A BASE

Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC), diciembre 2025

Préxima publicacion sobre la inflacion mensual de enero: 08 de febrero del 2025

Inflacion General y Expectativa
En diciembre del 2025, inflacidn al consumidor se desacelerd a 0.28% mensual, siendo la inflacidn mas baja para
un mes igual desde el 2012.

Esta desaceleracion, obedecid a la inflacidon no subyacente, que se ubicé en una tasa mensual de -0.16%, tras haber
sido de 2.28% el mes anterior. Al comparar con otros afios, es la menor inflacidn para un mes de diciembre desde
2022 y su quinta contraccidn en los ultimos seis afios. Al interior, el componente de agropecuarios registré una
inflacién de -0.66%, ante: 1) los menores precios de las frutas y verduras (-0.53%), que han caido en 5 de los Gltimos
siete meses y 2) la inflacion de los productos pecuarios (-0.75%), que ha caido en cinco de los ultimos seis meses y
registréd su mayor caida para un mes igual en la historia. A la par, la inflacidon de energéticos y tarifas autorizadas
por el gobierno se desaceleré a 0.24%, la menor para un mes igual desde el 2023. Al interior, los energéticos
registraron una inflacién de 0.08%, mientras que las tarifas autorizadas por el gobierno mostraron una inflacién de
0.53%, la mads alta para un mes igual desde el 2013.

Por el contrario, la inflacién subyacente se aceleré a 0.41% mensual desde el 0.19% del mes previo. Sin embargo,
este repunte obedece a factores estacionales y al comparar con meses iguales, es la inflacion mas baja desde el
2015, sugiriendo que las presiones en este sector comienzan a ceder. El repunte mensual obedecié a sus dos rubros,
la inflacion de mercancias fue de 0.33%, mientras que la inflacion de servicios se acelerd a 0.48%. Al interior de la
inflacién de mercancias, las presiones al alza provinieron de las mercancias alimenticias, cuya inflacidn se ubicé en
0.57% mensual, la mas alta desde el 2022 para un periodo, mientras que la inflacién de mercancias no alimenticias
se ubico en 0.13%, la menor para un periodo igual desde el 2015. Por su parte, la inflacién de servicios, que se
acelerd con respecto a noviembre, se ubicé en 0.48%, pero al comparar con meses iguales, es la mas baja desde el
2020. Esta aceleracion provino principalmente de la inflacién de otros servicios de 0.83%. No obstante, esto no
presenta un foco de alerta, pues al comparar con meses iguales, es la menor inflacién desde el 2020. La inflacién
de servicios de vivienda (0.18%) y la de servicios de educacién (0.00%) mantuvieron un comportamiento en linea
con lo registrado en otros diciembres.

A tasa anual, la inflacién general se desacelerd a 3.69%, hilando seis meses por debajo del 4%. Lo anterior debido
a la desaceleracion de la inflacion en sus dos componentes, la inflacién no subyacente, que se ubic6 1.61% vy la
inflacién subyacente que se ubicé en 4.33%.

Sin embargo, los resultados anteriores no son del todo positivos dado que: 1) esta es la racha mas larga con la
inflacién debajo de 4% desde junio del 2019 a julio del 2020, cuando la economia mexicana se encontraba en
recesion, consistente con el periodo actual de debilidad econémica y 2) esto obedece a la baja inflacién no
subyacente que en diciembre se desacelerd a 1.61% anual, ubicandose por debajo del 2% en 5 de los ultimos 6
meses. Mientras que la inflacién subyacente se ha mantenido por encima del 4% desde mayo del 2025 y todavia
no muestra sefiales claras de desaceleracion.

