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Banxico – Alza de 50pb, pero sin descartar un 

ritmo inclusive más acelerado hacia delante 
 

 La Junta de Gobierno de Banxico decidió hoy aumentar la tasa de 
referencia en 50pb a 7.00%, en línea con nuestra visión y el consenso  

 

 En nuestra opinión, el tono del comunicado fue más hawkish que en la 
decisión previa. En particular, destacamos que: 
(1) La votación no fue unánime, con la Subgobernadora Irene Espinosa 

votando a favor de incrementar la tasa de referencia en 75pb; 
(2) Agregaron que “…Ante un panorama más complejo para la inflación 

y sus expectativas, se considerará actuar con mayor contundencia para 
lograr el objetivo de inflación…”  

(3) Los estimados de inflación se revisaron de nuevo al alza, con fuertes 
ajustes hasta el 1T23 tanto para la general como la subyacente 

 

 Tras la decisión vemos un aumento más acelerado, con la tasa de 
referencia alcanzando 9.00% al cierre de este año (previo: 8.25%). 
Además, estimamos la tasa terminal del ciclo en 9.50% (previo: 9.25%) 

 

 Por su parte, el riesgo de al menos un alza de 75pb en el corto plazo ha 
aumentado, sobre todo en caso de un apretamiento más acelerado del 
Fed y/o mayor presión a la anticipada de la inflación subyacente 

 

 El mercado continúa anticipando que Banxico seguirá el Fed 

Banxico sube de nuevo en 50pb, aunque con un tono más hawkish al previsto. 
Con esto, la tasa alcanza 7.00%, en línea con nuestra visión y el consenso. Sin 
embargo, y contrario a lo que esperábamos, la decisión no fue unánime, con la 
Subgobernadora Irene Espinosa favoreciendo un incremento de 75pb. Por sí solo, 
esto le añade un tono más hawkish a la decisión. Sin embargo, fue reforzado por: 
(1) Cambios en el comunicado, en especial la inclusión de la frase que evaluarán 
actuar “con mayor contundencia” para alcanzar el objetivo; y (2) el mayor ajuste 
al anticipado en los pronósticos (ver tabla abajo), en conjunto con la preocupación 
sobre el aumento en las expectativas de inflación de mediano plazo. Ante estos 
cambios y la señal de un apretamiento más acelerado del Fed, revisamos nuestra 
expectativa de política monetaria. En específico, anticipamos la tasa de referencia 
al cierre del año en 9.00% (previo: 8.25%), con tres alzas más de 50pb cada una 
(junio, agosto y septiembre), seguidas de dos de 25pb (noviembre y diciembre). 
Para 2023, estimamos la tasa terminal en 9.50%, con dos aumentos de 25pb cada 
uno al principio del año. Adicionalmente, el riesgo de al menos un alza de 75pb 
es mayor, en nuestra opinión concentradas en las próximas dos reuniones.  
Pronósticos de inflación 
% a/a, promedio trimestral 

 1T22 2T22 3T22 4T22  1T23 2T23 3T23 4T23  1T24 

  General            

    Actual 7.3* 7.6 7.0 6.4   5.3 3.5 3.2 3.2   3.1 

    Previo 7.2 6.9 6.1 5.5   4.5 3.4 3.2 3.2   3.1 

    Diferencia (pb) -- 70 90 90   80 10 0 0   0 

  Subyacente            

    Actual 6.5* 7.2 6.6 5.9   4.8 3.6 3.3 3.1   3.0 

    Previo 6.5 6.7 5.9 5.2   4.1 3.4 3.1 3.1   3.0 

    Diferencia (pb) -- 50 70 70   70 20 20 0   0 
 

Fuente: Banco de México. * Datos observados 

 
           Análisis Económico 
                 México 

12 de mayo 2022 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
Alejandro Padilla 
Director General Adjunto de Análisis Económico 
y Financiero 
alejandro.padilla@banorte.com 
 

Juan Carlos Alderete, CFA 
Director Ejecutivo de Análisis Económico y 
Estrategia Financiera de Mercados 
juan.alderete.macal@banorte.com 
 

Francisco Flores 
Director de Economía Nacional 
francisco.flores.serrano@banorte.com 
 

Yazmín Pérez 
Subdirector de Economía Nacional 
yazmin.perez.enriquez@banorte.com 
 
 

Estrategia de Renta fija y FX  
 

Manuel Jiménez 
Director Estrategia de Mercados 
manuel.jimenez@banorte.com 
 

Leslie Orozco  
Subdirector de Estrategia de Renta Fija y Tipo 
de Cambio 
leslie.orozco.velez@banorte.com 
 

