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Las minutas mostraron un tono dovish de la Junta de Gobierno.

e Losargumentos de los miembros de la Junta que giraron en torno proceso de desaceleracion de la inflacién.
e Lajuntaargumentd que la revision en los prondsticos incorpora una mayor persistencia de la inflaciéon de servicios.
e Una postura de menores cortes del Fed podria disminuir el espacio de recortes de Banxico durante el afio.

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

e Sefalaron que el consumo privado se ha moderado respecto al segundo trimestre, en gran medida por un menor
ritmo de los bienes importados, y que la inversion se mantiene débil.

e Se espera que los principales bancos centrales continden reduciendo sus tasas de referencia a diferentes ritmos y
con mayor prudencia en sus decisiones.

e Mantenemos nuestra perspectiva de un corte de 25 puntos base en la préxima reunion de politica, aungue ha
aumentado la probabilidad de que aumenten la magnitud del recorte en tan pronto como en febrero.

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

Se publicaron las minutas de la reunién del 19 de diciembre donde dieron detalles sobre la discusion en torno a la inflacién
y la politica monetaria dentro de la Junta de Gobierno, donde una votacion fue unanime por recortar 25 pbs. para llegar a
una tasa de referencia de 10.00%. En general, destacamos los argumentos de los miembros de la Junta que giraron en torno
proceso de desaceleracién de la inflacién. Sin embargo, percibimos una Junta de Gobierno dividida en opiniones. La mayoria
miembros sugirio ajustar la tasa en una mayor magnitud en las siguientes reuniones, mientras que otros prefieren calibrar
los recortes para lograr la convergencia al objetivo de inflacion.

En cuanto a la economia en México, destacaron comentarios sobre la debilidad en el crecimiento seguido de un repunte para
3T 2024, superior a los tres trimestres previos. Mencionaron que los servicios continuaron creciendo, mientras que la
actividad industrial se observé a la baja principalmente por la debilidad de las manufacturas. Ademas, la construccion se ha
visto sin una tendencia definida y la mineria sigue contrayéndose. Sefialaron que el consumo privado se ha moderado
respecto al segundo trimestre, en gran medida por un menor ritmo de consumo en los bienes importados (aunque se
mantiene en niveles altos) y el consumo de servicios. Por otro lado, todos los miembros mencionaron que la inversién se
mantiene débil, y con una contraccién anual en septiembre, debido a un componente publico en descenso, con caidas en
maqguinaria y equipo. Los miembros de la Junta de Gobierno sefialaron que esperan ritmo moderado de la actividad
econdmica para 2025 en 1.2% y 1.8% en 2026, debido a la incertidumbre relacionada con la administracion de Trump y los
posibles aranceles sobre productos mexicanos. Por el lado del empleo, destaca que la creacion de empleo se ha
desacelerado, con un miembro sefialando que la poblacion ocupada crecid por debajo de su promedio histérico. Por otro
lado, se hace mencién de que las remesas serdn importantes para que se mantenga el consumo, asi como los aumentos
salariales y las transferencias gubernamentales.

En el entorno externo destaca que se espera que los principales bancos centrales continden reduciendo sus tasas de
referencia a diferentes ritmos y con mayor prudencia en sus decisiones, mientras que en economias emergentes se nota una
divergencia en los ciclos de politica monetaria, ya que algunos contintan con ajustes a la baja y otros pausaron su ciclo de
recortes. Sin embargo, la volatilidad ha persistido en los mercados financieros internacionales ante la expectativa de las
medidas que pueda tomar la nueva administracién en Estados Unidos.

