A BASE

Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), diciembre 2024

Préxima publicacidon sobre la inflacion a la primera quincena de enero: 23 de enero

La inflacion al consumidor en México se desacelerd de 4.55% anual en noviembre a 4.21% en diciembre, siendo la
menor inflacidn desde febrero del 2021. En la segunda quincena de diciembre, la inflacion se ubicé en 3.99% anual,
la primera vez que se rompe la barrera del 4%, después de 91 quincenas de oscilar entre 4.12% y 8.77%.

La desaceleracion de la inflacidn a lo largo del 2024 se debid en parte a la desaceleracién econémica en México,
qgue redujo las presiones en el componente subyacente. Sin embargo, en diciembre la inflacion subyacente se
acelerd de 3.58% a 3.65% anual, interrumpiendo 22 meses consecutivos de desaceleracién en su tasa anual.

El principal determinante de la desaceleracién de la inflacién general en diciembre del 2024 fue el componente no
subyacente, que se desacelerd de 7.60% a 5.95% anual. Este componente tiende a ser volatil y no determina la
trayectoria de la inflacién general.

Debido a que la inflacidn general se ha desacelerado y la politica monetaria en México sigue siendo restrictiva, se
ha elevado la probabilidad de que el Banco de México haga un recorte de la tasa de interés de 50 puntos base en
su anuncio de politica monetaria del 6 de febrero. En 2025 siguen existiendo riesgos al alza para la inflacién en
México, por esta razon Grupo Financiero BASE estima que la inflacion cerrara el 2025 en 4.1%.

8% Figura 1. Expectativa 2024 y 2025. Tasa anual
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Fuente: Gurpo Financiero Base con informacion de INEGI.

1. Inflaciéon de México durante 2024 y expectativas

La mayor desaceleracion de la inflacién en México se observd a partir de julio, cuando alcanzé el maximo del afio
de 5.57% anual (Figura 1). Al interior:
1. El principal determinante de la desaceleraciéon de la inflacidn en la segunda mitad del afio fue el
componente subyacente. La inflacién subyacente cerré el afio en 3.65% anual, desacelerandose desde
5.09% al cierre del 2023. Esta disminucién se debid principalmente a la desaceleracién de la inflacién de
mercancias, que en diciembre se ubico en 3.65% anual frente al 5.09% en diciembre del 2023. Asimismo,
la desaceleracion del componente subyacente estuvo explicada por una ligera desaceleracion de la
inflacion de servicios hacia el cierre del afio (de agosto a noviembre). Destacd que, en diciembre, la
inflacién del sector servicios acumuld 3 meses consecutivos por debajo del 5% anual, algo no visto desde
el 2022. Es importante considerar que la inflacion de servicios todavia se mantiene en un nivel elevado
(4.94%) y sera necesario que se desacelere para que la inflacién general se acerque al objetivo del 3%.
2. Lainflacidn no subyacente, que incluye los componentes mas volatiles como agropecuarios, energéticos
y tarifas autorizadas por el gobierno, mostré fluctuaciones significativas durante el afio. En especial, se
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observaron fuertes presiones al alza en la segunda mitad del 2024 particularmente en el subcomponente
de frutas y verduras, que en julio registré una inflacidn anual de 23.55%, nivel no visto desde el 2017.
Asimismo, los productos pecuarios promediaron una inflacién anual de 5.70% en la segunda mitad del
afo, vs el promedio de -0.29% en la primera mitad. De la misma forma, las presiones fueron evidentes en

el componente de energéticos, que promediaron 6.68% anual en la segunda mitad del 2024, vs el 3.54%
en la primera mitad.

1.1 Politica monetaria

Durante todo 2024, el Banco de México mantuvo una postura restrictiva con una tasa de interés que cerro el afio
en 10.00%, acumulando en 2024 recortes por 125 puntos base. Los recortes de la tasa de interés fueron posibles
debido a que la postura monetaria ha sido altamente restrictiva. Para medir el grado de restriccion monetaria se
toma como referencia la tasa de interés neutral real, que el Banco de México estima en un rango entre 1.8% y
3.6%, y la tasa de interés real ex ante, que se estima cerca de 6.0% al comienzo del 2025. Debido a que la tasa de
interés real ex ante se ubica por encima de la tasa neutral, se considera que la postura monetaria es restrictiva, lo

gue da margen para que la Junta de Gobierno del Banco de México realice recortes adicionales de la tasa de interés
objetivo.

