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Banxico recortd antes de enterrar a la inflacion

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

Indicadores Macroecondmicos México

Variable Actual 2026E
18.75 18.20

Tipo de Cambio

Inflacion 3.45 3.70

Tasa de Referencia 6.25 6.25

PIB 3.2 0.9

Tasa de 10 Afios 9.11 9.20

e Noticia: Hace unos minutos, Banxico anuncid que
disminuyo el objetivo para la tasa de interés interbancaria a
un dia a 6.25% (-25 pb.); nosotros y el consenso no
estimabamos cambios en el referencial.

e Relevante: La decisién fue 5-2, con la oposicion de los
subgobernadores Borja y Heath. La guia futura sugirié una
pausa “prolongada”.

e Implicacidn: El panorama inflacionario es aun retador y es
posible que el Fed endurezca mas su postura monetaria,
cerrando el margen de accion para el Banxico. La guia futura
confirma que la tasa de interés no se ajustara mas este afio.

e Mercados: El rendimiento del bono a 10 afios inicialmente
borrd sus alzas de la jornada, para posteriormente rebotar
hasta 9.16%. El tipo de cambio acentud la depreciacion que
comenzd a exhibir previo al anuncio, tocando hasta $18.85.

Grafica 1. Inflacion promedio trimestral (var. % anual)
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No subyacente presiond inflacién observada y prondéstico

El comunicado indicé que la economia volvié a crecer en el 3T.
Pese a lo sorpresivo del avance, la Junta aun estima condiciones
de holgura y que predominan los riesgos a la baja. Ademas notd
que los rendimientos gubernamentales presentaron un
desempefio mixto entre sus plazos y solo menciond que el peso se
deprecio, sin enfatizar la magnitud del ajuste, de alrededor de 8%.

El texto notd que la inflacién general se acelerd por el indice no
subyacente y el subyacente se moderé una décima. El prondstico
para la inflacion general se elevé un poco para el 4T26; el del
subyacente volvié a subirse ligeramente. El Instituto aun prevé
que la variable converja en la meta de 3% en el 4T27. Se menciond
también la moderacion en la expectativa de inflacion para el cierre
de afio obtenida de encuestas. Se reiterd que el balance de riesgos
sobre el panorama “mantiene un sesgo al alza” —aunque puso mas
énfasis en el posible traspaso de la depreciacion cambiaria—y que
la politica econémica en los EE. UU. y el conflicto en Medio
Oriente “continuan afladiendo incertidumbre a las previsiones”.

Recorte no unanime; guia sugiere pausa “prolongada”

La Junta de Gobierno bajo la tasa de interés tras pausar en las tres
reuniones previas. Los subgobernadores Borja y Heath votaron en
contra del movimiento. La accidn se justificé argumentando que: i)
continud el proceso inflacionario; ii) las condiciones de holgura
limitaran el efecto traspaso del tipo de cambio; iii) la ausencia de
presiones de demanda; iv) se asume que aln opera la restriccion
monetaria de afios anteriores. Si bien el comunicado previo abrié
la puerta a un ajuste en la tasa, resalta que los argumentos
presentados hoy parecen contrastar con un entorno donde recién
la inflacion repuntd, el tipo de cambio se deprecid y el crecimiento
econdmico sorprendid al alza, es decir, la inflacidn y varios de sus
determinantes no evolucionaron del todo favorablemente.

La guia futura sugiere no mas ajustes en las tasas por el momento,
pues el referencial quedard “por un periodo prolongado” en el
nivel actual. Se agregd que las acciones de la Junta consideraran el
comportamiento esperado de la inflacidén y sus determinantes: el
efecto traspaso del tipo de cambio, condiciones de holgura en la
economia y las expectativas de precios.

No mads ajustes en tasa por ahora

Prevemos que la inflacion se acelere algo mds hacia el cierre del
afio. Ademas, su panorama es retador, entre presiones salariales,
baja productividad, una economia menos débil, un tipo de cambio
mas elevado y diversos choques en el indice no subyacente. De
cara a este panorama, la tasa de interés objetivo se encuentra en
la parte baja del rango estimado de su nivel neutral. Ademas, esta
la posibilidad de que el Fed endurezca mas su postura monetaria.
Todo ello y la guia futura conocida nos llevan a estimar que no
habrian mas bajas en la tasa objetivo al menos hasta el 2T27.
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Tabla 1. Inflacién promedio trimestral (var. % anual)

Inflacion (var. % anual)

3T26E 4T26E 1T27E 2T27E 3T27E 4T27E 1T28E 2T28E
Inflacién general

Actual 3.3 3.1 3.4 3.3 3.2 3.j 3.0 3.0 3.0

Anterior 3.3 3. 34 3.3 3.2 3. 3.0 3.0 3.0
Inflacién subyacente

Actual 3.9 3.1 3.4 3.3 3.2 3.j 3.0 3.0 3.0

Anterior 3.9 3. 3.4 3.3 3.2 3. 3.0 3.0 3.0

Fuente: Andlisis Bx+ / Banxico / INEGI.
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