
 

 

 

 

 

Las minutas de Banxico señalan un ciclo de cortes más espaciado 

• Las minutas de la reunión de marzo de Banxico dejaron ver los motivos de los votos de Junta de Gobierno por realizar 

un corte a la tasa, y en el caso de la Subgobernadora Espinosa, por mantener sin cambio la tasa. En general, da la 

impresión de que uno de los principales argumentos de los miembros que votaron por el corte fue el incremento de la 

tasa ex-ante a un nivel cercano a 7.50% debido al descenso de las expectativas de inflación a un año. La tasa ex-ante se 

calcula a partir de las expectativas de inflación, y la tasa de interés actual, por lo que, al mantener la tasa objetivo sin 

cambio, la tasa ex-ante sube cuando las expectativas de inflación bajan. Otro argumento que usaron algunos de los 

miembros fue que, si bien el panorama inflacionario sigue incierto y con un balance de riesgos al alza, algunos choques 

han comenzaron a mitigarse y que el proceso de desinflación ha progresado. 

• Por otro lado, la subgobernadora Espinosa comunicó en su voto disiente que “la política monetaria ha tenido que 

enfrentar retos adicionales, como las presiones provenientes de incrementos salariales y de una política fiscal expansiva, 

para conducir la inflación a la meta del 3%” Además, consideró prematuro iniciar la reducción de la restricción monetaria 

en medio de pronósticos de inflación del sector privado mayores a los publicados por Banxico, señalando que pondría 

en riesgo la credibilidad de Banxico sobre su compromiso con el mandato de estabilidad de precios.  

• Otro miembro de la Junta de Gobierno consideró que “todavía no es el momento de iniciar un ciclo de disminuciones a 

la tasa de referencia” aunque estimó que existe espacio para un ajuste “fino y aislado para mantener una postura 

restrictiva”. Este mismo miembro opinó que se requiera de postura monetaria restrictiva, elevada, y perdurable. Los 

comentarios de varios de otros los miembros también dieron señales de un ciclo de bajas más prolongado, pausado y 

dependiente de los datos.  

• En cuanto al panorama de inflación, los miembros de la Junta tomaron en cuenta los datos hasta febrero, cuando se 

observó un ligero aumento en la inflación subyacente, aunque la lectura de la segunda quincena dicho componente 

repitió un incremento anual, sorprendiendo al alza.  En este aspecto, los pronósticos de inflación de la Junta de Gobierno 

han sufrido modificaciones al alza en varias ocasiones a lo largo de este periodo restrictivo, además de encontrarse 

debajo de lo previsto por los analistas de sector privado. 

• Notamos cierta preocupación de los miembros de la Junta de Gobierno sobre el comportamiento de la inflación, y los 

cambios en las expectativas de los analistas de sector privado. Además, ante la incertidumbre en torno a la inflación y el 

reciente repunte en el componente subyacente, creemos que la Junta de Gobierno mantendrá la tasa sin cambio en la 

siguiente reunión de política monetaria. Además, creemos que realizará ajustes pausados durante el año, elevando así 

nuestra perspectiva de tasa a final de año a 10.0%. 
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