
 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

1 
 

  

Inflación diciembre – Continúa la tendencia a 

la baja, apoyada por los precios de los bienes    
 

▪ Precios al consumidor (dic): -0.1% m/m (Banorte: 0.0%; consenso: -

0.1%; anterior: 0.1%) 
 

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

0.2%) 
 

▪ El reporte se vio favorecido por la fuerte caída de 9.4% m/m en el precio 

de la gasolina, mientras que el costo de los autos usados continuó con su 

tendencia a la baja con una contracción de 2.5%. En contraste, los 

precios de los servicios de alquiler se aceleraron nuevamente a +0.8% 

m/m  
 

▪ El reporte sugiere que los precios de los bienes siguen moderándose, con 

tres meses consecutivos de deflación, mientras que los de los servicios 

siguen avanzando a un paso sólido 
 

▪ Con estos datos, la inflación anual se ubicó en 6.5% desde 7.1% el mes 

previo. Consideramos que esto es muy positivo que ya se cumplen seis 

meses de tendencia a la baja después de que se tocó el pico de 9.1% en 

junio  
 

▪ La baja en el componente subyacente fue especialmente relevante al 

pasar de 6.0% a 5.7%, aunque todavía se mantiene muy alta  
 

▪ Con esta cifra la inflación en el 2022 fue de 8.0% desde 4.7% en el 2021. 

Hacia delante estimamos que continuará una clara tendencia a la baja, 

aunque con niveles todavía elevados en la primera mitad del año. Nuestro 

estimado para el año actual se ubica en 2.8%  
 

▪ Tras el reporte mantenemos nuestra expectativa de un alza de 50pb en 

la reunión del FOMC de febrero, pero los riesgos han ido en aumento 

sobre un incremento menor (25pb) 

La inflación de diciembre resultó en línea con lo estimado. La cifra fue de -
0.1% m/m, en línea con el consenso. Más importante aún, la subyacente también 
resultó en línea con las expectativas en +0.3%. En nuestra opinión, las señales 
más evidentes refuerzan la idea de que los precios de los bienes siguen 
moderándose (ver gráfica abajo), con tres meses consecutivos de deflación, 
posiblemente ante la mejoría en los cuellos de botella en las cadenas de suministro 
y el agresivo ciclo de alza en tasas del Fed. Como ya se anticipaba, se observó 
una fuerte baja en los precios de energéticos, continuando con la tendencia 
observada el mes previo. En contraste, los precios de los servicios mantienen un 
sólido ritmo de avance. Destacando una aceleración nuevamente en los costos de 
alquiler. 
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Inflación subyacente 
% a/a 

 
Fuente: Banorte con datos del BLS 

  

La inflación subyacente de bienes continúa a la baja. Se observó una caída en 
los precios de los bienes excluyendo alimentos y energía de -0.3% m/m, tras la 
baja del mes previo de 0.5% m/m. Destaca que los costos de los autos usados 
siguen cayendo, esta vez en -2.5% m/m. Con esto la tasa anual se ha moderado 
considerablemente y ya se ubica en terreno de contracción, en -8.8% a/a (ver 
gráfica abajo a la izquierda). En tanto, los precios de los vehículos nuevos también 
han entrado a terreno de contracción, con una baja de -0.1% m/m. A pesar de esto, 
la variación anual todavía es elevada y se ubica en 5.9%. En tanto, se observó una 
aceleración en los costos de la ropa, pero una moderación en lo relacionado con 
muebles y artículos para el hogar. Mientras que los bienes de entretenimiento 
observaron un aumento en sus precios. Consideramos que los detalles sugieren 
un menor dinamismo del gasto de las familias, lo que es consistente con los 
resultados que se han venido observando en el reporte de ventas al menudeo. En 
este sentido, el agresivo ciclo de alza en tasas por parte del Fed parece estar 
teniendo ya un impacto sobre el consumo de bienes duraderos, mismos que son 
más sensibles al aumento en los costos de financiamiento y a una mayor 
incertidumbre. Al mismo tiempo, la mejoría en las condiciones de la cadena de 
suministros global también se suma a un entorno de menores presiones en los 
precios de este tipo de bienes. Por último, los precios de los alimentos siguen 
subiendo a una tasa bastante elevada de 10.4% a/a, pero destacamos la 
moderación observada en diciembre. 

