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Minutas de Banxico – Esperamos un recorte de 

sólo 25pb en septiembre 
 

▪ Banxico publicó las minutas de la decisión del 13 de agosto, en la cual 

recortó la tasa de referencia en 50pb a 4.50% con un voto por mayoría  
 

▪ Contrario a nuestra expectativa, el documento reveló que el voto disidente 

fue de la Subgobernadora Irene Espinosa, argumentando que la inflación 

pudo no haber sido tan influenciada por la holgura en la economía, 

mientras que el desempeño en términos de flujos financieros relativo a sus 

pares en países emergentes ha sido preocupante 
 

▪ En nuestra opinión, las minutas mostraron un tono menos dovish relativo 

al último comunicado y al Informe Trimestral. Considerando esto, así 

como comentarios recientes de miembros de la Junta de Gobierno, ahora 

esperamos un recorte de 25pb el 24 de septiembre (previo: -50pb), 

llevando la tasa a 4.25% al cierre del año durante 2021 (previo: 4.00%) 
 

▪ En este contexto, lo más importante fueron las discusiones sobre la 

trayectoria de política monetaria hacia adelante. Creemos que el consenso 

dentro de la Junta es para recortes adicionales; sin embargo, la magnitud 

y profundidad es el principal punto de discordia. En este sentido creemos 

que los miembros se están sesgando hacia un menor relajamiento, siendo 

este uno de los factores principales detrás de nuestro nuevo estimado 
 

▪ En cuanto al PIB, la visión en general es bastante similar a lo observado 

en el IT ayer. No obstante, hubo un mayor debate sobre la inflación, 

aunque con una visión del consenso consistente con los últimos estimados 

del banco central 
 

▪ El tono en cuanto a los factores macro-financieros fue relativamente 

similar al de las minutas pasadas, reconociendo el desempeño positivo 

reciente, aunque aún con preocupaciones sobre factores globales y locales 
 

▪ La valuación del mercado ya incorpora la conclusión del ciclo 

acomodaticio de Banxico 

Las minutas de Banxico mostraron un tono menos dovish, con un menor 

espacio para mayor relajamiento. Banco de México publicó las minutas de la 

reunión del 13 de agosto, en la cual recortó la tasa de referencia en 50pb a 4.50%. 

El voto no fue unánime, con un disidente a favor de -25pb. Contrario a nuestra 

expectativa, este fue realizado por la Subgobernadora Irene Espinosa. En nuestra 

opinión, las minutas fueron menos dovish relativo al último comunicado de 

política monetaria y al Informe Trimestral del 2T20 (IT). Las discusiones sobre 

actividad económica e inflación fueron muy consistentes con la información del 

IT. Por lo tanto, consideramos que lo más importante fue la discusión sobre la 

trayectoria hacia delante de la tasa de referencia, con una discusión amplia sobre 

los costos y beneficios de un mayor relajamiento. Tomando en cuenta la identidad 

del voto disidente, así como los comentarios sobre la trayectoria hacia adelante, 

ahora esperamos un recorte de 25pb en la decisión del 24 de septiembre (previo: 

-50pb), llevando la tasa de referencia a 4.25% al cierre del año (previo: 4.00%) y 

durante 2021.  
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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 -- 

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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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200514_Banxico_Mayo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200625_Banxico_Junio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200813_Banxico_Ago.pdf


 

2 
 

Voto disidente: Irene Espinosa. Esto resultó contrario a nuestra expectativa de 

que fuera del Subgobernador Javier Guzmán. Cabe mencionar que el hecho de 

que el voto fuera de ella es uno de los factores detrás del cambio de nuestro 

estimado de política monetaria. Dentro de las razones detrás del voto, destacamos: 

(1) Inflación persistentemente por arriba del objetivo, con las condiciones de 

holgura no teniendo un suficiente impacto en la dinámica de precios a la baja; y 

(2) la salida de flujos financieros ha sido mayor relativo a pares en mercados 

emergentes. En otra sección, creemos que también estresó que los riesgos para la 

convergencia de la inflación al objetivo es uno de los principales argumentos para 

adecuar el ritmo de bajas.  

