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Minutas Banxico – Preocupación por inflación, 

pero sin necesariamente parar el ciclo de bajas 
 

▪ Banxico publicó las minutas de la decisión del 25 de marzo, en la cual 
votaron por unanimidad mantener la tasa de referencia sin cambios en 
4.00%  
 

▪ En nuestra opinión, el tono del documento fue hawkish, sobre todo por los 
comentarios sobre la inflación y la evolución reciente de los mercados, 
justificando la importancia de un enfoque prudente y cauteloso 

 

▪ En línea con lo esperado, nuevamente vimos un amplio debate sobre la 
perspectiva para los precios, destacando: 
(1) Algunos miembros dijeron que el balance de riesgos está sesgado al 

alza, cuando antes era caracterizado como incierto; 
(2) Advirtieron de una mayor prima por riesgo inflacionario y posible 

persistencia al alza de la subyacente mayor a lo anticipado; y 
(3) Que las expectativas de inflación para el cierre de 2021 subieron y 

que las de mediano y largo plazo permanecen arriba de 3% 
 

▪ También identificamos comentarios sobre la reciente evolución de los 
mercados, incluyendo el alza en las tasas de interés de mediano y largo 
plazo, salidas de flujos financieros y un aumento de la prima de riesgo 
soberano, entre otros 
a 

▪ Si bien algunos consideraron que el ciclo de bajas podría no haber 
terminado, creemos que el complejo entorno alude a que la ventana de 
oportunidad para más recortes permanecerá cerrada 

 

▪ Con base en nuestra expectativa de mayor inflación al cierre del año y la 
dinámica de los mercados, esperamos un aumento de 25pb de la tasa de 
referencia en la decisión del 16 de diciembre, cerrando 2021 en 4.25% 
 

▪ La curva local mantiene un descuento ligeramente más agresivo sobre los 
posibles movimientos de Banxico   

Banxico muestra un tono hawkish. Banco de México publicó las minutas de la 
reunión del 25 de marzo, en la cual mantuvieron la tasa sin cambios en 4.00% de 
manera unánime. El tono del documento nos pareció hawkish, sobre todo por los 
comentarios sobre la inflación –donde notamos una mayor preocupación por una 
diversidad de factores que la han presionado– y la evolución de los mercados que 
ha aumentado los riesgos para alcanzar la convergencia de la inflación hacia su 
meta. Esta situación justifica la importancia de un enfoque más prudente y 
cauteloso de la autoridad monetaria. También destacamos algunas opiniones 
sobre si el ciclo de baja de tasas –iniciado en 2019– ya terminó o es una pausa. 
Identificamos tres miembros que todavía ven espacio de recortes adicionales (si 
las condiciones lo permiten), con los dos restantes sin pronunciarse 
explícitamente al respecto. A pesar de lo anterior, y con base en nuestra 
expectativa de una mayor inflación al cierre de este año (en 4.7% a/a, por mayor 
al consenso en alrededor de 4.1%) además de la probable dinámica de los 
mercados (con el Fed probablemente señalizando el tapering hacia finales de año, 
entre otros factores), esperamos un aumento de 25pb de la tasa de referencia en 
la decisión del próximo 16 de diciembre, cerrando 2021 en 4.25%. 
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Decisiones de política monetaria 
de Banxico en 2021 
Fecha Decisión 

11 de febrero -25pb 

25 de marzo 0pb 

13 de mayo -- 

24 de junio -- 

12 de agosto -- 

30 de septiembre -- 

11 de noviembre -- 

16 de diciembre -- 
 

Fuente: Banxico  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Documento destinado al público  
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Extensos comentarios sobre el panorama inflacionario, con el balance de 
riesgos sesgado al alza… Consideramos que el debate en este frente fue muy 
importante y nutrido. Vemos una mayor preocupación respecto a la posible 
trayectoria de los precios, donde sobresalen varios temas. En primer lugar, 
algunos miembros dijeron que el balance de riesgos para la inflación está sesgado 
al alza. Cabe recordar que hasta la decisión anterior (11 de febrero) estaba 
caracterizado como incierto. Esto se debe a una variedad de factores, incluyendo 
el alza en las expectativas de inflación global –sobre todo por mayores precios de 
energéticos y de materias primas– y una recuperación económica más vigorosa. 
Todos mencionaron el alza de la inflación general anual y algunos la reciente alza 
de la subyacente. Algunos consideran que este sesgo en el balance de riesgos es 
de corto plazo. Sin embargo, destaca que uno cree que las presiones en la inflación 
subyacente continuarán ante un tipo de cambio más depreciado y efectos de 
traspaso del aumento en energéticos. Esto haría que la persistencia al alza del 
componente subyacente sea mayor a lo anticipado antes. En este sentido, también 
se comentó sobre la posibilidad de que la baja inflación de servicios ya no sea un 
factor que contrarreste alzas, y que los determinantes de los precios se han 
deteriorado.  

