
 

 

 La Junta de Gobierno de Banxico decidió de manera unánime 

incrementar la tasa de referencia en 25pb para dejarla en 8.25%  

 En nuestra opinión, el comunicado continúa presentando un tono 

hawkish, en línea con lo observado en el comunicado previo 

 Consideramos que la autoridad monetaria mantiene la puerta 

abierta para continuar incrementando la tasa aunque pensamos 

que Banxico mantendrá la tasa de referencia sin cambios en 2019 y 

solo subirá si las condiciones así lo ameritan 

 La Junta destacó lo anterior a pesar de la mejoría en los niveles de 

inflación actual y la posibilidad de una desaceleración del 

crecimiento en 2019 

 El análisis lingüístico del comunicado muestra un aumento en la 

palabra “largo” en comparación con el comunicado anterior. 

También destaca la aparición de la palabra “elevados” haciendo 

alusión tanto a la inflación como a los riesgos. Por el contrario, el 

peso relativo de “riesgos” y “mediano” disminuyó marginalmente  

 Tasas locales y el peso reconocen que Banxico ha dejado la puerta 

abierta para un alza adicional en caso de ser necesario, aunque 

con una menor convicción 
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En línea con lo esperado, Banxico incrementó la tasa de referencia en 25pb a 8.25%. 

El banco central anunció su decisión de aumentar la tasa de referencia en 25pb 

para dejarla en un nivel de 8.25%, en línea con nuestras expectativas y las del 

mercado. A diferencia de la decisión previa en la cual Irene Espinosa votó a favor 

de un incremento de 50pb, en esta ocasión la decisión fue unánime. Mantenemos 

nuestro pronóstico de que Banxico mantendrá la tasa de referencia sin cambios, 

aunque no descartamos la posibilidad de un incremento adicional en caso de que 

las condiciones lo ameriten.  

Expectativas de inflación en el centro del debate. En nuestra opinión, el comunicado 

continua mostrando un sesgo hawkish, en línea con la decisión previa. Consideramos 

que la atención de la Junta estuvo más enfocada en el deterioro de las 

expectativas de inflación, con la reciente mejora en los niveles y los riesgos a la baja 

para la actividad económica tomando un rol más discreto. En este contexto, los 

comunicados previos no habían enfatizado tanto la preocupación sobre el 

incremento en las expectativas de inflación. De hecho, el principal argumento para 

el aumento de hoy fue “…un entorno de marcada incertidumbre, en el que el 

balance de riesgos para la inflación muestra un sesgo al alza y se han materializado 

algunos de los que la pudieran afectar, tanto bajo una perspectiva de corto como 

de largo plazo, así como la posibilidad de que se vean afectadas las expectativas 

de inflación de mediano y largo plazos…”. 

El riesgo de un aumento del salario mínimo por arriba del promedio se ha 

materializado. En días pasados, la CONASAMI anunció un incremento a los salarios 

mínimos (para detalles consultar: “La CONASAMI aprobó un alza de 16.2% para el 

salario mínimo en 2019”, 17 de diciembre de 2018, <pdf>). Sobre esta medida, 

Banxico considero que “…además de su posible impacto directo, se enfrenta el 

riesgo de que estos propicien revisiones salariales que rebasen las ganancias en 

productividad y generen presiones de costos con afectaciones en el empleo formal 

y en los precios…”. Adicionalmente, aconsejaron que debe de considerarse otras 

políticas para aumentar el poder adquisitivo de manera sostenida, orientadas a 

mejorar las condiciones de competencia en los sectores en los cuales se concentran 

los bienes y servicios de la canasta de consumo de la población de menos ingresos.  

Riesgos derivados de cambios estructurales en el proceso de formación de precios. 

De nuevo, Banxico enfatizó los riesgos para la inflación de mediano y largo plazo 

derivados de cambios en política económica. En particular, si bien consideraron que 

el Paquete Económico 2019 se basa en un marco macroeconómico prudente –y 

reconocieron la reacción favorable de los mercados locales–, recalcaron la 

necesidad de cumplir con las metas fiscales. Adicionalmente, repitieron que las 

condiciones actuales presentan riesgos en el mediano y largo plazo que podrían 

afectar las condiciones macroeconómicas del país así como su capacidad de 

crecimiento y el proceso de formación de precios.  

No obstante, podría existir cierto margen de maniobra ante un menor crecimiento y 

condiciones monetarias menos restrictivas, sobre todo del Fed. Para la economía 

mexicana, la Junta consideró que las condiciones de holgura continúan más laxas 

respecto a lo observado a principios del año, además de la expectativa de una 

moderación en la actividad económica durante el 4T18. En este sentido, el balance 

de riesgos para el crecimiento continúa sesgado a la baja y de hecho ha 

presentado un deterioro adicional. Además, el crecimiento global también se está 

desacelerando, probablemente más de lo esperado. Mientras tanto, el panorama 

inflacionario parecería haber mejorado, al menos a nivel global, ante la reciente 

caída de los precios del petróleo. En este contexto, destacaron que las condiciones 

financieras podrían continuar apretándose, si bien a un menor ritmo al anticipado 

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

Tasas locales y el peso reconocen que Banxico ha dejado la puerta abierta para un 

alza adicional en caso de ser necesario, aunque con una menor convicción  

El aplanamiento de la curva mexicana se mantiene en Diciembre (después del 

fuerte empinamiento observado el mes previo) apoyado por la decisión de Banco 

de México de aumentar en 25pb su tasa de referencia hoy, altamente esperado, 

con un comunicado que continúa con un inclinación al espectro hawkish. El banco 

central destacó varios factores que pudieran dificultar el proceso de convergencia 

de la inflación anual hacia su meta, provenientes de riesgos tanto internos como 

externos. En este sentido, a pesar de reconocer que la inflación ha tenido un mejor 

comportamiento recientemente, los miembros de la Junta de Gobierno han optado 

por mantener el balance de riesgos para la inflación con un sesgo al alza. A pesar 

de ello, la curva de rendimientos descuenta poco menos de un alza de tasa en la 

primera mitad de 2019, toda vez que el banco central también destacó el efecto de 

holgura de la economía mexicana y está consciente que la Reserva Federal será 

más gradual en el proceso de normalización de condiciones monetarias. De tal 

manera, los participantes del mercado reconocen que Banxico dejó la puerta 

abierta para un alza adicional en caso de ser necesario, aunque con una menor 

convicción, especialmente al considerar el diferencial de tasas reales ex ante de 

corto plazo entre México y EE.UU. que continúa ampliándose, actualmente en 

417pb, brindando flexibilidad a Banxico respecto a alzas futuras del Fed. Como 

resultado, el mercado de renta fija observó una reacción moderada al anuncio de 

política monetaria, manteniendo las ganancias más tempranas de la sesión de 

10pb, principalmente en instrumentos de mediano y largo plazo. Ante esta dinámica 

nosotros consideramos que queda poco margen de apreciación para los Bonos M y 

mantenemos nuestra recomendación de inversión en instrumentos a tasa revisable. 

En el mercado cambiario, el peso continúa operando por debajo de la barrera 

psicológica de los USD/MXN 20.00, con un desempeño relativamente estable 

después de la decisión de Banxico. Consideramos que las condiciones actuales del 

mercado y valuación son propicias para compra de dólares en estos niveles como 

una estrategia táctica de corto plazo. 
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