De acuerdo con las minutas correspondientes al anuncio de politica monetaria del 19 de diciembre del 2024, 3 de
5 miembros de la Junta de Gobierno consideran que en 2025 podrian continuar los recortes de la tasa de interés y
hacerlos a un mayor ritmo, de 50 puntos base. Debido a que la inflacién continud su desaceleracién en diciembre
del 2024, se ha elevado la probabilidad de que el 6 de febrero la Junta de Gobierno recorte la tasa de interés en 50

puntos base a 9.50%. Para 2025, Grupo Financiero BASE mantiene la expectativa de recortes a la tasa de interés
por 150 puntos base a 8.50%.

Es importante mencionar que varios miembros de la Junta de Gobierno sefialaron que hay un panorama de mayor
incertidumbre por el cambio de gobierno en Estados Unidos. Esto se debe a que las decisiones de la administracion
de Donald Trump en relacion con la politica comercial, a partir del 20 de enero, seran relevantes para el crecimiento
econdmico de México y la inflacidn. De anunciarse aranceles a las importaciones de origen mexicano que afecten
severamente el crecimiento econémico de México, podrian darse mayores recortes de la tasa de interés durante
el afo.

Figura 2. Tasa de interés real ex-ante, corto plazo
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1.2 Expectativa y riesgos

Para 2025, se espera que la inflacidn general en México continle su tendencia a la baja, cerrando el afo alrededor
de 4.1% (Figura 1). No obstante, todavia existen riesgos que pudieran presionar al alza:

e El gobierno entrante de Donald Trump y sus posturas proteccionistas, sobre todo en materia comercial y
migratoria.

e La depreciacion del peso mexicano, que encarece los bienes importados y presiona al alza los precios de
las mercancias.

e El elevado déficit presupuestario.

e Elincremento en el salario minimo y demas salarios contractuales.

e Lainseguridad publica, que impacta particularmente a los productos agropecuarios y a los servicios.

e La persistencia de la inflacion de servicios que todavia se mantienen en niveles elevados.

e Que lainflacion subyacente se estanque en los niveles actuales, es decir, que la desaceleracidn se detenga
o sea limitada, pues se ha reducido el margen para que la inflacion de las mercancias siga desacelerandose.

e Disrupciones en cadenas de suministro por conflictos geopoliticos.

Cabe mencionar que, a pesar de que la inflacién se ha desacelerado, los riesgos mencionados pudieran retrasar la
convergencia de la inflacidn al objetivo del 3%. Considerando lo anterior, Grupo Financiero BASE prevé que Banco
de México recortara su tasa de interés por un total de 150 puntos base en 2025, a 8.5%.

2. Inflacion anual de diciembre

En diciembre, la inflacion anual en México se ubicd en 4.21%, en linea con las expectativas del mercado y por
debajo del 4.55% registrado en noviembre (Figura 3 y Tabla 1). Con esto, la inflacién general sumoé dos meses
consecutivos de desaceleracidn y se ubicé en su menor tasa anual desde febrero del 2021 (3.76%).

Figura 3. Inflacidn general, subyacente y no subyacente, tasa anual
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Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

La inflacidn no subyacente se desaceleré por segundo mes consecutivo, mostrando una inflacién anual de 5.95%
(Figura 3 y Tabla 1), la menor desde abril (5.54%). Cabe recordar que en este componente se ubican los productos
con los precios mas volatiles y las tarifas autorizadas por el gobierno. Al interior (Figura 4 y 5):

1. Los productos agropecuarios mostraron una inflacién anual de 6.57% (Figura 4), la menor desde marzo
(4.92%).

a. Esto estuvo explicado por una inflacién anual en frutas y verduras de 6.05%, desacelerandose

fuertemente desde el 16.81% de noviembre, siendo la menor tasa desde noviembre del 2023
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(5.59%). No obstante, la inflacion anual en productos pecuarios de 6.27%, fue la mayor tasa desde
abril del 2023 (8.01%).