…con una mayor prima de riesgo inflacionario y alza en expectativas. En 
segundo lugar, algunos miembros advirtieron de una mayor prima por riesgo 
inflacionario. Esto se debe en buena medida al alza de dichas primas a nivel 
global, liderada por EE.UU. ante las expectativas de una fuerte recuperación y 
estímulos, entre otros factores. Si bien en nuestro país las primas implícitas en 
instrumentos de mercado presentaron cambios mixtos desde la última decisión 
(con alzas en los nodos de 10 y 30 años), un miembro notó que los activos de 
renta fija han empezado a incorporar las mayores expectativas de inflación. 
Respecto a este último punto, todos notaron que las expectativas para el cierre de 
2021 han subido, con las de mediano y largo plazo estables, aunque por arriba de 
la meta de 3%. Todos los miembros enfatizaron que se debe procurar que las 
expectativas de inflación permanezcan ancladas.   

Preocupaciones también sobre el entorno de financiero y macroeconómico. 
Además de la inflación, notamos comentarios muy importantes en este frente, 
consistente con un ambiente de mayor volatilidad y estrés en los mercados. 
Mencionaron que la gran mayoría de los ajustes en los mercados han sido 
detonados por la aprobación del estímulo fiscal en EE.UU., el cual ha resultado 
en mayores expectativas de crecimiento e inflación. En este contexto, destacaron 
que tanto la debilidad en el tipo de cambio como los incrementos en las tasas de 
interés de mediano y largo plazo a nivel local obedecen en buena parte a presiones 
externas. Considerando esto, un miembro resaltó el empinamiento de la curva de 
rendimientos doméstica, en conjunto con señales de un deterioro en las 
condiciones de operación y una mayor volatilidad. A su vez, también notaron un 
alza en la prima de riesgo soberano, impulsada en su mayoría por una aversión al 
riego a nivel global, aunque con un participante haciendo alusión a los riesgos 
idiosincráticos. Notamos importantes menciones sobre la recomposición de los 
portafolios de inversión, con un riesgo relevante para los mercados emergentes 
derivado de de mayores flujos de capital hacia China –en parte por incorporación 
de sus activos financieros a índices de referencia globales–. 
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En conjunto con la posición macroeconómica sólida de la nación asiática, podría 
restar ‘brillo’ para las inversiones en nuestro país, mientras que el aumento en las 
tasas de interés a nivel global podría dificultar la atracción de capitales. 
Finalmente, nuevamente destacaron riesgos asociados a las finanzas públicas y 
Pemex, incluso a pesar de los recientes apoyos del gobierno federal a la empresa 
productiva del estado.  

La mayoría argumentó que el ciclo de bajas no ha terminado, si ciertas 
condiciones se cumplen. En la sección sobre política monetaria, identificamos a 
tres miembros que explícitamente mencionaron que aún existe margen para 
reducciones adicionales, mientras que los dos restantes no se pronunciaron al 
respecto. En nuestra opinión, estos últimos podrían ser el Gobernador Alejandro 
Díaz de León y la Subgobernadora Irene Espinosa, quienes parecen tener un sesgo 
más hawkish. Dentro de los que pensamos son sus comentarios, observamos el 
imperativo de mantener una postura prudente, particularmente en un entorno de 
volatilidad e incertidumbre como el actual. Sin embargo, al menos en el caso del 
Gobernador, percibimos que prevalece el enfoque de la dependencia de datos, 
situación que lo ha caracterizado a lo largo de su mandato. Por su parte, el tema 
central abordado por los otros tres miembros –en nuestra opinión más dovish– se 
centró en el panorama de inflación, al ser el principal determinante que los orilló 
a votar por la pausa. Sus comentarios sugieren que de materializarse un entorno 
favorable tras la ‘joroba’ en el 2T21, se podrían reanudar las bajas. Por otro lado, 
consideramos que comienza a verse una mayor divergencia entre ellos, con uno          
–quien consideramos fue el Subgobernador Jonathan Heath– resaltando otros 
riesgos relevantes. Entre ellos destacó: (1) Dudas sobre la trayectoria convergente 
de la inflación; (2) posibilidad de choques financieros externos; (3) estabilidad 
del sistema financiero; (4) evolución de la pandemia y vacunaciones; y (5) los 
límites que enfrenta una baja tasa de referencia. Con base en nuestras previsiones 
sobre el crecimiento y la inflación, creemos que el podría sesgarse hacia el centro 
o incluso un poco más hacia el lado hawkish en las próximas decisiones. 

