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Expertos. En la reunion de diciembre
podria discutirse un recorte de 1/2 punto

La minuta de la decisién de politi-
camonetaria del 14 de noviembre
del Banco de México, mostré quela
Junta de Gobierno estd divididaen
cuanto alamagnitud del siguiente
recorte e incluso, dejé ver que dos
integrantes apoyan un ajuste de
mayor tamafio.

Economistas consultados desta-
can que losintegrantes dela Junta
tienen una opinién segmentada,
puesunos apoyan unrecorte de 25
puntos base y otros de 50.

Un miembro de la Junta sefiald
que enla proxima reunion, toman-
doencuentalosnivelesenlosquese
encuentralainflacion subyacentey
la perspectiva de que siga descen-
diendo, podria considerarse ajustar

latasaenunamayor magnitud.La
minuta exhibe que los integrantes
estan preocupados por la incerti-
dumbre sobre la politica econémica
en EU, ya que esto alteraria el ciclo
derecortes delaFedy, porende, de
Banxico. —Felipe Gazcén /PAG. 4
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REVELAN MINUTAS DE POLITICA MONETARIA

Banxicopodria

aumentarla

magnituddel
recortedetasas

Dos miembros de la Junta de Gobierno del banco central
discutir mayores ajustes en la proxima reunion

estan abiertos a

FELIPE GAZCON

fgazcon@elfinanciero.com.mx
La minuta de la decisién de politi-
camonetariadel 14 de noviembre,
del Banco de México, reveld quela
Juntade Gobierno esta divididaen
cuantoalamagnitud del siguiente
recorte y que incluso, dos subgo-
bernadores apoyarian ajustes de
mayor magnitud.

Analistas destacaron que la
Junta tienen una opinién segmen-
tada, puesto que unos apoyarian
un préximo recorte de tasa de 25
puntos base y otros de 50 puntos.

Un miembro de la Junta sefialé
que enla préximareunién, toman-
do en cuenta los niveles en los que
estalainflacion subyacente ydada
la perspectiva de que siga descen-
diendo, podria considerarse ajustar
la tasa en una mayor magnitud.

Seguin elreporte, otro miembro
dijo que tomando en cuentael alto
grado de restriccion bajo distintas
meétricas, y losavances en el pano-
rama inflacionario, hacia delante el
ciclode ajustes podria ser continuo
y se podria valorar su magnitud.

En contraste, otro integrante se-
fialé que es importante evitar una
relajacion agresiva o prematura
antes de consolidar la inflacién al-
rededor de la meta y no solamente
dentro del rango de variabilidad.

JUNTA DIVIDIDA
Especialistas de Citibanamex ad-
virtieron que ven riesgos elevados
para un recorte de 50 puntos base
de confirmarse una mayoria de

Victoria Rodriguez y Omar Mejia,
junto con Galia Borja, como tercer
miembro en discordia.

Sin embargo, expresaron que
siguen estimando una baja de 25
puntos por unanimidad, ante las
perspectivas macroeconémicas, el
reciente ajuste al alza en las proyec-
ciones de crecimiento de Banxico, y
quela gobernadorahasta ahorano
ha fungido como ‘vocera’ delasin-
tenciones delamayoriadela Junta.

“Asi, estimamos que Banxico
continuara el ciclo de recortes en
lassiguientes decisiones, aunritmo

de 25 pb porreunion en diciembre
de 2024 yentodo 2025 para cerrar
este afio con unatasa de referencia
de 10 por ciento y el préximo en 8
por ciento”, enfatizaron.

Expertosde Goldman Sachsdes-
tacaron que a pesar de la reciente
depreciacion del peso y la mayor
incertidumbre interna y externa,
dos de los cinco miembros de la
Junta estan abiertos a discutir la
aceleracion del ritmo de los recor-
tesde tasas, yunsubgobernadorve
espacio para calibrarla posturade
politica reunion por reunion.

