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La minuta de la reunion de agosto de Banxico mantiene un tono restrictivo.

Banxico publicé la minuta de la reunion de politica de agosto, en la que mantuvo sin cambio la tasa, en 11.25%, aunque revisé
marginalmente al alza el prondstico de corto plazo de la inflacion subyacente. En este sentido, las minutas detallaron de
nuevo comentarios de la Junta de Gobierno sobre el comportamiento de los componentes de la inflacion, y efecto de la
politica monetaria actual:

e La Junta de Gobierno coincidié en un balance de riesgos de inflacion sesgado al alza, y con un camino largo rumbo
a la convergencia al 3.0%, a pesar de lecturas recientes debajo de lo anticipado.

e Varios miembros reconocieron que la dindmica de precios ha respondido principalmente a factores externos y al
componente no subyacente, mientras que las presiones internas presentan cierta persistencia y representan un
importante riesgo al alza.

e En particular, un miembro considerd que la elevada incertidumbre en la inflacion y el balance de riesgo llevan a la
Junta a continuar con cautela, abriendo la puerta a la posibilidad de que la tasa se mantenga restrictiva por un mayor
periodo de tiempo al previsto, o incluso un mayor apretamiento.

e La mayoria de la Junta considerd que la inflacion de servicios se ha visto afectada por una normalizacién del
consumo de los hogares.

e Unmiembro atribuyd la de lainflacidon no subyacente por menores choques globales, observado a través de menores
precios en los energéticos y agropecuarios.

e Uno mas recordd que el componente no subyacente se encuentra en niveles histéricamente bajos, y que previo a la
pandemia no se habian observado variaciones anuales negativas.

e Otro miembro considerd que los componentes de la inflacion podrian bajar a una velocidad heterogénea y de forma
no lineal, por lo que se podrian observarse repuntes momentaneos. Ademas, menciond el riesgo de presiones en los
precios de los agropecuarios frente al impacto del fenémeno meteoroldgico “El Nifo”.

e Un miembro menciond dos factores importantes para el rumbo de la politica monetaria en el mediano plazo; 1) el
rezago acumulado de la inversion fisica y la caida en la productividad, y 2) un posible impacto en las finanzas publicas
y la estabilidad financiera por la situacion financiera de Pemex.

e De nuevo, otro miembro sefialé que adn es prematuro para considerar una posible reduccién antes de 2023,
contrario a lo que ha descontado el mercado.

e Finalmente, otro miembro considerd que en materia de comunicacion debe procurarse un uso moderado del
forward guidance, y que alin no es prudente discutir la posibilidad de recortes.

Lo que mas llama la atencion del comunicado es que varios miembros reconocen que el componente no subyacente puede
verse afectado luego de las Ultimas lecturas que han sido histéricamente bajas, y que por ello pudiera haber repuntes.
También le atribuyen factores externos a la desaceleracién que hemos visto hasta el momento, mientras las presiones
internas muestra cierta persistencia, afectando la dindmica de la inflacion subyacente. En este sentido, los miembros de la
Junta de Gobierno reiteran la persistencia de la inflacion subyacente como el principal riesgo al alza, asi como una elevada
incertidumbre en el horizonte de prondstico. Prevemos que la inflacion se mantenga a la baja, aungue con algunos repuntes
enlo que resta del afio.
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