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Banxico – Recorte adicional de 25pb tras la 

jornada electoral en EE.UU.  
 

▪ Considerando los acontecimientos más recientes, modificamos nuestra 

expectativa sobre la decisión de política monetaria del Banco de México 

del próximo jueves 12 de noviembre 
 

▪ En específico, ahora pronosticamos un recorte de 25pb en la tasa de 

referencia, a 4.00% (previo: 4.25%) 
 

▪ El ajuste responde a los siguientes factores: 

(1) La reacción de los mercados tras el proceso electoral en EE.UU.; 

(2) Señales de una mejor dinámica de precios en el corto y mediano 

plazo; y  

(3) Mayores riesgos para la recuperación económica en el 4T20 
 

▪ Creemos que la decisión será complicada. Tomando en cuenta los últimos 

comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno, la decisión podría 

ser dividida, con al menos uno e inclusive dos votando por mantenerla 

sin cambios 
 

▪ En este contexto, también ajustamos nuestro estimado para el cierre del 

año, anticipando un nivel de 4.00%. Esto implicaría que no habría una 

disminución adicional en la tasa de referencia en la reunión del 17 de 

diciembre 

Esperamos un recorte adicional en la tasa de referencia. El próximo jueves, 

Banco de México llevará a cabo su octava reunión de política monetaria del año. 

En específico, modificamos nuestra expectativa, ahora esperando que la autoridad 

monetaria reduzca la tasa de referencia en 25pb a 4.00% (previo: 4.25%). Este 

ajuste obedece a una serie de acontecimientos recientes, incluyendo: (1) La 

reacción de los mercados tras el proceso electoral en EE.UU.; (2) señales de una 

mejor dinámica de precios en el corto y mediano plazo; y (3) mayores riesgos 

para la recuperación económica en el 4T20. Creemos que la decisión será 

complicada. Tomando en cuenta los comentarios de los miembros de la Junta de 

Gobierno en las últimas minutas, pensamos que la decisión podría ser dividida, 

con al menos uno e inclusive dos votando por mantenerla sin cambios. En este 

contexto, también ajustamos nuestro estimado para el fin de año, esperando que 

la tasa finalice en 4.00%, lo que implicaría que no se realizaría un ajuste adicional 

en la reunión del 17 de diciembre.  

Reacción favorable tras el proceso electoral en EE.UU. En específico, los 

conteos inmediatos, así como la evolución del recuento el miércoles apuntaban a 

un resultado más cerrado, incluso favoreciendo al presidente Donald Trump. En 

este contexto, los mercados presentaron una mayor volatilidad, impactando a 

diversas clases de activos, incluyendo al peso mexicano. Durante la noche del 

martes y la madrugada del miércoles observamos un máximo de USD/MXN 

21.98 (ver gráfica abajo, izquierda). No obstante, conforme continuó el conteo en 

los ‘swing states’, las tendencias apuntaron más decisivamente a una victoria del 

candidato Demócrata, Joe Biden. A su vez, esto resultó en un ajuste favorable en 

activos de riesgo, una caída generalizada del dólar y una apreciación de nuestra 

moneda, actualmente cerca de USD/MXN 20.57. 
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Decisiones de política monetaria 
de Banxico en 2020 
Fecha Decisión 

13 de febrero -25pb 

20 de marzo  
(no calendarizada) 

-50pb 

21 de abril 
(no calendarizada) 

-50pb 

14 de mayo -50pb 

25 de junio -50pb 

13 de agosto -50pb 

24 de septiembre -25pb 

12 de noviembre -- 

17 de diciembre -- 
 

Fuente: Banxico  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ganadores del premio a los mejores 
pronosticadores económicos de México en 
2019, otorgado por Refinitiv 
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Si bien aún no contamos con un resultado definitivo, los mercados ya apuestan a 

que el ganador será este último. Todavía existe incertidumbre ya que el presidente 

Trump ha dicho que impugnará los resultados en algunos estados –intentando 

revertir el conteo de votos por correo y de otras modalidades que no lo 

beneficiaron–. Sin embargo, nuestra expectativa de una volatilidad más 

persistente no se ha materializado (gráfica abajo, en medio y derecha). Ante esta 

reacción de los mercados, creemos que el banco central aprovechará parte del 

espacio aún disponible para continuar con el ciclo de relajamiento, sin 

comprometer su postura de prudencia.  

