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Minuta Banxico

Junta de Gobierno apunta a que continua el ciclo de recortes; sin embargo, reconocen
la existencia de riesgos inflacionarios al alza.

Las minutas de la reunién del 26 de septiembre dieron detalles sobre la discusion en torno a la inflacion y la politica monetaria
dentro de la Junta de Gobierno, donde una votacion de 4-1 dejo ver posturas divididas. En general, destacamos los
argumentos de los miembros de la Junta que votaron a favor del recorte, los cuales giraron en torno a la debilidad de la
actividad econdmica y a la desaceleracién observada de la inflacién. Por otro lado, el subgobernador Heath (disidente) baso
su voto en considerar que es necesaria cierta paciencia para que la postura monetaria tenga el efecto deseado, sobre todo
con relacién al componente de servicios.

En cuanto a la economia en México, en la reunién se menciond que la actividad econdmica esta atravesando un periodo de
debilidad, con una notable pérdida de dinamismo desde el Ultimo trimestre de 2023. También se destaco la desaceleracion
en el consumo vy la inversion. En este sentido, los miembros expresaron preocupacion por las perspectivas econdémicas a
corto plazo, sefialando que es probable que la debilidad econdmica persista en los proximos trimestres; sin embargo,
destacamos que no anticipan una contraccién en la economia. Por su parte, mencionaron el debilitamiento generalizado en
el sector manufacturero, con varios subsectores registrando variaciones anuales negativas. Mientras que, el valor de las
exportaciones manufactureras registrd cierta reactivacién en julio, principalmente debido a una mejoria en los envios a
Estados Unidos, a pesar de que la demanda externa ha mostrado atonia.

Respecto a la inflacién, varios miembros comentaron que se anticipaba que se revirtieran los incrementos en componentes
no subyacentes, principalmente los agropecuarios, ante el desvanecimiento de los choques de oferta. En este sentido, es
probable que esta expectativa de desaceleracién fue lo que motivo el recorte en la tasa de interés objetivo durante la reunién
de agosto, la cual sorprendid por haberse dado en medio de una lectura de inflacién que superaba las expectativas, asi como
por un ajuste en el prondstico de corto plazo. En el mismo sentido, varios miembros destacaron que el repunte de la inflacion
observado durante meses previos se concentrd en genéricos, lo que no condujo a un alza generalizada de precios. Sin
embargo, creemos que algunos miembros tienen cierta preocupaciéon sobre el avance de la inflacion subyacente. Por un
lado, algunos de ellos sefialaron que las mercancias se encuentran debajo de sus promedios histéricos, y que es poco
probable que este componente se continle moderando. Por otro lado, hubo un consenso en torno a reconocer la
persistencia de los servicios, aunque miembro considerd que las presiones salariales en los servicios podrian ser de menor
magnitud a futuro. Por Ultimo, algunos miembros de la Junta sefialaron un aumento en las expectativas de inflacion para los
siguientes cuatro aflos, aunque quedaron sin cambio la de mayor plazo.

En la discusién de politica monetaria, encontramos distintas opiniones sobre el panorama inflacionario y el rumbo de politica.
Primerio, dos miembros de la Junta de Gobierno consideran que las presiones inflacionarias estan cediendo, lo que permitira
continuar con ajustes en la tasa en las siguientes reuniones, incluso, un miembro consideré que “en ausencia de nuevos
choques, se podrd comenzar a discutir la magnitud de los recortes”, lo que percibimos como una invitacién a discutir algun
corte de 50 puntos base en el futuro. Por otro lado, dos miembros mas consideran que existe espacio para ajustes
adicionales, aunque estos dependeran del desarrollo de nuevos datos, ya que el balance de riesgos permanece con sesgo al
alzay las expectativas de inflacién persisten arriba de la meta. Por ultimo, el subgobernador Heath mantuvo la postura mas
cautelosa, al considerar que es necesario mayor certeza en el avance desinflacionario antes de continuar con cortes en la
tasa de referencia.

A futuro, mantenemos nuestra perspectiva de que el siguiente corte de la Junta de Gobierno serpa de nuevo de 25 puntos
base, en la reunidon de noviembre. Por un lado, creemos que eventos climaticos recientes generaran nuevas presiones en
precios de agropecuarios, a pesar de la reciente desaceleracion en el componente. Ademas, anticipamos un aumento en la
volatilidad del tipo de cambio conforme se acerquen las elecciones de EE.UU. y la presentacion del paquete fiscal 2025, lo
que podria motivar a una postura mas cautelosa por parte de la Junta de Gobierno de Banxico. Por ultimo, ante unas
expectativas de inflacién de los analistas de sector privado encima de la meta, la Junta de Gobierno seguira reforzando su
compromiso con el objetivo de estabilidad de precios.
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