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

® | os comentarios de la mayor parte de los miembros de la Junta de Gobierno de Banco de México dejaron ver un tono
acomodaticio en la reunion de septiembre, con sefiales de que se mantendria el ritmo de recortes en las préximas
reuniones.

e Enelentornointernacional, la Junta anticipa recortes en la tasa de interés en Estados Unidos a finales de afio a pesar de
que reconocieron un panorama incierto en la inflacion, y algunos externaron preocupaciones en el mercado laboral
estadounidense.

e Enelpanoramainterno, la Junta destacé una debilidad econdmica en el tercer trimestre del afio. Ademas, mantuvo un
balance de riesgos sesgado a la baja.

e Encuantoainflacién, la mayoria de los miembros reconocio 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 inflacién general se ubica dentro de un intervalo de variabilidad.

e A pesar de un ambiente altamente incierto, consideramos que, la decisidon de politica monetaria de noviembre sera de
nuevo dividida, votando la mayoria por un corte de 25 puntos base, a 7.25%, con un tono acomodaticio.

El Banco de México publicé la minuta de la reunién del 25 de septiembre donde dieron detalles sobre la discusion en torno
alainflaciony la politica monetaria, con una decision por mayoria por ajustar el ritmo de cortes a 25 puntos base. para ubicar
la tasa de interés de referencia en 7.5%. En general, destacamos que los argumentos de los miembros de la Junta de
Gobierno giraron en torno al nivel de inflacién, enfatizando el aumento en el componente subyacente, asi como la postura
relativa de las tasas de interés. En este sentido, a pesar del reciente repunte 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 pronodstico de inflacién
subyacente sugieren que se ha subestimado su persistencia, y que el componente no subyacente podria repuntar en algun
periodo dentro del horizonte de prondsticos. Ademas, concluyd que existen dificultades para consolidar una trayectoria
descendente de la inflacion, e incluyd el efecto de aumentos en impuestos y aranceles dentro de los riesgos inflacionarios en
el panorama. Por ello, sugirié ser mas cautelosos hasta no ver un mayor progreso hacia la meta del 3.0%.

En cuanto a la economfa internacional, mencionaron que, durante el tercer trimestre de 2025, la actividad econdmica global
habria mostrado una desaceleraciéon respecto al trimestre previo, con debilidad persistente en el sector manufacturero y un
desemperfio mas soélido en servicios. En Estados Unidos, el crecimiento se mantuvo estable, impulsado por la inversién en
alta tecnologia, aunque con sefiales de enfriamiento en el gasto de los hogares y el mercado laboral. La inflacion general se
mantuvo ligeramente por encima de los objetivos en la mayoria de las economias, mientras que la subyacente mostré
persistencia, especialmente en bienes y servicios. En este contexto, varios bancos centrales han iniciado recortes en sus tasas
de interés, destacando la Reserva Federal, que redujo su tasa en 25 puntos base y anticipa mas recortes en lo que resta del
afo. Esta postura mas acomodaticia ha favorecido el apetito por riesgo en los mercados financieros, con alzas en indices
accionarios y una depreciacion moderada del délar. Las tasas de interés gubernamentales en EE. UU. también disminuyeron,
contribuyendo a un entorno financiero mas relajado a nivel global.

En cuanto a la economia en México, en el segundo trimestre de 2025, el PIB crecié 0.64 % trimestral, superando el
desempefio del primer trimestre y las expectativas previas, lo que llevd a una revisién al alza de las proyecciones anuales. Sin
embargo, mencionan que persiste un entorno econdmico débil, con riesgos a la baja derivados de la incertidumbre global y
tensiones comerciales. Asi como que, al inicio del tercer trimestre, la actividad mostré sefiales de contraccion, especialmente
en la industria y manufactura, mientras que el sector terciario y primario también se debilitaron. Por su parte, sefialaron que
el consumo privado mostré resiliencia, apoyado por el repunte en bienes importados y la masa salarial, aunque la inversion
siguid ala baja. En cuanto a las exportaciones manufactureras no automotrices hacia EE. UU., indicaron que estas impulsaron
el sector externo, favorecidas por el T-MEC y menores aranceles. A pesar de ello, prevalecen condiciones de holgura en Ia
economia, con una brecha del producto negativa y un mercado laboral con sefiales mixtas, donde la baja en empleo formal
y la moderacién salarial podrian limitar el consumo en los préximos meses.

La inflacién general en la primera quincena de septiembre de 2025, la inflacién general se ubicé en 3.74 %, reflejando una
disminucion respecto al segundo trimestre, impulsada por la baja en la inflacion no subyacente, especialmente en
energéticos, frutas y verduras. Adicionalmente, mencionaron que, en el mismo periodo, la inflacidn subyacente se mantuvo
estable en 4.26%, ya que se ha ubicado en un rango de 4.20-4.30% desde la primera quincena de junio, aungue con
presiones sectoriales persistentes, principalmente en servicios y productos pecuarios. Asi como que, las expectativas de
inflacién general para el cierre de 2025 se ajustaron ligeramente a la baja, mientras que las de mediano y largo plazo
permanecen ancladas en torno al 3.5 %, aunque el prondstico de corto plazo del componente subyacente fue revisado de
nuevo al alza. Prevén que la inflacidon general converja a la meta en el tercer trimestre de 2026, aunque la subyacente podria
tardar mas en desacelerarse. Asi, el balance de riesgos sigue sesgado al alza, con factores como presiones salariales, ajustes
fiscales, volatilidad en la inflacién no subyacente y tensiones comerciales que podrian afectar la trayectoria inflacionaria.

En la discusién de politica monetaria, la mayoria de los miembros coinciden en que la inflacion ha mostrado sefiales de
moderacion, especialmente en su componente general, y que el entorno externo —incluyendo la postura méas acomodaticia
de la Reserva Federal y la apreciacion del tipo de cambio— brinda espacio para continuar con el ciclo de relajamiento
monetario. También comparten la visién de que la politica monetaria debe mantenerse prudente y basada en una evaluacion
cuidadosa de los determinantes inflacionarios, con énfasis en la gradualidad. Sin embargo, hay contrastes importantes. Tres
miembros consideran que la postura monetaria puede seguir relajandose sin comprometer la estabilidad, dado que la
inflacion responde mas a ajustes en precios relativos, que la tasa real ex ante sigue siendo restrictiva y que se observan
condiciones de holgura en la economia. En cambio, dos miembros expresan mayor cautela: uno advierte que la inflacién
subyacente sigue fuera del rango de variabilidad y sin tendencia clara a la baja, mientras otro enfatiza que la convergencia
inflacionaria aun no se ha consolidado y que la politica monetaria debe seguir siendo restrictiva hasta que se observe una
trayectoria descendente firme. Este Ultimo también cuestiona la efectividad de la transmisidon monetaria ante la expansion
del crédito y la elevada liquidez.
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y 3.57% previo; no obstante, la inflacién subyacente subio
de nuevo, a 4.28%, su nivel més alto desde abril de 2024,
desde 4.23% previo. A pesar de lo anterior, mantenemos
por ahora la expectativa de un cierre de afio en 7.00% previendo que se mantenga la postura relativa frente a la Reserva
Federal.
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