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Toma fuerza
Tras la decisión del Banco de México de encarecer el precio del 
dinero el peso avanzó frente al dólar.
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En rojo
El alza en la tasa de Banxico 
restó atractivo a los mercados 
accionarios que cerraron en rojo.
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Se fortalece la credibilidad del banco central

El Banco de México ya no debe 
seguir a la Reserva Federal en 
sus decisiones: analistas
•La decisión y el tono del comunicado son hawkish, que en lenguaje monetario indican 
nula tolerancia al alza de precios fortalecen la credibilidad de Banxico

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

B anco de México ya no pue-
de seguir a la Fed. La inflación 
de enero y la presión que ejer-

ce para el mediano plazo la inflación 
subyacente fueron el disparador pa-
ra un alza de 50 puntos base, coinci-
dieron analistas financieros.

La Directora de Análisis económi-
co y Financiero en Banco Base, Ga-
briela Siller, explicó entrevista que 
“las presiones inflacionarias de Mé-
xico no permitían aflojar el paso”.

Argumentó que la inflación sub-
yacente, que determina la trayecto-
ria de la inflación, ha subido en 25 de 
los últimos 26 meses.

El alza de medio punto en la de-
cisión fortaleció la credibilidad del 
Banco de México acerca de su com-
promiso en acelerar el proceso de 
desinflación, aseveró.

Aparte, la economista para México 
en BNP Paribas, Pamela Díaz Loubet 
resaltó que la decisión y el tono del 
comunicado “reenfocaron la priori-
dad de Banxico en la inflación”.

Destacó que el incremento de la 
tasa y el tono del comunicado son 
hawkish, que en lenguaje monetario 
indican nula tolerancia a la inflación.

Subrayó que la unanimidad de la 
decisión en la que participó por pri-
mera vez el nuevo miembro de la 
Junta, Omar García Castelazo, indi-
ca que “es una junta menos polari-
zada, más unificada, que hoy puede 
enviar mensajes más contundentes 
sobre la política monetaria futura”.

Desde Filadelfia, el director pa-

ra América Latina en la consultoría 
Moody´s Analytics, Alfredo Couti-
ño, consideró que al repetir un alza 
de medio punto, como la de diciem-
bre y pese a que la Fed incrementó en 
25 puntos base su tasa, se ha enviado 
una señal de compromiso con el ob-
jetivo único de inflación. La decisión 
resultó más relevante ante la nueva 
composición de la Junta, comentó.

Coutiño fue el único de los ana-
listas consultados por Reuters que 
esperaban un alza de medio punto 
porcentual.

El experto en política moneta-
ria, Marco Oviedo comentó desde 
Brasil que a diferencia de la Fed, en 
México no ha iniciado el proceso de 
desinflación.

“La decisión dio un buen golpe 
rumbo al objetivo único de inflación 
y sin duda ayudará a parar un poco 
antes al ciclo alcista”.

Borja y Mejía pintan 
para halcones
Oviedo recordó que el nuevo miem-
bro de la Junta fue asesor de la subgo-
bernadora Galia Borja, y que la per-
cepción que ha dejado Borja es de ser 
más hawkish, al parecer Mejía tenía la 
misma idea hacer: algo más contun-
dente si los datos no ayudaban.

La combinación de opiniones per-
mite ver que son más armónicos y 
tienden a ser más agresivos, resaltó.

La economista jefe de Finamex, 
Casa de bolsa, Jessica Roldán Pe-
ña, comentó que la nueva configu-
ración de la votación es relevante y 
claramente despertaba atención del 
mercado.

“El mercado tiene claro que Ban-
co de México ha sido prudente en la 
velocidad y magnitud de los incre-
mentos en la tasa y que ha avanzado 
el paso conforme se ha necesitado”.

Clara guía de 
acciones futuras
Roldán Peña destacó la modificación 
del forward guidance, la guía de ac-
ciones futuras, abrió el paso para es-
perar más incrementos. 

Claramente incorpora la preocu-
pación por la inflación y evidencia 
que Banxico no se atará las manos 
ante una inflación presionada al al-
za, aseveró.

Coincide con ella la economista 
de BNP Paribás, que considera que 
cuando el comunicado dice que la 
próxima reunión, el incremento en 
la tasa de referencia podrá ser de me-
nor magnitud en función de la evo-
lución de datos, admiten implícita-
mente que la inflación está probando 
ser mucho más reticente a adoptar 
una tendencia a la baja y que persis-
ten riesgos.

