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Minutas de Banxico anticipan high for long

e Banxico publicéd las minutas correspondientes a la decisidon de septiembre, donde en una decision unanime, el banco
decidid incrementar por tercera ocasion la tasa de politica monetaria en 75 puntos base a 9.25%, en linea con el consenso
de los analistas. Por un lado, Banxico no puede ignorar ciertas sefiales que indican un proceso de desanclaje en las
expectativas de inflacién (i.e. discrepancias entre prondsticos y expectativas de analistas, aumentos salariales). Y, por
otro lado, desde la publicacion del comunicado en septiembre, la Junta de Gobierno destacd el entorno incierto en el
gue nos encontramos, en donde las presiones inflacionarias podrian tomar “mas tiempo en desvanecerse”, llevandonos
a pensar que Banxico se alineard al “high for long” de la Reserva Federal. Las minutas confirmaron este mensaje, por lo
que reiteramos nuestra expectativa de otro aumento de 75pbs en noviembre y al menos otro de 50pbs en diciembre,
con probabilidades de un aumento de mayor magnitud.

e Enelentornoglobal, la mayoria coincidié en que: el agravamiento de las tensiones geopoliticas, creciente deuda privada
y publica, la desaceleracién en China, y el apretamiento de las condiciones financieras y monetarias globales han
contribuido a que las perspectivas econdmicas globales continlen debilitdndose, a pesar de la fortaleza del mercado
laboral en algunos paises. Asi mismo, los mercados financieros internacionales mostraron altos niveles de volatilidad, lo
cual podria repercutir en un mayor traspaso de la inflacion y mayores salidas de capital en mercados emergentes.

® Respecto a la actividad econdmica en México, la mayoria coincidié en que se ha visto una recuperacion heterogénea,
apoyada por las manufacturas, y en cierta medida el consumo, que hasta ahora ha sido beneficiado por las remesas. Sin
embargo, persisten riesgos importantes hacia delante que contribuyen a que el balance de riesgos para el crecimiento
esté sesgado a la baja: la desaceleracién de la economia estadounidense, las caidas en los determinantes del consumo
como la confianza del consumidor y el ingreso real promedio vy, el rezago en la inversion.

e Encuanto a lainflacién, la mayoria resaltd que es resultado de factores globales externos que inciden directamente en
los costos de produccion e insumos, aungue un miembro menciond que la inflacion ha comenzado a incidir en las
revisiones salariales. Sin embargo, lo que mas destaca es que la discusién deja ver a algunos miembros de la Junta
(particularmente a la subgobernadora Espinosa) crecientemente preocupados por la comunicacién de Banxico, ya que
consideran ha contribuido al deterioro de las expectativas de inflacién. En este sentido, un miembro resaltd la
discrepancia que existe entre las expectativas de los analistas y los prondsticos de Banxico, lo cual “pone en duda la
credibilidad de la trayectoria que se presenta y podria contribuir al deterioro de las expectativas”. Por ahora, nos queda
muy claro que: 1) Banxico va a continuar subiendo la tasa y mantendra una postura restrictiva al menos hasta finales de
2023 (de ahi high for long) y 2) La posicién relativa con la Reserva Federal es crucial, por la sincronizacién entre ambas
economias y para mantener un funcionamiento ordenado del mercado cambiario.
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