Para 2026, Grupo Financiero BASE estima que la inflacién podria cerrar en 3.79%, manteniéndose por encima del
objetivo del Banco de México del 3%. Ademas, persisten riesgos que podrian llevarla a repuntar por encima del 4%
como: 1) el incremento del 13% al salario minimo, 2) la imposicién de aranceles de hasta 50% a las importaciones
provenientes de paises con los que México no tiene un tratado comercial y 3) el impulso adicional en la inflacion
de servicios durante el verano por la Copa Mundial de futbol.
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Por lo anterior, el Banco de México deberia seguir actuando con cautela, manteniendo su tasa de interés sin
cambios en 7.00%, pues al considerar una tasa de interés del 7.00% y que la expectativa de inflacidon para los
proximos 12 meses es de 3.84%, la tasa real ex ante se ubica en 3.04%. Con esto, la tasa de interés real ex se sitla
por debajo del rango superior estimado por el Banco de México para la tasa neutral real, entre 1.8% y 3.6%, lo que
implica que la politica monetaria es neutral, por lo que no se esta combatiendo la inflacion.
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Figura 1. Inflacidn al consumidor de México
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacidn del INEGI y proyecciones propias.

Tabla 1. Inflacion mensual y anual.

.. Inflacién Inflacién anual . e Meses seguidos de

Mensual de diciembre del 2026 ‘ Mensual ‘ dic 2025 vs. dic 2024 Menor inflacién anual desde desaceleraciéi a tasa anual
Inflacién general 0.28% 3.69% octubre 2025 1
Subyacente 0.41% 4.33% octubre 2025 1
Mercancias 0.33% 4.30% octubre 2025 1
Alimenticias 0.57% 5.22% noviembre 2025 0
No alimenticias 0.13% 3.51% octubre 2023 1
Servicios 0.48% 4.35% abril 2025 1
Vivienda 0.18% 3.35% diciembre 2022 2
Educacién 0.00% 5.82% noviembre 2025 0
Otros servicios 0.83% 5.11% septiembre 2025 1
No subyacente -0.16% 1.61% octubre 2025 1
Agropecuarios -0.66% 0.88% septiembre 2019 1

Frutas y verduras -0.53% -5.62% No aplica 7 meses al hilo en contraccién
Pecuarios -0.75% 5.76% noviembre 2024 2
Energéticos y tarifas autorizadas 0.24% 2.19% septiembre 2025 3
Energéticos 0.08% 0.18% diciembre del 2023 1
Tarifas autorizadas 0.53% 5.93% Noviembre 2025 1

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de INEGI.

bancobase.com

Tu experto en divisas y pagos internacionales


http://bancobase.com/

A BASE

Inflacién Mensual

En diciembre, la inflacion general se desacelerd a 0.28% mensual, siendo la inflacidn mds baja para un mes igual
desde el 2012, ubicandose por debajo de su promedio de largo plazo (Figura 2). La desaceleracidon de la inflacién
general obedecid a una menor inflacién no subyacente.

En diciembre, la inflacién no subyacente ubicé en una tasa mensual de -0.16%, tras haber sido de 2.28% el mes
anterior. Al comparar con otros afios, es la menor inflacion para un mes de diciembre desde 2022 y su quinta
contraccidn en los ultimos seis afios (Figura 3).

Figura 2. Inflacidn general de México Figura 3. Inflacidén no subyacente de México
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion de INEGI.

Analizando la contraccién de la inflacién no subyacente (-0.16% mensual), destacé que el componente de
agropecuarios registré una inflacién de -0.66%, mientras que la inflacién de energéticos y tarifas autorizadas por
el gobierno se desaceleré a 0.24%. Analizando mas a profundidad cada componente resulté lo siguiente:

- La caida de la inflacién de agropecuarios (-0.66%) fue ocasionada por: 1) los menores precios de las frutas y
verduras (-0.53%), que han caido en cinco de los Ultimos siete meses y 2) la inflaciéon de los productos
pecuarios (-0.75%), que ha caido en cuatro de los Gltimos cinco meses y registraron su mayor caida para un
mes igual en la historia, evidenciando que las presiones a la baja que hay en el sector son fuertes.

