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La minuta refuerza la expectativa de un corte adicional de 50 puntos base.

® | os argumentos de los miembros de la Junta que giraron en torno proceso de desaceleracion y el nivel actual de la
inflacion.

® | os miembros de la Junta de Gobierno esperan un ritmo bajo en la actividad econdmica en 2025.

e Sefalaron que el consumo privado se ha moderado, en gran medida por un menor ritmo en los bienes y servicios
nacionales, y que la inversion se mantiene débil.

e Mencionaron que el proceso desinflacionario continud y se observé una disminucion en la actividad econdmica global
durante el cuarto trimestre de 2024, siendo menor que la registrada en el resto del afio.

e Varios miembros destacaron que la inflacion general y subyacente se encuentran cerca de su promedio historico 2003 -
2019.

e Creemos que existen riesgos crecientes y una mayor incertidumbre en torno a la relacion comercial entre Méxicoy EE.UU.
bajo el nuevo mandato de Trump.

e Consideramos que, en la préxima reunion de politica, Banxico optara por repetir un corte de 50 puntos base.

e Anticipamos que la tasa de interés de referencia termine el afio en 8.50%, en linea con el consenso de analistas.

El Banco de México publicé la minuta de la reunion del 6 de febrero donde dieron detalles sobre la discusion en torno a la
inflacién y la politica monetaria dentro de la Junta de Gobierno, con una votacién mayoritaria por recortar 50 pbs. para llegar
a unatasa de referencia de 9.50%. El subgobernador Jonathan Heath voté por un recorte de 25 pbs. En general, destacamos
los argumentos de los miembros de la Junta que giraron en torno proceso de desaceleracion de la inflacién. La mayoria
miembros sugirio repetir un corte de la misma magnitud en la reuniéon de marzo, aunque a la expectativa de las decisiones
de politica en el contexto internacional y doméstico.

En cuanto a la economia en México, destacaron comentarios sobre la debilidad econdmica, con una contraccién del PIB en
el cuarto trimestre de 2024 en el comparativo trimestral (-0.6% t/t). En todo el afio, el crecimiento fue menor al de 2023
(1.5% en 2024 vs. 3.3% en 2023). Mencionaron que los servicios presentaron un menor dinamismo en comparacion con los
trimestres anteriores, mientras que la actividad industrial se contrajo debido a la debilidad en las manufacturas, la
construccion y la minerfa. Las actividades primarias también cayeron en el cuarto trimestre. Sefialaron que el consumo
privado se ha moderado debido a un menor consumo de bienes y servicios nacionales, asi como de bienes importados,
aunqgue este Ultimo se mantiene en niveles altos. Ademas, la mayoria de los miembros mencionaron que la inversion presentd
una importante desaceleracion, aunque con cierto dinamismo en maquinaria y equipo. Los miembros de la Junta de
Gobierno esperan un ritmo bajo en la actividad econdmica (0.6% en 2025 y 1.2% en 2026), debido a la incertidumbre
relacionada con la administracion de Trump, especialmente por los posibles aranceles sobre productos mexicanos vy la
politica migratoria. En cuanto al empleo, se destacé que la creacion de empleo se ha desacelerado, aunque no se ha
registrado un aumento en la tasa de desocupacion.
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En el entorno externo se observd una disminucién en la actividad econdmica global durante el cuarto trimestre de 2024,
siendo menor que la registrada en el resto del afio. Los servicios lideraron el crecimiento, mientras que la manufactura
permanecié débil. En Estados Unidos, la economia se mantuvo fuerte gracias al robusto consumo privado, con un repunte
en los bienes y un mercado laboral sdlido. En las economias desarrolladas, los indicadores de empleo mostraron una
reduccion en las vacantes laborales y ligeros aumentos en los salarios reales. Ademas, el documento menciond que el
proceso desinflacionario continud, a pesar de la persistencia en la inflacion subyacente. En consonancia con esto, los
principales bancos centrales mostraron cautela en la reduccion de tasas de interés, mientras que en América Latina el
proceso fue mas acelerado, registrandose importantes reducciones en las tasas de interés. La volatilidad ha persistido en los
mercados financieros internacionales debido a la expectativa de las medidas que pueda tomar la nueva administracién en
Estados Unidos, principalmente por la imposicién de aranceles.