Isaías Rodríguez 
Gerente de Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 
isaias.rodriguez.sobrino@banorte.com 
 
 
Ganadores del premio a los mejores 
pronosticadores económicos de México en 
2021, otorgado por Refinitiv 
 

 
 
 

Decisiones de política monetaria 
de Banxico en 2022 
Fecha Decisión 

10 de febrero +50pb 

24 de marzo +50pb 

12 de mayo +50pb 

23 de junio -- 

11 de agosto -- 

29 de septiembre -- 

10 de noviembre -- 

15 de diciembre -- 
 

Fuente: Banxico  
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Las condiciones inflacionarias continúan dificultándose. Además de los 
choques previos (la pandemia y la guerra en Ucrania), ahora Banxico sumó las 
posibles afectaciones de los últimos confinamientos en China a la dinámica 
adversa de los precios. El balance de riesgos no solo permanece al alza, sino que 
“…se ha continuado deteriorando…”. Los principales factores que podrían 
impulsarlo no cambiaron. A la baja, ahora incluyeron un mejor funcionamiento 
de las cadenas de suministro en el 2º lugar (no se incluía antes), el efecto de la 
brecha negativa del producto (ahora en tercero vs. segundo previo) y los posibles 
efectos del Paquete contra la Inflación y la Carestía (un nuevo factor). Así, las 
trayectorias para la inflación general y subyacente se revisaron con fuerza, con un 
ajuste promedio de +83pb para los próximos cuatro trimestres en la primera y 
+65pb en la segunda. De igual manera, resaltaron que las expectativas del 
mercado para 2022 y 2023 “se incrementaron de manera importante” y las de 
mediano plazo aumentaron.  

Una normalización más rápida es probable…Tras la decisión y advertir antes 
sobre los riesgos al alza, ajustamos nuestra trayectoria estimada a una tasa de 
referencia al cierre del año en 9.00% (previo: 8.25%). Vemos tres alzas más de 
50pb cada una (junio, agosto y septiembre), seguidas de dos más de 25pb 
(noviembre y diciembre). Varios acontecimientos apuntan a la necesidad de un 
ajuste más expedito a terreno restrictivo. El más relevante es la fuerte señal del 
Fed de que quiere llevar la tasa a neutral pronto. Por lo tanto, la semana pasada 
cambiamos nuestros pronósticos, con la Fed funds cerrando el año en 2.75% - 
3.00% (gráfica abajo, izquierda). Los principales argumentos son: 

(1) Mantener el diferencial de tasas de corto plazo con el Fed. Consideramos que 
la función de reacción de Banxico pone una importante ponderación a esta 
medida, especialmente en un entorno de una política monetaria global más 
apretada y su potencial efecto en los flujos de capital y el tipo de cambio. A su 
vez, esto podría afectar la inflación actual y las expectativas de mediano y largo 
plazo. Notamos que este diferencial se ubicó alrededor de 6.00% desde la decisión 
de Banxico de marzo, restableciéndolo hoy al mismo nivel dadas las diferencias 
en las fechas de las decisiones. Esto es relevante al compararlo con el ciclo alcista 
anterior, que fue entre dic-2015 a dic-2018 (3 años). El spread máximo en dicha 
ocasión fue de 5.75%, alcanzado por primera vez cuando el ciclo estaba casi a la 
mitad (mayo 2017). Esto se mantuvo hasta finales de 2019 ante los crecientes 
temores de una desaceleración económica, finalmente recortándose tras el fuerte 
impacto que tuvo el virus sobre el panorama desde principios de marzo 2020. 
Aunque no hay dos ciclos iguales, no vemos la necesidad inmediata de aumentar 
más este diferencial por ahora ya que el tipo de cambio ha sido resiliente respecto 
a otras economías emergentes, mientras que las expectativas de inflación de 
mediano y largo plazo permanecen estables. 

