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Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), febrero 2024
Proxima publicacién sobre la inflacion a la primera quincena de marzo: 22 de marzo

Resumen

En febrero, la inflacion de México se ubicdé moderadamente por debajo de las expectativas del mercado, en una tasa
mensual de 0.09%, siendo la menor para un mes igual desde el 2019. Con lo anterior, la inflacion anual se desacelerd a
4.40%, siendo la menor desde noviembre del 2023 y elevando la probabilidad de que el Banco de México haga un recorte
de la tasa de interés de 25 puntos base el préximo 21 de marzo.

Debido a que la inflacién general se ubicd por debajo de las expectativas, se revisa a la baja la expectativa de inflacién a
diciembre de este aflo de 4.32% a 4.25% (Figura 1), siendo el elemento mas favorable la disminucién de la inflacién

subyacente de mercancias. Sin embargo, es importante puntualizar que siguen existiendo riesgos al alza para la inflacion
general:

La inflacién de servicios sigue estancada por encima del 5.0% anual debido a mayores costos, principalmente
laborales por los incrementos al salario minimo. Asimismo, los proveedores de servicios siguen transfiriendo sus
incrementos en costos a la poblacién, debido a que la demanda se mantiene fuerte y fue el sector econémico
de recuperaciéon mas lento tras la pandemia.

La inflaciéon no subyacente se desacelerd principalmente por las frutas y verduras, pero se trata de una correccién
a incrementos en precios durante el Gltimo trimestre del 2023 y no se pueden descartar nuevas presiones al alza
en los préximos meses, al tratarse de un componente volatil. En otras palabras, el futuro de la politica monetaria
no puede estar determinado por una correccién a la baja de un componente volatil dentro de la inflacién no
subyacente.

Sorprenden las presiones al alza en los precios de algunos energéticos, especificamente el gas LP y las gasolinas,
lo que de convertirse en incrementos sostenidos en los préximos meses puede contaminar otros componentes
de la inflacion, ya que se incrementan costos de produccién de mercancias y servicios.

Asi, aunque es probable que el Banco de México recorte la tasa de interés el 21 de marzo, se espera que esto sea
solamente un ajuste para mantener una postura monetaria restrictiva adecuada y se esperan pausas en reuniones
posteriores, por lo que no se espera (ni deberia) ser el inicio de un ciclo de recortes de la tasa de interés.
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Inflacion de febrero

En México, la inflacion interrumpid su tendencia al alza que comenzé Figura 2. Inflacion general y subyacente,
en noviembre del 2023. En febrero, la inflacion anual se ubico en tasa anual
440% (Figura 2 y Cuadro 1) desacelerandose fuertemente con 9%
respecto al 4.88% observado en el mes de enero y registrando la 8%
menor tasa anual desde noviembre del 2023 (4.32%). Con esto, la .
inflacion anual interrumpié 3 meses consecutivos al alza. Asimismo, 7%
destaca que la inflacion de febrero de este afio es la menor para un 6%
mes igual (febrero) desde el 2021 (3.76%). >%
4%
A tasa mensual, la inflacion se ubicd en 0.09% (Figura 3 y Cuadro 1), 3%
siendo su nivel mas bajo desde mayo del 2023 cuando se ubicé en - 2%
0.22%. Es importante mencionar que es la menor inflacion mensual 1%

para un mes igual (febrero) desde el 2019 cuando registrd -0.03%. La e2228833383334%
desaceleraciéon en la inflacibn mensual de México se debid K % K % K % K % 2 % K % K
principalmente a los productos agropecuarios dentro del Inflacién general Subyacente
componente no subyacente. Fuente: GF Base con informacién de INEGI.
Figura 3. Inflacion general y subyacente,
Inflacion subyacente tasa mensual
1.2%

La inflacion subyacente, también conocida como inflaciéon medular  0.9%
pues determina la trayectoria de la inflacién general en el medianoy  06%
largo plazo, sigue mostrando una clara desaceleracion. En febrero se 39
ubicé en 4.64% anual (Figura 2 y Cuadro 1), disminuyendo por 13