Los diez genéricos correspondientes al rubro de agropecuarios mostraron caidas mas altas en sus precios,
consistente con el descenso de la inflacion de todo el rubro y destacaron: la papaya (-10.77%), la calabacita (8.38%),
el chile serrano (-6.90%), la pifia (-5.53%) y el chayote (5.33%). Por el contrario, los que registraron la mayor
inflacién fueron: el tomate verde (27.71%), el chile poblano (17.74%), los otros chiles frescos (7.88%), el limén
(5.72%) y la uva (5.27%).
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Tabla 2. Agropecuarios con mayor o menor variacion mensual en precio en diciembre del 2025

dic-25 Frutas y verduras \:‘i:::l(:; Pecuarios \II:;?:::T
Tomate verde 27.01% Visceras de res 1.42%
Chile poblano 17.74% Carne de cerdo 0.89%
Otros chiles frescos 7.88% Manteca de cerdo 0.45%
Limoén 5.72% Carne de res 0.44%
10 genéricos con mayor Uva 5.27% Pescado 0.28%
incremento Ejotes 4.93% Camarén 0.22%
Guayaba 3.46%
Sandia 2.42%
Lechuga y col 1.34%
Pepino 1.24%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién del INEGI.

Tabla 3. Agropecuarios con mayor o menor variacion mensual en precio en diciembre del 2025

dic-25 Frutas y verduras Yj:::l:? Pecuarios \::;E:::I‘
Papaya -10.77% Huevo -4.11%
Calabacita -8.38% Pollo -1.30%
Chile serrano -6.90%
Pifia -5.53%
10 genéricos con mayor Chayote -5.33%
decremento Naranja -4.96%
Platanos -4.16%
Melén -4.00%
Otras verduras y legumbres -3.64%
Aguacate -3.57%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion del INEGI.

- Lainflacion de energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno, que se desaceleré a 0.24%, fue consecuencia
de la baja inflacion del rubro de energéticos (0.08%). Esto ultimo, luego de que solamente en octubre y
noviembre la inflacién de este rubro registré un aumento acumulado de 6.26%. Al comparar con periodos
iguales, es la menor inflacidon desde el 2023. Por su parte, el rubro de tarifas autorizadas por el gobierno, limité
significativamente la desaceleracion de la inflacién de todo el componente, pues mostré una inflacién de
0.53%, la mas alta para un mes igual desde el 2013.

Analizando la inflacién mensual de los genéricos de los energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno, destaco
gue solamente cayeron los precios del gas doméstico LP (-0.40%). Por el contrario, los genéricos que mostraron la
mayor inflacion fueron: los tramites vehiculares (1.76%), el taxi (0.96%), el gas doméstico natural (0.90%), el
colectivo (0.57%) y la electricidad (0.56%).
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Tabla 4. Energéticos y tarifas autorizadas con mayor o menor variacidn mensual en precio en diciembre del 2025

dic-2025 Energéticos \::;f:::l‘ Tarifas autorizadas por el gobierno \:eri:::g:\
Gas doméstico natural 0.90% Tramites vehiculares 1.76%
Electricidad 0.56% Taxi 0.96%
10 genéricos con Gasolina de alto octanaje 0.20% Colectivo 0.57%
mayor incremento Gasolina de bajo octanaje 0.02% Expedicién de documentos del sector publico 0.39%
Estacionamiento 0.35%
Derechos por el suministro de agua 0.22%
Autobus urbano 0.09%
Metro o transporte eléctrico 0.08%
r::yiir:jirci:zr:f;:o Gas doméstico LP -0.40%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion del INEGI.

Figura 4. Inflacién subyacente de México
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Este repunte mensual fue consecuencia de la mayor
inflacién en sus dos rubros:

- Lainflacion de mercancias fue de 0.33% tras haber caido 0.03% el mes anterior. Al comparar con periodos
iguales, la inflacidon de mercancias es la mas baja desde el 2023. En su interior, las presiones al alza provinieron
de las mercancias alimenticias, cuya inflacién se ubicé en 0.57% mensual, la mas alta desde el 2022 para un
periodo, mientras que la inflacién de mercancias no alimenticias se ubicé en 0.13%, la menor para un periodo
igual desde el 2015.