(2) La inflación anual se moderará hasta finales de 2022. Anticipamos que 
Banxico disminuya el ritmo de alzas a 25pb en noviembre, al igual que el Fed. 
Una pregunta todavía sin resolver en el mercado es si el banco central podría 
desligarse de dicha institución o no, sobre todo ya que su ciclo restrictivo inició 
antes que en EE.UU. Con base en nuestras proyecciones para el Fed y la inflación, 
creemos que esto no será necesario ni deseable.  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220504_Plan_Inflacion.pdf
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En este sentido, la gráfica de abajo a la derecha muestra nuestros pronósticos para 
la inflación anual, con los cuadros de texto en el último dato de inflación que 
conocerá Banxico al momento de la junta correspondiente. Por ejemplo, para la 
decisión del 29 de septiembre, la inflación de la 1ª-quincena del mismo mes ya 
será conocida, con nuestro estimado en 7.3% a/a. Esto es importante ya que 
pensamos que será difícil que el banco central suba solo 25pb si la inflación está 
arriba de 7% y el Fed sigue aumentando a un ritmo de 50pb. El mismo 
razonamiento aplica para junio y agosto. En nuestros estimados, la inflación anual 
mostrará una tendencia a la baja más clara (debajo de 7%) hasta inicios de octubre, 
a pesar de que el pico habría sido dejado atrás desde abril. Pensamos que la 
mayoría de los miembros estarían más cómodos en disminuir el ritmo hasta que 
esto se materialice, lo que pasaría para la reunión de noviembre. Con el Fed 
también reduciendo el ritmo para ese momento, Banxico puede hacer lo mismo y 
a la vez mantener un alto diferencial de tasas con la Fed funds. Otro tema 
importante es que algunas de las medidas del PACIC estarían pronto a expirar 
(asumiendo que inició en mayo y no se extienden para otro periodo de seis meses). 
Esto le otorgaría más elementos al banco central para evaluar si las medidas 
ayudaron a contener las presiones en precios de alimentos, lo que constituiría un 
factor más para decidir sobre la mejor política hacia delante. 
Trayectoria de la tasa Fed funds y tasa de referencia de Banxico 
% 

Trayectoria de inflación y datos conocidos en las decisiones de Banxico 
% a/a, frecuencia quincenal 

  
Fuente: Reserva Federal, Banxico, Banorte Fuente: INEGI, Banxico, Banorte 

…con la tasa terminal de este ciclo estimada en 9.50% (previo: 9.25%). Para 
alcanzarla, vemos dos alzas más de 25pb a inicios de 2023. En nuestra opinión, 
existe mucha incertidumbre sobre el nivel de la tasa terminal debido a la poca 
visibilidad en varios frentes (e.g. el efecto de los confinamientos en China, la 
duración de la guerra en Ucrania y la posible extensión de las sanciones, la 
dinámica en los precios de alimentos, los riesgos de recesión, el grado de 
apretamiento en otras economías). No obstante, aproximamos un nivel con base 
en nuestras proyecciones de la tasa de interés real ex-ante. En primer lugar, el 
último estimado puntual de neutralidad de Banxico es de 2.6%, con un intervalo 
entre 1.8% a 3.4%. Con el aumento de hoy estimamos que se ubica en 2.4% y 
llegará a terreno restrictivo hasta agosto, cercana a 3.9%. Las alzas adicionales la 
llevarían hasta máximos de 5.4% para inicios de 2023 (gráfica abajo, izquierda). 
En términos absolutos, esto es más elevado que el máximo del ciclo pasado 
(4.4%). Sin embargo, incorporamos que es muy probable que el Fed lleve la tasa 
a un mayor nivel que en el ciclo previo. 
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En términos nominales, nuestro estimado para EE.UU. es 4.00%, encima del 
máximo anterior de 2.50%; con esto, la tasa real alcanzaría alrededor de 1.5% a 
mediados de 2023, en vez de ser cercana a 0% anteriormente. También añadimos 
más presiones en precios. Por ejemplo, la inflación esperada en los próximos doce 
meses en la encuesta de expectativas del consumidor del Fed está actualmente en 
6.3%, mientras que en 2016-2018 promedió 2.7% (rango: 2.4% a 3.0%). Aunque 
es factible que caiga el próximo año, otras medidas son similares (gráfica abajo, 
derecha). En general, y con base en estos cálculos, el diferencial real entre EE.UU. 
y México podría alcanzar hasta 4.5% - 4.9% en este ciclo. 
México: Tasa de interés real ex-ante y rango estimado de neutralidad  
% 

EE.UU.: Expectativas de inflación en los próximos 12 meses 
% a/a 

 

Encuesta Actual 

 2016-2018 

 Promedio Rango 

U. de Michigan 5.4  2.6 2.2 - 3.0 

Fed de Nueva York 6.3  2.7 2.4 - 3.0 

Conference Board 7.5  4.7 4.5 - 5.0 

 

Fuente: INEGI, Banxico, Banorte Fuente: Universidad de Michigan, Reserva Federal de Nueva York y Conference Board 