0.0%

meses consecutivos, registrando por segundo mes una inflacion por 03%

. 7 . . -U. (o]
debajo de 5% después de 27 meses consecutivos de oscilar entre

-0.6%

5.09% y 8.51%. Destaca que se trata de la menor inflacién subyacente
desde junio del 2021 (4.58%). Las menores presiones inflacionarias se  -0-9%
concentraron en el componente de mercancias. No obstante, a tasa -12%
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mensual la inflacién subyacente se aceler6 pasando de 0.40% en R S R S LS N D S (B B
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enero a 0.49% en febrero (Figura 3). £ 20 & 20 ¢ 2 o0& 2o
Inflacion general Subyacente

Al interior de la inflacién subyacente, el componente de mercancias  Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

mostré una inflacion de 4.11% anual en febrero (Figura 4),

desacelerandose por 15 meses consecutivos y registrando su menor nivel desde marzo del 2020 (3.83%). A tasa mensual
las mercancias mostraron una minima desaceleracion, pasando de 0.41% en enero a 0.40% en febrero. Lo anterior se
debe a que las mercancias alimenticias se desaceleraron con respecto a enero para ubicarse en 0.40% mensual,
mientras que las mercancias no alimenticias se aceleraron con respecto al mes anterior y registraron también una
inflacion mensual de 0.40%, la mayor desde abril del 2023 (0.45%). Es relevante sefialar que, al interior de las mercancias,
se observa un factor estacional vinculado a la festividad de San Valentin, ya que el genérico de plantas y flores tiende a
mostrar un aumento notable en febrero. Destaca que la inflacion mensual de 4.07% en febrero de este afio para dicho
genérico (Cuadro 2) es la mayor para un mes igual en la historia del indice.

A tasa anual, las mercancias alimenticias se ubicaron en 5.25% anual (Figura 4), su menor tasa desde marzo del 2020
(5.05%), mientras que las mercancias no alimenticias registraron una inflacion anual de 2.75% (Figura 4), siendo la menor
tasa anual desde junio del 2020 (2.66%). No obstante, siguen existiendo riesgos para la inflacion subyacente, pues por
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un lado la inflacion anual de mercancias alimenticias, aunque suma Figura 4. Inflacidn de mercancias,

14 meses consecutivos de disminucion, sigue ubicandose en un nivel alimenticias y no alimenticias, tasa anual
0,

muy elevado de 5.25%. 15%

13%
Los genéricos de mercancias con mayores incrementos en precios a

O\O
tasa mensual en febrero fueron (Cuadro 2): 1) otras prendas de vestir 10% 4
para mujer (+4.51%), 2) plantas y flores (+4.07%) y 3) estufas 8% :
(+2.38%). Mientras que los de mayor caida: 1) computadoras (- f:
<

2.36%), 2) toallas sanitarias (-2.10%) y 3) mayonesa y mostaza (- 5%

1.72%). 3%

Dentro de la inflacién subyacente, la inflacién mensual del 0%
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componente de servicios se aceleré de 0.40% en enero a 0.61% en R S S S (S Y
febrero, siendo la mayor tasa mensual desde marzo del 2023 (0.62%) LRPLFLREFLERERL
y la mayor tasa para un mes igual (febrero) desde el 2013 (0.82%). Al Mercancias Alimenticias No alimenticias
interior, destacan las presiones al alza para el subcomponente de  Fuente: GF Base con informacion de INEGI.
otros servicios que se ubicd en 0.75% mensual, acelerandose con Figura 5. Inflacion de servicios y
respecto al mes anterior (0.32%) y de los servicios de educacion que subcomponentes, tasa anual
registraron una inflacion de 0.59% en febrero, después del 0.54% en 8.0%
el mes anterior. El repunte de la inflacion de servicios se debe en parte  7.0% 2
a un factor estacional previo a las vacaciones de Semana Santa porlo ¢ 5o, -
gue a tasa mensual los servicios turisticos de paquete subieron 4.19%, :
los hoteles 1.96% vy los servicios de transporte aéreo 1.63% (Cuadro >0% :‘?,
2). 40% :

3.0% &
A tasa anual, los servicios mostraron una inflacién de 5.30% (Figura 5 0% i
5), aumentando desde el 5.25% en el mes anterior. Al interior destaca ’
que, al comparar febrero del 2024 con febrero de otros afios, la  19% — =~ ~ ~ = ~ = = -
inflacién de servicios de vivienda (3.73%) y la inflacién de servicios R S ‘; Iy ‘;‘ Iy ‘;‘ Iy ‘; BN
educativos (6.39%), son las mayores tasas anuales desde febrero del LRIEFEFLEFLERFERSE
2009 (3.89%) y desde febrero del 2006 (6.44%), respectivamente. gzm:ggn é'tvr's:‘:zwidos

