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INPC: Tormenta en la inflacién: frutas, verduras y electricidad opacan una subyacente

contenida

La inflacién quincenal de México en la primera quincena de marzo arrojé un resultado dividido: una sorpresa al
alza en el dato general impulsada casi en su totalidad por la volatilidad no subyacente, junto con una ligera
sorpresa a la baja en la inflacion subyacente que apunta a una desinflacién continua en los precios de fondo. La
inflacion general aumentd 0.62% — 16pbs por encima del prondstico de Finamex de 0.46% y 22pbs por encima del
consenso de Bloomberg de 0.40% — mientras que la inflacion subyacente se ubicé en 0.22%, 3pbs por debajo de
nuestra estimacion de 0.25% y en linea con la encuesta de Bloomberg. La inflacién no subyacente se disparé 1.96%
en términos quincenales, frente a nuestro prondstico de 1.21%, y fue el principal factor detras del exceso en el
dato general.

La inflacién subyacente aumentd 0.22%, con mercancias y servicios sorprendiendo modestamente al alza y a la
baja respecto a nuestros pronodsticos, respectivamente. Como anticipamos, no hay evidencia de un traspaso
generalizado de aranceles en las mercancias no alimenticias — las presiones aisladas en automoviles y productos
de limpieza persisten, pero los efectos de amplio espectro siguen ausentes. Los aranceles de Schrédinger
permanecen simultdneamente presentes y ausentes.

Los servicios sorprendieron a la baja con 0.25% frente a nuestro prondstico de 0.33%. La vivienda subi6 0.19%, la
educacion registré 0.00% frente a nuestra proyeccion de 0.08%, y otros servicios aumentaron 0.34% versus 0.54%
esperado, ya que las tarifas aéreas aumentaron de forma importante pero fueron parcialmente compensadas por
caidas en los servicios de telecomunicaciones — una sefial constructiva para el componente mas rigido de la
canasta.

La inflacién no subyacente fue la historia definitoria de este dato. Las frutas y verduras se dispararon 8.34% —
muy por encima de nuestro ya elevado prondstico de 5.43% — impulsadas por el jitomate (+32.2%, contribuyendo
0.22pp por si solo), el pepino (+26.2%), el limon (+13.1%), el tomate verde (+10.8%), la calabacita (+16.8%) y los
chiles. Como sefialamos en nuestra nota inicial, el jitomate nuevamente encabez6 el ajuste, y nuestros monitores
de precios resultaron correctos en direccion aunque la magnitud superd las expectativas. En el rubro pecuario, el
huevo cay6 1.33% y la carne de cerdo bajé 0.57%, ofreciendo una compensacion parcial, mientras que la carne de
res registré un modesto -0.19%.

En energéticos y tarifas autorizadas por el gobierno, el segmento subié 0.48% frente a nuestro pronédstico de
0.39%. La electricidad fue el principal factor, aumentando 2.17% y contribuyendo 0.035pp — consistente con
nuestra expectativa de que las tarifas se verian afectadas por los marcados incrementos en los precios
internacionales del gas natural (+6%), el combustéleo (+50%) y el diésel (+44%) observados en las tres semanas
previas. El gas LP también subié 0.39%, en linea con nuestras proyecciones. Los incrementos en gasolinas fueron
mas contenidos, con la gasolina de bajo octanaje subiendo solo 0.16%, confirmando nuestra vision de que el
traspaso en gasolinas seria mucho mas limitado que en otros energéticos. Las tarifas de taxi (+0.69%) también
contribuyeron al componente de tarifas administradas.

En términos anuales, la inflacion no subyacente aumenté de 2.96% en la segunda quincena de febrero a 5.18% —
por encima de nuestra estimacion inicial de 4.40% — reflejando la intensidad del choque agricola. La inflacion
general anual pasé de 4.13% a 4.63%, frente a nuestro prondstico de 4.47%. El exceso respecto a nuestro
prondstico se concentré enteramente en el componente no subyacente; la inflacion subyacente anual de 4.46%
estuvo esencialmente en linea con nuestra estimacion de 4.49% vy es consistente con la trayectoria
desinflacionaria gradual que habiamos anticipado.
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Prondéstico Finamex Quincenal vs. Observado

Variacion Quincenal (%) Incidencia Quincenal (%)

INPC Pronéstico

Finamex

Pronéstico
Finamex

1Q Mar 2026 1Q Mar 2025 Diferencia

1Q Dic 2025

General

Mercancias

Alimentos, Bebidas y Tabaco

Mercancias No Alimenticias
Servicios

Vivienda

Educacién

Otros servicios

NoSubyacente

Agropecuarios

Frutas y Verduras

Pecuarios
Energéticos y Tarifas Autorizadas

Energéticos

Tarifas Autorizadas por el Gobierno

0.46

0.16
0.23
0.09
0.33
0.15
0.08
0.54

2.24
5.43
-0.10
0.39
0.54
0.12

(1X:7]

