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Minutas Banxico – Minutas con un tono 

ligeramente más hawk  
 

 Banxico publicó hoy las minutas de la reunión que sostuvo el pasado 5 

de mayo, en la que la Junta de Gobierno decidió por unanimidad 

mantener la tasa de referencia en 3.75% 
 

 Las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno a los 

siguientes temas: 
 

(1) Banxico reconoció que el crecimiento de la economía mexicana 

durante el primer trimestre del año fue mejor a lo estimado, pero 

el balance de riesgos para la economía global se ha deteriorado; 

(2) Consideró que el balance de riesgos para la inflación tanto en el 

corto como en el mediano plazo ha permanecido sin cambios;  

(3) Banxico reconoció que no se pueden descartar nuevos episodios de 

volatilidad y destacó los riesgos que implica la política 

acomodaticia de algunos bancos centrales de países avanzados 

sobre la estabilidad del sistema financiero; y 

(4) La necesidad de continuar con las medidas de consolidación fiscal 

para continuar reforzando los fundamentales macroeconómicos y 

así diferenciarse de otras economías emergentes 
 

 En este contexto, la Junta de Gobierno considera que, además de la 

postura monetaria en Estados Unidos, hacia delante no se puede 

descartar la posibilidad de ajustes adicionales en la postura monetaria 

en México, si la situación así lo amerita 
 

 Mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico probablemente suba 

tasas en tándem con el Fed, el cual esperamos que suba la tasa de Fed 

funds dos veces este año (25pb en junio, y otros 25pb en septiembre o 

diciembre) 
 

 No obstante lo anterior, no descartamos la posibilidad de que Banxico 

incremente la tasa de referencia más de dos veces este año 
 

 El sesgo hawkish de las minutas de Banxico apoya nuestra perspectiva 

de una corrección adicional en las tasas locales 

Minutas más sesgadas a adoptar una postura más restrictiva en los 

próximos meses. El Banco de México publicó hoy las minutas de la reunión de 

política monetaria que sostuvo hace dos semanas (5 de mayo), en la que la Junta 

de Gobierno decidió mantener la tasa de referencia en 3.75%. Las discusiones 

de la Junta de Gobierno giraron en torno a los siguientes temas: (1) Banxico 

reconoció que el crecimiento de la economía mexicana durante el primer 

trimestre del año fue mejor a lo estimado, pero el balance de riesgos para la 

economía global se ha deteriorado; (2) consideró que el balance de riesgos para 

la inflación tanto en el corto como en el mediano plazo ha permanecido sin 

cambios; (3) Banxico reconoció que no se pueden descartar nuevos episodios de 

volatilidad y destacó los riesgos que implica la política acomodaticia de algunos 

bancos centrales de países avanzados sobre la estabilidad del sistema financiero;  
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y (4) la necesidad de continuar con las medidas de consolidación fiscal para 

continuar reforzando los fundamentales macroeconómicos y así diferenciarse de 

otras economías emergentes. 

El balance de riesgos para el crecimiento se mantuvo sin cambios. De 

acuerdo con las minutas de Banxico, la actividad económica mundial continúa 

mostrando debilidad. Al respecto, varios miembros discutieron la hipótesis de 

que la economía mundial enfrenta un estancamiento secular, el cual hace 

referencia a una falta de demanda asociada a una caída en la propensión a 

invertir y a un alza en la propensión a ahorrar en la economía global generado 

en parte por la disminución en la tasa de crecimiento de la población, la 

desaceleración de la productividad, y la caída en los precios de los bienes de 

capital entre otros factores. Respecto a Estados Unidos, todos los miembros 

destacaron el menor ritmo de crecimiento de la economía norteamericana 

generado en parte por la desaceleración del consumo privado, ello a pesar de la 

vigorosa recuperación que ha registrado el mercado laboral. En México, 

Banxico reconoció que el crecimiento de la economía mexicana durante el 

primer trimestre del año fue mayor al del último trimestre del año anterior, 

aunque la demanda externa continúa mostrando un comportamiento 

desfavorable y la inversión fija bruta mantuvo un débil desempeño. En este 

contexto, el banco central “... no espera presiones de la demanda sobre los 

precios...” y considera que todavía hay holgura en la economía aunque ésta 

“…parecería estar disminuyendo gradualmente…”. 

Inflación y volatilidad. Dentro de las minutas, la mayoría de los miembros 

destacó que las condiciones inflacionarias continúan siendo favorables. 

Respecto a la inflación subyacente, ésta mantiene una moderada tendencia al 

alza ante el ajuste en el precio relativo de las mercancías respecto a los servicios 

derivado de la depreciación del tipo de cambio. Sin embargo, la autoridad 

monetaria enfatizó que no se han presentado efectos de segundo orden y que 

espera que la inflación termine el año prácticamente en 3% anual. Con ello, el 

balance de riesgos para la inflación permanece sin cambios. Respecto a la 

volatilidad de los mercados financieros, el banco central destacó que: “…la 

política monetaria acomodaticia implementada por algunos bancos centrales de 

países avanzados […] pudiera estar provocando riesgos significativos para la 

estabilidad del sistema financiero internacional...” En este contexto, el banco 

central comentó que hacia delante no se pueden descartar nuevos episodios de 

volatilidad.  