Preocupa que el componente de servicios continla mostrando  Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

resistencia a bajar, pues acumula 19 meses por encima del 5.00%. Desde agosto del 2022 este componente ha oscilado
entre 5.15% y 5.71% anual, con una tendencia lateral. La mayor resistencia se observa en el subcomponente de otros
servicios, que desde diciembre del 2021 ha oscilado entre 6.23% y 7.72% anual y en el subcomponente de servicios
de educacién que desde enero del 2023 oscila entre 4.48% y 6.63% anual (Figura 5).

Por genérico (Cuadro 2), los servicios con mayores incrementos en precios en febrero, a tasa mensual fueron: 1) servicios
turisticos en paquete (+4.19%), 2) corte de cabello (+2.07%) y 3) servicios profesionales (+1.97%). Por el contrario, solo
dos genéricos registraron retroceso: 1) paquetes de internet (-1.18%) y 2) cine (-0.78%).

Inflacion no subyacente

La inflacién general también disminuyd por un ajuste a la baja de la inflacién no subyacente, que incluye los productos
cuyo precio es mas volatil y las tarifas autorizadas del gobierno. En febrero se ubicé en -1.10% mensual, siendo la primera
tasa negativa después de 7 meses consecutivos de incrementos, ademas, se trata de la menor inflacién mensual desde
mayo del 2023 (-1.88%). Al comparar febrero del 2024 con febrero de otros afios, destaca que es la menor tasa de
inflacion mensual desde el 2019 (-1.38%). A tasa anual, el componente no subyacente se desaceleré desde 5.24% en
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enero a 3.67% en febrero (Figura 6 y Cuadro 1), pero todavia Figura 6. Inflacion no subyacente,

ubicandose por encima de la tasa observada entre marzo y diciembre productos agropecuarios y energéticos y

del 2023. Asimismo, destaca que la inflacion de febrero de este afio 5, tarifas, tasa anual

es la menor para un mes igual (febrero) desde el 2021 (3.43%), pues i

en febrero del 2022 y 2023 registré 9.34% y 5.65%, respectivamente. E

10% N

Al interior, los productos agropecuarios mostraron una disminucion

mensual de 4.60% después del incremento de 4.40% en enero. Cabe

mencionar que la inflacién de febrero es la menor tasa mensual desde 0% .

febrero del 2002 cuando los productos agropecuarios se contrajeron E

7.55% mensual. Lo anterior se debid a 1) las frutas y verduras que o

registraron una inflacién mensual negativa de 8.43%, tras el aumento -10%

de 9.53% en enero. Destaca que es la menor tasa mensual desde i f i 9_; E % E E § % ;*j § _‘E

febrero del 2019 cuando registré una disminucion de 9.13%, y 2) los LLeERPeRPLERRLEeERLeRL

productos pecuarios que registraron una inflacion mensual negativa _E':efsstyij;‘:';tfarifas Agropecuarios

por tercer mes consecutivo, profundizando la caida en febrero,  Fuente: GF Base con informacion de INEGI.

ubicandose en -0.75%. Al comparar febrero del 2024 con febrero de Figura 7. Inflacion no subyacente,

otros afos, destaca que los pecuarios registraron la menor tasa de agropecuarios y energéticos

inflacion mensual desde el 2013 (-0.75%). 30% desagregado, tasa anual

A tasa anual, la inflacién de productos agropecuarios se ubicd en g9 R

4.77% (Figura 6) después del 9.75% observado en enero. Al interior, i

las frutas y verduras mostraron una inflacion anual de 15.00% (Figura  10%

7), desacelerandose desde el mes de enero (21.78%). Por su parte, los \“\M

productos pecuarios registraron una contraccién de 3.23% anual 0% 2

(Figura 7), profundizando la caida del mes anterior de 0.19% y siendo 4, a

la menor tasa anual en la historia del indice. 7
-20%

Por genérico (Cuadro 3), los productos de frutas y verduras con mayor f 3(; i ‘o—; i 86 i ac.) rﬁ % § ”‘g E

incremento en precios fueron: 1) pepino (+30.31%), 2) uva (+12.48%) LPLePLPepeepe e

y 3) cebolla (+8.64%). Mientras que los de mayor caida: 1) jitomate (- E;”;f;éigj;d””s _?jfi‘;:;';’jto,izadas

41.79%), 2) tomate verde (-21.06%) y 3) chile poblano (-20.71%). En Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

cuanto a los productos pecuarios, los de mayor aumento mensual

fueron: 1) otros mariscos (+1.81%), 2) camardn (+1.27%) y 3) carne de res (+0.04%). Los de mayor caida: 1) huevo (-
1.78%), 2) pollo (-1.42%) y 3) carne de cerdo (-0.97%).