Esperamos que el siguiente movimiento de Banxico sea un alza de 25pb en 
diciembre. A pesar de que el documento muestra que la mayoría de los miembros 
piensa que el ciclo de bajas podría continuar, consideramos que las condiciones 
descritas para que suceda no se materializarán. En específico, nuestro escenario 
contempla un panorama más retador en diversos frentes. En primer lugar y más 
importante, anticipamos una inflación más alta relativo a los estimados del banco 
central en lo que resta del año. Si bien también anticipamos una moderación en el 
3T21 tras la ‘joroba’ del trimestre previo, nuestra trayectoria no contempla que la 
inflación anual regrese debajo de la cota superior de 4% en dicho periodo, 
aumentando después hasta 4.7% al cierre del año. Segundo, y relacionado en parte 
a lo anterior, anticipamos una mejor perspectiva de crecimiento relativo a la 
institución, lo que resultaría en que la brecha del producto se pueda cerrar más 
rápido de lo previsto (a pesar de continuar negativa). Reconocemos el riesgo de 
una recuperación heterogénea, lo cual podría sesgar a Banxico a buscar mantener 
una postura acomodaticia por más tiempo.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210408_Inflacion_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210408_Inflacion_Mar.pdf
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Tercero, creemos que las presiones en activos financieros podrían continuar ante 
las expectativas de mayor inflación a nivel global. Esto probablemente mantendrá 
elevados los precios de las materias primas, así como de los rendimientos de los 
bonos gubernamentales, favoreciendo las inversiones en países con tasas más 
atractivas. Cuarto, también existen riesgos asociados a un posible apretamiento 
de la postura monetaria relativa. Algunos países emergentes con perfiles similares 
al nuestro (e.g. Brasil) podrían restringir –en algunos casos todavía más– su 
posición monetaria, presionando los flujos de inversión internacionales. Mientras 
tanto, esperamos que el Fed comience a dar señales de una reducción en el ritmo 
de compra de activos (tapering) en el 2S21, lo que podría resultar en un impacto 
adicional en los mercados financieros. Finalmente, destacamos preocupaciones 
sobre algunos riesgos idiosincráticos, tales como la evolución de la calificación 
soberana, la situación financiera de Pemex, el clima de inversión y la posibilidad 
de una reforma fiscal tras las elecciones. En este contexto, ahora esperamos que 
el siguiente movimiento del banco sea un alza de 25pb en la reunión del 16 de 
diciembre, llevando la tasa a 4.25% al cierre del año. Tras esto, pensamos que 
podrían presentarse alzas adicionales en el 1T22, con la profundidad y magnitud 
todavía inciertas y altamente dependientes del panorama económico y los datos, 
principalmente de inflación. 

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

La curva local mantiene un descuento ligeramente más agresivo sobre los 
posibles movimientos de Banxico. El mercado de renta fija gubernamental 
observó una reacción positiva a la publicación de las minutas, con la curva de 
Bonos M ampliando la apreciación en el día en alrededor de 3pb para ganancias 
de 7pb en promedio, extendiendo el buen desempeño de las últimas sesiones el 
cual también ha sido apoyado por la lectura de inflación publicada hoy más 
temprano en línea con las expectativas. En tanto, el descuento sobre los siguientes 
movimientos para Banco de México refleja una curva incorporando alzas 
implícitas por 18pb para el 3T21 y 31pb para el 4T21, lo cual es consistente con 
nuestra visión sobre una postura más restrictiva hacia finales de año tomando en 
cuenta nuestro estimado de una tasa de referencia cerrando 2021 en 4.25%, 
aunque con un mercado aun integrando una expectativa ligeramente más agresiva 
sobre el espacio de ajustes para el banco central en el corto plazo. Consideramos 
que la dinámica de inflación en lo que resta del año a nivel local, el sesgo de 
Banxico y la posibilidad de observar nuevamente presiones en tasas de largo plazo 
en EE.UU. suscitarán nuevas fases de volatilidad por lo que optamos por esperar 
mejores puntos de entrada para posiciones largas en la curva local, en donde 
encontramos mejor atractivo relativo en instrumentos de mayor duración. 

En el mercado cambiario, el peso se ha beneficiado de una coyuntura global 
reciente favoreciendo activos de riesgo, actualmente cercano a 20.15 por dólar en 
un ambiente en divisas donde el dólar norteamericano ha moderado su reciente 
fortalecimiento ante el tono dovish exhibido en las minutas de la Reserva Federal 
ayer. Por otro lado, la posición de Banco de México conservando el atractivo por 
carry del MXN en los siguientes meses será un punto de apoyo importante, 
aunque prevemos una trayectoria aun volátil vemos espacio de apreciación 
adicional (aproximadamente +2.8%) hacia la zona de 19.50 y presiones asociadas 
a la cobertura del proceso electoral local hacia finales de este trimestre. 
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