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Minuta Banxico

Las minutas de Banxico sefialan un posible recorte en agosto.

En las minutas de Banxico, de la reunion del 27 de junio, donde mantuvieron la tasa en 11.0%. Los miembros sefialaron que
el proceso desinflacionario ha continuado a nivel global, aunque todavia superando el objetivo de inflacion de los bancos
centrales. Destaca el caso de la Reserva Federal, que, de acuerdo con las declaraciones de sus miembros, aun no se tiene la
confianza suficiente para recortar la tasa.

En cuanto al crecimiento, la mayoria coincide en que ha continuado con su debilidad iniciada desde finales del afo pasado,
seflalando bajo ritmo de las manufacturas. Adicionalmente, si bien la construccion ha liderado el crecimiento, ya se observa
una desaceleracion. El consumo, por su parte, se ha mantenido fuerte, principalmente por los bienes importados.

También mencionaron la fortaleza del mercado laboral, destacando que la tasa de desempleo se mantiene en niveles
histéricamente bajos, aunque con sefiales mixtas hacia delante.

Esta reunion de politica monetaria tuvo en cuenta la lectura de inflacién de la primera quincena de junio, que aumento a
4.65%, principalmente al componente no subyacente. En este sentido “Algunos enfatizaron que la inflacién no subyacente
es muy volatil y suele experimentar chogues de corta duracién”, por lo que esperan que este fuerte aumento sea transitorio.
Por otro lado, destacaron que el componente subyacente disminuyd por el menor ritmo de las mercancias, mientras que los
riesgos persisten en los servicios, por las presiones en costos y rezago en el traspaso a los consumidores. Por lo anterior,
Banxico aumentd sus prondsticos de inflacion al corto plazo, mientras que los de mediano y largo plazo se han mantenido
estables, en parte por la menor actividad econdmica, ya que esperan converger a la meta de inflacion en el 4T 2025, aunque
el balance de riesgos se encuentra sesgado al alza.

Respecto a la politica monetaria, la junta destacdé la reciente volatilidad de los mercados financieros mexicanos como la
principal razén para mantener la cautela en la Ultima decisién. Sin embargo, la mayoria menciond que la holgura econdémica
respaldara el proceso desinflacionario en los préximos meses. En nuestra opinién, dado el sesgo laxo de las minutas, con tres
miembros favoreciendo una postura menos restrictiva hacia delante, hay grandes posibilidades de que el banco central
reanude su ciclo de relajacion en agosto Sl no hay grandes sorpresas en los datos de inflaciéon y si vemos mas indicios de
debilitamiento de la actividad econémica.

e Miembro 1) Laxo: este participante considerd que un ajuste era consistente con la perspectiva de riesgos, dada la postura
de politica altamente restrictiva y el avance desinflacionario. También menciond que, si el banco central no logra
adaptarse a los cambios en las perspectivas, necesitard aumentar su ritmo de flexibilizacién.

e Miembro 2) Restrictivo: considera que la volatilidad financiera afectaria la convergencia a la inflacion y espera que la
actividad econdmica se vea respaldada por el consumo, la inversion y el gasto publico, por lo que se mantiene cauteloso.

® Miembro 3) Laxo: la incertidumbre sobre los determinantes de la inflacion considerd necesario hacer una pausa esta vez,
pero si las condiciones macroecondémicas propician una dindmica de precios favorable serfa apropiado retomar el ciclo
de flexibilizacion.

e  Miembro 4) Restrictivo: es necesaria una mayor certeza sobre la tendencia a la baja de la inflacion antes de retomar los
recortes de tasas. Cree que el banco central deberia seguir dependiendo de los datos y mantener sélo calibraciones
ocasionales y graduales de |a tasa.

e Miembro 5) Laxo: mantener la tasa en suspenso esta vez no implica no discutir recortes de tasas en el futuro. Destaca el
progreso tanto en la inflacion general como en la subyacente. Considera que las presiones inflacionarias seguirdn
disipandose, respaldadas por una actividad econdmica mas débil.
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