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Banxico no afloja ante inflacion mas renuente
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e Noticia: Hace unos minutos, Banxico decidio elevar la
tasa de interés objetivo a 11.00% (+50 pb.), mas a lo
previsto por GFBx+ y el consenso (10.75%).

e Relevante: Banxico advirti6 de un proceso de
desinflaciéon mas lento; prevé que la variable converja a su
meta de 3% hasta el 4T24 (antes 3T24); considera que el
balance de riesgos esta sesgado al alza. La decision de
repetir el ajuste de 50 pb. en la tasa objetivo fue unanime;
contd con la primera participacion del Subgob. Mejia.

e Implicacion: La inflacion se desacelerard mas, pero no
volverd a la meta de Banxico antes del 1T25. La Fed seguira
endureciendo su postura. Ante ello, y considerando el
comunicado de hoy, prevemos que la tasa objetivo de
Banxico alcance un nivel terminal de 11.25%.

e Mercados: La sorpresa del anuncio llevé a la baja al tipo
de cambio, que pasé de $18.96 a $18.77; ocasioné que el
rendimiento del bono a 10 afios subiera hasta 8.80%.

Grafica 1. Inflacion promedio trimestral (var. % anual)
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Inflacién mas renuente

El Instituto notdé que la actividad econdmica se desacelerd
en el 4T22; que el MXN se aprecio; y, se elevaron los
rendimientos de valores gubernamentales de corto plazo,
mientras que disminuyeron aquellos de mayor duracion.

El comunicado enfatizé el repunte en la inflaciéon de enero,
especialmente la subyacente. También hizo hincapié en el
incremento en las perspectivas de precios para 2023 vy
2024, levantadas por el Instituto. Advirtiendo “un proceso
de desinflacién mas lento de lo previsto”, revisé al alza su
proyeccién de inflaciéon a lo largo de todo el horizonte;
prevé que converja en el 3% hasta el 4724 (antes 3T24).
Banxico reiterd que el balance de riesgos esta sesgado al
alza; retir6 el enunciado que afirmaba que unos choques
parecian mitigarse.

No aflojo el paso; todos los miembros respaldaron accion
Como en diciembre, la Junta subié la tasa objetivo en 50
pb., pero ahora la decision fue unanime y conté con la
primera participacién del Subgob. Mejia. La accién de hoy
también implica un mayor diferencial respecto a la Fed
(625 pb.), que la semana elevod la tasa en 25 pb. Se explicé
que la decisidén de repetir un alza de 50 pb. obedecid a la
dindmica observada en la inflacién subyacente; ademas de
reiterar que se considerd la persistencia de la inflacion y su
vulnerabilidad a nuevos choques, la evolucion de las
expectativas y la formacién de precios, el apretamiento
monetario global, y la postura monetaria alcanzada.

Se adelanté que, con la postura monetaria alcanzada y
sujeto a la informacion disponible, “el incremento en la
tasa de referencia en la proxima reunidon podra ser de
menor magnitud”.

Cerca tasa terminal, pero poco arriba de lo previsto antes
Estimamos que la inflacion se desacelere mas, pero no
vuelva al rango de tolerancia del Banxico (3% +/- 1%) antes
del 1T25; persiste el riesgo de que el subyacente muestre
mas renuencia a bajar. Por otro lado, se anticipan mds alzas
en las tasas por parte de la Fed, presionando la posicidon
relativa de la postura monetaria en MX.

Considerando lo anterior y lo sorpresivo del anuncio de
hoy, ahora estimamos que la tasa de referencia de Banxico
vea un nivel terminal de 11.25%.
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Tabla 1. Proyecciones Banco de México

Inflacién (var. % anual)

3722 4T22E 1T23E 2T23E 3T23E 4T23E 1T24E 2T24E
Inflacion general

Actual 8.5 8.(1 7.7 6.4 5.3 4.j 4.2 3.7 3.4 3.1
Anterior 8.5 8.1 7.5 5.9 4.8 4. 3.8 3.4 3.1 3.0
Inflacion subyacente

Actual 8.0 8.j 8.2 7.3 6.2 5.j 4.1 3.5 3.2 3.1
Anterior 8.0 8. 7.8 6.7 55 4. 3.7 3.2 3.0 3.0

Fuente: GFBx+ / Banxico / Inegi.
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