Operación intradía del peso mexicano 
USD/MXN 

USD/MXN: Z-score* 
Desv. estándar del PM de 90 días, datos diarios 

Operación intradía del VIX 
Puntos 

 

 

 

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg, Banorte *alza significa depreciación del MXN Fuente: Bloomberg 

Mejores perspectivas para la inflación en el corto y mediano plazo. Si bien la 

dinámica más reciente no ha sido del todo favorable, con el índice de precios 

alcanzando 4.09% a/a en la primera quincena de octubre, gran parte del aumento 

se debe a ajustes adversos del componente no subyacente, principalmente en 

bienes agrícolas y energéticos. Por su parte, el rubro subyacente ha sido más 

estable, oscilando alrededor de 4.0% desde principios de agosto. En este sentido, 

las últimas señales en este último sugieren un desempeño más favorable tas 

fuertes presiones al alza desde que inició la pandemia. Resaltan las mercancías 

alimenticias que han moderado su ritmo de avance, acercándose a la variación 

promedio de los últimos cinco años. Del lado contrario, los servicios están 

retomando cierto impulso, aunque se mantienen en un nivel muy bajo (2.4% a/a) 

y seguirán limitados por la amplia holgura de la economía. En el componente no 

subyacente, pensamos que el gas LP podría mantenerse alto. No obstante, nuestro 

monitoreo apunta a una caída relevante en los precios de la gasolina al inicio de 

noviembre, siendo más favorable este último efecto. Además, y a pesar de que no 

anticipamos un ajuste inmediato a la baja en las frutas y verduras, el 

comportamiento histórico nos hace pensar que en los próximos meses podríamos 

ver una reversión a la baja.  

En el mediano plazo, el panorama también se ha tornado más favorable en el 

margen, con el rechazo de algunas propuestas dentro de la Ley de Ingresos que 

habrían tenido un efecto adverso sobre los precios. Destacamos que se descartó 

la implementación de una cuota compensatoria sobre el IEPS de gasolinas, la cual 

calculamos que podría haber tenido un impacto de hasta 50pb en la variación 

anual de la inflación en 2021.  
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Adicionalmente, los ajustes al alza en el cobro por el uso del espectro 

radioeléctrico fueron más moderados, lo cual debería ser favorable para los 

servicios de telecomunicación dentro de la subyacente.  

Trayectoria de inflación 
% a/a, frecuencia quincenal 

 

Fuente: INEGI, Banorte 

Riesgos para el ritmo de la recuperación económica. Gran parte de la 

recuperación en los meses inmediatos al fin del confinamiento estuvo impulsada 

por efectos de base, con diversos giros reanudando actividades. No obstante, 

existen ciertos sectores en los cuales permanecen elevados retos para el repunte 

de la actividad, como se ha observado en las últimas cifras publicadas. En 

específico, seguimos observando una fuerte recuperación en actividades 

orientadas a la demanda externa, con sectores internos –como el consumo e 

inversión– mostrando cierto rezago. Adicionalmente, las condiciones 

epidemiológicas a nivel global y doméstico se han deteriorado en las últimas 

semanas, lo que ha aumentado los riesgos de un nuevo impacto a la actividad, 

sobre todo con la llegada del invierno. Considerando esta coyuntura, no 

descartamos que la Junta de Gobierno busque incentivar la actividad, adoptando 

una postura más acomodaticia.  

Una decisión complicada para la Junta de Gobierno. Como ya mencionamos, 

las últimas minutas fueron muy claras en mostrar un amplio debate entre los 

miembros del banco central. En particular, identificamos dos miembros 

apuntando a que el fin del ciclo de bajas ya había llegado, los que pensamos que 

probablemente fueron los Subgobernadores Irene Espinosa y Javier Guzmán. Por 

el contrario, dos miembros comentaron que debería de seguir, los que 

identificamos como los Subgobernadores Gerardo Esquivel y Jonathan Heath. 

Por último, creemos que la postura del Gobernador Alejandro Díaz de León está 

más sesgada hacia el centro, pendiente de la evolución de los datos y la situación 

económica. Tomando en cuenta los factores arriba mencionados, creemos muy 

probable que optará por una baja adicional. Sin embargo, es posible que Irene 

Espinosa y/o Javier Guzmán pudieran ser disidentes, sobre todo ante una cifra de 

inflación para octubre que todavía no mostraría con claridad que la inflación ha 

llegado a un punto de inflexión y que se ubicaría marginalmente por encima de la 

parte alta del rango de variabilidad del banco central. 
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Esperamos que la tasa de referencia cierre el año en 4.00%. Tras el recorte el 

próximo jueves, pensamos que Banxico detendrá su ciclo de bajas, optando por 

no realizar más ajustes en la decisión del 17 de diciembre, la última programada 

este año. Con esto, estimamos que la tasa real ex ante podría disminuir cerca de 

0.4%, lo cual podría representar una limitante para varios miembros de la Junta 

de Gobierno, que probablemente prefieran que dicha tasa continúe en terreno 

positivo.  

Pensamos también que la relación costo/beneficio de recortes adicionales también 

pesará en la toma de decisiones, con una evaluación todavía cautelosa sobre los 

riesgos para la estabilidad financiera. Estos incluyen la potencial fragilidad global 

debido a la pandemia, pero también varios riesgos idiosincráticos en el panorama. 

Es así que creemos que la tasa permanecerá en este nivel a lo largo 2021, incluso 

tomando en cuenta la posibilidad de que la Junta de Gobierno tenga un sesgo más 

dovish tras la salida del Subgobernador Javier Guzmán el próximo 31 de 

diciembre.  
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Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestión Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676 

Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423 

Raúl Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899 
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