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Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), 1Q de marzo del 2024
Proxima publicacion sobre la inflacion de marzo. 09 de abril

Inflacion 1ra quincena de marzo

La inflacién anual en México se ubicd en 4.48% (Figura 1) mostrando un repunte con respecto al 4.45% y 4.35%
observado en la primera y segunda quincena de febrero. Con esto, la inflacidn registré la mayor tasa anual desde
la segunda quincena de enero (4.87%).

El repunte en la inflacidn se debié a los servicios, en especifico de vivienda y otros servicios, dentro del componente
subyacente. Cabe mencionar que este repunte ya se esperaba, debido a un efecto estacional previo a la Semana
Santa. Por su parte, la inflacién de la primera quincena de marzo se ubicé en 0.27% quincenal (Figura 2), ubicAndose
ligeramente por encima de las expectativas del mercado, siendo la mayor inflacién quincenal desde la segunda
quincena de enero (0.32%). Destaca que, para una quincena igual, es la mayor inflacién desde el 2022 (0.48%).

Figura 1. Inflacién general y componentes, Figura 2. Inflacién general y componentes,
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El desempefo de la primera quincena de marzo se debié a:

1. La inflacién subyacente, que determina la trayectoria de la inflacién general en el mediano y largo plazo,
se ubicoé en 4.69% anual (Figura 1), acelerdandose por segunda quincena consecutiva. A tasa quincenal
mostré una inflacion de 0.33% (Figura 2), registrando la mayor inflacion desde la primera quincena de
diciembre del 2023 (0.46%). Aunque el repunte de la inflacion era esperado, indica que las presiones
inflacionarias y los riesgos al alza para la inflacidon contintan. Cabe recordar que una elevada inflacion
impacta negativamente el poder adquisitivo de los consumidores y la estabilidad econémica del pais en
general. Ayer 21 de marzo, el Banco de México decidié bajar la tasa de interés en 25 puntos base a 11.00%,
en linea con las expectativas del mercado, luego de mantenerla sin cambios desde el 30 de marzo del 2023.
La decision no fue unanime, pues 4 de 5 miembros votaron por bajar la tasa y 1 (Irene Espinosa) voté por
mantener la tasa sin cambios en 11.25%. El comunicado reitera que la postura de politica monetaria se
mantiene restrictiva y que hacia adelante la tasa serd congruente con la trayectoria requerida para propiciar
la convergencia de la inflacion general a la meta del 3%.
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Al interior de la inflacion subyacente, el subcomponente de mercancias mostré una inflacion de 3.96%
anual (Figura 3), la menor desde la segunda quincena de marzo del 2020 (3.89%). Es importante mencionar
que es la primera vez que la inflacidén anual de mercancias se ubica por debajo del 4%, después de oscilar
durante 94 quincenas consecutivas entre 4.02% y 11.50%. A tasa quincenal se ubicd en 0.10%,
desacelerandose por segunda quincena consecutiva y siendo la menor inflacion quincenal para una
quincenal igual en la historia del indice.

Dentro de este componente, las mercancias alimenticias mostraron una inflacion de 0.16% quincenal y
5.08% anual (Figura 3), acumulando 96 quincenas por encima del 5%, pero alcanzando su menor nivel desde
la primera quincena de marzo del 2020 (4.96%). Por otro lado, las mercancias no alimenticias registraron
una inflacion quincenal de 0.03%, la menor desde la segunda quincena de noviembre (-0.55%). A tasa anual
mostraron una inflacién de 2.62% (Figura 3), la menor desde la primera quincena de junio del 2020 (2.37%).
Las presiones a la baja (quincenal) para las mercancias se concentraron en (Cuadro 2): 1) plantas y flores (-
3.21%), 2) estufas (-2.71%) y 3) material de curacion (-2.68%).

Asimismo, dentro del componente subyacente, la inflacion de servicios se aceleré de 0.17% quincenal en
la segunda quincena de febrero a 0.61% en la primera quincena de marzo, siendo la mayor tasa desde la
primera quincena de diciembre (0.63%). A tasa anual, los servicios mostraron una inflacién de 5.57% (Figura
4), aumentando desde el 5.31% en la quincena anterior. Destaca que se trata de la mayor tasa anual desde
la segunda quincena de marzo del 2023 (5.73%) y que, ademas, el subcomponente acumula 40 quincenas
consecutivas por encima del 5%. Al interior, los servicios de vivienda registraron una inflacién anual de
3.81% (Figura 4), siendo la mayor tasa desde la segunda quincena de marzo del 2009 (3.97%), mientras que
la inflacion anual de otros servicios fue de 6.85% (Figura 4), también la mayor tasa desde la segunda
quincena de mayo del 2023. Cabe mencionar que las inflaciones quincenales de servicios y de otros servicios
fueron las mayores para una quincena igual desde 1999. Por genérico, las presiones al alza (quincenal) para
la inflacién de servicios se concentraron principalmente en transporte aéreo (+35.98%) y servicios turisticos
en paquete (+10.05%), en anticipacién a las vacaciones por Semana Santa, como se comenté previamente.
Es importante mencionar que todos los genéricos de servicios registraron incrementos quincenales.