No todo fue favorable dentro de la inflacion no subyacente, pues el componente de energéticos y tarifas autorizadas
por el gobierno mostré un aumento de las presiones, subiendo a una tasa mensual de 2.12%, la mayor para un periodo
igual desde 2021 y ocasionando que la tasa anual se acelere a 2.75% (Figura 6), la mayor desde febrero del 2023.

Al interior, los precios de los energéticos mostraron una inflacion mensual de 2.81%, después de contraerse 0.01% en
diciembre y de aumentar 0.53% en enero. Las tarifas autorizadas por el gobierno registraron una inflacién mensual de
0.56%, desacelerandose del mes anterior (0.71%). Destaca que, en febrero los precios del gas LP subieron 10.16%
mensual, mientras que las gasolinas de alto y bajo octanaje subieron 0.76% y 2.08% mensual respectivamente (Cuadro
3). A tasa anual los energéticos se ubicaron en 2.28% (Figura 7), registrando la mayor inflacion desde febrero del 2023
(1.50%), mientras que las tarifas se ubicaron en 3.87% (Figura 7), su menor nivel desde mayo del 2022 (3.41%).
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Inflacion a la segunda quincena de febrero

En la segunda quincena de febrero, la inflacion de México se ubicd en 0.06% quincenal (Figura 8), repuntando
ligeramente desde la disminucion de 0.10% registrada en la primera quincena de febrero (Cuadro 4). La inflacién
subyacente mostré una desaceleracion, ubiciAndose en 0.19% quincenal (Figura 8) después de ubicarse en 0.24% la
quincena previa, mientras que la inflacién no subyacente disminuyd por segunda quincena consecutiva para ubicarse en
-0.31% quincenal (Figura 8). Al comparar quincenas iguales, pero de diferentes afios, destaca que la inflacion de México
registrd la menor tasa desde el 2018 (0.04%). A tasa anual (Figura 9), la inflacion general de México fue de 4.35%, siendo
la menor tasa anual desde la segunda quincena de noviembre del 2023, mientras que la inflacion subyacente y no
subyacente se ubicaron en 4.66% (desde 4.63% en la quincena previa) y 3.42% (desde 3.93% en la quincena previa),
respectivamente (Cuadro 4).

Al interior de todos los subcomponentes es relevante que, la inflacion anual de mercancias alimenticias (5.22%) registro
la menor tasa desde la segunda quincena de marzo del 2020 (5.15%). Cabe mencionar que este subcomponente se ha
desacelerado por 28 quincenas consecutivas. Por otro lado, destaca que el subcomponente de energéticos mostré la
mayor inflacion anual (2.79%) desde la primera quincena de diciembre del 2022 (3.19%).

Figura 8. Inflacion general y Figura 9. Inflacién general y
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Cuadro 1. Inflacion de febrero, mensual y anual
Inflacién general 0.09% 2019 4.40% nov-23
Subyacente 0.49% 2021 4.64% jun-21
Mercancias 0.40% 2020 4.11% mar-20
Alimenticias 0.40% 2016 5.25% mar-20
No alimenticias 0.40% 2020 2.75% jun-20
Servicios 0.61% 2023 5.30% ene-24
Vivienda 0.44% 2023 3.73% ene-24
Educacion 0.59% 2022 6.39% ago-23
Otros servicios 0.75% 2023 6.36% ene-24
No subyacente -1.10% 2019 3.67% dic-23
Agropecuarios -4.60% 2002 477% nov-23
Frutas y verduras -8.43% 2019 15.00% dic-23
Pecuarios -0.75% 2013 -3.23% -
Energéticos y tarifas autorizadas 2.12% 2023 2.75% ene-24
Energéticos 2.81% 2023 2.28% ene-24
Tarifas autorizadas 0.56% 2021 3.87% may-22

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.
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Cuadro 2. Genéricos con la mayor y menor variacién mensual en febrero, componente subyacente

Otras prendas de vestir para mujer

Plantas y flores
Estufas

Vestidos y faldas para mujer

10 genéricos
con mayor
incremento

Baterias de cocina
Cigarrillos

Ropa de abrigo
Antiinflamatorios

Otras prendas de vestir para hombre

Té

Computadoras
Toallas sanitarias
Mayonesa y mostaza

n L. Brandy
enéricos 5
9 Azlcar
con mayor R
v Cardiovasculares
decremento

Productos para el cabello

Cremas para la piel
Lociones y perfumes

Crema y productos para higiene dental

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.

