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Banxico: Varios esperan confirmar choque transitorio

Por: Alejandro J. Saldafia Brito | asaldana@vepormas.com

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
Tipo de Cambio 17.27 19.10
Inflacion 3.79 3.90

Tasa de Referencia

Tasa de 10 Afios 8.76

¢ Noticia: Hace unos minutos, Banxico publicéd la minuta de
la reunion de la Junta de Gobierno del 5 de febrero, donde
se decidid mantener el objetivo de la tasa de interés en
7.00%.

e Relevante: Al menos cuatro funcionarios expresaron
apertura a retomar en un futuro los recortes en la tasa de
referencia; algunos especificaron que siempre y cuando los
ajustes fiscales no tengan efectos de segundo orden. El
Subgobernador Heath alerté que los ajustes en el referencial
se deben de posponer hasta tener evidencia de progreso en
la inflacion.

e Implicacién: Con un panorama inflacionario complejo y el
nivel actual de la tasa de referencia, no podemos descartar
que la pausa monetaria se extienda por unos meses, si bien
las minutas confirmaron el sesgo hacia bajar tasas por parte
de la mayoria de la Junta de Gobierno.

Grafica 1. Inflacidon promedio trimestral (var. % anual)
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Mayoria ve riesgos mas “equilibrados” para la inflacion

La mayoria de la Junta celebré que la inflacién interanual cerrd
2025 abajo del 4%. Varios lo consideraron evidencia del progreso
en el combate a la inflacién. Por el contrario, uno notdé que no
hubo progreso, pues no se logréo el objetivo puntual y el
subyacente se aceleré. La mayoria también comentd que la
inflacién en la 1Q enero fue menor a lo previsto y que parece que
los cambios fiscales tuvieron un efecto “reducido y focalizado”.

Los participantes explicaron que el alza en el prondstico de
inflacién y la postergacién de la convergencia a la meta incorpord
los efectos fiscales y una mayor gradualidad en los precios de los
servicios. Buena parte de la Junta insistid en que el efecto del
ajuste al IEPS y aranceles serd transitorio, sin consecuencias de
segundo orden. Incluso, esperan que las condiciones de holgura, la
apreciacion cambiaria, el efecto rezagado de la restriccion
monetaria de afios anteriores y el anclaje de las expectativas de
precios ayuden a que la inflacién ceda. Algunos reiteraron que el
balance de riesgos para el prondstico sigue sesgado al alza, si bien
unos lo consideraron “mas equilibrado” tras la revision.

Vigilantes a confirmar que no haya efectos de segundo orden

La Junta pauso el ciclo de bajas en tasas ante el nuevo prondstico
de inflacion y para evaluar los cambios fiscales. Adelantd que
“valorard realizar ajustes adicionales a la tasa de referencia”.

La mayoria de los miembros mostré apertura a retomar los
recortes en las tasas de interés, sujeto a que las medidas fiscales
produzcan cambios relativos de precios, sin efectos de segundo
orden. Un par de ellos comentd que, conforme esto ultimo se
cumpla, consideraran ajustar la tasa referencial. Uno opind que la
pausa monetaria podria ser mas corta a lo previsto. Otro sefiald
que se debe de seguir ajustando la tasa ante choques de “una sola
ez”, pues los determinantes de la inflacidn lo permiten.

El Subgobernador Heath recomendd una “pausa prolongada” en el
ciclo de recortes en el referencial hasta tener evidencia de mayor
progreso en la inflacion. Disintié del comunicado, oponiéndose al
cambio de la frase “se valorard el momento de realizar ajustes
adicionales a la tasa de referencia”, por “se valorard realizar
ajustes adicionales a la tasa de referencia”.

Pausa puede extenderse a mediados de afio

El panorama es complejo. Prevemos que la inflacién continde
elevada, rondando el 4% en lo que queda del 1T. Es posible que
todavia se terminen de trasladar los cambios al IEPS y aranceles.
Después se sumaran otros choques transitorios (mundial futbol).
Todo ello, en un contexto de menor holgura econdmica, presiones
salariales y baja productividad. De cara a este panorama, la tasa
de referencia se ubica en el rango de su nivel neutral, por lo que
anticipamos que ella se mantenga sin cambios unos meses mas.
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