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Banxico – Se acerca la hora de recortar la 

tasa de referencia 
 

 Esperamos que Banxico recorte la tasa de referencia en 25pb en su 

próxima reunión del 26 de septiembre, lo que implica un cambio a 

nuestro pronóstico previo de una reducción de la misma magnitud el 

14 de noviembre  
 

 Adicionalmente, anticipamos que el banco central recortará en 50pb la 

tasa de referencia durante todo 2019 
 

 Hemos argumentado recientemente que la dinámica de inflación, la 

debilidad de la actividad económica y la postura monetaria relativa 

con EE.UU. abren mayor espacio para que el banco central recorte 

tasas antes de lo que anticipábamos, con la decisión del Fed de hoy 

como el último catalizador que justifica esta revisión 
 

 En nuestra opinión, las preocupaciones del banco central sobre la 

inflación subyacente y los riesgos a la estabilidad financiera son 

suficientes para que la institución utilice la decisión de agosto para 

abrir el camino a un recorte en su próxima decisión 
 

 El mercado descuenta un escenario en donde Banxico se unirá a la 

inercia de estímulo monetario mundial antes de lo previsto  

Esperamos que Banxico recorte la tasa de referencia en 25pb en su reunión 

del 26 de septiembre. Cabe destacar que esto difiere de nuestro estimado 

previo, el cual contemplaba un recorte de 25pb en la reunión del 14 de 

noviembre. Adicionalmente, esperamos que el banco central recorte la tasa de 

referencia en un total de 50pb durante 2019, 25pb más que nuestro estimado 

anterior. En este sentido, creemos que la dinámica reciente de inflación, la 

debilidad de la actividad económica y la postura monetaria relativa con EE.UU. 

proveen suficiente margen de maniobra para que la autoridad monetaria recorte 

la tasa antes de lo que esperábamos. Es importante mencionar que nuestro 

escenario es más dovish de lo que anticipa el consenso de analistas (ver tabla 

abajo, izquierda). Por su parte, el mercado ya descuenta un escenario similar al 

nuestro, con una expectativa de recorte de 12pb al cierre del 3T18 y un 

acumulado de -53pb al cierre de este año de acuerdo con los futuros de TIIE 

(ver gráfica abajo, derecha).  

Estimados macroeconómicos 2019-2020 
% anual, % 

Movimientos implícitos acumulados en la tasa de referencia 
Puntos base, utilizando futuros de tasas 

  
PIB  Inflación 

 
Tasa 

Banxico  
Tasa de  

Fed Funds  

  2019 2020  2019 2020   2019 2020   2019 2020 

Banorte 0.8 1.4  3.5 3.5 
 

7.75 7.00 
 

1.875 1.875 

Encuesta 
Banxico 

1.1 1.7  3.7 3.6 
 

8.00 7.50 
 

-- -- 

Encuesta 
Citibanamex 

0.9 1.5  3.7 3.6 
 

8.00 7.50 
 

-- -- 

IMEF 0.9 1.5  3.8 3.7   8.25 7.50   -- -- 

 

 
Fuente: Banorte, Banxico, Citibanamex, IMEF Fuente: Bloomberg 
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La inflación está convergiendo al objetivo… Después de que la inflación 

anual subiera a 6.8% al cierre de 2017, ésta retomó su trayectoria a la baja hacia 

el objetivo del banco central, aunque a un ritmo menor al esperado, cerrando el 

2018 en 4.8% anual. Sin embargo, la dinámica en lo que va del año ha sido más 

favorable, con la inflación no subyacente tomando un papel clave para llevar la 

inflación general a 3.84% en la primera quincena de julio (últimos datos 

disponibles). En particular, este último componente ha caído de 8.4% en 

diciembre de 2018 a 3.92% actualmente, con la disminución concentrada en los 

precios de energéticos. Por otra parte, hemos observado cierta resistencia a la 

baja de la inflación subyacente, inclusive aumentando de 3.68% a 3.81% en el 

mismo periodo, situación que ha sido destacada ya por un tiempo como un 

riesgo por la Junta de Gobierno de Banxico. A pesar de lo anterior, seguimos 

optimistas de que la inflación continuará disminuyendo, alcanzando nuestro 

estimado al cierre de año de 3.5% (ver siguiente gráfica), el cual se ubica por 

debajo de las expectativas del mercado, que oscilan entre 3.6% y 3.7%. 