Cuadro 3. Genéricos con la mayor y menor variacion mensual en febrero, componente no subyacente

Pepino

Uva

Cebolla

Ejotes

Sandia
Chayote
Platanos
Otras frutas
Lechugay col
Frijol
Jitomate
Tomate verde
Chile poblano
Nopales
Calabacita
Guayaba
Zanahoria
Otros chiles frescos
Pifia

Papaya

10 genéricos
con mayor
incremento

10 genéricos
con mayor
decremento

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.

3031%
12.48%
8.64%
7.91%
6.66%
6.19%
3.51%
1.83%
1.48%
1.00%
-41.79%
-21.06%
-20.71%
-12.06%
-727%
-7.01%
-6.75%
-5.95%
-5.88%
-5.68%

Otros mariscos 1.81%
Camarén 1.27%
Carne de res 0.04%
Huevo -1.78%
Pollo -1.42%
Carne de cerdo -0.97%
Visceras de res -0.87%
Pescado -0.30%

4.51%
4.07%
2.38%
2.07%
2.05%
2.01%
1.95%
1.69%
1.64%
1.57%
-2.36%
-2.10%
-1.72%
-1.35%
-1.16%
-0.93%
-0.91%
-0.90%
-0.88%
-0.83%

Gas doméstico LP
Gasolina de bajo octanaje 2.08%
Gasolina de alto octanaje 0.76%

Servicios turisticos en paquete
Corte de cabello

Servicios profesionales
Hoteles

Transporte aéreo

Club deportivo

Otros servicios para el hogar
Sala de belleza y masajes
Servicio de lavanderia
Paqueteria

Paquetes de internet, telefonia y television de paga
Cine

10.16% Trémites vehiculares

Gas doméstico natural 0.14% Taxi

Electricidad

Estacionamiento
Autobus urbano
Cuotas de autopistas

Metro o transporte eléctrico

Colectivo

-0.10%

Cuadro 4. Inflacion de la segunda quincena de febrero, quincenal y anual.

Inflacion general
Subyacente
Mercancias
Alimenticias
No alimenticias
Servicios
Vivienda
Educacion
Otros servicios
No subyacente
Agropecuarios
Frutas y verduras
Pecuarios
Energéticos y tarifas autorizadas
Energéticos

Tarifas autorizadas

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.

0.06%
0.19%
0.19%
0.17%
0.21%
0.18%
0.17%
0.03%
0.21%
-0.31%
-1.47%
-3.61%
0.57%
0.70%
0.92%
0.19%

2018
2023
2023
2021
2023
2023
2022
2022
2023
2016
2019
2019
2023
2023
2023
2021

Expedicion de documentos del sector publico
Derechos por el suministro de agua

4.35%
4.66%
4.12%
5.22%
2.82%
531%
3.73%
6.36%
6.39%
3.42%
3.86%
12.93%
-3.23%
3.06%
2.79%
3.70%

BASE

4.19%
2.07%
1.97%
1.96%
1.63%
1.48%
1.47%
1.39%
1.30%
1.19%
-1.18%
-0.78%

2.97%
1.69%
1.04%
0.81%
0.14%
0.12%
0.09%
0.08%
0.04%
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El presente documento ha sido elaborado por Banco Base para fines EXCLUSIVAMENTE
INFORMATIVOS y basado en informacién y datos de fuentes consideradas como fidedignas. Sin
embargo; Banco Base NO asume responsabilidad alguna por cualquier interpretacién; decisién y/o
uso que cualquier tercero realice con base en la informacién aqui presentada. La presente
informacion pretende ser exclusivamente una herramienta de apoyo y en ningn momento debera
ser utilizada por ningln tercero para fines politicos; partidistas y/o cualquier otro fin analogo.
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