Lo anterior es consistente con el comportamiento de sus genéricos, pues de los que registraron la mayor inflacion,
destacaron los genéricos de las mercancias alimenticias. El ron (6.67%), el brandy (5.34%), el vino de mesa (4.80%)
y el azucar (4.65%), seguido estuvo la inflacidn de los hornos de microondas (3.51%), que pertenece al rubro de
mercancias no alimenticias. Por otra parte, los genéricos de mercancias, que registraron las mayores caidas
mensuales en sus precios fueron: las servilletas de papel (-2.08%), los reproductores de audio y video (-1.68%), las
lociones y perfumes (-1.47%), las cremas para la piel (-1.42%) y los productos para el cabello (-1.35%). Todos
pertenecientes a la categoria de mercancias no alimenticias.
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Tabla 5. Mercancias con mayor o menor variacion mensual en precio en diciembre del 2025

dic-25 Mercancias Var. % MoM dic-25 Mercancias Var. % MoM
Ron 6.67% Servilletas de papel -2.08%
Brandy 5.34% Reproductores de audio y video... -1.68%
Vino de mesa 4.80% Lociones y perfumes -1.47%
Azlcar 4.65% Cremas para la piel -1.42%
10 genéricos Horno de microondas 3.51% 10 genéricos Productos para el cabello -1.35%
con mayor con mayor
incremento Traje para hombre 2.68% decremento Ropa interior para mujer -1.23%
Refrigeradores 2.64% Detergentes -1.19%
Plantas y flores 2.60% Queso amarillo -1.09%
Otros licores 2.58% Aparatos de aire acondicionado -1.04%
Pantalones para hombre 2.27% Otros quesos -1.02%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacidn del INEGI.

- Lainflacidn de servicios, se acelerd con respecto a noviembre, para ubicarse en 0.48%, pero al comparar con
meses iguales, es la mas baja desde el 2020. Esta aceleracion provino principalmente de la inflacion de otros
servicios de 0.83%. No obstante, esto no presenta un foco de alerta, pues al comparar con meses iguales, es
la menor inflacion desde el 2020. La inflacién de servicios de vivienda (0.18%) y la de servicios de educacién
(0.00%) mantuvieron un comportamiento en linea con lo registrado en otros diciembres.

Al observar el comportamiento de sus genéricos, destacé el incremento en los precios de los pertenecientes al
rubro de otros servicios, lo que podria atribuirse a las fiestas decembrinas y de afio, en las que suele haber una
mayor demanda por estos servicios. Entre ellos, los que mayor tuvieron mayor inflacién fueron: el transporte aéreo
(19.89%), los servicios turisticos en paquete (5.23%), el cine (4.17%), los hoteles (2.16%) y el autobus foraneo
(2.14%).

Tabla 6. Servicios con mayor o menor variacion mensual en precio en diciembre del 2025

dic-25 Servicios Var. MoM dic-25 Servicios Var. MoM
Transporte aéreo 19.89% Streaming de peliculas y musica | -0.64%
Servicios turisticos en paquete 5.23% Consulta y protesis dental -0.05%
Cine 4.17% Analisis clinicos -0.04%
Hoteles 2.16% Reparacién de automavil -0.02%
10 genéricos Autobus foraneo 2.14% |10 8enéricos|pyqyetes de internet, telefonia...| -0.02%
con mayor — - con mayor
incremento Servicio de lavanderia 1.14% deCremento
Servicios profesionales 1.14%
Lavado y engrasado de automovil 0.97%
Museos y sitios culturales 0.89%
Corte de cabello 0.83%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion del INEGI.
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Inflaciéon Anual

A tasa anual, la inflacién general se ubico en 3.69%, desacelerdandose contra noviembre e hilando seis meses por
debajo del 4% (Figura 5). Lo anterior debido a la desaceleracidon de la inflacién en sus dos componentes, la inflacién
no subyacente, que se ubicd 1.61% y la inflacion subyacente que se ubico en 4.33% (Figura 6).