La inflación subyacente de los servicios sigue avanzando a un ritmo sólido. 

En diciembre se observó un incremento de 0.5% m/m, por arriba del 0.4% del 
mes previo. Con esto la variación anual es de 7.0%. Consideramos relevante la 
aceleración nuevamente en el ritmo de alza de los precios de alquiler a +0.8% 
m/m, desde +0.6% previo. Con esto, la variación anual se aceleró de 7.1% a 7.5% 
(ver gráfica abajo, derecha) y no se espera que toque un máximo sino hasta 1T23. 
Por su parte, el rubro de servicios excluyendo alquiler, también mostró presiones 
en otros rubros. Tanto los costos de los servicios de transporte como los de salud 
aceleraron su ritmo de avance después de contracciones el mes previo.  
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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 diciembre 
Variación mensual y anual 

  Variación mensual Variación anual 

  dic.-22 nov.-22 oct.-22 dic.-22 nov.-22 oct.-22 

Índice general -0.1 0.1 0.4 6.5 7.1 7.7 

  Alimentos 0.3 0.5 0.6 10.1 10.3 10.6 

    Alimentos en casa 0.2 0.5 0.4 11.8 12.0 12.4 

    Alimentos fuera de casa (NSA) 0.4 0.5 0.9 8.3 8.5 8.6 

  Energía -4.5 -1.6 1.8 7.3 13.1 17.6 

    Materias primas energéticas -9.4 -2.0 4.4 0.4 12.2 19.3 

      Gasolina -9.4 -2.0 4.0 -1.5 10.1 17.5 

      Combustóleo (NSA) -11.7 1.1 13.9 26.0 41.7 44.2 

    Servicios energéticos 1.5 -1.1 -1.2 15.6 14.2 15.6 

      Electricidad 1.0 -0.2 0.1 14.3 13.7 14.1 

      Gas domiciliario 3.0 -3.5 -4.6 19.3 15.5 20.0 

Ex. Alimentos y energía 0.3 0.2 0.3 5.7 6.0 6.3 

    Materias primas ex. alimentos y energía -0.3 -0.5 -0.4 2.1 3.7 5.1 

      Vehículos nuevos -0.1 0.0 0.4 5.9 7.2 8.4 

      Vehículos usados -2.5 -2.9 -2.4 -8.8 -3.3 2.0 

      Vestimenta 0.5 0.2 -0.7 2.9 3.6 4.1 

      Materias primas para sector salud 0.1 0.2 0.0 3.2 3.1 3.1 

    Servicios Ex. Energía 0.5 0.4 0.5 7.0 6.8 6.7 

      Hospedaje 0.8 0.6 0.8 7.5 7.1 6.9 

      Transporte 0.2 -0.1 0.8 14.6 14.2 15.2 

      Servicios médicos 0.1 -0.7 -0.6 4.1 4.4 5.4 
 

Fuente: Banorte con datos del BLS 

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

alta. La inflación anual volvió a moderarse, a 6.5% desde 7.1% (ver gráfica 
abajo). Por su parte, la inflación subyacente continúo también con su tendencia a 
la baja, ubicándose en 5.7% desde 6.0%. Si bien la caída es positiva, se mantiene 
en niveles muy elevados.  

