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Banxico: continuarén los recortes a la tasa

El pasado 26 de septiembre, la Junta de Gobierno del Banco de
México decidié reducir en 25 puntos base la tasa de fondeo a un
nivel de 10.50%. La ultima decisién fue tomada por mayoria, ya
que el subgobernador Jonathan Heath vot6 a favor de mantener
la tasa en un nivel de 10.75%.

La mayoria de los miembros de la Junta consideraron que el
balance de riesgos para la inflacion permanece sesgado al alza,
debido a distintos riesgos como la persistencia del componente
de servicios, un posible repunte de los precios de las
mercancias, mayor depreciacibn  cambiaria, = mayores
afectaciones climaticas, mayores presiones de costos Yy
aumentos en el salario minimo. Sin embargo, consideraron que
el panorama inflacionario ha mejorado y se espera que la
inflacion converja hacia el objetivo en el cuarto trimestre de 2025.
La opinién de los miembros se resume en lo siguiente:

Un miembro prevé que el entorno inflacionario permitird seguir
reduciendo la tasa y que, ante el notorio avance en la inflacion
subyacente, se podria evaluar la magnitud de futuros ajustes,
manteniendo una postura restrictiva.

Otro miembro expresé que, la inflacién ha resultado ligeramente
mejor a lo anticipado, sin embargo, persisten riesgos
importantes. Puntualizé que las decisiones siguientes se tomaran
con base en la inflacion disponible.

Otro miembro subrayé que, el panorama inflacionario es
consistente con seguir ajustando la tasa de interés. Sin embargo,
sefialé que se debe cuidar que la postura sea congruente para el
cumplimiento de la meta y que permita continuar administrando
los riesgos para la inflacion.

Un miembro sefialé que se requiere mayor certeza sobre la
trayectoria de la inflacibn antes de reducir la tasa de
fondeo. Argument6 que es necesario romper la persistencia de la
inflacion de servicios. Ante ello, evalué que un recorte podria ser
prematuro.

Otro miembro consider6 que, debido a la tendencia descendente
de la inflacibn subyacente, la evoluciébn de la actividad
econdmica, la menor volatilidad del tipo de cambio y el recorte de
la tasa de fondos federales, la Junta puede continuar ajustando
la postura monetaria. Incluso, si no se registran nuevos choques,
sera posible discutir la magnitud de futuros ajustes.

En nuestra opinién, derivado de la moderacion en la inflacion de
septiembre y considerando las opiniones de los integrantes de la
Junta de Gobierno, se realizara un recorte de 25 puntos base en
cada uno de los dos anuncios que restan en este afio, aunque
dentro de la Junta se discutird la magnitud de los ajustes.
Mantenemos nuestra expectativa sobre la tasa de fondeo para
finales de 2024 en un nivel de 10.00%.

Cae la actividad industrial

La produccion industrial cayé 0.5% en agosto respecto a julio,
segun cifras ajustadas por estacionalidad, después de registrar
alza de 0.2% un mes antes. La caida fue ocasionada por un
decremento de 3.7% en el sector industrial. Mineria crecié
apenas 0.1%, manufacturas lo hizo en 0.3% y generacion de
energia eléctrica, suministro de agua y gas crecidé 1.4%. En su
cambio anual, la industria registré una disminucién de 0.3%.

Produccién industrial, ae, variacion anual %
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Ingresos por turismo en maximos historicos

En agosto, se recibieron 1,035 millones de délares por concepto
de ingresos netos por turismo, 10.8% menos que lo registrado un
afio antes, pero, aun asi, en los primeros ocho meses de 2024 se
acumularon 15,510 millones de délares, méaximo histérico para
periodos comparables.

Saldo cuenta de viajeros internacionales,
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Lainflacion contindia a la baja

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) aumentd
0.05% en septiembre, debajo de la expectativa de mercado de
0.09% y de VALMEX de 0.12%. La inflacion general anual pasé
de 4.99% en agosto a 4.58 en septiembre.

La moderacion de la inflacion general se asocia principalmente a
la variacion del componente no subyacente (agropecuarios,
energéticos vy tarifas), el cual registr6 una caida de 0.72% en el
mes y un alza anual de 6.50%. La postura monetaria no influye
en este componente.

Por su parte, la inflacion subyacente, es decir la que excluye los
precios mas volatiles (energéticos, agropecuarios y las tarifas
publicas) y explica el 76% del INPC, crecié en 0.28%, debajo de
la expectativa de mercado y de VALMEX de 0.31%. Pese a la
baja, dentro de este componente, sigue preocupando que los
precios de los servicios permanezcan elevados, en 5.10% anual,
lo cual dificulta el cumplimiento de la meta de inflaciéon general,
dada su alta participacion en el indice general, de 39%; para el
cumplimiento de la meta de 3%, lo deseable es que los precios
de servicios varien en ese mismo porcentaje, sino es que menos.

Nuestros estimados para 2024 y 2025 son 4.37% y 3.89%,
respectivamente.
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FED: continuara la flexibilizacion monetaria

En las minutas del Comité Federal de Mercado Abierto de la
Reserva Federal del anuncio de politica monetaria del 17 y 18 de
septiembre, en el cual se recortd6 en 50 puntos base el rango
objetivo de la tasa de fondos federales a 4.75-5.00%, se destaca
gue se consider6 apropiado realizar dicho recorte como
consecuencia de que existe un mejor balance en el mandato dual
de la Reserva Federal de maximo empleo e inflacion del 2.0%.

Dentro de las minutas se remarca lo siguiente:

- El balance de riesgos para la inflacion se mantiene sesgado al
alza, sin embargo, las presiones han disminuido
considerablemente. Dentro de los riesgos para la inflacion se
mencionan los conflictos geopoliticos, asi como moderacion en
las condiciones financieras, resiliencia del consumo privado e
incrementos de los precios de servicios de vivienda.

- Se menciona que el mercado laboral ha mostrado signos de
moderacion, pero se mantiene solido. El crecimiento de la
némina no agricola en julio y agosto fue menor a la registrada en
el segundo trimestre y la tasa de desempleo se ubic6 en 4.2%.
Se enfatiza que el balance de riesgos para el empleo se ha
sesgado a la baja. Ante ello, continuaran monitoreando el
desempeiio del mercado laboral, ya que los riesgos podrian
extenderse y mostrar un mayor deterioro.

Valores Mexicanos Casa de Bolsa de C.V. -