2. Los energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno mostraron una inflaciéon anual de 4.97% (Figura 5),
interrumpiendo cuatro meses seguidos de desaceleracion y siendo la mayor tasa desde septiembre
(6.01%). Al interior:

a. Lainflacion anual de energéticos fue de 5.73%, sumando dos meses seguidos de aceleracion.
b. En cuanto a las tarifas autorizadas, la inflacién fue de 4.12%, también acelerdndose por segundo
mes al hilo y registrando la mayor tasa desde enero (4.29%).
Figura 4. Inflacidon de productos agropecuarios, Figura 5. Inflacién de energéticos y tarifas
frutas y verduras, y pecuarios, tasa anual autorizadas por el gobienro y desagregacion, tasa
anual
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Fuente: GF Base con informacion de INEGI. Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

La inflacion subyacente, que determina la trayectoria de la inflacién general en el mediano y largo plazo, se ubicé
en 3.65% anual (Figura 3 y Tabla 1), interrumpiendo 22 meses consecutivos de desaceleracion. El dato de la
inflacién subyacente también estuvo en linea con la expectativa del mercado. Al interior (Figura 6y 7):

1.

Las mercancias registraron una inflaciéon anual de 2.47% (Figura 6), cortando una racha de 24 meses
consecutivos desacelerandose. Lo anterior se debié a que ambos tipos de mercancias se aceleraron.
a. Las mercancias alimenticias mostraron una inflacién anual de 3.60%, acelerandose desde 3.56%
en noviembre, mientras que las mercancias no alimenticias registraron una inflacién anual de
1.33%, acelerdandose desde 1.19% el mes previo. Las presiones al alza estdn relacionadas a la
depreciacién del peso mexicano.}

La inflacidn anual del subcomponente de servicios también se aceleré después de 4 meses seguidos de
desaceleraciones. Sin embargo, destaca que se trata del tercer mes al hilo en que se rompe la barrera del
5% anual, algo no visto desde el 2022. En diciembre, los servicios registraron una inflacién anual de 4.94%,
después del 4.90% registrado en noviembre. Al interior, todos los subcomponentes se aceleraron con
excepcion de los servicios educativos que no mostraron variacién. La aceleracion de la inflacion de
servicios estuvo relacionada principalmente con la temporada de festividades decembrinas, pues se
elevaron los precios de tarifas aéreas y paquetes turisticos.

a. Losservicios de vivienda y otros servicios se ubicaron en 4.01% y 5.77% anual, las mayores tasas

desde septiembre y octubre, respectivamente.
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Figura 6. Inflacion de mercancias, alimenticias y Figura 7. Inflacidn de servicios y subcomponentes,
no alimenticias, tasa anual tasa anual
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Fuente: GF Base con informacion de INEGI. Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

3. Inflacion mensual de diciembre

A tasa mensual, la inflacién al consumidor de diciembre se ubicé en 0.38%, siendo la menor tasa para un mes de
diciembre desde el 2022 (Figura 8). Esto se debid a la caida mensual de los precios de frutas y verduras (-2.82%),
que llevo al componente de agropecuarios a registrar una inflacién negativa de 0.64%, ambas cifras siendo las mas
bajas para un mesigual desde el 2020 (Tabla 1). Por otro lado, la inflacién mensual de mercanciasy servicios (dentro
del componente subyacente) asi como la de productos pecuarios, energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno
(dentro del componente no subyacente), registraron sus mayores tasas mensuales para un mes de diciembre desde
el 2023, limitando la desaceleracion de la inflacidn general (Tabla 1).

Debido a la caida mensual de frutas y verduras, la inflaciéon no subyacente se ubicé en -0.04% (Figura 9), la menor
tasa mensual para un mes igual desde el 2022, contrastando con la inflacién subyacente que se ubicé en 0.51%
(Figura 8), la mayor para un mes de diciembre desde 2022.

Figura 8. Inflacidn general y subyacente, mes de diciembre de cada afio, tasa mensual
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Fuente: GF Base con informacién de INEGI.
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Figura 9. Inflacidn no subyacente, mes de diciembre de cada afio, tasa mensual
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Fuente: GF Base con informacién de INEGI.

3.1 Genéricos, tasa mensual

En cuanto a los genéricos, al interior del componente subyacente, los que mayor incremento o caida mensual en
precios mostraron durante diciembre fueron (Tabla 2):
1. Mercancias:
a. Incremento: 1) cremas para la piel (+2.88%), desodorantes personales (+2.86%) y 3) articulos de
magquillaje (+2.46%).
b. Caida: 1) consolas, discos y descargas para videojuegos (-2.10%), 2) antigripales (-2.05%) y 3)
lavadoras de ropa (-1.96%).
2. Servicios:
a. Incremento: 1) transporte aéreo (+26.27%), 2) servicios turisticos en paquete (+8.32%) y 3) cine
(+4.44%).
b. Caida: 1) streaming de peliculas y musica (-0.69%), 2) seguro de automévil (-0.37%) y 3) paquetes
de internet (-0.29%).