Figura 5. Inflacién al consumidor de México

Figura 6. Inflacién al consumidor de México
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de INEGI.

Sin embargo, los resultados anteriores no son del todo positivos dado que: 1) esta es la racha mas larga con la
inflacion debajo de 4% desde junio del 2019 a julio del 2020, cuando la economia mexicana se encontraba en
recesion, consistente con el periodo actual de debilidad econdémica y 2) esto obedece a la baja inflaciéon no
subyacente que en diciembre se desacelerd a 1.61% anual, ubicandose por debajo del 2% en 5 de los ultimos 6

meses. Mientras que la inflacidn subyacente se ha mantenido por encima del 4% desde mayo del 2025 y todavia
no muestra sefiales claras de desaceleracion.

La persistentemente alta inflacién subyacente obedece a sus dos componentes y los rubros que los conforman. Las
mercancias registraron una inflaciéon de 4.30%, hilando seis meses por encima del 4%. Al interior, las mercancias
alimenticias registraron una inflacion de 5.22% anual, interrumpiendo dos meses al hilo de desaceleracién. Por el
contrario, las mercancias no alimenticias se ubicaron en 3.51% anual y se han mantenido por debajo del 4% desde
octubre del 2023. No obstante, muestran una clara tendencia al alza y con la entrada en vigor de los aranceles de

50% a las importaciones de los paises con los que México no tiene tratado comercial, se eleva sustancialmente
el riesgo de que esta tendencia alcista persista.

Por su parte, el componente de servicios registré una inflacion de 4.35% y aunque gradualmente ha tendido a la
baja, muestra renuencia a bajar de este nivel. Al interior, la inflacidn de servicios de educacién (5.82%) se ha
mantenido en ese nivel durante tres meses seguidos, mientras que la inflacién de otros servicios (5.11%), se ha
mantenido por encima del 5.11% en 14 de los ultimos 15 meses, evidenciando que las presiones sobre este sector
no han cedido. Cabe mencionar, que en junio del 2026 México sera una de las tres sedes de la Copa Mundial de
futbol, por lo que la inflacion de este componente podria mostrar un leve repunte ante un mayor turismo.

Dicho lo anterior, es evidente que la fuerza bajista sobre la inflacion proviene del componente no subyacente,
cuya inflacion de diciembre fue de 1.61% anual, situandose por debajo del 2% en cinco de los ultimos seis meses.
Esto debido principalmente al componente de agropecuarios (0.88% anual) que hila tres meses con una inflacion

por debajo del 1%. A la par, la inflacién de energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno se ubicé en 2.19%
anual, por debajo del 3% en ocho de los Ultimos diez meses.
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Inflacién Media Truncada

El indicador de la inflacion media truncada es util para analizar el comportamiento de la inflacién en el mediano
plazo. A diferencia de la inflacién general, este indicador elimina ciertos componentes (genéricos) que muestran
variaciones extremas. Es importante resaltar que el indicador de la inflacion media truncada también es distinto
a la inflaciéon subyacente, ya que los elementos que la inflacion subyacente no contempla siempre son los
componentes de 1) agropecuarios y 2) energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno. Estos podrian denominarse
como “elementos de exclusion fija”.

Por su parte, los genéricos de alta variacion que excluye la inflacion media truncada cambian mes a mes
(ponderadores dindmicos). Las variaciones extremas de los genéricos que la inflacion media truncada excluye son
crecimientos muy altos y contracciones muy profundas, pero ambas vertientes deben estar asociadas con efectos
temporales debido a situaciones atipicas y de corto plazo, no a un cambio estructural o prolongado sobre la
formacion de precios.

