Scotiabank. | MINUTAS BANXICO

La Junta de Gobierno apunta a cortes adicionales de 25 pbs a pesar de un balance
de riesgos inflacionarios sesgado al alza.

® | oscomentarios de la mayoria de los miembros en la reunién de politica monetaria del 7 de agosto dejaron ver un tono
acomodaticio, con sefiales de que se mantendria el ritmo de recortes en las préximas reuniones.

e [Enelentorno internacional, la junta anticipa un rebote de la inflacion en Estados Unidos a finales de afio. No obstante,
reconocieron un ambiente incierto, y algunos externaron preocupaciones en el mercado laboral estadounidense.

® En el panorama interno, la junta destacd un crecimiento mayor a la lo esperado en el segundo trimestre. No obstante,
mantuvo un balance de riesgos sesgado a la baja.

e Encuantoainflacidon, la mayoria de los miembros reconocié el aumento reciente en el componente subyacente, asi como
el deterioro en las perspectivas. No obstante, si bien el balance de riesgos sigue sesgado al alza, varios miembros
destacaron que la inflacion general se ubica dentro de un intervalo de variabilidad.

® A pesar de un ambiente altamente incierto, consideramos que, la decision de politica monetaria de septiembre sera de
nuevo dividida, votando la mayoria por un corte de 25 puntos base, a 7.50%, con un tono acomodaticio.

El Banco de México publicé la minuta de la reunién del 7 de agosto donde dieron detalles sobre la discusién en torno a la
inflacién y la politica monetaria, con una decisién por mayoria por ajustar el ritmo de cortes a 25 puntos base. para ubicar la
tasa de interés de referencia en 7.75%. En general, destacamos que los argumentos de los miembros de la Junta de Gobierno
siguen en torno al nivel de inflacion, enfatizando el aumento en el componente subyacente. En este sentido, a pesar del
reciente apunte en las mercancias, los comentarios sugieren que varios miembros consideran adecuado continuar con
ajustes en las siguientes reuniones. En el sentido contrario, destaca la opinién disidente del subgobernador Heath, quien
considerd que las revisiones al alza en el prondstico de inflacién subyacente sugieren que se ha subestimado su persistencia.
Ademas, concluyd que existen dificultades para consolidar una trayectoria descendente de la inflacién. Por ello, sugirié ser
mas cautelosos hasta no ver un mayor progreso hacia la meta del 3.0%.

En cuanto a la economia en México, en el segundo trimestre, la actividad presentd un avance superior al esperado, con un
incremento trimestral desestacionalizado de 0.7%. Sin embargo, la junta repiti® que la brecha del producto, es decir, la
diferencia entre el crecimiento potencial y el crecimiento observado sigue siendo negativa. Sobre la demanda, la junta
menciond que la inversion mantiene una trayectoria a la baja, mientras el consumo privado observo cierto repunte. Ademas,
la minuta resaltd que la demanda externa presentd cierta expansién, aunque algunos miembros consideraron que esto pudo
deberse en parte a un adelanto de las exportaciones hacia EE. UU. ante los cambios de politica arancelaria.

La inflacién general se moderd en julio de 4.32% a 3.51% gracias a un ritmo menor de los agropecuarios, particularmente de
las frutas verduras, que cayeron en -12.1% de forma anual. Sin embargo, el componente subyacente solo se moderd
ligeramente, bajando a 4.23% desde 4.24%, observando una trayectoria al alza en las mercancias, que se ubicaron en 4.02%,
su nivel mas alto desde marzo de 2024. Sobre esto, un miembro considerd que el deterioro de las mercancias de debid a un
efecto retardado de la depreciacién del tipo de cambio a inicio de afio. Otro miembro considerd que el aumento se explica
en parte por compras anticipadas por las afectaciones del comercio global. Sobre la persistencia en los servicios, un miembro
argumento que se ven afectados por factores domésticos, y que tienden a reaccionar mas lentamente, por lo que la debilidad
en la economia no ha impactado plenamente en la inflacién de los servicios. En el componente no subyacente, un miembro
recalcé que la reduccion en este componente es altamente susceptible a rebotar en el corto plazo. Ademas, la mayoria de
los miembros menciond que las expectativas para el cierre de 2025 aumentaron, y un miembro subrayd que las expectativas
de los analistas se han deteriorado y se encuentran por encima de los prondsticos del banco central. La mayoria resalté que
la politica comercial estadounidense ha generado incertidumbre en las expectativas.

En la discusién de politica monetaria, notamos un tono menos restrictivo en la mayoria de los miembros, dando sefiales de
repetir un corte de la misma magnitud en al menos una reunién mas. Algunos argumentos en favor de cortes adicionales
giraron en torno al diferencial de tasas entre México y Estados Unidos, asi como a las condiciones de holgura en la economia.
Un miembro considerd que prevé que la Reserva Federal reanude cortes en la tasa de referencia. Otro miembro anticipd que
existe espacio para ajustes adicionales gracias a la apreciacion reciente del peso frente al délar. Un miembro estimé que las
condiciones de holgura contintien, a la vez que considerd adecuado mencionar que las economias de México y EE. UU. se
encuentran en fases distintas del ciclo econdémico, y que su diferencial de tasas se ubica por encima del promedio histérico.
Uno mas subrayd que la actividad econdmica ha desacelerado, aunque destacod que deberd comunicarse que la siguiente
reunién no estd definida y dependera de las condiciones macroecondmicas. Por el contrario, otro miembro (posiblemente el
subgobernador Heath a juzgar por su voto disidente) comentd que el balance de riesgos sesgado al alza incrementa la
posibilidad de que la convergencia prevista de la inflacion para el tercer trimestre de 2026 se posponga mas adelante.
Ademds, sefiald que, ante la resiliencia de la economia estadounidense y una inflacién en su economia mayor a la prevista,
se ha fortalecido la perspectiva de ajustes mas moderados por parte de la Reserva Federal, lo que limita el espacio hacia una
postura monetaria relativa mas holgada. Ademas, en la opinion del subgobernador Heath, existen dificultades para
consolidar una trayectoria descendente de la inflacidn, lo que demanda ser mas cauteloso hasta no ver un progreso hacia la
meta.

A futuro, con base en los comentarios de los miembros, anticipamos un corte adicional de 25 puntos base en la reunion de
septiembre. llevando la tasa a 7.50%, aunque con una votacién dividida. No obstante, creemos que el siguiente ajuste
dependera que la inflacién subyacente presente mayores sefiales de una tendencia a la baja, y de la postura de la Reserva
Federal en las reuniones restantes del aflo. mantenemos por ahora la expectativa de un cierre de aflo en 7.50%, aunque con
sesgo bajista debido a la mejora relativa del balance de riesgos inflacionarios, y el entorno de incertidumbre que podria
afectar negativamente la economia doméstica e internacional.
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