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Minuta. Advierte la Junta de un proceso desinflacionario mas lento de o previsto

El procesode desinflacion serd mas
lento y estard rodeado de incerti-
dumbre, ademds de que es preocu-
pante que la inflacién subyacente
siga elevada y mantenga una persis-
tencia mayoralaesperada, revela-
ron las minutas de la (ltima reunidn
de laJunta de Gobierno del Banxico,
que incluyenuna opinidn disidente
delasubgobernadora Irene Espino-
sa sobre el fraseo del comunicado.
Segiinanalistas, este disenso sugie-
re que launanimidad en la decision
de febrero no se mantendrd hacia
adelante. —cristian Téllez / PAG. 4

“... referir un ajuste

de menor magnitud

(en la tasa) implica un
elevado riesgo costoso de
corregir si los supuestos
no se materializan™

IRENE ESPINOSA

subgobernadora de Banxico

|_ FOCOS

INPC SE MODERA A 7.76%

SERVICIOS METEN
PRESION EN PRIMERA
MITAD DE FEBRERO

La inflacidn anual en México se mo-
derd a 776 por ciento en la primera
guincena de febrero y reportd su

nivel mas bajo en dos meses y medio.

Sin embargo, las presiones persisten
en el sector servicios, donde los pre-
cios se aceleraron a su mayor nivel
desde 2003, al repuntar a’5.58 por
ciento anual.—A. Moscosa/ PAG. 4

Tono restrictive. Sanors desta-
coyoue as minutas reafirmaron 2
tono hawkish del comunicado,
sugiriendo que |as preccupacio-
res sobre la inflacian contindan.

Tasaterminal. £l arupo financie-
o preve tres incrementos de 25
o cada uno &n Maras, mayo y
JUricy, conund tasa terminal de
11.75%, mas que &l 11.5% previo,

Recortes esperaran. Fara los
analistas de Banorte, va no se
esperan recornes alatasa de
nterés de referenciaen ko que

queda delanao.
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El proceso de desinflacion serd
mads lento y estd rodeado de incer-
tidumbre, ademds de que resulta
preccupante que la inflacién sub-
yacente siga en niveles elevados y
mantenga una persistencia mayor
alaesperada, revelaron las minutas
de la tiltima reunidén de laJunta de
Gobiernodel Banco de México.

Todos los miembros recalcaron
que el balance de riesgos parala in-
flacitn se mantiene sesgadoal alza,
y lamayoria destacd que el compo-
nente subyacente, que refleja mejor
latendencia de lainflacidn, atinno
muestra una tendencia a la baja, v
que el entorno paralos precios sigue
siendo complejo e incierto.

“Esta fase de desinflacidn estd
rodeada de una mayor incertidum-
bre que la que usualmente se pre-
senta en las fases de reduccion de
lainflacidn”, sefiald un miembrode
laJunta de Gobierno.

De acuerdo con el documento,
ante el proceso de desinflacidn mds
lento de lo previsto, los prondsti-
cos para las inflaciones general y
subyacente se ajustaron al alza, y
destacaron que la persistencia de
lainflacionsubyacente sugiere que

hacia delante se observariaunatra-
yectoria maselevada ala esperada
previamente.

Asimismo, sefialaron que ante
la postura monetaria que ya se ha
alcanzadoyen funcién dela evolu-
cidn de los datos, el incremento en
latasa de referencia enla préxima
reunién podrd ser de menor mag-
nitud.

DESCENSO SERA GRADUAL

Jessica Rolddn, economista enjefe
enFinamex Casade Bolsa, asegurd
que el mensaje principal de la minu-
tamarca una inquietud adicional a
la que va habia en el pasado por la
trayectoria de la inflacidn y sobre
todo por el segmento subyacente.

“Hay una mayor percepcidn de
que la disminucidn de la inflacidn
serd mas gradual de lo que se es-
peraba, sobre todo en el compo-
nente subyacente y en particular
la preocupacién por el aumento
en los precios de los servicios que
comienza a hacerse mds fuerte que
antes”, afirmd.

Sobre ajustes alatasa, considerd
que puede haber unincrementode
25 puntos base, "pero en definitiva
dejaron la puerta abierta para un
incremento de 50 puntos base, en
caso de que los datos de inflacidn
vuelvana sorprender”.

