
 

 

 

 

 

Banxico mantiene sin cambios su postura monetaria. 

Tal y como se esperaba, y en consonancia con las señales que recibimos de la Junta de Gobierno el mes pasado, Banxico 

mantuvo su tasa de interés en su reunión del 22 de junio sin cambios, en 11.25%. La decisión, sin sorpresa, fue unánime. El 

tono del comunicado fue neutro-hawkish, con algunas revisiones marginales de las previsiones de inflación, aunque éstas 

procedieron principalmente de la inflación no subyacente, ya que en las revisiones del componente subyacente sólo vimos 

una revisión marginal a la baja para el segundo trimestre de 2023, que se redujo de 7.4% anual al 7.3% anual. La Junta de 

Gobierno afirmó que los riesgos para el crecimiento están equilibrados, mientras que los riesgos para la inflación en el 

horizonte de la política monetaria siguen sesgados al alza y con una alta incertidumbre, algo con lo que estamos de acuerdo. 

En nuestra opinión, la Junta de Gobierno considera que su política actual es lo suficientemente restrictiva como para 

impulsar un proceso de desinflacionario, pero el trabajo llevará tiempo. Consideramos también que la opinión de la Junta 

de que los riesgos de inflación siguen sesgados al alza es correcta, basándonos en los siguientes factores: 

• Como nuestro economista de Toronto, Derek Holt, escribió el lunes, una vez más parece haber riesgos al alza de las 

cadenas de suministro mundiales, que están agraviando los problemas de escasez en herramientas, inventarios de 

vehículos, y ahora también semiconductores.  

• La ola de calor y sequía en gran parte de América del Norte, incluido México, presenta algunos riesgos para los precios 

de los alimentos, y vale la pena destacar que uno de los elementos que ha ayudado a la inflación general es la 

inflación de agropecuarios, que se encuentra actualmente en niveles inusualmente bajos.  

• El mercado laboral mexicano está actualmente muy ajustado, con una tasa de desempleo cercana a su mínimo 

histórico (el último dato de desempleo de 2.82% se mantiene cerca del mínimo histórico del 2.39%), y los niveles 

salariales reales en ascenso (el crecimiento de los salarios reales se sitúa en torno al +3.0%), lo que a su vez sugiere 

que la inflación subyacente de servicios puede presentar cierta persistencia.  

• Aunque las "condiciones monetarias relativas", es decir, el diferencial de tasas de interés, han perdido relevancia en 

las recientes declaraciones de Banxico, creemos que sigue siendo (como debería) relevante para la Junta de 

Gobierno, ya que la Reserva Federal sigue siendo fijadora del precio global del dinero (en particular para los mercados 

emergentes), y las recientes decisiones y comunicaciones de los bancos centrales han seguido siendo de línea dura 

y cautelosas. Banxico comenzó pronto su ciclo de endurecimiento, ganando margen de maniobra, mientras que la 

gran fortaleza del peso mexicano también le ha dado cierto margen. Sin embargo, pensamos que Banxico es 

prudente y debe mantenerse atento a los tonos y ajustes de política de otros bancos centrales. 

La curva de la TIIE mexicana estima actualmente unos 200 puntos base de recortes en los próximos 12 meses, lo que nos 

parece un punto realista y agresivo. Para que se materialicen tantos recortes de tasas, en medio de un crecimiento resiliente, 

con un mercado laboral muy ajustado, el peso debería seguir siendo un favorito del mercado. En las condiciones financieras 

agregadas de México, el tipo de cambio sigue siendo un factor relevante. Los riesgos a tener en cuenta en este frente incluyen: 

• 2024 es un año de elecciones presidenciales tanto en México como en EE.UU., lo que añade riesgos de volatilidad 

del tipo de cambio. 

• Tenemos pendientes decisiones sobre el inicio de arbitrajes en el sector eléctrico en el marco del USMCA, que, si se 

ponen en marcha, podrían ejercer presión sobre el peso. 

• Una posible contracción del crédito en EE. UU. para bancos regionales y PyMEs podría hacer mella en los flujos de 

remesas y turismo hacia México. 
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22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2

Escenario Actual Jun. 23 7.8% 8.5% 8.0% 7.5% 5.7% 5.0% 4.6% 4.1% 3.7% 3.4% 3.1% 3.1% 3.1%

Escenario Previo May. 23 7.8% 8.5% 8.0% 7.5% 6.0% 5.2% 4.7% 4.2% 3.7% 3.4% 3.1% 3.1%

Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.3% -0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2

Escenario Actual Jun. 23 7.3% 8.0% 8.4% 8.3% 7.3% 6.2% 5.0% 4.1% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%

Escenario Previo May. 23 7.3% 8.0% 8.4% 8.3% 7.4% 6.2% 5.0% 4.1% 3.5% 3.2% 3.1% 3.1%

Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Pronósticos de Banxico de la Inflación General y Subyacente
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