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Las minutas de Banxico apuntan a uninicio de cortes en 2024, aunque destacando un
llamado a la cautela por parte de la Subgobernadora Espinosa.

Las minutas de la reunién de politica monetaria de la reunion de noviembre mostraron un tono mas acomodaticio que el
comunicado oficial. Varios de los miembros opinaron que el proceso desinflacionario se encuentra en una mejor posicion
que la observada un afio antes, a pesar de la incertidumbre y de un balance todavia sesgado al alza. En general, el consenso
de la Junta de Gobierno apunta a que considera adecuado comenzar de manera paulatina el ciclo de bajas en el primer
trimestre del siguiente afio, en linea con las expectativas. No obstante, destacamos la opinién disidente de Ia
subgobernadora Irene Espinosa, que aboga por mantener un tono de cautela en un panorama en que los riesgos de inflacion
incrementaron en los Ultimos meses.

En el analisis del panorama, los miembros destacaron el comportamiento que ha presentado la inflacion desde la segunda
mitad de 2022. En este sentido, algunos miembros recordaron la diferencia en los componentes de la inflacion subyacente,
donde las mercancias han presentado una notoria disminucién, pero los servicios presentaron una marcada persistencia, y
un repunte en las ultimas lecturas. La mayoria de los miembros contindan previendo que la inflacién converja a la meta en
el segundo trimestre de 2025. A pesar de ello, la Junta considerd que el balance de riesgo continla sesgado al alza.

Los miembros mostraron opiniones distintas sobre cambios en el balance; la subgobernadora Espinosa, fundamenté su
opinién disidente, en la fortaleza de la actividad econdmica, la posicion ciclica de la economia, el apretamiento del mercado
laboral, la persistencia de la inflacion subyacente, la tendencia al alza en la no subyacente, las expectativas de inflacion arriba
de la meta, y una politica fiscal prociclica han incrementado el sesgo al momento de la reunion. En cambio, otro miembro
considerd que el balance ha mejorado respecto a marzo. Otro mas, en un tono mas dovish, argumentd que catalogar al
balance de riesgo sesgado al alza en la coyuntura actual implica en este panorama que la inflacién pudiera disminuir de
manera mas gradual a lo previsto, mientras que el afio pasado, el balance de riesgos implicaba la posibilidad de mayores
aumentos en la inflacién.

Respecto a la guia prospectiva y el futuro de la politica monetaria, la mayoria de los miembros considerd que el primer corte
a la tasa de interés podria suceder en el primer trimestre de 2024. Ademas, existid cierto consenso respecto a la
incertidumbre en el panorama, por lo que varios miembros consideraron importante recordar que las decisiones futuras
serdn dependientes a los datos, ya que los ajustes podrian ser paulatinos en un contexto en que el proceso desinflacionario
podria presentar rebotes en un panorama todavia complicado. Algunos miembros sefialaron también que la falta de
coordinacion entre la politica fiscal y monetaria podrfa rezagar los efectos de una postura restrictiva y complicar la
normalizacién de la politica monetaria.

Por Ultimo, destacamos la opinion disidente de la Subgobernadora Espinosa, donde subraya que el proceso desinflacionario
se ha ralentizado en el semestre en curso, y recalco la importancia de mantener una guia prospectiva cautelosa en vista del
elevado nivel de incertidumbre, y el aumento reciente del balance de riesgos de la inflacion.
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