Dicho lo anterior, en diciembre del 2025 la inflacion media truncada se ubico en 4.03%, desacelerandose respecto
al mes pasado y siendo la menor inflacién desde diciembre del 2020. Esto implica que el grueso de los genéricos,
sin incluir los de variaciones extremas, experimento fuertes presiones a la baja en diciembre. Lo anterior, podria
ser un indicio de que las presiones inflacionarias en México podrian comenzar a ceder. No obstante, aun seria
prematuro dar esto por hecho, pues es el primer mes de desaceleracién desde agosto y el indicador aun se
mantiene por encima del 4%, tasa superior al 3% objetivo del Banco de México (Figura 7).

Figura 7. Inflacién al consumidor de México
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Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién de Banxico.

Perspectiva de inflacién y de tasa de interés
Para 2026, Grupo Financiero BASE estima que la inflacién podria cerrar en 3.79%, manteniéndose por encima del
objetivo del Banco de México del 3%.

Ademas, persisten riesgos que podrian llevarla a repuntar por encima del 4% como: 1) el incremento del 13% al
salario minimo, 2) la imposicion de aranceles de hasta 50% a las importaciones provenientes de paises con los que
Meéxico no tiene un tratado comercial y 3) el impulso adicional en la inflacién de servicios durante el verano por la
Copa Mundial de fatbol.
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Por lo anterior, el Banco de México deberia seguir actuando con cautela, manteniendo su tasa de interés sin
cambios en 7.00%, pues al considerar una tasa de interés del 7.00% y que la expectativa de inflacidn para los
proximos 12 meses es de 3.84%, la tasa real ex ante se ubica en 3.04%. Con esto, la tasa de interés real ex se situa
por debajo del rango superior estimado por el Banco de México para la tasa neutral real, entre 1.8% y 3.6%, lo que
implica que la politica monetaria es neutral, por lo que no se esta combatiendo la inflacién.

Gabriela Siller Pagaza, PhD
Directora de Analisis Econémico-Financiero
gsiller@bancobase.com

Tel. 81512200 ext. 223
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Subdirector de Andlisis Econémico-Financiero
jlopezf@bancobase.com
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El presente documento ha sido elaborado por Banco Base para fines EXCLUSIVAMENTE INFORMATIVOS y basado en informacidn y datos de fuentes consideradas como fidedignas. Sin embargo;
Banco Base NO asume responsabilidad alguna por cualquier interpretacion; decisién y/o uso que cualquier tercero realice con base en la informacion aqui presentada. La presente informacion
pretende ser exclusivamente una herramienta de apoyo y en ninglin momento debera ser utilizada por ningln tercero para fines politicos; partidistas y/o cualquier otro fin analogo.

Anexo 1. 10 genéricos con la mayor variacion mensual en precio en diciembre del 2025

Rubro Genérico n:’:;;ﬁl

Frutas y verduras Tomate verde 27.01%
Otros servicios Transporte aéreo 19.89%
Frutas y verduras Chile poblano 17.74%
Frutas y verduras Otros chiles frescos 7.88%
Mercancias no alimenticias Ron 6.67%
Frutas y verduras Limén 5.72%
Mercancias no alimenticias Brandy 5.34%
Frutas y verduras Uva 5.27%
Servicios Servicios turisticos en paquete 5.23%

Frutas y verduras Ejotes 4.93%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacion del INEGI.
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# BASE

Anexo 2. 10 genéricos con la menor variacion mensual en precio en diciembre del 2025

Frutas y verduras Papaya -10.77%
Frutas y verduras Calabacita -8.38%
Frutas y verduras Chile serrano -6.90%
Frutas y verduras Pifia -5.53%
Frutas y verduras Chayote -5.33%
Frutas y verduras Naranja -4.96%
Frutas y verduras Platanos -4.16%
Frutas y verduras Huevo -4.11%
Frutas y verduras Meldn -4.00%
Frutas y verduras Otras verduras y legumbres -3.64%

Fuente: Grupo Financiero BASE con informacién del INEGI.
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