0.20
0.17
0.22
0.25
0.19
0.00
0.34

3.83
8.34
0.52
0.48
0.61
0.26

0.14

0.25
0.37
0.15
0.22
0.14
0.08
0.31

0.09
-0.12
0.23
-0.41
-0.71
0.14

-En ciertos casos, la suma de los componentes de algtin grupo de subindices puede tener alguna discrepancia por efectos de redondeo

Inflacion 12-meses quincenal

Variacion Anual (%) Incidencia Anual (%)

Mercancias
Alimentos, Bebidas y Tabaco
Mercancias No Alimenticias
Servicios
Vivienda
Educacién
Otros Servicios

No Subyacente

Agropecuarios
Frutas y Verduras

Pecuarios

Energéticos y Tarifas Autorizadas
Energéticos
Tarifas Autorizadas por el Gobierno

INPC: Variacion porcentual 12-meses

1Q Mar 2016
1Q Jun 2016
1QSep 2016
1Q Dic 2016
1Q Mar 2017
1QJun 2017
1Q Sep 2017
1Q Dic 2017
1Q Mar 2018
1QJun 2018
1Q Sep 2018
1Q Dic 2018
1Q Mar 2019
1Q Jun 2019
1Q Sep 2019

Fuente: Anélisis Econémico Finamex con datos del INEGI

1Q Mar 2026 2Q Feb 2026
4.63 4.13
4.46 4.48
4.43 4.49
5.91 6.12
3.16 3.09
4.49 4.46
3.52 3.47
5.96 6.04
5.22 5.19
5.18 2.96
9.69 5.75
23.91 14.24
0.57 0.28
1.76 0.85
-0.60 -1.90
6.10 5.98

2 2 8 R 8B & &

S & 8 8 R R R

=|NPC ——Subyacente

1Q Sep 2021

1Q Dic 2021

= No subyacente

1Q Mar 2025

1Q Mar 2022

3.67
3.56
2.92
4.06
1.83
4.25
3.64
5.85
472
3.89
4.22
-3.67
8.93
2.96
281

4.06

1QJun 2022
1Q Sep 2022

1Q Dic 2022

0.06 0.08 0.02
0.04 0.03 -0.01
0.02 0.04 0.03
0.13 0.10 -0.03
0.03 0.03 0.01
0.00 0.00 0.00
0.10 0.06 -0.04
ooz 045 017
0.23 0.39 0.16
0.23 0.36 0.12
-0.01 0.03 0.04
0.05 0.06 0.01
0.04 0.05 0.01
0.01 0.01 0.01

1Q Mar 2023

0.46

1Q Mar 2026

1QJun 2023

4.63
3.42
1.68
1.04
0.64
1.74
0.63
0.16
0.95
1.21

0.98
0.94
0.04
0.23
-0.05
0.28

1Q.Sep 2023
1Q Dic 2023

1Q Mar 2024

1QJun 2024

1Q Sep 2024

(1X:7]

4.13
3.43
1.70
1.07
0.63
1.73
0.62
0.16
0.95
0.69

0.58
0.56
0.02
0.11
-0.16
0.28

1Q Dic 2024

2Q Feb 2026

1Q Mar 2025

1QJun 2025

1Q Sep 2025

1Q Dic 2025

0.15

1Q Mar 2025

3.67
272
1.22
0.93
0.34
1.48
0.50
0.20
0.82
0.98
0.49
-0.20
0.55
0.40
0.27
0.17

1Q Mar 2026
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Anexo: Indicencias quincenales

INPC: Genéricos con mayores incidencias

indice 1Q Mar 2026
1 Jitomate

Pollo

Transporte aéreo

Electricidad

Tomate verde

Vivienda propia

Papa y otros tubérculos
Calabacita

Limén

© N O~ WN

=
o

Loncherias, fondas, torterias y taquer

Var (%, qna/qna)
32.17
3.18
21.86
217
0.62
10.79
0.18
7.77
16.78
13.11

Incidencia (%)
0.223
0.052
0.046
0.035
0.033
0.025
0.024
0.023
0.020
0.018

INPC Mercancias: Genéricos con mayores incidencias

indice 1Q Mar 2026

Automéviles

Lociones y perfumes
Cremas para la piel
Refrescos envasados
Cerveza

Productos para el cabello
Detergentes

Pollos rostizados

Tortilla de maiz

Zapatos tenis

© 0N OrWN =

N
o

Misma quincena, afno previo

indice 1Q Mar 2025

Detergentes

Lociones y perfumes
Refrescos envasados
Cigarrillos

Material escolar

© 0 N O oA~ WN =

Jabén para lavar
Pan dulce

-
o

Otros alimentos cocinados

Leche pasteurizada y fresca

Papel higiénico y pafiuelos desechabl

Var (%, qna/qna)

