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Expectativa reunión Banxico - Preparándose 

para alza de tasas del Fed 
 

 Banco de México sostendrá su reunión de política monetaria el día de 

mañana 
 

 Anticipamos que la Junta de Gobierno deje la tasa de referencia sin 

cambio en 3% 
 

 Esperamos que el banco central mantenga un tono hawkish (i.e. con 

inclinación a aumentar tasas de interés en el futuro) en el comunicado 

que acompaña la decisión  
 

 Consideramos que el factor más relevante del comunicado será lo que 

se comente y cómo se comente sobre las “condiciones monetarias 

relativas”, particularmente con respecto a EE.UU., así como al 

desempeño del tipo de cambio 
 

 En este sentido, consideramos que el tono del comunicado apoyará 

nuestro pronóstico (y del consenso de mercado), de que Banxico 

iniciará un ciclo de política monetaria restrictiva en 2S15 
 

 Las minutas de esta reunión se publicarán el 9 de abril y el siguiente 

anuncio de política monetaria será el 30 de abril 

Banxico mantendrá un tono hawkish. El día de mañana la Junta de Gobierno 

del Banco de México llevará a cabo su segunda reunión de política monetaria 

del año. El anuncio sobre la decisión de política monetaria se llevará a cabo a la 

1:00pm. Esperamos que los miembros de la Junta de Gobierno decidan dejar la 

tasa de interés de referencia en 3%. No obstante lo anterior, consideramos que lo 

más importante será que el banco central mantendrá el tono del comunicado 

anterior, denotando una mayor inclinación hacia subir la tasa de referencia (i.e. 

un tono más hawkish). 

Alza de tasas en México, a pesar de actividad poco dinámica e inflación 

baja. El comunicado más reciente de política monetaria por parte del Fed hace 

sugerir que el FOMC está próximo a iniciar la normalización de la política 

monetaria en Estados Unidos. En este contexto, como hemos comentado con 

anterioridad, consideramos que un movimiento por parte del Fed detonará una 

acción por parte de la autoridad monetaria mexicana, cuya tasa de referencia se 

ubica en 3% desde marzo de 2014, lo que está en línea con la expectativa del 

mercado. Consideramos que un aumento de tasas en EE.UU. es suficiente para 

detonar un aumento de las tasas en México, a pesar de que en nuestro país la 

actividad económica no ha sido muy dinámica y que la inflación podría 

permanecer alrededor de 3% este año. Esto debido a la alta participación de los 

inversionistas extranjeros en bonos de gobierno de corto plazo (Cetes) y la 

importancia del diferencial entre la tasa de fondeo en México y la tasa de Fed 

funds. 
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Tasa de referencia en México 
% 

Aumentos acumulados implícitos en las tasas de referencia 
Puntos base, utilizando futuros de tasas 

  
Fuente: Banco de México Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 

 

Diferencial de tasas de interés entre México y EE.UU. Es claro que como una 

economía pequeña y abierta, en México el banco central no maneja la tasa de 

interés de referencia en términos absolutos sino que, dada la influencia global de 

EE.UU., sólo fija el diferencial entre la tasa de fondeo de México y la tasa de 

fondos federales de EE.UU. (ver gráficas abajo). Por lo tanto, si el Fed decide 

subir tasas en junio de este año, prácticamente de manera independiente al ciclo 

económico y al nivel de inflación en México, el Banco de México “tendría” que 

mantener el diferencial entre las tasas de interés de ambos países. Sobre todo 

porque no hacerlo podría detonar una depreciación significativa del peso 

mexicano frente al dólar y que ésta se lleve a cabo de manera “desordenada” 

(i.e. muy errática y que se aleje de los fundamentales macroeconómicos). 

Tasas de referencia del Fed y Banxico*  
% 

Diferencial entre las tasas de referencia del Fed y Banxico  
Puntos base 

  
Fuente: Bloomberg 
Previo a 2008 tasa efectiva interbancaria, Fed: cota superior tasa objetivo 

Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 

 

 

 

 

 

3% 

2.5

4.5

6.5

8.5

ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15

0 
2 

11 

30 

0 

12 

30 

51 

0

10

20

30

40

50

60

1T15 2T15 3T15 4T15

Banxico

Fed

0

2

4

6

8

10

ene-05 ene-07 ene-09 ene-11 ene-13 ene-15

Tasa de referencia Banxico

Tasa de Fed Funds

100

300

500

700

900

ene-05 ene-07 ene-09 ene-11 ene-13 ene-15

Promedio: 400pbs 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

3 
 

En resumen. Considerando que el Fed va a elevar el nivel de la tasa de fondos 

federales este año (en junio), vemos muy probable que Banxico inicie un ciclo 

de alza de tasas también (en julio), a pesar de que la inflación en México se 

encuentre por primera vez en el objetivo de 3%. En este sentido, consideramos 

que se podría observar en tres partes del comunicado: (a) Una perspectiva más 

optimista para la economía norteamericana, sobre gracias al impulso que 

podrían dar los bajos precios de la gasolina (en ese país) al consumidor; (b) 

mayor preocupación por algún tipo de traspaso de la depreciación reciente del 

peso frente al dólar a la inflación (i.e. passthrough); y la que consideramos 

clave; (c) hacer más énfasis en que el comportamiento de las condiciones 

monetarias relativas, particularmente con EE.UU., serán un factor (o el factor) 

más relevante para decidir la trayectoria de tasas de interés en México hacia 

delante. El riesgo que vemos de nuestro pronóstico de política monetaria en 

México es que el Fed retrase el inicio de su ciclo de política monetaria 

restrictiva, lo que en nuestra opinión pospondría también el alza de tasas de 

parte del Banco de México.  
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compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la prestación de nuestros servicios. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
desde 30 días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de 
distribución. 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
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. 
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Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
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Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 
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Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o 
instrumentos derivados objeto del reporte de análisis. 

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. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
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diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en 
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los 
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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