Díaz Loubet señaló que el dato de 
inflación de enero, que llegó a 7.91% 
anual y persistencia de la inflación 
subyacente, muestran que hoy la 
pregunta del mercado no es cuál será 
la tasa terminal, sino cuándo dará la 
inflación una posibilidad de conside-
rar un  recorte.

Las minutas de esta reunión se-
rán divulgadas el 23 de enero y los 
analistas admiten que pondrán es-
pecial atención a las opiniones de 
Mejía Castelazo, de quien se cono-
cía muy poco. 

Es una jun-
ta (de gobier-
no) menos 
polarizada, 
más unifica-
da, que hoy 
puede enviar 
mensajes más 
contundentes 
sobre la polí-
tica moneta-
ria futura”.

Pamela Díaz 
Loubet, 

economista para 
méxico en bnp 

paribas.

La Junta 
de Gobier-
no admitió, 
implícita-
mente, que 
la inflación 
está pro-
bando ser 
mucho más 
reticente 
a adop-
tar una ten-
dencia a la 
baja y que 
persisten 
riesgos.
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Sin embargo, es más del doble del 
objetivo puntual del Banxico, que es 
de 3% y está lejos aún del límite su-
perior en el rango objetivo.

Calcularon que entre abril y ju-
nio, la inflación alcanzará una fluc-
tuación de 6.4% que está arriba de 
5.9% proyectado en diciembre por 
ellos mismos.

También ajustaron al alza la previ-
sión sobre la variación esperada para 
el tercer y cuarto trimestre, al esperar 
una fluctuación de 5.3 y 4.9%, res-
pectivamente, que está arriba de 4.8 
y 4.2% estimado en el último anun-
cio monetario del año pasado.

Igual sucedió con sus previsiones 
para el 2024 y ahora anticipan que 
el objetivo de inflación se alcanzará 
hasta el cuarto trimestre del próxi-
mo año y estará en 3.1%, ligeramente 
arriba del previsto en diciembre que 
era 3 por ciento.

Pico subyacente, 
último cuarto del 2022
De acuerdo con el pronóstico revi-
sado de Banxico, la inflación sub-
yacente llegó a su pico en el último 
trimestre del 2022, al registrar una 
variación anual de 8.51 por ciento.

Las expectativas contenidas en el 
anuncio monetario muestran tam-
bién revisiones al alza en las expec-
tativas de la subyacente en cada uno 
de los cuatro trimestres de este año.

De hecho, anticipan que en el pri-
mer trimestre, la inflación subyacen-
te se ubicará en 8.2%, que contras-
ta con 7.8% previsto en diciembre y 
que cerrará el año con una variación 
anual de 5% que es mayor a 4.3% que 
proyectaron en la última decisión del 
año pasado.

Según los datos corregidos, se-
rá hasta el primer cuarto del 2024, 
cuando la inflación subyacente se 
ubicará cerca del rango objetivo, en 
4.1%, con lo que dejaron atrás su ex-
pectativa de que en ese momento el 
indicador estaría en 3.7 por ciento.

Radar de riesgos
Tal como lo describe el comunica-
do, las previsiones de inflación ge-
neral e inflación subyacente, están 
sujetas a cinco riesgos al alza:

Persistencia de la inflación sub-
yacente en niveles elevados; pre-
siones en los precios de energé-
ticos o agropecuarios; reapertura 
de la economía china; deprecia-
ción cambiaria y más presiones 
de costos.

En el comunicado enfatizaron 
que “el balance de riesgos en la 
trayectoria prevista para la infla-
ción en el horizonte del pronóstico 
se mantiene sesgado al alza”.

El presente ciclo alcista de la tasa 
completa así 20 meses desde junio 
del 2021, donde han subido la tasa 
en 700 puntos base desde 4 a 11% 
en 14 movimientos consecutivos. 

Fue hasta el noveno incremento, 
en agosto, que la tasa llegó a lo que 
se considera una posición restric-
tiva que favorece las condiciones 
para desacelerar la demanda y li-
mita presiones inflacionarias.

El próximo anuncio monetario 
será el 30 de marzo.

20
meses
acumula el ac-
tual ciclo alcista 
de tasa del Ban-
co de México.

6.4%
inflación 
promedio que 
Banco de Mé-
xico estima pa-
ra el segun-
do trimestre del 
2023.

700
puntos base
es lo que ha au-
mentado la tasa 
objetivo del ban-
co central.

4.1%
inflación 
subyacente  
prevista por 
Banxico para el 
primer trimestre 
del 2024.


