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Las minutas de Banxico dejan ver una trayectoria de cortes pausada durante 2024.

e [ as minutas de la reunion de politica monetaria de diciembre de Banxico dejaron ver que los miembros de la Junta de
Gobierno prevén ajustes finos y dependientes de los datos en 2024. El consenso de participantes de la Encuesta
Citibanamex espera un primer corte a la tasa de interés en marzo. En este sentido, un miembro de la Junta de Gobierno
sefialé que deberd evaluarse “algun ajuste fino” en la tasa de referencia al final del primer trimestre o en el segundo de
2024, comentando también que el ajuste no implica el inicio de un ciclo de bajas consecutivas, ya que el proceso
desinflacionaro puede no ser un fendmeno continuo y homogéneo. No obstante, enfatizd que evaluar ajustes en la tasa
sera imperativo que los riesgos al alza no se materialicen. Otro miembro considerd que ya existen condiciones para
comenzar a discutir la posibilidad de recortes en la tasa. Este mismo miembro considerd que en las préximas reuniones
debera ponderarse el comportamiento de la inflacién y su balance de riesgos.

e Recordemos que, en la reunion de diciembre los prondsticos de inflacion del banco fueron revisados de nuevo al alza, a
pesar de que el comunicado destaca que la Junta prevé que la inflacién converja a la meta en el segundo trimestre de
2025. En este aspecto, otro miembro de la Junta opind que existen factores de riesgo que podrian obstaculizar la
trayectoria prevista de inflacion. Destacd también la posibilidad de que se mantenga la resiliencia de la actividad
econdmica, un mercado laboral apretado, una inflacién subyacente persistente, expectativas de inflacién arriba de
niveles requeridos, y una politica fiscal prociclica. Con ello, considerd que es posible que la tasa debe mantenerse en su
nivel actual por mas tiempo del que esperan los mercados, ademas de mantener una postura monetaria basada en los
datos.

e Engeneral, notamos que la Junta de Gobierno reconoce una trayectoria descendente de la inflacién durante 2023. No
obstante, varios comentarios dejan ver que la Junta considera que existe un balance de riesgos en la inflacién sesgado
todavia al alza y con una alta incertidumbre, por lo que las decisiones de politica monetaria en 2024 deberan continuar
basadas en datos y con una comunicacion que mantenga en el corto plazo un tono de cautela y que transmita flexibilidad
en cada reunion de politica monetaria, ya que los cortes durante el afio podrian suceder de forma pausada. Por nuestro
parte, creemos que el primer recorte serd en marzo en -25 pbs. para una tasa de 9.50% a final del 2024, con una inflacion
de 4.60% en diciembre.

Tasas de Politica Monetaria Implicitas

Curva TIE
% %
0% . 11.25%
12 1 1150 1748 11.31 12% ° 1100% 105996
115 | 10% 9.47%
11 7.74%
8%
105 |
0l 6% 5.17% 471%
- 3.89%
o5 | TIIE 04/01/2024 1% 3.00%
9 |==—TIE 14/12/2023 879 g68
2%
85 |
0%
8 : ! ! ! ! : : ! ! ‘ Actual 3M 6M 12M 2 afios
IM 3M 6M 9M 1A 2A 3A 4A 5A T7A ‘
mFed m Banxico

Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.

14/12/2024 Dia de la desicién de politica monetaria. Fuente: Estudios Econémicos Scotiabank, Bloomberg.

Expectativas para USD/MXN
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