Reconociendo condiciones adversas para la actividad… Considerando la 

publicación de nuevos estimados en el IT sobre el PIB y la inflación, los 

comentarios sobre estos temas tienen una menor importancia, ya que datos más 

oportunos ya se encuentran disponibles. Sin embargo, siguen siendo útiles para 

analizar las opiniones de los miembros de la Junta de Gobierno. En cuanto a la 

actividad, reconocieron la significativa caída de la economía en el 2T20, 

destacando efectos importantes tanto en la inversión como en el consumo, con la 

mayoría los miembros esperando que sigan débiles en el futuro. También 

expresaron preocupaciones sobre el mercado laboral, destacando cifras clave en 

la última encuesta de empleo del INEGI, que a pesar de una ligera mejoría todavía 

sugiere pérdidas importantes. Además, y consistente con el hecho de que se 

presentaran nuevamente escenarios para el PIB, estresaron que la incertidumbre 

sobre la trayectoria de la recuperación sigue elevada, con algunos diciendo que 

anticipan una recuperación lenta ante un levantamiento gradual de las medidas de 

contención.  

…y mayor incertidumbre para la inflación. En este frente mencionaron que las 

recientes presiones al alza en el componente no subyacente han sido resultado de 

un rebote en los energéticos. Sin embargo, hubo un análisis más detallado para el 

rubro subyacente, dado que las mercancías han mostrado una tendencia al alza, 

con los servicios moderándose fuertemente. Esta dinámica se exploró con mayor 

profundidad en uno de los recuadros de investigación del IT. La discusión sobre 

el mediano plazo fue más importante, con un miembro mencionando que “…el 

riesgo de que la inflación no converja a la meta durante el horizonte de 

pronóstico ha aumentado y que las desviaciones cada vez parecen menos 

atribuibles a factores transitorios…”. Como mencionamos, esto pudo haber sido 

dicho por la Subgobernadora Espinosa. Sin embargo, al menos otros tres 

consideraron que el reciente incremento sería temporal, con los efectos de la 

pandemia disipándose en el horizonte del pronóstico y mostrando confianza sobre 

la convergencia al 3%. Esto es relevante ya que el estimado de inflación 

presentado ayer para alcanzar la convergencia se mantuvo en el 4T21. A pesar de 

lo anterior, y dado que el balance de riesgos sigue siendo incierto, todavía vemos 

una alta dependencia a los nuevos datos que otorgarán información adicional, 

muy en línea con adiciones recientes al comunicado.  

 

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200805_Empleo_Jun_20.pdf
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A pesar de la evolución favorable de los mercados, continúan las 

preocupaciones sobre factores macro-financieros. Hubo relativamente pocos 

cambios en esta sección. Reconocieron el desempeño positivo de los mercados 

globales, con el tipo de cambio mostrando estabilidad y menores tasas de interés 

en bonos gubernamentales a nivel local Algunos miembros mencionaron la 

desaceleración en las salidas de capital. No obstante, otros continuaron apuntando 

a factores de riesgo, con un miembro diciendo que “…las condiciones de 

operación siguen deterioradas, que el saldo negativo de la posición cambiaria 

neta siguió́ ampliándose y que los flujos de salida en instrumentos de renta fija 

acumulan en el año más de 15 mil millones de dólares…”. Creemos que este 

también pudo haber sido de la Subgobernadora Espinosa, ya que es consistente 

con su visión general. Sin embargo, también hay otras preocupaciones, tales como 

las elecciones en EE.UU. y factores idiosincráticos. Nuevamente hubo atención 

en finanzas públicas y Pemex. Sobre las primeras, algunos miembros comentaron 

que “…se espera que se deterioren y que aumente la razón deuda pública a 

PIB…”. También hubo comentarios sobre situaciones específicas, tales como el 

uso del FEIP y las cifras finales que puedan mostrar algunos indicadores fiscales. 