Consolidación fiscal y Pemex. Si bien la Junta de Gobierno de Banxico se 

muestra satisfecha con los resultados de las medidas fiscales implementadas el 

pasado 17 de febrero, aunado a las acciones subsecuentes que se han tomado en 

Pemex, la aplicación del remanente de operación, el ajuste adicional en el gasto 

público federal que se dio a conocer en los Pre-Criterios de Política Económica 

para el 2017 y los resultados fiscales favorables durante el primer trimestre del 

año, la autoridad monetaria sigue enfatizando la necesidad de continuar con las 

medidas de consolidación fiscal, ya que la solidez de los fundamentales ayudan 

a incrementar la confianza en México y lo distingue de otras economías 

emergentes. 
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Mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico probablemente suba tasas 

en tándem con el Fed, aunque no descartamos la posibilidad de que 

Banxico incremente la tasa de referencia más de dos veces este año. Nuestro 

escenario para el Fed es que el FOMC subirá la tasa de Fed funds dos veces este 

año (25pb en junio, y otros 25pb en septiembre o diciembre). En este contexto, 

consideramos que el próximo movimiento del Banco de México será de alza: 

25pb el próximo 30 de junio, después de que el Fed haga lo propio en su reunión 

del 15 de junio. No obstante, no descartamos la posibilidad de que Banxico suba 

más de 50bp este año, en el caso de que hubiera fuerte evidencia de traspaso del 

tipo de cambio a la inflación y/o haya un nuevo episodio de alta volatilidad en 

los mercados financieros internacionales, ya que las minutas publicadas el día 

de hoy confirmaron nuestra expectativa luego de que algunos integrantes 

destacaron que: “…los riesgos para la inflación pueden materializarse 

independientemente de las acciones de la Reserva Federal, por lo que la 

política monetaria en México debe estar lista para actuar de manera oportuna y 

flexible para contrarrestar cualquier obstáculo que ponga en peligro la 

consolidación de la convergencia de la inflación al objetivo permanente de 3 

por ciento…”. 

 

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

El sesgo hawkish de las minutas de Banxico apoya nuestra perspectiva de 

una corrección adicional en las tasas locales. Como se comentó previamente, 

las minutas de hoy estuvieron caracterizadas por una retórica hawkish, 

aludiendo a la preocupación sobre la dinámica del tipo de cambio, y 

reconociendo la posibilidad de aumentos adicionales en la tasa de referencia, 

adelantándose al Fed en caso de ser necesario, similar a la decisión observada el 

17 de febrero. A nuestro parecer, el reciente ajuste del tipo de cambio pudiera 

suscitar una intervención en el mercado cambiario por parte de la Comisión de 

Cambios (CC) pronto, en caso de que las condiciones continúen deteriorándose. 

En este sentido, para mayores detalles favor de referirse a nuestra nota “Alerta 

de venta de dólares por la Comisión de Cambios” <pdf >, publicada el 17 de 

mayo de 2016. Consideramos que existe una elevada probabilidad de una 

intervención a través de venta de dólares de manera discrecional por parte de la 

CC ante de cualquier cambio en la tasa de referencia. Sin embargo, Banxico está 

preparado para actuar a través del mecanismo de tasa si las condiciones lo 

requieren. Como resultado de este evento, las tasas locales extienden las 

pérdidas de las sesiones anteriores, con una depreciación de 10pb en 

instrumentos de corto plazo y de 6pb en aquellos de mayor duración. En 

términos de estrategia, reconocemos que la curva mexicana se muestra atractiva 

dentro de mercados emergentes pero sugerimos esperar mejores condiciones 

para entrar nuevamente en posiciones largas direccionales en Bonos M de 

mediano y largo plazo. Por otra parte, la parte corta de la curva probablemente 

continuará presionada ante el deterioro en la dinámica del tipo de cambio desde 

finales del mes de abril, así como una retórica ligeramente más hawkish por 

parte del Fed, con alzas implícitas de 73pb para finales del año que pudieran 

incrementarse ante el nerviosismo del mercado. Por su parte, el USD/MXN 

opera alrededor de 18.50, su mayor nivel desde el 17 de febrero.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20160517_AlertaventaUSD.pdf
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La reacción a las minutas fue moderada, con el último ajuste por las minutas del 

Fed ayer. Recomendamos limitar pérdidas en cortos para la operación y hemos 

cambiado a un sesgo más favorable en el dólar. Creemos que la posibilidad de 

intervención de la CC hace que el perfil de riesgo/rendimiento de compras no 

sea tan atractivo al nivel actual, pero si se materializa y el tipo de cambio cae 

favorecemos largos en dólares con mejor entrada y atractivo direccional 

alrededor de 17.90-18.00 pesos. 
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Declaraciones relevantes. 
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acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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Remuneración de los Analistas. 
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brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por 
parte de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto 
de análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 
inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 
el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
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