0.49
1.90
1.82
0.35
0.59
0.54
0.41
0.52
0.18
0.44

Var (%, gqnalqna)
0.63
1.1
265
0.44
0.77
0.49
0.85

0.47

1.42
0.44

Incidencia (%)

0.012
0.007
0.006
0.005
0.005
0.004
0.004
0.004
0.003
0.003

Incidencia (%)

0.014
0.010
0.010
0.006
0.005
0.005
0.004

0.003

0.003
0.003

indice

=
o

© ® N oA WwN

INPC: Genéricos con menores incidencias

1Q Mar 2026

Paquetes de internet, telefonia y telev

Huevo

Servicio de internet

Carne de cerdo

Nopales

Otras frutas

Camisas y playeras para hombre
Carne de res

Desodorantes personales

Crema y productos para higiene dent:

Var (%, gna/qna) Incidencia (%)
-3.47 -0.039
-1.33 -0.012
-1.29 -0.006
-0.57 -0.005
-5.49 -0.005
-1.66 -0.004
-1.51 -0.004
-0.19 -0.004
-0.59 -0.003
-0.64 -0.003

INPC Mercancias: Genéricos con menores incidencias

indice

N
o

indice

-
o

© N ORWN =

© ® N UhWN =

1Q Mar 2026

Camisas y playeras para hombre
Desodorantes personales

Crema y productos para higiene dent:

Motocicletas

Servilletas de papel

Pantalones para hombre

Jabon de tocador

Equipo terminal de comunicacion
Lavadoras de ropa
Refrigeradores

1Q Mar 2025

Toallas sanitarias

Cremas para la piel

Cereales en hojuelas
Refrigeradores

Suavizantes y limpiadores
Motocicletas

Camisas y playeras para hombre

Salas

Tequila
Televisores

Var (%, qna/gna) Incidencia (%)

-1.51 -0.004
-0.59 -0.003
-0.64 -0.003
-1.01 -0.003
-1.19 -0.002
-0.54 -0.002
-0.50 -0.002
-0.53 -0.002
-1.09 -0.001
-0.92 -0.001

Var (%, qna/gna) Incidencia (%)

2.96 -0.007
-1.68 -0.006
-1.89 -0.003
-1.62 -0.002
-0.31 -0.002
0.72 -0.002
-0.68 -0.002
2.31 -0.001
047 -0.001
0.71 -0.001
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Anexo: Indicencias quincenales

INPC Servicios: Genéricos con mayores incidencias INPC Servicios: Genéricos con menores incidencias
indice 1Q Mar 2026 Var (%, qna/qna) Incidencia (%) indice 1Q Mar 2026 Var (%, qna/gna) Incidencia (%)

1 Transporte aéreo 21.86 0.046 1 Paquetes de internet, telefonia y telev -3.47 -0.039
2 Loncherias, fondas, torterias y taquer 0.62 0.033 2 Servicio de internet -1.29 -0.006
3 Vivienda propia 0.18 0.024 3 Autobus foraneo -0.42 -0.002
4 Servicios turisticos en paquete 5.20 0.010 4 Servicio de television de paga -0.28 -0.001
5  Restaurantes y similares 0.22 0.007 5  Cine -0.15 0.000
6 Renta de vivienda 0.20 0.005 6 Reparacion de automovil -0.05 0.000
7 Servicio doméstico 0.38 0.004 7 Servicios de telefonia fija 0.00 0.000
8 Consulta y prétesis dental 1.39 0.003 8 Servicio de telefonia movil 0.00 0.000
9 Hoteles 1.20 0.002 9 Otros servicios relacionados con la vi 0.00 0.000
10 Consulta médica 0.21 0.001 10 Universidad 0.00 0.000

Misma quincena, afio previo

indice 1Q Mar 2025 Var (%, gna/gna) Incidencia (%) indice 1Q Mar 2025 Var (%, gna/qna)  Incidencia (%)