Sobre lo anterior, la mayoría todavía está pendiente de la situación financiera de 

la empresa, con uno estresando que “…además del deterioro operacional que 

sufre la empresa, esta enfrentará fuertes vencimientos que probablemente 

demandarán mayor apoyo fiscal…”. Considerando esto, es claro que la Junta de 

Gobierno continuará priorizando una postura prudente y cauta.  

Sesgo hacia un relajamiento más modesto, aunque con diversas opiniones. 

Sobre la política monetaria, continuó el amplio debate sobre la trayectoria más 

adecuada para la tasa de referencia. Sin embargo, y en contraste con la decisión 

anterior, contar con un disidente facilita el análisis. El miembro más hawkish fue 

la Subgobernadora Espinosa, ya que sus comentarios en esta sección del 

documento general fueron muy similares a la sección específica donde los expuso. 

No obstante, hubo otro comentario que muestra dudas sobre el nivel de la tasa y 

su posición relativa respecto al estimado de neutralidad, dado que: “…Consideró 

que con una tasa de referencia de 4.5%, los márgenes para reducciones 

adicionales de la misma, de existir, se estrecharían significativamente…”. 

Pensamos que este comentario fue del Subgobernador Guzmán, al ser muy similar 

a los que dio en una entrevista para El Economista recientemente.  

Del otro lado del argumento, un miembro dijo que es “…importante que la 

política monetaria continúe con su ciclo de relajamiento sin descartar la 

posibilidad de alcanzar una tasa de interés real cercana a cero o incluso 

negativa…”. Elaboró también sobre otros beneficios de una tasa de interés baja, 

en nuestra opinión argumentado para mayores recortes e incluso de una mayor 

magnitud. También tomando en cuenta una entrevista reciente, creemos que estos 

comentarios corresponden al Subgobernador Gerardo Esquivel. 

Los dos comentarios restantes fueron relativamente más neutrales. Un 

participante debatió sobre la disyuntiva que enfrenta la política monetaria, 

mencionando que es “…importante que la política monetaria continúe con su 

ciclo de relajamiento sin descartar la posibilidad de alcanzar una tasa de interés 

real cercana a cero o incluso negativa…”.  
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Esto podría estar sugiriendo una postura relativamente más cautelosa. El último 

participante, aunque mostró señales de que un mayor relajamiento podría 

continuar, también dijo que “…la velocidad de aproximación al piso del ciclo es 

clave para evitar reversiones prematuras e indeseables en la política 

monetaria…”. En general, pensamos que esto sugiere una preferencia inclinada 

hacia un relajamiento de una magnitud más moderada. 

Esperamos un recorte más modesto de 25pb en la decisión del 24 de 

septiembre. En particular, modificamos nuestro pronóstico hacia un recorte de 

25pb desde -50pb previamente. Si bien habíamos mencionado que existía un 

riesgo de que este escenario se materializara, cambios relevantes al tono general 

de las minutas y la identidad del voto disidente en vez del miembro típicamente 

más hawkish –el Subgobernador Javier Guzmán– nos han convencido de este 

ajuste. Creemos que es probable una decisión dividida nuevamente. En nuestra 

opinión, la postura de al menos tres miembros de la Junta de Gobierno es bastante 

clara. No obstante, y con base en nuestra evaluación de la identidad detrás de cada 