Finalmente, al interior del componente no subyacente, los que mayor incremento o caida mensual en precios
mostraron durante diciembre fueron (Tabla 3):
1. Frutasy verduras:
a. Incremento: 1) uva (+20.27%), 2) sandia (+19.35%) y 3) guayaba (+11.70%).
b. Caida: 1) papaya (-25.80%), 2) chile serrano (-13.99%) y 3) tomate verde (-13.93%).
2. Pecuarios:
a. Incremento: 1) pollo (+2.29%), 2) carne de cerdo (+1.41%) y 3) carne de res (+1.35%).
b. Caida: 1) huevo (-1.56%) y 2) manteca de cerdo (-0.12%).
3. Energéticos:
a. Incremento: 1) gas doméstico natural (+2.47%), 2) gas doméstico LP (+1.90%) y 3) gasolina de
bajo octanaje (+0.15%).
b. Caida: 1) electricidad (-0.05%).
4. Tarifas autorizadas por el gobierno (solo hubo incrementos):
a. Incremento: 1) taxi (+1.87%), 2) expedicion de documentos del sector publico (+0.34%) y 3)
estacionamiento (+0.22%).
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Tabla 1. Inflacidon del componente subyacente y no subyacente.

A = Menor para un mes igual 4z Meses consecutivos
Diciembre 2024 Inflacién mensual - H Inflacién anual Menor desde: A
desde: acelerandose (anual)

Inflacién general 0.38% 2022 4.21% febrero 2021

Subyacente 0.51% 2023 3.65% noviembre 2024 1
Mercancias 0.40% 2023 2.47% noviembre 2024 1
Alimenticias 0.43% 2023 3.60% noviembre 2024 1
No alimenticias 0.37% 2023 1.33% noviembre 2024 1
Servicios 0.61% 2023 4.94% noviembre 2024 1
Vivienda 0.23% 2023 4.01% noviembre 2024 1
Educacién 0.00% 2013 5.79% octubre 2024 -

Otros servicios 1.07% 2023 5.77% noviembre 2024
No subyacente -0.04% 2022 5.95% abril 2024 -
Agropecuarios -0.64% 2020 6.57% marzo 2024 -
Frutas y verduras -2.82% 2020 6.05% noviembre 2023 -
Pecuarios 1.06% 2023 6.27% noviembre 2024 1
Energéticos y tarifas autorizadas 0.45% 2023 4.97% noviembre 2024 1
Energéticos 0.44% 2023 5.73% noviembre 2024 1
Tarifas autorizadas 0.46% 2023 4.12% noviembre 2024 1

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.

Tabla 2. Genéricos con la mayor y menor variacion mensual, componente subyacente.
| Dic2024 | Mercancias | \Variaciénmensual | Serviios | Variaciénmensual |

Cremas para la piel 2.88% Transporte aéreo 26.27%
Desodorantes personales 2.86% Servicios turisticos en paquete 8.32%
Articulos de maquillaje 2.46% Cine 4.44%
L. Televisores 2.35% Hoteles 3.49%
10 genéricos con Plantas y flores 2.26% Servicio de television de paga 2.11%
N mayor Ropa interior para nifios, nifias... 1.99% Autobus foraneo 1.36%
incremento
Vestidos y faldas para mujer 1.96% Restaurantes y similares 0.92%
Baterias de cocina 1.95% Loncherias, fondas, torterias... 0.90%
Productos para el cabello 1.92% Reparacién de automovil 0.77%
Jabdn de tocador 1.82% Servicio de tintoreria 0.70%
Consolas, discos y descargas... -2.10% Streaming de peliculas y musica -0.69%
Antigripales -2.05% Seguro de automovil -0.37%
Lavadoras de ropa -1.96% Paquetes de internet, telefonia... -0.29%
Moles y salsas -1.60% Servicio doméstico -0.04%
10 genéricos con  Juguetes y juegos de mesa -1.50%
mayor caida elatina, miel y mermeladas -1.03%
Suavizantes y limpiadores -0.83%
Maiz -0.83%
Chocolate liquido y para preparar... -0.77%
Horno de microondas -0.76%

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.
Tabla 3. Genéricos con la mayor y menor variacidn mensual, componente no subyacente.