En cuanto a inflacién, la mayoria de la Junta de Gobierno considerd que el panorama ha mejorado. Esto a pesar de que en
la misma reunion los prondsticos de inflacion fueron revisados al alza, esperando ahora converger hasta el tercer trimestre
de 2026,y noen 2025, como lo preveian anteriormente. La junta argumentd que la revisién incorpora una mayor persistencia
de la inflacidn de servicios. Percibimos en el documento que la mayor parte de la Junta mantiene la confianza en el persista
el panorama desinflacionario. Sin embargo, los comentarios de varios de los mismos de la Junta sugieren que consideran un
que el balance de riesgos ha disminuido, aunque se mantiene sesgado al alza. En este sentido, llama la atencién que varios
miembros de la Junta reconocen una mayor incertidumbre por el futuro de la relacion comercial entre México y Estados
Unidos, y la posibilidad de politicas arancelarias. Varios miembros mencionaron el riesgo al alza de la imposicion de aranceles
y un mayor tipo de cambio, aunque también un riesgo a la baja por una actividad econdémica menor a la prevista. Coincidimos
en que las politicas arancelarias podrian tener efectos contrarios, aungue 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 aumentar el ritmo de
cortes en la siguiente reunién de politica monetaria, aunque también manteniendo un enfoque de gradualidad y
dependiendo de los datos. En particular, tres miembros mencionaron la posibilidad de aumentar el ritmo de ajustes en la
siguiente reunion de politica. Un miembro consideré que “varios riesgos al alza de la inflacién se han materializado o
desvanecido y que otros mas se han incorporado en los prondsticos” por lo que estimé factibles ajustes de mayor magnitud.
Otro miembro considerd “tomando en cuenta el panorama inflacionario en su conjunto y el indiscutible progreso
desinflacionario, es necesario incrementar la magnitud de los recortes en algunas de las siguientes decisiones “. Otro mas
recordd que la tasa real ex ante se mantiene en terreno restrictivo, por lo que “Sefiald la conveniencia de comunicar que en
las préoximas reuniones podrian hacerse ajustes de mayor magnitud “. Por otro lado, un miembro menciond que existe un
entorno mas complejo e incierto, y que se debe incorporar los cambios que puedan derivarse de la proxima administracion
de EE.UU,, por lo que es conveniente enfatizar la mayor incertidumbre y riesgos crecientes para la inflacion. Por Ultimo, otro
miembro considerd “se debe ser precavido ante el supuesto de que los avances en la inflacién subyacente se mantendran,
debido a la posibilidad de que la inflacidon de mercancias no baje mas y a la persistencia que ha mostrado la de servicios”.
Ademads, opind que no se deben sobredimensionar las ganancias en el combate a la inflacidn, o se corre el riesgo de que
materialice un estancamiento inflacionario, opinion en la que coincidimos.

A futuro, a pesar de una Junta de Gobierno con un sesgo claramente mas acomodaticio, creemos que existen pocas
condiciones para aumentar el ritmo de cortes sin afectar negativamente variables como el tipo de cambio o las expectativas
de inflacién. Tan solo en diciembre, la inflacién subyacente (3.65% vs 3.58% previo) mostré un aumento tanto en las
mercancias como en los servicios, a pesar de una lectura general debajo de las expectativas (4.21%, vs. 4.27% consenso),
reforzando el argumento del riesgo de una persistencia en el componente de servicios en la inflacion. Como lo mencionaron
algunos miembros, creemos que existen riesgos crecientes y una mayor incertidumbre en torno a la relacién comercial entre
México y EE.UU. bajo el nuevo mandato de Trump. Ademas, una postura de menores cortes del Fed podria disminuir el
espacio de recortes de Banxico durante el afio. Cabe destacar, el término del mandato de la subgobernadora Espinosa en
diciembre, y que no existe aln una propuesta de la presidenta Sheinbaum para asumir el cargo, por lo que la reunién de
febrero podria contar con solo cuatro miembros, donde la gobernadora V. Rodriguez (con un sesgo acomodaticio) tendria el
voto de calidad. Ante los datos disponibles y los riesgos en el panorama, mantenemos nuestra perspectiva de un corte de
25 puntos base en la proxima reunion de politica, aunque con un alto riesgo de un corte de 50 puntos luego de los
comentarios de la Junta de Gobierno. Por nuestra parte, evaluaremos posibles cambios en el panorama a finales de enero,
una vez que haya tomado posesion el presidente Trump y haya anunciado sus primeras acciones de politica.
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