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Minutas Banxico: Pausa en respuesta a volatilidad

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

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2024E
17.83 18.50

Tipo de Cambio

Inflacion 4.98 4.00

11.00

PIB 1.9
Tasa de 10 Afios 9.79 9.40

¢ Noticia: Esta mafiana, Banxico publicé las minutas de la
reunion de la Junta de Gobierno llevada a cabo el 26 de
junio y donde se decidid, por mayoria, dejar la tasa objetivo
en 11.00%.

e Relevante: La depreciacién cambiaria y la incertidumbre
en el entorno ocasiond que la mayoria votara a favor de
extender la pausa monetaria. El Subgob. Mejia votoé a favor
de reducir la tasa objetivo al juzgar que se intensificaron los
riesgos a la baja sobre la inflacion (menor crecimiento
econdémico).

e Implicacion: La inflacién sorprendio al alza en junio y su
panorama es mas incierto. Ello, junto con la reciente
volatilidad financiera y un Fed mas paciente a lo previsto
anteriormente, cierran el margen de maniobra para
Banxico. Asi, estimamos que el banco central mantenga la
tasa objetivo en 11.00% durante agosto.

Grdfica 1. Inflacion promedio trimestral (var. % anual)
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Enfriamiento econémico

Los miembros notaron que la actividad econdmica se debilité al
inicio del 2T, mostré menor dinamismo a lo previsto y los riesgos
sobre el panorama se inclinaron a la baja. Resaltaron también la
fuerza en el empleo, si bien parece moderarse algo.

La mayoria explicé que el alza en la inflacion se origind en el indice
no subyacente (energia, alimentos), el cual unos aclararon que
suele sufrir choques de “corta duracion”. Por otro lado, se enfatizé
gue el subyacente continud a la baja gracias a las mercancias, pero
reconociendo que los servicios no exhiben un punto de inflexién.

Los prondsticos del Instituto no vieron mayores cambios debido a
que el efecto de la depreciacion cambiaria es contrarrestado por
una la debilidad econdmica. Se reiteré que los riesgos estan
sesgados al alza; un miembro juzgd que el panorama se deteriord.

Prudencia ante incertidumbre y volatilidad

Varios funcionarios se inclinaron por mantener la tasa objetivo en
11.00% dada la volatilidad financiera y una mayor incertidumbre.
El voto disidente de O. Mejia (a favor de bajar en 25 pb. la tasa
objetivo) se debid a que él estimo que se intensificaron los riesgos
a la baja sobre los precios, pues el efecto de la debilidad
econdmica prevaleceria sobre el de la depreciacion cambiaria.

Un miembro adelanté que podrian retomarse las reducciones en
la tasa de interés, si los precios evolucionan favorablemente. Otro
condiciond nuevos “ajustes finos” en el referencial a que ceda la
inflaciéon en servicios y mejoren las expectativas de precios,
sugiriendo mantener la tasa real ex-ante en 7-7.5%. Uno mads
aclaré que esta pausa no implica que se descarten ajustes en un
futuro, y explicd que el progreso en la desinflacion y el grado de
restriccion monetaria actual “permitiran discutir” movimientos en
las tasas. Uno aclard aun ajustando el referencial, se mantendria la
restriccion monetaria, el resto es “definir el ritmo” en los ajustes.

Margen de maniobra mas estrecho para Banxico

Un menor ritmo de crecimiento econdmico restara presiéon en los
precios en el 2S. No obstante, la inflacion general en junio
sorprendié al alza y su panorama se ha vuelto mas incierto, al
enfrentar nuevos retos (i. e. depreciacién cambiaria). Por su parte,
el Fed recientemente pronosticd un menor nimero de recortes al
objetivo de los fondos federales para este afio.

Lo anterior limita el margen de maniobra de Banxico. Asi, al
menos que hubiera una sorpresa positiva en las préximas lecturas
de inflacidon, prevemos que la tasa objetivo no se ajuste en agosto.

Siguiente anuncio Banxico

Fecha Hora

08 de agosto 13:00
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