Pronósticos de inflación 
% anual, frecuencia quincenal 

 
Fuente: Banorte  

…mientras que la economía se ha desacelerado significativamente. Esta 

mañana, el INEGI anunció que el PIB del 2T19 retrocedió 0.7% anual tras 

crecer 1.2% en 1T19 (para mayores detalles, ver: “PIB 2T19 – La economía 

continúa desacelerándose, pero evita ‘recesión técnica’” <pdf>). Utilizando 

cifras ajustadas por estacionalidad, parecería que el crecimiento se ha estancado 

desde el último trimestre (4T18: 0.0% t/t; 1T19: -0.2%; 2T19: +0.1%). En este 

contexto, cabe mencionar que el crecimiento cayó de 2.9% anual en 2016 a 2% 

en 2018, con nuestros estimados apuntando a una reducción adicional en 2019 a 

0.8%. Aunque parte de esta desaceleración ya era esperada considerando que 

estamos en el primer año del sexenio -cuando usualmente se observa una 

desaceleración debido a un menor gasto gubernamental-, esto ha sido 

exacerbado por una serie de choques transitorios, como se muestra en la gráfica 

inferior izquierda. En este contexto, creemos que el crecimiento aumentará a 

1.4% en 2020 conforme estos factores se disipan y se consolidan los programas 

sociales del gobierno, entre otros factores. No obstante, creemos que la holgura 

de la brecha del producto seguirá siendo elevada, con nuestro estimado actual en 

-1.1% con respecto al PIB potencial (calculada con el IGAE, ver gráfica inferior 

derecha), probablemente manteniéndose en terreno negativo al menos en los 

próximos trimestres.   
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Estimado de crecimiento del PIB 2019 
% y contribución en pb 

Brecha del producto 
% del PIB potencial 

 
 

Fuente: Banorte  Fuente: Banorte con datos del INEGI 

Postura monetaria relativa con EE.UU.: El Fed recorta su tasa de 

referencia. También hoy, el Comité de Operaciones del Mercado Abierto del 

Fed recortó la tasa de Fed funds en 25pb a 2.125% (ver siguiente gráfica). En 

nuestra opinión, el Comité envió un mensaje menos dovish al esperado, aunque 

todavía ameritando otro recorte de 25pb en lo que queda del año. Para detalles 

ver: “Decisión del FOMC – El Fed recorta tasas, pero no abre la puerta a un 

ciclo de relajación monetaria” <pdf>, publicada hoy. En este sentido, creemos 

que la decisión de hoy le da a Banxico mayor espacio para reducir la tasa de 

referencia pronto, particularmente considerando que el banco central ha 

enfatizado: (1) La importancia de la postura monetaria relativa con EE.UU. 

como uno de sus factores clave en la toma de decisiones; y (2) la dinámica del 

peso en términos de sus implicaciones sobre los riesgos para la inflación, con un 

Fed más dovish ayudando a anclar la moneda en un nivel más fuerte.  

Tasa de Fed Funds 
%  

 
Fuente: Reserva Federal  

Siguiendo la ola acomodaticia global. Cabe señalar que el estímulo monetario 

no sólo ha sido del Fed, con otros bancos centrales, incluyendo pares en países 

emergentes, recortando sus tasas de referencia. En este sentido, algunos de los 

países que han hecho esto incluyen Turquía, Rusia, Sudáfrica, India, Indonesia, 

Chile, Corea del Sur, Australia y Brasil (gráfico abajo a la izquierda). 

Adicionalmente, bancos centrales en economías avanzadas han señalado un 

mayor sesgo a estimular.  
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En particular, el ECB ha sentado las bases para un recorte en su tasa e inclusive 

revivir el QE. El BoJ mostró un tono dovish en su último comunicado, lo cual 

podría señalar acciones adicionales por parte de la institución.  

Tasas de referencia en países seleccionados al inicio del año y su nivel 
actual 
% 

Compras mensuales de activos de bancos centrales en economías 
avanzadas 
Miles de millones, moneda local 

  
Nota: *Previamente subió 25pb en al año. **Tres recortes de 25pb en el año 
Fuente: Bloomberg 

Fuente: Bloomberg 

No esperamos un recorte en agosto. Los mercados incorporan con cierta 

probabilidad una posible reducción de la tasa de referencia tan pronto como en 

la reunión del 15 de agosto. No obstante, tomando en cuenta las comunicaciones 

recientes del banco central (e.g. el último comunicado de política monetaria, las 

minutas de dicha reunión y el Informe Trimestral, entre otros), consideramos 

que es improbable que la autoridad monetaria tome dicha decisión en esta junta. 