En cuanto a inflacion, notamos un consenso entre los miembros sobre el avance del proceso desinflacionario. Varios
miembros destacaron que, en enero, tanto la inflacion general, como el componente subyacente su ubicaron cercanos a su
promedio histérico desde que se adopto el objetivo del 3.0% hasta el afio previo a la pandemia (2003-2019). No obstante,
varios miembros resaltaron la posibilidad de persistencia en el componente subyacente. Ademas, uno destacd la posibilidad
de que el componente no subyacente resulte mayor a lo estimado en los siguientes meses, ya que este es altamente volatil
y actualmente se ubica muy por debajo de por promedio histérico. La mayoria de los miembros reconocio el riesgo asociado
a las politicas de la nueva administracion estadounidense, con posibles efectos al alza y a la baja en la inflacién. Varios
miembros mencionaron el riesgo al alza de la imposicién de aranceles y un mayor tipo de cambio, aunque también un riesgo
ala baja por una actividad econdmica menor a la prevista. Coincidimos en que las politicas arancelarias podrian tener efectos
contrarios, aunque creemos que, en el efecto neto seria inflacionario, acompafiado de un sentimiento de adverso al riesgo
en el entorno econdémico ante la mayor incertidumbre.

En la discusién de politica monetaria, notamos una Junta de Gobierno mayoritariamente a favor de mantener el ritmo de
cortes de 50 puntos base en la siguiente reunién de politica monetaria. Al parecer, la mayoria de la Junta de Gobierno
considera que, dado el nivel actual de inflacién, cercano a su promedio historico, el proceso desinflacionario se encuentra en
un momento que permite disminuir la tasa con un mayor ritmo, y la vez continuar en terreno restrictivo, a pesar de la mayor
incertidumbre y los riesgos en el panorama. Al respecto, un miembro considerd que “no hay que adelantase a los
acontecimientos y tomar decisiones son conocimiento de causa’, ya que la implementacion de aranceles no se ha
consumado. Otro miembro menciond que la actividad econdmica podria ser menor a la anticipada, contribuyendo a que la
inflacion converja a la meta. Sin embargo, considerd que las posibles disrupciones comerciales y migratorias presentan retos
adicionales y que sus impactos sobre la inflacién dependeran de los efectos contrapuestos que tengan tanto el tipo de
cambio como la dindmica econdmica, al igual que de la duracién y magnitud de los choques. Otro miembro hizo referencia
al diferencial de tasas entre México y Estados Unidos, comentando que ambas economias se encuentran en momentos
distintos, pues la economia estadounidense ha mostrado resiliencia, mientras que la mexicana presenta una atonia
significativa. Ademas, apunté que el diferencial actual se ubica arriba del promedio previo a la pandemia y del que tendria
lugar si ambas tasas se encontraran en un estado estacionario neutral. Un cuarto miembro, resaltd que el balance de riesgos
es menos adverso que el enfrentado en afios previos, a pesar de los riesgos asociados, en parte, a los posibles cambios en la
politica comercial, los cuales indicé que pueden ser atendidos con un grado de restriccion menor. Por Ultimo, resaltamos los
comentarios posiblemente hechos por el subgobernador Heath, dado su voto disidente, donde sefiald que tiene dudas sobre
la continuacién del proceso desinflacionario. Ademas, afirmd que las preocupaciones sobre la desaceleracion econdmica
deben ser secundarias dado el mandato prioritario (de una inflacion baja y estable), se debe ser cauto ante los riesgos y retos
en el panorama, considerando también que el diferencial de tasas es consistente con un ambiente de incertidumbre y el
aumento de las primas de riesgo.

A futuro, dados los comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno, y la Ultima lectura de inflacién, creemos la reunién
de marzo repetird un corte de 50 puntos base en la tasa de referencia, a 9.00%. Sin embargo, debido al ambiente de
incertidumbre, un balance de riesgos sesgado al alza, y una postura mas restrictiva de la Reserva Federal, creemos que la
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tasa de interés seguird en terreno restrictivo a final de afio, en 8.50%, lo que implica que después de la reunion de marzo
podria sucederle decisiones de menores cortes y de pausas durante el afio.
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