Figura 3. Inflacién de mercancias, por Figura 4. Inflacién de servicios por
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2. Lainflacion no subyacente, que incluye los productos con los precios mas volatiles y las tarifas autorizadas del
gobierno, mostré una aceleracién al ubicarse en 3.84% anual (Figura 1), aumentando desde el 3.42% registrado
en la quincena previa. A tasa quincenal la inflacion no subyacente se ubicé en 0.09% (Figura 2), después de
contraerse en la primera y segunda quincena de febrero (-1.10% y -0.31%, respectivamente).

Al interior, los productos agropecuarios mostraron una inflacion de 0.34% quincenal, la mayor desde la primera
quincena de enero (2.42%), mientras que a tasa anual se ubicaron en 4.69% (Figura 5), acelerandose con respecto
a la quincena anterior (3.86%). Dentro de este subcomponente, las frutas y verduras registraron una inflacién
quincenal negativa de 1.29%, acumulando 3 quincenas consecutivas de contracciones, mientras que a tasa anual
se ubicaron en 11.74% (Figura 6), siendo la menor inflacién desde la segunda quincena de diciembre del 2023.
Las presiones a la baja (quincenal) para este subcomponente estuvieron lideradas por (Cuadro 3): 1) nopales (-
18.65%), 2) cebolla (-16.04%) y 3) ejotes (-12.47%). Por otro lado, los productos pecuarios mostraron una
inflacion quincenal de 1.82%, siendo la mayor inflacion quincenal desde la segunda quincena de marzo del 2020
(1.95%). Asimismo, destaca que es la mayor inflacién para una quincena igual desde 1995 (2.18%). A tasa anual,
los pecuarios registraron una inflacion negativa de 0.83% (Figura 6), acumulando 4 quincenas consecutivas de
contracciones. Las presiones al alza (quincenal) para este subcomponente se debieron principalmente al
incremento de (Cuadro 3): 1) pollo (+7.04%), 2) otros mariscos (+1.80%) y 3) camarén (+0.75%).

Por su parte, los energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno registraron una inflacién negativa de 0.12%
quincenal, desde el 0.70% en la segunda quincena de febrero. A tasa anual mostraron una inflacion de 3.12%
(Figura 5), la mayor desde la segunda quincena de enero del 2023 (3.29%). Al interior, los energéticos se
ubicaron en 2.97% anual (Figura 6), la mayor inflacidon desde la primera quincena de diciembre del 2022 (3.19%).
Por genérico, las presiones al alza (quincenal) para la inflacién de energéticos se concentraron en (Cuadro 3):
electricidad (+0.38%) y gasolina de alto octanaje (+0.23%).
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Expectativa

Hacia adelante, se mantiene la expectativa de inflacidn para cierre del aflo en 4.25% anual en un escenario central
(Figura 7), siendo el elemento mas favorable la disminucién de la inflacion subyacente de mercancias. Sin embargo,
en caso de que las presiones inflacionarias sobre el componente de servicios continlen y los riesgos al alza para la
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inflacion se materialicen, se estima que la inflaciéon en México podria cerrar el afio en 4.65% (linea amarilla
de la Figura 7).

Figura 7. Expectativa para 2024. Tasa anual
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Fuente: Grupo Financiero Base con informacién de INEGI.

Cuadro 1. Inflacion quincenal y anual.

1ra quincena de marzo del 2024 Inflacién quincenal Menoripiraal :::dtlumcena Inflacién anual Menor desde:
| __ lgualdesde: | 1 |

Inflacién general ‘ 0.27% 2023 4.48% 2Q Feb 2024
Subyacente 0.33% 2023 4.69% 2Q Feb 2024
Mercancias 0.10% - 3.96% 2Q Mar 2020
Alimenticias 0.16% 2018 5.08% 1Q Mar 2020

No alimenticias 0.03% 2002 2.62% 1Q Jun 2020
Servicios 0.61% 2023 557% 2Q Feb 2024
Vivienda 0.23% 2023 3.81% 2Q Feb 2024
Educacion 0.00% - 6.36% 2Q Ago 2023
Otros servicios 1.03% 2023 6.85% 2Q Feb 2024

No subyacente 0.09% 2023 3.84% 2Q Feb 2024
Agropecuarios 0.34% 2023 4.69% 2Q Feb 2024
Frutas y verduras -1.29% 2016 11.74% 1Q Dic 2023
Pecuarios 1.82% 2023 -0.83% 2Q Feb 2024
Energéticos y tarifas autorizadas -0.12% 2023 3.12% 2Q Feb 2024
Energéticos -0.24% 2023 2.97% 2Q Feb 2024
Tarifas autorizadas 0.15% 2021 3.45% 2Q May 2022

Fuente: GF Base con informaciéon de INEGI.