uno de los comentarios, es probable que el Subgobernador Jonathan Heath 

argumente a favor de un recorte de 50bp al igual que el Subgobernador Gerardo 

Esquivel. Por su parte, el Gobernador Alejandro Díaz de León podría votar en 

conjunto con Irene Espinosa y Javier Guzmán a favor de solo -25pb. Con esto, la 

tasa de referencia se ubicaría en 4.25%, donde anticipamos que finalice 2020 y 

2021. Aún creemos que el escenario de mayores recortes el resto del año es 

bastante complejo, con la elección de EE.UU. solo unos días antes de la decisión 

de noviembre. También existen bastante incertidumbre sobre 2021, por lo que 

creemos que el banco central mantendría una postura prudente con la tasa sin 

cambios. No obstante, y tomando en cuenta los riesgos para la actividad 

económica y sus escenarios de inflación, entre otros factores, pensamos que los 

riesgos están sesgados más hacia un relajamiento adicional en vez de una postura 

más restrictiva. 

 

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

La valuación del mercado ya incorpora la conclusión del ciclo acomodaticio 

de Banxico. La dinámica en el mercado de tasas mexicano este jueves ha estado 

principalmente definido por operación global asimilando la presentación del 

documento de Metas de Largo Plazo y Estrategia de Política Monetaria de la 

Reserva Federal, en las reuniones virtuales del Simposium de Jackson Hole. En 

este sentido, la reacción local a las minutas de Banco de México ha estado 

combinado con fuertes presiones en Treasuries norteamericanos, donde la curva 

ya ha revertido una apreciación original siguiendo el tono ampliamente dovish 

por parte de Jerome Powell, operando actualmente con presiones de hasta 7pb en 

la región de 30 años. Con ello, los Bonos M promedian ganancias de 1pb mientras 

los derivados de TIIE-28 ganan 2pb en plazos cortos, pero ajustan +1pb en 

instrumentos de mayor duración, con un desempeño paralelo a la fuerte reversión 

a las ganancias en Treasuries tras una apertura local que registró ganancias de 

3pb en promedio.  



 

5 
 

Bajo este encuadre, el mercado incorpora un descuento para movimientos de 

Banxico en -28pb para fin de 2020, sugiriendo que hay consenso sobre un ciclo 

de bajas que llegará a su fin en el futuro cercano y este se ha sesgado hacia nuestra 

expectativa actualizada de tasa terminal en 4.25%. Esta escena presenta una 

valuación justa en la curva local y considerando un análisis de rendimiento contra 

duración, la curva también presenta desviaciones poco atractivas para estructurar 

estrategias direccionales por el momento. Por ello, nos mantenemos a la espera 

de mejores niveles de entrada. Asimismo, mantenemos una visión sobre primas 

que estarán integrando mayor volatilidad hacia final del trimestre especialmente 

tomando en cuenta la elección presidencial norteamericana, contexto que 

evaluaremos para posiciones de valor relativo que pudieran presentar 

oportunidades para steepeners tácticos. 

Sobre la dinámica en el tipo de cambio, el peso mexicano también ha registrado 

una sesión volátil este jueves operando en 22.17 por dólar (-1.1%) habiendo 

perforado brevemente la resistencia técnica de 21.85 en el intradía. La reacción a 

las minutas fue marginal, con operación dirigida por un rebote del USD siguiendo 

el movimiento de las tasas. En nuestra opinión, la lateralidad del MXN (operando 

entre 21.82 y 23.23 las últimas 11 semanas) estará tomando mayor dinamismo 

conforme el proceso electoral en EE.UU. se desenvuelva, razón por la que 

consideramos apropiada la compra de USD al acercarse a niveles de 21.50. En 

términos técnicos la zona de 21.80 continúa siendo una fuerte resistencia, pero no 

descartamos catalizadores que al respaldar el apetito por riesgo o inducir 

presiones adicionales al USD abran ventanas que permitan capitalizar un espacio 

de mayor volatilidad en las siguientes semanas. Consistente con esta visión, la 

curva de volatilidades “en el dinero” para el peso mexicano ya ha exhibido las 

primeras señales de incorporar primas específicamente asociadas al proceso 

electoral norteamericano.  
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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 
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