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Las minutas de Banxico muestran una mayor discusion sobre la trayectoria de la
inflacion y de tasas.

e [ as minutas de la reunién de febrero de Banxico dejaron ver una mayor discusién en torno a la trayectoria de inflacion y
las futuras decisiones de politica. A pesar de que la mayoria de los miembros dio sefiales de optar por ajustar a la baja la
tasa enla préxima reunién, los miembros coinciden en que el balance de riesgos ha cambiado y se encuentra ligeramente
al alza, principalmente por el componente no subyacente de la inflacion, por lo que no descartamos que mantengan la
tasa al mismo nivel. En este sentido, los miembros sefialan que, a pesar de los recientes aumentos en la inflacion, el
componente subyacente se ha observado a la baja durante 2023. La postura de los miembros de la Junta de Gobierno
sobre posibles recortes sigue en linea con las expectativas del mercado, ya que aun los analistas esperan que lo recortes
comiencen en marzo con -25 pbs, y que las curvas también lo tienen descontado. No obstante, ante los detalles
publicados en la minuta, creemos que la proxima decision podria no ser unanime.

e Enellado més dovish de la Junta, ubicamos los comentarios de tres de los miembros. En general, uno de ellos destaco
que “choques [de inflacién] como lo que se suscitaron recientemente tienden a revertirse relativamente rapido”,
previendo que la inflacién general retome su tendencia a la baja pronto, luego de los repuntes de los Ultimos meses. Otro
de los miembros aludié a la velocidad con la que la inflacién ha bajado desde su punto mas alto, en finales de 2022,
tomando eso como base, explicod que la tasa ex-ante ha permanecido en terreno restrictivo desde entonces. Sefiald que
“dado la desinflacion prevista y el incremento pasivo de la tasa real, de no ajustarse la tasa de referencia, la proporcién
entre ambas brechas podria elevarse sustancialmente y por arriba de lo necesario”. No obstante, reconocio la posible de
cambios en el prondstico de inflacién, lo implica un espacio corto para ajustes en la tasa, bajo su argumento anterior. Un
tercer miembro sefialé también el “apretamiento pasivo” que ha registrado la tasa objetivo, sefialando que “cuando la
inflacién se ha encontrado en niveles similares, las tasa nominal y real han estado muy por debajo de lo niveles actuales’.
En general, observamos los argumentos de los miembros dovish de la junta radican en la expectativa de una
desaceleracién de lainflacién general en los proximos meses, lo que llevaria implicita a una tasa real mas alta, en ausencia
de ajustas en la tasa de politica.

e Enelladodelos dos miembros que mostraron una mayor cautela, destaca la preocupacion en torno a la dindmica de la
inflacion. Uno de los miembros advirtié que “no se puede descartar que sea necesario mantener el nivel actual de la tasa
de referencia por mas tiempo del que anticipa el consenso del mercado”. El otro miembro considerd que el prondstico
de inflacién es optimista, ya que asume que el aumento de la inflacién no subyacente es temporal, aungque no existe
certeza de ello. Este miembro comenté que “habrd que cerciorarse de que no haya un contagio del repunte del
componente no subyacente a la inflacion subyacente”. Ademas, opind que la politica monetaria en México no es tan
efectiva como lo es otros paises, por lo que requiere una restriccién monetaria mas duradera.

e Enconclusion, creemos que la Junta de Gobierno reconoce el repunte reciente de inflacion, aunque prevé que retomara
rapidamente la trayectoria a la baja, lo que le daria margen para cortar la tasa en marzo. La lectura de inflacion de la
primera quincena de febrero da la razéon de este argumento, ya que se ubicé debajo de lo previsto, gracias a un menor
ritmo tanto en la parte subyacente, como en la no subyacente. No obstante, serd necesario mantener esta tendencia
hasta la proxima reunion (21 de marzo) para asegurar una corte en la tasa. Algunos eventos como el fendémeno del Nifio
y las recientes disrupciones globales en las cadenas de valor complican este panorama. Con ello, mantenemos nuestra
postura de un primer corte en marzo; aungue, como Banxico, nos mantenemos atentos a los préximos datos, y no
descartamos el riesgo de un repunte en la inflacion suficientemente alto, que quite el espacio para un ajuste en la reunion

siguiente.
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