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• Noticia: La inflación al consumidor para la 1QOct 2021
creció 6.12% a/a, en línea con nuestra proyección y arriba
de lo esperado por el consenso (6.10%). El índice
subyacente* se ubicó en 5.12% (4.99% esperado GFB×+).

• Relevante: La inflación interanual se moderó en el
margen, por un menor dinamismo en el índice no
subyacente, específicamente en bienes agropecuarios. Ello
compensó avances en el rubro de energía y en todos los
componentes del índice subyacente, cuya variación fue la
mayor desde 2009, al tiempo que se agudizaron diversos
choques de oferta.

• Implicación: Revisamos nuestro pronóstico de inflación
para cierre de año a 6.70% a/a, reflejando los crecientes
riesgos al alza para la variable (extensión de las
disrupciones en las cadenas de proveeduría, altos precios
de energéticos, volatilidad cambiaria). Estimamos dos alzas
más en la tasa objetivo antes de que termine el año.

Figura 1. Var. q/q con mayor incidencia al alza/baja

Fuente: GFB×+ /  INEGI.
*Subyacente: Excluye elementos volátiles (i.e. energéticos y 

agropecuarios).

Estacionalidad en electricidad lidera alza quincenal
La variación quincenal fue similar a la de un año antes, mas
sigue siendo relativamente elevada en relación a lo
usualmente observado durante una 1QOct. El crecimiento
en la subyacente fue el mayor desde 1999. A nivel de
genéricos, destacó el alza en electricidad (ver Figura 1), por
un efecto estacional (fin tarifa de temporada cálida 18
ciudades).

Subyacente vuelve a resentir choque de oferta: var. anual
La variación interanual se desaceleró en el margen, debido
al menor dinamismo en el índice no subyacente. La
moderación en frutas y verduras logró eclipsar las
presiones en pecuarios y energéticos.

Por el contrario, la inflación subyacente se aceleró a
máximos desde 2009 y sigue reflejando los efectos del
incremento en los precios de diversas materias primas y de
las disrupciones en la proveeduría de algunos bienes y
servicios. Además, en el caso de los servicios,
especialmente aquellos distintos a vivienda y educación, es
posible que parte de la aceleración se haya debido a un
incremento en la demanda, derivado de la reducción en los
contagios por la Covid-19.

Gráfica 1. Inflación consumidor (var. % anual)

Fuente: GFB×+ /  INEGI.
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Var. que Afecta Actual 2021E

Tipo de Cambio 20.22 20.50

Inflación 6.12 6.70

Tasa de Referencia 4.75 5.25

PIB 19.6 5.8

Tasa de 10 Años 7.56 7.36
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Electricidad (+18.80%)
Gas LP (+4.42%)
Cebolla (+9.72%)

Jitomate (-11.83%)
Pollo (-1.42%)
Naranja (-10.07%)
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Ante riesgos para la inflación, Banxico responderá
Revisamos nuestro pronóstico de inflación al cierre de este año, de 6.20 a 6.70% a/a, y ahora estimamos que vuelva al rango
de tolerancia del Banxico (3% +/- 1%) hasta el 3T22. Lo anterior, ante los crecientes riesgos que enfrenta la variable.

Asumimos que el último repunte en contagios a nivel mundial derivará en que tarden más en diluirse los estragos en las
cadenas de proveeduría y distribución de ciertos bienes y servicios. Además, los bajos inventarios previo a un periodo de
incrementos estacionales en la demanda por energéticos, generaría presiones adicionales en los precios de estos, que serían
traspasados directa (gasolinas, gas uso dom.) e indirectamente (insumos para elaboración de otros bienes) al consumidor
final. Incluso, en un caso extremo, si se inducen paros en algunas industrias para racionalizar el uso de la energía,
esperaríamos más disrupciones generales en la producción de bienes y servicios. Por último, el tipo de cambio es vulnerable
a más episodios de volatilidad, ante el inicio de la normalización de la postura monetaria de la Fed.

En este entorno de elevada inflación, incertidumbre económica y volatilidad financiera, esperamos dos alzas adicionales en la
tasa objetivo este año por parte del Banxico, buscando reafirmar el anclaje en las expectativas de precios.

Tabla 1. Inflación por componente (var. %)

Fuente: GFB×+ /  INEGI.
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Inflación 1QOct: Come frutas y verduras

1Q Oct 2021 2Q Sep 2021 1Q Oct 2020

Quincenal Anual Quincenal Anual Quincenal Anual

General 0.54 6.12 0.21 6.13 0.54 4.09

Subyacente 0.33 5.12 0.13 4.93 0.14 4.00

Mercancías 0.37 6.51 0.24 6.25 0.12 5.45

Alimentos, Bebidas y 

Tabaco
0.31 7.03 0.25 6.89 0.17 6.98

No Alimenticias 0.44 5.93 0.24 5.54 0.08 3.81

Servicios 0.28 3.58 0.01 3.46 0.17 2.44

Vivienda 0.12 2.35 0.09 2.27 0.04 2.13

Educación 0.00 2.09 0.00 2.04 -0.04 2.11

Otros 0.48 4.99 -0.06 4.83 0.32 2.79

No Subyacente 1.18 9.21 0.44 9.89 1.80 4.34

Agropecuarios -0.66 9.10 0.37 10.81 0.90 8.98

Frutas -1.50 5.50 0.34 10.07 2.77 15.10

Pecuarios 0.05 12.30 0.39 11.44 -0.71 4.06

Energéticos 2.65 9.30 0.49 9.16 2.52 1.00

Energéticos 3.77 12.67 0.69 12.61 3.72 -0.38

Tarifas Autorizadas 0.02 1.87 0.04 1.83 -0.02 4.19
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