Cuadro 2. Genéricos con la mayor y menor variacién quincenal, componente subyacente

1q marzo Variacion

2024 Mercancias CiirEaTe Servicios Variacion quincenal
Antigripales 2.71% Transporte aéreo 35.98%
Ron 2.52% Servicios turisticos en paquete 10.05%
Toallas sanitarias 2.15% Hospitalizacion parto 0.97%
10 . Cafeteras, tostadoras, ventiladores... 1.99% Hoteles 0.92%
co?'\e;eanf)ors Gelatina en polvo 1.79% Servicio de tintoreria 0.86%
increme}rlmto Licuadoras 1.71% Corte de cabello 0.71%
Chocolate liquido y para preparar bebida 1.56% Operacion quirlrgica 0.60%
Planchas eléctricas 1.44% Reparacion de automovil 0.55%
Mayonesa y mostaza 1.36% Club deportivo 0.54%
Calcetines y calcetas para hombre 1.35% Otros servicios culturales, diversiones y espectaculos... 0.48%
Plantas y flores -3.21%
Estufas -2.71%
Material de curacion -2.68%
L. Refrigeradores -1.80%
I gaitifees Computadoras -1.39%
con mayor e EpY
decremento andles) Coaki
Muebles para cocina -1.22%
Lavadoras de ropa -1.22%
Juguetes y juegos de mesa -1.17%
Salas -1.13%

Fuente: GF Base con informacion de INEGL.
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Cuadro 3. Genéricos con la mayor y menor variaciéon quincenal, componente no subyacente

1q marzo Variacion Va n - Variacion a q q Variacion
Frutas y verduras . Pecuarios Energéticos Tarifas autorizadas por el gobierno
2024 uincenal uincenal quincenal

Lechuga y col 14.76% Pollo 7.04% Electricidad 0.38% Derechos por el suministro de agua 0.40%
Chile serrano 5.05% Otros mariscos 1.80% Gasolina de alto octanaje 0.23% Taxi 0.30%
Limén 5.01% Camarén 0.75% Gas doméstico natural 0.00% Tramites vehiculares 0.10%
10 . Sandia 4.56% Carne de res 0.08% Expedicién de documentos... 0.09%
Cog:]e[r:]eancoors Papaya 3.86% Metro o transporte eléctrico 0.08%
increme)r/ﬂo Naranja 3.04% Estacionamiento 0.05%
Jitomate 3.00% Cuotas de autopistas 0.02%
Guayaba 2.70% Autobus urbano 0.00%
Pepino 2.17% Colectivo 0.00%
Aguacate 1.48%
Nopales -18.65% | Huevo -0.47% Gas doméstico LP -1.36%
Cebolla -16.04% | Visceras de res -0.24% Gasolina de bajo octanaje -0.18%
Ejotes -12.47% | Pescado -0.10%
- » Chayote -9.41% Carne de cerdo -0.06%
9enericos | chije poblano -8.81%
on MaYOT | Calabacit -8.48%
decremento |——2aoaclta Al
Melén -7.38%
Durazno -2.30%
Zanahoria -1.96%
Pifia -1.31%

Fuente: GF Base con informaciéon de INEGI.

Gabriela Siller Pagaza, PhD El presente documento ha sido elaborado por Banco Base para fines EXCLUSIVAMENTE
Directora de Analisis Econémico-Financiero INFORMATIVOS y basado en informacién y datos de fuentes consideradas como
gsiller@bancobase.com fidedignas. Sin embargo; Banco Base NO asume responsabilidad alguna por cualquier
Tel. 81512200 ext. 2231 interpretacion; decision y/o uso que cualquier tercero realice con base en la informacion

aqui presentada.
Jesuis Anacarsis Lépez Flores
Subdirector de Analisis Econémico-Financiero La presente informacién pretende ser exclusivamente una herramienta de apoyo y en
jlopezf@bancobase.com ningin momento debera ser utilizada por ningln tercero para fines politicos; partidistas
y/o cualquier otro fin analogo.
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