Banxico ha expresado preocupaciones sobre la resistencia a la baja de la 

inflación subyacente (ver gráfica inferior izquierda), así como algunos temas de 

estabilidad financiera. En particular, el banco central se ha referido a la 

situación de las finanzas públicas, con atención a las acciones sobre la 

calificación crediticia por parte de Moody’s y S&P Global, mientras que 

mantienen una perspectiva negativa para la calificación soberana y de Pemex 

(ver gráfica inferior derecha). 

Inflación subyacente 
% anual 

Calificaciones crediticias 

 

Fitch Ratings S&P Global 
Moody's Investors 

Service 

A- A- 
A3 

(Soberana) 

BBB+ 
BBB+  

(Soberana y Pemex) 
Baa1 

BBB 
(Soberana) 

BBB  Baa2 

BBB- BBB- 
Baa3 

(Pemex) 

BB+ 
(Pemex) 

BB+ Ba1 
 

Fuenta: INEGI Fuente: S&P Global, Fitch Ratings, Moody’s Investors Service 
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Banxico está más cerca de recortar la tasa. Con la inflación convergiendo 

hacia el objetivo, una significativa desaceleración de la actividad económica que 

de hecho estimamos se encuentra debajo del PIB potencial, y una ola de mayor 

estímulo monetario liderada por el Fed, seguimos argumentando que Banxico 

tiene un amplio margen de maniobra para recortar la tasa de referencia. En 

nuestra opinión, esto sucederá en la reunión del 26 de septiembre, antes de lo 

esperado previamente (-25pb el 14 de noviembre). Lo anterior, en un contexto 

en el que vemos un ciclo de relajamiento entre 125 y 200pb, con la tasa de 

referencia cerrando entre 6.25% a 7.50% (ver gráficas abajo).  

Tasa de interés nominal “neutral” teórica 
% 

Diferencial de la tasa de referencia de Banxico respecto al punto 
medio del rango de la Fed Funds 
Bps 

  
    Fuente: Banorte Fuente: Banco de la Reserva Federal, Banco de México 

 

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

El Banco de la Reserva Federal y otros bancos centrales han iniciado un proceso 

de estímulo monetario con el fin de contrarrestar la actual desaceleración 

económica. Esta respuesta coordinada ha puesto a México en una situación de 

postura monetaria relativa más restrictiva, tomando en cuenta que el país tiene 

una de las tasas de interés más atractivas, especialmente al ajustar por riesgo el 

comparativo con otras economías (principalmente emergentes). Más aún, el 

diferencial de tasas de interés reales ex ante entre México y Estados Unidos 

muestra una prima adicional de 135pb respecto al nivel de equilibrio. A pesar de 

que Banxico ha sido cauteloso sobre diversos riesgos (tanto externos como 

locales) que pudieran poner en entredicho la convergencia de la inflación hacia 

su objetivo así como la estabilidad financiera, la combinación de una mayor 

desaceleración económica y noticias mucho más benignas en el frente 

inflacionario podrían darle sustento a la tesis de un recorte en su tasa de 

referencia antes de lo previsto originalmente. La curva de rendimientos 

mexicana ya considera esta situación, descontando -53pb de disminuciones 

implícitas para el resto del año y -152pb hasta finales de 2020. En términos de 

estrategia consideramos que el ambiente global (bajas tasas de interés) podría 

ayudarle a la curva de rendimientos mexicana, aunque todavía con algunos 

factores idiosincráticos que podrían afectar la prima de riesgo local.  
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Continuamos favoreciendo instrumentos de corto plazo con un carry muy 

atractivo en un contexto de una curva invertida, esperando mejores condiciones 

y una valuación más atractiva para posiciones largas en activos de mayor 

duración, una situación que fue benéfica la semana pasada. En cuanto el peso 

mexicano, un recorte a la tasa de Banxico no debería, en nuestra opinión, 

argumentar sobre una erosión relevante para el carry de la divisa en el corto 

plazo el cual ha sido el principal factor para conciliar el desempeño defensivo 

observado en el año. Esta situación obedece principalmente a los movimientos 

paralelos que otros bancos centrales han ejercido recientemente, incluyendo un 

número de emergentes y a la Reserva Federal hoy, lo cual conserva atractivo el 

nivel de las tasas mexicanas. No obstante, vemos una trayectoria más débil para 

el MXN hacia delante en 2019 con un desempeño este trimestre promediando 

19.40 para finalizar en 19.68 y en el 4T19 un promedio de 20.14 para cerrar en 

20.30 por dólar. Con esto en mente recomendamos aprovechar niveles atractivos 

para largos en USD debajo de USD/MXN 19.00. 
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cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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