“La minuta muestra preocupa-
cibn por el comportamiento de la
inflacidn subyacente, tanto por su
nivel, como por la persistencia que
ha mostrado”, apuntd Luis Adridn
Mufiiz, subdirector de anélisis eco-

Senala que el proceso de desinflacion en el pais sera mas lento de lo previsto

nomicode Vector. Estimé que la tasa
terminal del actual ciclo moneta-
rio podria ubicarse en entre 11.5
y 11.75 por ciento a lo largo de la
primera mitad de 2023,

Alberto Ramos, economista en
jefe para América Latina de Gold-
man Sachs, destacd la preceupacidn
de todos los miembros de la Junta
sobre la persistencia de la inflacion
subyacente, y sefiald que el actual
entorno justifica una postura mo-
netaria mds agresiva y restrictiva.
Estimé que ante el contexto infla-
cionario, se espera un aumento de
25 puntos base paralatasaenla
reunidn de marzo, y sefiald que la
puerta estd abierta para otroincre-
mento en mayo.

CAUTELA EN GUIA PROSPECTIVA
Ante la elevada incertidumbre en
la dindmica inflacionaria que re-
fleja mayor persistencia y mayores
presiones internas, “debemos ser
extremadamente cautelosos en
nuestra gufa prospectiva”, conside-
rdlasubgobernadoradel Bancode
México, Irene Espinosa Cantellano.
Sefiald que ésta debesercre{bley
factible, sin arriesgarla reputacion
delbanco y minarlaefectividad de
la comunicacidon con el mercado.
“Estocobraespecial importancia
ante la discordancia que se obser-
vaentre los mensajes delas autori-
dades monetarias de mantener la
postura restrictiva por un tiempo
prolongado, v las expectativas del
mercado mas acomodaticias”, dijo.



En este sentido, Rolddn resal-
td que dicha opinidn disidente de
Espinosa Cantellano sugiere que
“hay discrepancias dentro de los
miembros de la Junta de Gobierno
de cdmo comunicar hacia delante,
esdecir, cudl es el camino a seguir
yesodenota que hay cierta preocu-
pacion por los efectos de la decision
sorpresiva que hubo”,

PRIMERA QUINCENA DE FEBRERO

INCREMENTO EN
PRECIOS DE SERVICIOS
EJERCE MAS PRESION

La inflacion anual se moderd a 7.76
por ciento anual en la primera guin-
cena de febrero y reportd su nivel
mias bajo en dos meses y medio, pero
persisten las presiones en los precios
de los servicios, gue se aceleraron a
sumayor nivel desde 2003,

En la primera mitad de febrero,
el indice Macional de Precios al
Consurnidor (INPC) subid 0.30 por
ciento a tasa quincenal, segln datos
del INEGI. Los datos fueron mejor a lo
esperado por los analistas, pues es-
timaron una alza de 0.34 por ciento
quincenal y de 7.80 por ciento anual.

Elindice subyacente se desace-
lerd a 8.38 por ciento anual, ante
menores presiones del lado de las
mercancias, cuya tasa disminuya por
terceraguincena consecutiva, para
situarse en 10.79 por ciento anual.
Por el contrario, el indice de servicios

repuntd a 5.58 por ciento, su nivel
mias alto desde marzo del 2003.

“El mensaje principal es que el
deterioro prevalece en los datos,
especialmente en el componente de
servicios, el cual anticipamos gue
tendra mas persistencia que la que
muchos esperan”, indicaron analistas
de Finarnex. —Alejandro Moscosa
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Se resiste a bajar

En la primera gquincena de febrero la mflacian subyacents tuvo un menar
crecimiento al estimado; sin embargo, alin s mantiens eevada,
confirmando las preocupacionss de la Junta de Gobiermo de Banico,
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Inflacién al consumidor
B Varlacion porcentual anual a la 1a quincena de febrero 2023

Componentes inflacian no subyacente
[i]

Alirmentos, bebhiclas y tabaco

OIros Senacios 7.61
Mercancias no alimenticias 7.34
Educacion |Cokegiaturas) 4.78
Vivienda 339

Componentes inflacidn subyacente

Pecuarics 10.27
Frifas y verndiras 9.00
Tarifas autorizadas por el Gobierno 5.77
Enargéticos 181

Fuenbe: INEG




