar que este efecto ya había sido anticipado por el banco central, 
manifestando que espera que sea transitorio y que no represente un riesgo para la 
economía. Por lo tanto, la mayoría de los miembros consideran que pueden 
permitirse esperar a que aparezca la inflación “real” antes de subir las tasas de 
interés, ante una economía que aún se encuentra lejos de los niveles consistentes 
con el doble mandato del Fed. No obstante, el brinco registrado hoy superó por 
mucho las expectativas, lo que ha incrementado el nerviosismo de los mercados. 
Además, destacamos que, el vicepresidente del Fed, Richard Clarida, dijo que 
está sorprendido por el reporte y que el Fed actuará si es necesario para bajar la 
inflación. A pesar de lo anterior, reafirmó que sigue pensando que se trata de un 
alza temporal en los precios. Derivado de esta coyuntura y ante la fuerte sorpresa, 
estaremos evaluando inclusive con mayor atención: (1) Los comentarios de los 
miembros del Fed, en particular potenciales cambios en términos de sus 
expectativas en el frente inflacionario; y (2) la evolución de las expectativas de 
inflación de corto plazo, tanto en encuestas como en instrumentos de mercado. 
Por último, cabe mencionar que los estimados de inflación de la autoridad 
monetaria serán actualizados en su próxima reunión del 15 y 16 de junio, lo que 
también será muy importante ante la dinámica más reciente de los precios. 
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Seguimos pensando que se trata de un alza transitoria de la inflación, pero 
no dejamos de reconocer riesgos crecientes. En nuestra opinión, el agresivo 
apoyo fiscal, una gradual recuperación del mercado laboral y una apertura más 
amplia de la economía seguirán impulsando el gasto de las familias. A la vez, el 
alza en los precios de los commodities y la escasez de insumos en las cadenas de 
suministros significan factores de presión para los precios. Es relevante 
mencionar que estos ajustes probablemente seguirán teniendo un mayor impacto 
en los precios de bienes relativo a los servicios, a lo que se añade al hecho de que 
el grado de holgura en estos últimos es mucho mayor –ante los efectos 
diferenciados que ha tenido la pandemia. En este entorno, ya contamos con varios 
indicadores que muestran presiones inflacionarias, como es el caso de los 
subíndices de precios dentro de las encuestas del sector manufacturero y los 
avances en los salarios por hora en el reporte del mercado laboral de abril, entre 
otros. Derivado de esta situación, estimamos inflaciones muy por encima del 
objetivo de 2.0% durante todo lo que resta del año. Por lo pronto, y ante los 
comentarios de Jerome Powell y diversos miembros del Fed, mantenemos nuestro 
estimado de que el banco central mantendrá el rango de la tasa fed funds sin 
cambios en el nivel actual al menos hasta 2022, mientras que el tapering podría 
comenzar a inicios del próximo año. 
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