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Minutas de Banxico anticipan una votacioén dividida en septiembre

e Banxico publicé las minutas correspondientes a la decision de agosto, donde en una decision unanime, el banco decidié
incrementar por segunda ocasion la tasa de politica monetaria en 75 puntos base a 8.50%, en linea con el consenso de
los analistas. En nuestra opinion, el comunicado de agosto dejo ver que la Junta podria no optar por 75pbs de nuevo en
septiembre y ahora, tras la discusion plasmada en las minutas, esperamos una Junta dividida en la proxima decision:
por un lado, pareciera innecesario continuar apretando debido a que algunas de las presiones fuera del ambito de accion
delos bancos centrales comienzan a disminuir. Por otro lado, no podemos ignorar ciertas sefiales que indican un proceso
de desanclaje de las expectativas de inflacién (aumentos en salarios nominales en maximos historicos, deterioro de las
expectativas de inflacion de largo plazo). Por lo que, en este entorno tan incierto y con un balance de riesgos, tanto
locales como externos, marcadamente sesgado al alza, esperamos que Banxico opte por otro aumento de 75 pbs en
septiembre.

e En el entorno global, la mayoria coincidié en que la actividad econdmica global ha continuado debilitandose: la
desaceleracién en China, el conflicto geopolitico, la prolongacion de las presiones inflacionarias y el apretamiento de las
condiciones financieras y monetarias globales han incrementado el temor de una recesién en el futuro cercano. Aunque,
algunos resaltaron el caso de Estados Unidos, donde si bien el PIB cayod por dos trimestres consecutivos, las condiciones
del mercado laboral no son congruentes con una recesion. Aun asi, persisten importantes riesgos considerables para el
crecimiento global.

e Respecto a la actividad econdmica en México, la mayoria coincidié en que la recuperacion continua, apoyada por la
produccion industrial y servicios, aunque esta sigue siendo incompleta y desigual. Al respecto, varios mencionaron que
ciertos indicadores sugieren que el consumo ha comenzado a desacelerarse, a pesar de los incrementos salariales y las
remesas. Hacia la segunda mitad del afio, la desaceleracién de la economia estadounidense, la sequia que afecta a varias
regiones del pais y el rezago en la inversién son factores que contribuyen a que el balance de riesgos para el crecimiento
esté sesgado a la baja.

e Encuanto a lainflacién, la mayoria resaltd que es resultado de factores globales externos que inciden directamente en
los costos de produccion e insumos, aunque otro miembro menciond la inseguridad en el pais como otro de los factores
que contribuyen al aumento en los precios. Sin embargo, lo que mas destaca en el documento es la discusion alrededor
del continuo aumento de las expectativas de inflacién y de las acciones necesarias para evitar un mayor deterioro en la
formacion de precios. A lo cual, un miembro de la junta considera necesario “continuar el ritmo de apretamiento de la
postura monetaria”, mientras que otro considera que “hay indicios de que se esta cerca de llegar a un nivel de restriccion
monetaria innecesariamente elevado”. Si bien el tono de las minutas continla siendo restrictivo, es evidente también la
preocupacion de al menos un miembro de la Junta por apretar mas de lo necesario, por lo que, aunque esperamos que
Banxico continle actuando con la misma “contundencia” que hemos visto en las dos Ultimas decisiones, no podemos
descartar la posibilidad que reduzca el ritmo de apretamiento.
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