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Minutas Banxico: Un par consideran ajustes mayores

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2024E
Tipo de Cambio 20.42 20.00

Inflacion 4.76 4.50

Tasa de Referencia 1

Tasa de 10 Afios 10.01

¢ Noticia: Esta mafiana, Banxico publicé las minutas de la
reunion de la Junta de Gobierno llevada a cabo el 14 de
noviembre y donde se decidié, por mayoria, recortar la tasa
objetivo a 10.25%.

e Relevante: Dos miembros sefialaron que considerarian en
la siguiente reunidn ajustar la tasa objetivo en mayor
magnitud; uno par sugirieron proceder con algo mas
cautela.

e Implicaciéon: La inflacion puede ceder algo mas en un
entorno de bajo crecimiento econdmico, pero enfrenta
varios riesgos al alza y la volatilidad financiera no se ha
disipado. Pese a esto ultimo, y considerando la postura mas
flexible en la Junta de Gobierno, reiteramos el pronéstico de
otro recorte en la tasa objetivo para el proximo mes.

Grafica 1. Inflacién promedio trimestral (var. % anual)
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28 de noviembre de 2024

Se mantuvo desinflacion pese a presion en no subyacente

Las actas reflejaron que los miembros notaron que la economia se
aceler6 mas a lo previsto en el 3T. Sin embargo, prevén que
mantendrd un modesto ritmo de crecimiento hasta 2026 y
prevalecen los riesgos a la baja sobre el panorama. La mayoria
comunicé que el mercado laboral es sélido — pese a la moderacion
en la generacion de empleo — y noté la fuerza en salarios. Varios
atribuyeron la volatilidad financiera a elementos externos.

Los funcionarios coincidieron en que el rebote en la inflacién de
octubre se explicd por choques en el no subyacente, lo que unos
especificaron que no reflej6 aumentos generalizados. Al interior
del subyacente, la Junta destacd que la inflacidn en servicios bajo
del 5% a/a, si bien todavia presenta persistencia. La mayoria
justificd el incremento en el prondstico de inflacién de corto plazo
por el aumento en el no subyacente, y reiteré que el balance de
riesgos continla sesgado al alza. Unos funcionarios alertaron que
los prondsticos del Instituto son menores a los del consenso de
analistasy a los extraidos de instrumentos financieros.

Dos abiertos a discutir “magnitud” de proximos recortes en tasas
La Junta decidié por unanimidad bajar 25 pb. la tasa objetivo ante
lo que considerd un panorama inflacionario menos adverso, y
asumiendo que se disipardn los choques en el no subyacente y
que el subyacente seguird cediendo. Un miembro indicé que el
“incipiente” avance en la inflacién en los servicios generd “espacio
para recalibrar la postura monetaria”. Creemos que este miembro
es el Subgobernador Heath, quien cambié de opinidn tras en
septiembre ser el Unico en oponerse al ajuste en tasas.

Hacia adelante, dos funcionarios afirmaron que en la siguiente
reunion podria considerarse un ajuste mayor a 25 pb. y uno de
ellos se expresd en favor de ajustes continuos. Otro miembro se
limité a juzgar que hay “espacio para continuar calibrando” Ila
postura monetaria. Uno mas, indicd que se debe proceder con
“cautela y gradualidad”. Otro sugirid que “se debe favorecer un
enfoque de administracion de riesgos para favorecer Ila
credibilidad en el compromiso (...) con el mandato prioritario”.

Proyectamos ajuste de 25 pb. para la reunién de diciembre
La debilidad econémica ayudard a que la inflacion ceda mas, pero
el panorama enfrenta riesgos al alza y la volatilidad financiera
puede tardar en disiparse. Ademas, parece que el Fed flexibilizard
su postura monetaria a menor ritmo. No obstante, dada la postura
mas laxa de varios miembros de la Junta de Gobierno de Banxico,
prevemos gue las tasas vuelvan a baijar 25 pb. en diciembre.
Siguiente anuncio Banxico
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