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• Noticia: La inflación al consumidor durante septiembre
2022 creció 8.70% a tasa anual, menos que el 8.75%
esperado por GFB×+ y el consenso. El índice subyacente*
se ubicó en 8.28%, también por debajo de nuestra
proyección (8.34%).

• Relevante: La inflación general interanual se estabilizó,
pero sigue en niveles no vistos desde finales del 2000 y el
índice subyacente hiló 22 meses al alza, con presiones
tanto en mercancías como en servicios; el no subyacente
se desaceleró gracias a un menor dinamismo en energía,
en línea con la caída en los precios internacionales del
petróleo.

• Implicación: Consideramos que la inflación hizo pico en
septiembre. No obstante, dado que la variable seguirá
elevada, que persisten importantes riesgos sobre el
panorama y que se espera que la Fed mantenga un
agresivo ajuste monetario, prevemos que el Banxico lleve
la tasa objetivo a 10.50% al cierre de año y, posiblemente,
hasta 11.00% en el 1T2023.

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

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

agropecuarios).

MÉXICO

Var. que Afecta Actual 2022E

Tipo de Cambio 20.06 21.40

Inflación 8.70 8.25

Tasa de Referencia 9.25 10.50

PIB 2.0 1.8

Tasa de 10 Años 9.66 9.50
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Jitomate (+11.63%)
Loncherías, fondas, … (+1.01%)
Cebolla (+11.37%)

Gas LP (-3.31%)
Aguacate (-16.35%)
Serv. telefonía móvil (-3.97%)

Variación mensual: Pico de gallo salió muy “gallo”
La inflación mensual general y subyacente fue la mayor
para un mes de septiembre desde 2008 y 2001,
respectivamente. Las mercancías alimenticias (e. g. tortilla
maíz) y las frutas y verduras (e. g. jitomate, cebolla, tomate
verde) fueron de los componentes con mayores
incrementos. También siguen presionándose restaurantes y
fondas. Finalmente, hubo un alza en educación, que se
debe al efecto estacional asociado al nuevo ciclo escolar.

General se estabiliza; subyacente pasa de largo
La variación anual se mantuvo prácticamente sin cambios
(8.700 vs. 8.695% ant.), después de tres meses al alza,
quedándose en niveles no vistos desde diciembre del 2000.

El índice subyacente hiló 22 meses al alza y registró su
mayor incremento anual desde septiembre del 2000. La
presión sigue viniendo tanto por mercancías, alimenticias y
no alimenticias, como por servicios, también con alzas
generalizadas, pero más visibles en educación y otros.

El no subyacente se moderó por el menor dinamismo en
energía, en línea con el descenso en precios internacionales
del petróleo, mientras que agropecuarios repuntaron.

Costos de producción a la baja, pero no es uniforme
La inflación al productor se moderó de 9.40 a 8.63% a/a, en
buena medida, por la corrección en los precios del petróleo
y unos metales. Por origen, la presión bajó en el sector
industrial, pero aumentó en los servicios (sensible a alza en
salarios). Por destino, el costo de producir bienes y
servicios para el consumo final pasó de 8.54 a 8.71% a/a.

Gráfica 1. Inflación consumidor y productor (var. % anual)

Fuente: GFB×+ /  Inegi.
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Inflación habría hecho “pico” en septiembre
Estimamos que la inflación se empiece a moderar en el 4T, mas permanecerá en niveles elevados. Seguirán ayudando, por el
lado de la oferta, el desvanecimiento de cuellos de botella en la producción asociados a la pandemia, así como la corrección
en los precios de materias primas, aunque el petróleo ha repuntado en días recientes; por el de la demanda, estimamos que
el consumo privado se enfríe, ante la dilución del poder adquisitivo y costos financieros más elevados.

Consideramos que los riesgos para la inflación están inclinados al alza. La extensión y/o recrudecimiento de conflictos
geopolíticos y la política de “tolerancia cero” al covid en CHI pueden provocar nuevas afectaciones en las cadenas de
suministro y en la cotización de materias primas. Además, la contaminación de las expectativas de precios para el mediano y
largo plazos, junto con las presiones salariales, pueden generar mayor renuencia a disminuir en los precios. Finalmente, un
agresivo ajuste monetario por parte de la Fed puede derivar en episodios de depreciación cambiaria.

En un entorno adverso e incierto para la inflación, estimamos que el Banxico siga incrementando la tasa de interés objetivo.
Esto, con el fin de anclar las expectativas de precios, ofrecer un amplio diferencial respecto a la Fed (evitar presiones
cambiarias) y, así, contribuir a que la inflación efectivamente se modere en un futuro. Prevemos que la tasa objetivo llegue a
10.50% al final de 2022 y, posiblemente, hasta 11.00% durante el 1T2023.

Tabla 1. Inflación por componente (var. %)

Fuente: GFB×+ /  Inegi.
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Agosto 2022 Julio 2022 Agosto 2021

Mensual Anual Mensual Anual Mensual Anual

General 0.62 8.70 0.69 8.70 0.62 6.00

Subyacente 0.67 8.28 0.80 8.05 0.46 4.92

Mercancías 0.94 10.84 1.14 10.55 0.68 6.26

Alimentos, bebidas, tab. 1.08 13.38 1.43 12.94 0.68 6.87

No alimenticias 0.77 8.00 0.80 7.90 0.68 5.59

Servicios 0.35 5.35 0.39 5.19 0.21 3.43

Vivienda 0.24 3.15 0.29 3.12 0.21 2.26

Educación 2.08 4.49 1.12 3.68 1.29 2.04

Otros 0.10 7.44 0.34 7.31 -0.02 4.78

No subyacente 0.47 9.96 0.39 10.65 1.10 9.37

Agropecuarios 1.51 15.05 0.98 14.90 1.38 10.41

Frutas 2.35 14.18 3.03 15.18 3.24 9.38

Pecuarios 0.82 15.79 -0.65 14.68 -0.15 11.29

Energéticos -0.42 5.88 -0.11 7.25 0.87 8.55

Energéticos -0.72 6.16 -0.31 8.14 1.13 11.69

Tarifas autorizadas 0.32 5.23 0.39 5.19 0.28 1.86
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