“Un subgobernador vigilante y
agresivo enfatizo laimportanciade
ser cauteloso dado el alto nivel de
incertidumbre yriesgos paralatra-
yectoria de desinflacion. Por iltimo,

un halcon comprometido, alertd
sobre el riesgo de una flexibiliza-
cién prematura (mencionando el
caso de Brasil) y cuestiondé lalogica
de acelerar el ritmo de recortes de
tasas”, enfatizaron.

En este contexto, estimaron que
el Comité de Politica Monetaria,
aplique otrorecorte 25 puntos base
enlareunion de diciembre.

Economistas de Banorte indica-
ron que el documento refrendé un
tono mas dovish respecto al comu-
nicado. “Sin embargo, reconoce-
mos cierta divergenciadentrodela
Junta de Gobierno sobre los mejores
pasos a seguir hacia delante”,

“Entre los miembros con un
sesgo mas acomodaticio seguimos
identificando ala gobernadora Vic-
toria Rodriguez y los subgoberna-
dores Galia Borjay Omar Mejia”,
indicaron.

Enfatizaron que el nivel actual
de la tasa de interés se encuentra
en terreno muy restrictivo, lo cual
otorga espacio para continuar con
el ciclo acomodaticio, inclusive con
algunos miembros argumentando
acercadelaposibilidad de recortes
de mayor magnitud.

INQUIETUD POR EU
Enlareuniondel 14 de noviembre,
los miembros de la Junta votaron
de manera undnime por recortar
la tasa de referencia en 25 puntos,
paradejarla en 10.25 por ciento.

Laminutareveld que los miem-
bros estdn preocupados por la
incertidumbre sobre la politica eco-
ndémica en EU, ya que esto podria
alterar el ciclo de recortes de tasas
delaFed,y, por ende, de Banxico.

Lamayoriaespera quelaactivi-
dad econdmica, siga debilitAindose
en 2025, lo que ayudara en el pro-
ceso desinflacionario.

Un miembro de la Junta sefial6
que en el actual entorno complejo

se deberd tomaren cuentainforma- m

cionrelevante en los ambitos fiscal,
comercial ypolitico ante el préximo
gobierno en Estados Unidos.
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“Notd que existe el riesgo de que
las medidas que lleguen a imple-
mentarse puedan afectar la acti-
vidad econémica, la inversion y la
dindmica de precios en México, por
lo que hacia delante serd necesa-
rio recalibrar constantemente la
postura monetaria”, indicaron las
minutas.

6.46%

ES EL NIVEL

Actual de la tasa de interés real ex-
ante en México, la cuarta mayor
entre los paises emergentes.

2.7%

ES LA TASA DE INTERES

Real neutral, con un rango entre
1.8% vy 3.6%, que implica una
postura monetaria neutral.

Horizonte a la baja

El Banco de México anticipd en las minutas de su Ultima reunion

de politica monetaria, que los siguientes ajustes en su Tasa Objetivo
dependeran del "entorno inflacionario”, los choques globales

v la debilidad de la actividad econdmica.

Tasa Objetivo de Banxico
® Al cierre de cada afio, en por ciento anual

12.00

1.25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*

*Mediana de los pronosticos de la Encuesta Citibanamex

Tasa de Fondeo de Banxico al cierre de 2025
B Como porcentaje del total de las expectativas

9.7 12.9 54.8 9.7

|— FOCOS Al900%  Al850% Al 8.00% Al 7.50%

Mas ajustes. Todos los miem-

bros de la Junta de Gobierno

de Banxico sefalaron que ante

los menores niveles de inflacion

subyacente se debe continuar Al 8.75% Al 8.25% A 7T5%

recortando la tasa de referen- 3, 2' 6.5. 3.2'

cia, dado el nivel de restriccion
monetaria actual.

Fuente: Banco de México y Citibanamex
Limitantes. Monex senald que
un factor determinante sera el
ritmo de la Fed el prdximo afio,
ya que Banxico se verfa limitado a
no alterar el diferencial de tasas.

Incertidumbre. Por las politicas
potenciales de Trump podria
limitar el descenso de lastasas de
largo plazo, sefiald BBVA.
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