 

 

 

 

-8.8

-20

-10

0

10

20

30

40

50

dic.-09 feb.-12 abr.-14 jun.-16 ago.-18 oct.-20 dic.-22

7.5

1

2

3

4

5

6

7

8

dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22

En aumento 
continúo 
desde feb.-21



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

4 
 

Inflación 
% a/a    

 
Fuente: Banorte con datos del BLS 

  

Hasta el momento, las expectativas de inflación se mantienen ancladas. El 
Fed 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. En diciembre la encuesta mostró 
que la mediana de las expectativas de inflación a un año se moderó a 5.0% desde 
el previo de 5.2%. Mientras que la misma métrica para tres años se mantuvo en 
3.0% igual que en noviembre (ver gráfica abajo). Esto se suma a lo que se observó 
en el reporte de sentimiento de los consumidores de la Universidad de Michigan 
de diciembre, donde las expectativas de inflación para el siguiente año bajaron de 
4.9% a 4.4%, el menor nivel desde junio del 2021. Por su parte, las expectativas 
para más largo plazo ─5 años─ se moderaron marginalmente desde 3.0% a 2.9%. 
Si bien los datos aluden a una mejoría de la tendencia, es importante resaltar que 
las expectativas de mediano plazo aún se encuentran muy por encima del objetivo 
de 2% en promedio del Fed, dejando en claro que todavía queda trabajo por hacer. 
Expectativas de inflación del Fed de Nueva York de diciembre 
% a/a 

 
Fuente: Banorte con datos del Fed de Nueva York 

La variación anual seguirá moderándose, pero se mantendrá elevada en la 

primera mitad del año. Estimamos que la inflación en los próximos meses se 
mantenga alta, principalmente por: (1) Desequilibrios entre la oferta y demanda 
agregada; (2) la guerra en Ucrania, lo que podría presionar de nuevo los precios 
de algunos bienes, especialmente alimentos y potencialmente a los energéticos; y 
(3) riesgos de que los precios de alquiler se mantengan elevados.  
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En contraste, esperamos que la mejoría en la cadena de suministros, el ciclo 
acumulado de alza en tasas del Fed y los temores sobre un escenario de recesión 
puedan seguir jugando a favor de una disminución en la inflación. 
Adicionalmente, el relajamiento en la política COVID-cero en China es positivo 
en términos de choques adicionales para los bienes. En particular, el impulso a la 
economía que busca dicho país podría otorgar un mayor alivio a las condiciones 
del comercio internacional, beneficiando sobre todo a los bienes. Sin embargo, 
existe incertidumbre sobre el potencial efecto que podría tener sobre el precio de 
insumos, en particular commodities como metales industriales y energéticos. Para 
2023 estimamos una inflación promedio de 2.8% a/a, tras 8.0% en el 2022, en un 
entorno de moderación más pronunciada del mercado laboral y la actividad 
económica general.  

Tras el reporte mantenemos nuestra expectativa de un alza de 50pb en la 

reunión del FOMC de febrero, pero los riesgos han ido en aumento sobre un 

incremento menor (25pb). Consideramos muy positiva la tendencia a la baja de 
la inflación en los últimos seis meses y parece prácticamente un hecho que el 
máximo ya se tocó en junio en 9.1% a/a. Sin embargo, nos parece relevante que, 
a pesar de la fuerte desaceleración en la inflación de bienes, la de servicios sigue 
avanzando a un paso sólido. En específico, los costos de alquiler –que pesan un 
tercio del índice total– se mantienen muy elevados. En este contexto, la inflación 
subyacente ha seguido también una tendencia a la baja, pero se mantiene alta en 
5.7% a/a. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de un alza de +50pb 
en la reunión de febrero del FOMC. Sin embargo, los recientes comentarios de 
algunos miembros del banco central apuntan a que apoyarán un alza de sólo 25pb. 
Hasta ahora no existe un consenso dentro del banco central para un alza más 
moderada. Sin embargo, los riesgos de que el Fed pueda decidir moderar 
nuevamente el ritmo de alzas a partir de esta primera reunión del año han 
aumentado de manera considerable.  
Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds* 
Pb al mes de la junta correspondiente 

 
* Nota: Al 12 de enero 2023 
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg 
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Declaraciones relevantes. 
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Referencia 

  

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. 
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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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