Frutasy Variacion Variaci6 Variacion iacion
Energéticos Tarifas autorizadas por el gobierno
verduras mensual mensual mensual mensual

20.27% Pollo 2.29% Gas doméstico natural 2.47% Taxi 1.87%
Sandla 19.35% Carne de cerdo 1.41% Gas doméstico LP 1.90% Expedicion de documentos del sector... 0.34%
Guayaba 11.70% Carne de res 1.35% Gasolina de bajo octanaje 0.15% Estacionamiento 0.22%
Melén 5.39% Camarén 1.02% Gasolina de alto octanaje 0.12% Derechos por el suministro de agua 0.18%

10 : P .

L Calabacita 5.18% Pescado 0.87% Tramites vehiculares 0.09%
cg:nn:;?:r Pera 4.46% Visceras de res 0.67% Autobus urbano 0.09%
incremento  Ejotes 3.97% Metro o transporte eléctrico 0.06%

Durazno 3.01%

Jitomate 1.84%

Otras verduras... 1.64%

Papaya -25.80% Huevo -1.56% Electricidad -0.05%
Chile serrano -13.99% Manteca cerdo -0.12%

Tomate verde -13.93%

10 Pepino -11.51%
genéricos  Zanahoria -10.17%
con mayor  Nopales -9.76%

caida Chayote -9.58%
Otros chiles... -8.38%
Limén -7.24%
Cebolla -6.86%

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.
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4. Inflacién en la segunda quincena de diciembre

En México, la inflacion de la segunda quincena del mes fue de 0.04% quincenal, la menor para una misma quincena
desde el 2021 (0.01%). Al interior destacé (Tabla 4):
e Las mercancias no alimenticias (0.16%) mostraron la mayor tasa para una misma quincena desde el 2016
(0.22%).
e Lainflacion no subyacente (-0.02%), mostré la mayor disminucién desde el 2022 (-0.19%).
e Lainflacién de agropecuarios (-0.12%) y de frutas y verduras (-1.69%), registraron las mayores caidas para
una misma quincena desde 2021 (-0.98% y -3.23%, respectivamente).
e Energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno (0.07%) y energéticos (0.09%) mostraron las menores
tasas para una quincena igual desde las caidas registradas en 2022 de 0.56% y 0.85%, respectivamente.

A tasa anual, la inflacion general se ubicé en 3.99% (Figura 10 y Tabla 4), siendo la menor tasa desde la segunda
quincena de febrero del 2021 (3.68%) y la primera vez que se rompe la barrera del 4%, después de 91 quincenas
de oscilar entre 4.12% y 8.77%. Con esto, la inflacién anual de México suma 4 quincenas consecutivas de
desaceleracion. Al interior, la inflacion subyacente fue de 3.69% anual, la mayor desde la segunda quincena de
octubre (3.74%) y sumando 2 quincenas consecutivas de aceleracién. Finalmente, la inflacién no subyacente fue
de 4.91% anual, la menor desde la segunda quincena de marzo (4.23%), acumulando 4 quincenas seguidas
desacelerandose.
Figura 10. Inflacion general, subyacente y no subyacente, tasa anual. Frecuencia quincenal.
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Fuente: GF Base con informacion de INEGI.
Tabla 4. Inflacién de la segunda quincena de diciembre, componente subyacente y no subyacente.
Inflacién general 0.04% 2021 3.99%
Subyacente 0.06% 2023 3.69%
Mercancias 0.17% 2023 2.50%
Alimenticias 0.18% 2023 3.62%
No alimenticias 0.16% 2023 1.38%
Servicios -0.05% 2022 4.99%
Vivienda 0.10% 2023 4.02%
Educacién 0.00% - 5.79%
Otros servicios -0.20% 2022 5.87%
No subyacente -0.02% 2022 4.91%
Agropecuarios -0.12% 2021 4.54%
Frutas y verduras -1.69% 2021 1.25%
Pecuarios 1.08% 2023 6.75%
Energéticos y tarifas autorizadas 0.07% 2023 4.83%
Energéticos 0.09% 2023 5.55%
Tarifas autorizadas 0.01% 2023 4.06%

Fuente: Grupo Financiero Base con informacion de INEGI.
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