1 Vivienda propia 0.14 0.019 1 Cine -1.02 -0.001

2 Transporte aéreo 6.09 0.014 2 Servicios turisticos en paquete -0.54 -0.001

3 Loncherias, fondas, torterias y taquer 0.24 0.012 3 Streaming de peliculas y musica -0.40 0.000

4 Restaurantes y similares 0.37 0.011 4 Analisis clinicos -0.05 0.000

5 Autobus foraneo 1.08 0.005 5 Servicio de internet 0.00 0.000

6 Renta de vivienda 0.14 0.004 6 Transporte escolar 0.00 0.000

7 Paquetes para fiesta 0.48 0.003 7 Servicios de telefonia fija 0.00 0.000

8 Hoteles 1.68 0.003 8 Servicio de telefonia movil 0.00 0.000

9 Consulta médica 0.47 0.003 9 Secundaria 0.00 0.000

10 Corte de cabello 0.47 0.002 10 Primaria 0.00 0.000
INPC Agropecuarios: Genéricos con mayores incidencias INPC Agropecuarios: Genéricos con menores incidencias
indice 1Q Mar 2026 Var (%, qna/gna) Incidencia (%) indice 1Q Mar 2026 Var (%, qna/gqna) Incidencia (%)

1 Jitomate 3217 0.223 1 Huevo -1.33 -0.012

2 Pollo 3.18 0.052 2 Carne de cerdo -0.57 -0.005

3 Tomate verde 10.79 0.025 3 Nopales -5.49 -0.005

4 Papay otros tubérculos 7.77 0.023 4 Ofras frutas -1.66 -0.004

5 Calabacita 16.78 0.020 5 Carne de res -0.19 -0.004

6 Limon 13.11 0.018 6 Otras verduras y legumbres -1.20 -0.003

7 Pepino 26.21 0.015 7 Frijol -0.66 -0.002

8 Chile serrano 14.53 0.013 8 Papaya -1.42 -0.001

9 Chile poblano 22.63 0.010 9 Cebolla -0.75 -0.001

10 Otros chiles frescos 10.11 0.008 10 Pescado -0.46 -0.001

Misma quincena, afno previo

indice 1Q Mar 2025 Var (%, qnal/gna) Incidencia (%) indice 1Q Mar 2025 Var (%, qna/qna) Incidencia (%)
1 Carne de res 1.53 0.028 1 Cebolla -6.04 -0.013
2 Tomate verde 10.45 0.012 2 Huevo -0.84 -0.009
3 Limon 9.02 0.009 3 Papa y otros tubérculos -2.67 -0.007
4 Aguacate 4.25 0.007 4 Pollo -0.37 -0.007
5 Calabacita 6.05 0.007 5 Chayote -9.17 -0.005
6 Manzana 2.10 0.004 6 Otras verduras y legumbres -1.95 -0.005
7 Naranja 3.59 0.004 7 Nopales -5.58 -0.004
8 Guayaba 5.49 0.003 8 Frijol -0.82 -0.003
9 Chile serrano 2.84 0.002 9 Platanos -1.27 -0.003
10 Carne de cerdo 0.21 0.002 10 Lechugay col -2.70 -0.003
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Anexo: Indicencias quincenales

INPC Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno:

Genéricos con mayores incidencias

indice 1Q Mar 2026
Electricidad

Gasolina de bajo octanaje

Taxi

Gas doméstico LP

Derechos por el suministro de agua
Gasolina de alto octanaje
Estacionamiento

N o b~ 0N

Misma quincena, ano previo
indice 1Q Mar 2025

Taxi

Electricidad

Derechos por el suministro de agua

Autobus urbano

Colectivo

Estacionamiento

Expedicion de documentos del sector

~NoO s WwN =

Var (%, qnal/qna)
217
0.16
0.69
0.39
0.39
0.35
247

Var (%, qnalqna)
0.45
0.21
0.18
0.05
0.01
0.21
0.06

Incidencia (%)
0.035
0.007
0.007
0.005
0.003
0.002
0.001

Incidencia (%)
0.004
0.003
0.001
0.000
0.000
0.000
0.000

INPC Energéticos y Tarifas Autorizadas por el Gobierno:
Genéricos con menores incidencias

indice

N o WwN =

indice

No o b wN

1Q Mar 2026
Cuotas de autopistas
Gas doméstico natural

Expedicién de documentos del sector

Tramites vehiculares

Metro o transporte eléctrico
Autobus urbano

Colectivo

1Q Mar 2025
Gasolina de bajo octanaje
Gasolina de alto octanaje
Tramites vehiculares
Cuotas de autopistas
Gas doméstico natural
Gas doméstico LP
Metro o transporte eléctrico

Var (%, qna/qna) Incidencia (%)

0.00 0.000
0.00 0.000
0.03 0.000
0.02 0.000
0.05 0.000
0.05 0.000
0.03 0.001

Var (%, qna/gna) Incidencia (%)

-1.32 -0.063
-0.15 -0.001
-0.10 0.000
0.00 0.000
0.00 0.000
0.00 0.000
0.06 0.000