Mayor riesgo de al menos un alza de 75pb ante la posibilidad de mayor 
‘contundencia’. El punto más relevante del comunicado fue la adición de la frase 
“…Ante un panorama más complejo para la inflación y sus expectativas se 
considerará actuar con mayor contundencia para lograr el objetivo de 
inflación…”. En nuestra opinión, los principales factores que podrían detonar esto 
son: (1) Alzas más agresivas del Fed, las cuales serían igualadas por Banxico; y 
(2) mayores presiones en la trayectoria de inflación, sobre todo si la subyacente 
anual sigue subiendo. Vemos una baja probabilidad de ocurrencia de la primera, 
pero la segunda es más factible –aunque no es nuestro caso base–. De suceder, 
más miembros podrían sumarse a Irene Espinosa, apoyando +75pb en al menos 
una de las próximas dos reuniones. Dado el sesgo que ha mostrado en decisiones 
previas, creemos que el candidato más posible a sumarse es Jonathan Heath, 
mientras que Gerardo Esquivel probablemente no lo apoyaría. Por lo tanto, para 
evaluar con más detalles los riesgos sobre las próximas votaciones, creemos que 
será muy importante identificar y analizar los comentarios de la Gobernadora 
Victoria Rodríguez y de Galia Borja, en especial en las minutas (26 de mayo) y 
el Informe Trimestral del 1T22 (1 de junio). 

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

El mercado continúa anticipando que Banxico seguirá el Fed. La reacción 
inicial de las tasas locales fue limitada. Sin embargo, posteriormente se 
observaron presiones en instrumentos de menor plazo. Vale la pena señalar que 
la sesión estuvo caracterizada por un fuerte rally en bonos globales ante una 
mayor aversión al riesgo. Las preocupaciones de una fuerte desaceleración 
económica han aumentado en medio de presiones inflacionarias y políticas 
monetarias más restrictivas.  
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En este contexto, la curva de Bonos M concluyó con un aplanamiento. Los 
instrumentos de menor duración perdieron 8pb, mientras que los de mayor plazo 
se apreciaron hasta 9pb. El Bono M de 10 años cerró en 8.84% (-3pb) tras alcanzar 
máximos desde finales de 2018 de 9.15% el viernes. Así, el mercado mantiene la 
visión de que Banxico estará anclado a los movimientos del Fed. La curva 
descuenta completamente tres alzas de 50pb en las siguientes reuniones e 
incorpora una alta probabilidad de dos alzas de adicionales 25pb. En particular, 
anticipa alzas implícitas acumuladas para Banxico y el Fed de +186pb y +184pb 
en lo que resta del año, respectivamente. Esto está muy cercano a nuestra nueva 
trayectoria que implica +200pb en el mismo periodo.  

En nuestra opinión, es probable que el mercado comience a descontar 
movimientos más agresivos en alguna de las reuniones de junio y agosto tras el 
voto disidente de Irene Espinosa. En términos de estrategia, vemos atractivo en 
Bonos M de largo plazo, particularmente el Nov’42 y Nov’47, tras el fuerte ajuste 
acumulado en abril de +85pb. Adicionalmente, el análisis de ajuste por duración 
también refleja mayor valor en este segmento. En tasas reales, los Udibonos de 
corto plazo han mostrado recientemente un mayor atractivo relativo a Bonos M. 
En particular, el breakeven de 3 años se ubica en 4.55%, una compresión de 100pb 
desde máximos históricos a mediados de abril. Sin embargo, el abaratamiento 
todavía no es suficiente para nuevas posiciones direccionales.  

En el cambiario, el dólar alcanzó nuevos máximos desde el 2002, con los índices 
DXY y BBDXY avanzando 0.9% y 0.5%, en el mismo orden. El peso mexicano 
se apreció en el margen tras la decisión, cerrando posteriormente sin cambios en 
20.24 por dólar. Mantenemos nuestra perspectiva de un fortalecimiento 
estructural del dólar ante un Fed más hawkish y mayor aversión al riesgo. En 
paralelo, vemos poco espacio para una apreciación considerable del peso 
mexicano considerando que el valor justo es de 21.50, de acuerdo con nuestros 
modelos. Esto equivale a una sobrevaluación de 6.2%. Por lo tanto, en caso de 
movimientos defensivos en la divisa local, vemos atractiva la compra de dólares 
debajo del psicológico de 20.00. 
Alzas implícitas acumuladas para Banxico  
Puntos base 

Mes 
Descontados 
en la curva 

Pronósticos Banorte 

Nuevo Previo 

jun-22 56 50 25 
jul-22 56 50 25 
ago-22 117 100 50 
sep-22 167 150 75 
oct-22 167 150 75 
nov-22 186 175 100 
dic-22 186 200 125 
ene-23 186 200 125 
feb-23 216 225 150 
mar-23 216 250 175 
abr-23 216 250 175 
may-23 216 250 200 
jun-23 216 250 225 

 

Nota: Nivel actual de la tasa de referencia en 7.00% 
Fuente: Bloomberg, Banorte 
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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. 
 

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 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de 
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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