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Minuta Banxico

Las minutas de Banxico dieron detalles en torno a la votacion dividida de un corte en
la reunién de agosto.

Las minutas de la reunién de 7 de agosto dieron detalles sobre la discusion en torno a la inflacion y la politica monetaria
dentro de la Junta de Gobierno, donde una votacion dividida 3-2 dejé ver posturas divididas. En general, destacamos los
argumentos de los miembros de la Junta que votaron a favor del corte, que giraron en torno a la expectativa de que las alzas
en el componente no subyacente de la inflacidon sean transitorias y que no tenga efectos en los demas componentes; en que
lainflacién subyacente continde con una tendencia a la baja; y en que la desaceleracién en la actividad econdmica derive en
menores presiones en precios. Por otro lado, los miembros disidentes centraron sus posturas principalmente en torno a la
posibilidad de que cortar la tasa de interés en medio de aumentos en la inflacién y mayores expectativas de corto plazo
pudiera resta credibilidad en el compromiso del banco central por asegurar la estabilidad de precios. A futuro, el consenso
de analistas anticipa que Banxico repita otro corte en septiembre, y la lectura de inflacién de la primera quincena de agosto,
junto con los comentarios acomodaticios que votaron a favor del corte podrian reforzar esta expectativa.

El repunte de inflacién de los Ultimos meses se debe al incremento en los componentes no subyacentes; sin embargo, los
miembros de la Junta tuvieron también distintos grados de preocupacion en torno a su comportamiento futuro. Los
miembros acomodaticios destacaron que no hay sefiales de un alza generalizada de precios. Ademas, un miembro sefiald
que los componentes no subyacentes se encuentran sujetos a choques que puedan provocar cambios significativos,
reiterando asi una perspectiva de transitoriedad en el repunte de precios. Por el contrario, un miembro de la junta considerd
que existe un riesgo de que el alza de estos componentes lleve a un efecto contagio en componentes subyacentes de la
inflacion. Por otro lado, algunos miembros sefialaron la resistencia del componente de los servicios, y el riesgo de que existe
resistencia a futuro.

Respecto a la depreciacidon cambiaria que ha tenido lugar desde junio, y particularmente al inicio de la semana de decisién
de agosto, algunos miembros sefialaron que serd necesario valorar las posibles implicaciones en la inflacién. En este sentido,
algunos miembros consideraron que el traspaso del tipo de cambio es bajo. Por otro lado, un miembro recordd que, aunque
el efecto del traspaso sea reducido, eso no significa que la dinamica del tipo de cambio no sea relevante para la inflacion. En
cuanto a la volatilidad observada, si bien la mayoria considerd que esta ha disminuido desde junio, un miembro considerd
gue no pueden descartarse episodios adicionales a futuro, otro miembro mas considerd que los mercados han tendido a
sobrerreaccionar ante las noticias econdmicas en un entorno incierto.

Respecto a la politica monetaria, la junta destacd la holgura econdmica y la transitoriedad del repunte en la inflacién para
realizar un corte a la tasa, a pesar de la volatilidad de los mercados financieros. Por ultimo, coincidimos con la opinién
disidente de la subgobernadora Espinosa en que “hacia adelante, la volatilidad cambiaria podrias exacerbarse por factores
internos y externos. Ello obstaculizaria el proceso desinflacionario, aun ante la desaceleracidon prevista de la actividad
econdémica”. Ademas, como también comentd el subgobernador Heath “votar a favor de reducir la postura monetaria ante
un elevado déficit fiscal y debilidad de la actividad econdmica, mientras nos ubicamos lejos de nuestras metas, pudiera
interpretarse como prematuro”. En el mismo sentido, creemos que un ambiente de mayor incertidumbre en las siguientes
semanas podria propiciar una mayor volatilidad financiera, una mayor percepcién de riesgo y una depreciacién del tipo
cambio, por lo que un tono de cautela podria ser adecuado. A pesar de ello, creemos que, si la inflacién observa una
desaceleracién en las siguientes lecturas, existe una alta posibilidad de que el banco central repita otro corte en una votacion
dividida en la reunion de septiembre.
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