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Decisión del FOMC – Mantiene postura sin 

cambios y revisa estimados macro a la baja 
 

 

 El Fed dio hoy a conocer su decisión de política monetaria 
 

 En línea con nuestra expectativa, y con una votación unánime, el 

FOMC decidió continuar con el mismo ritmo en el tapering 
 

 Redujo en 10mmd las compras de activos de 45mmd a 35mmd (15mmd 

en MBS y 20mmd en Treasuries) 
 

 Tampoco hubo cambios en el forward guidance 
 

 El comunicado que acompañó la decisión fue relativamente similar al 

de la reunión previa en abril 
 

 Por su parte, los estimados de crecimiento y de desempleo se revisaron 

a la baja, mientras que los de inflación se revisaron marginalmente al 

alza 
 

 Mientras tanto, tal y como se había previsto, los pronósticos de la tasa 

fed funds muestran que el primer incremento será antes de lo 

anticipado   
 

 El voto fue unánime lo que alude a que los nuevos miembros parecen 

estar de acuerdo con la política monetaria actual 
 

 En la conferencia de prensa, Yellen explicó que el Fed dará detalles 

sobre la normalización de la política monetaria a finales del año  
 

 En cuanto a la inflación detalló que los datos recientes han generado 

ruido y que la inflación se mueve hacia el objetivo del 2% y en línea con 

las expectativas del Fed 
 

 Hacia adelante, esperamos que el Fed continúe con el tapering al mismo 

ritmo, y mantenemos nuestra expectativa de que el primer incremento 

por parte del Fed se llevará a cabo en 2S15 

El Fed redujo la compra de activos en 10mmd. En línea con nuestra 

expectativa, y la del consenso, el FOMC anunció nuevamente una reducción de 

10mmd en la compra de activos a 35mmd de los 45mmd actuales. De este 

modo, el monto de compras de bonos respaldados por hipotecas (MBS) será de 

15mmd de 20mmd, mientras que las compras de Treasuries se reducirán a 

20mmd (de 25mmd actualmente).  

Actividad económica repunta en los meses recientes. En cuanto a la 

evaluación de las condiciones económicas, el Comité reconoció que la actividad 

económica ha repuntado en los últimos meses y que las condiciones del mercado 

laboral han mejorado, aunque la tasa de desempleo se mantiene elevada. 

Mientras tanto, el consumo avanza moderadamente y la inversión corporativa 

continúa avanzando, a lo que habría que añadir una lenta recuperación del 

mercado residencial. También mencionaron que la restricción fiscal se ha ido 

disipando y la inflación continúa por debajo del objetivo de 2%, mientras que 

las expectativas de inflación de inflación permanecen estables. 
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En términos del forward guidance, reiteraron que las tasas se mantendrán 

en niveles excepcionalmente bajos por un período largo de tiempo después 

de que termine el programa de compra de activos. Explicaron nuevamente 

que “…tomarán en cuenta un rango amplio de información, incluyendo 

medidas de las condiciones del mercado laboral, indicadores de presiones 

inflacionarias, y expectativas inflacionarias y  el desenvolvimiento de los 

mercados financieros…”.  

El voto fue unánime, lo que alude a que los nuevos miembros parecen estar 

de acuerdo con la política monetaria actual. Esta fue la primera reunión de 

Stanley Fischer y de Lael Brainard, así como la sustitución por parte de Loretta 

C. Mester por Sandra Pianalto. Consideramos que el voto unánime alude a que 

los nuevos miembros están de acuerdo con la política monetaria actual. Sin 

embargo será importante dar lectura a las minutas para detectar que tan 

equilibrado está el consenso dentro de la Junta.  

Los estimados de crecimiento y de desempleo del FOMC se revisaron a la 

baja, mientras que los de inflación se revisaron marginalmente al alza. El 

PIB para el 2014 se modificó a la baja a un rango de 2.1-2.3% de 2.8-3.0% 

previo, mientras que para 2015 y 2016 se mantuvieron intactos. Por su parte, los 

estimados de desempleo se redujeron a un rango de 6-6.1% este año, menor al 

6.1-6.3% previo, mientras que para 2015 y 2016 bajaron. Mientras tanto, la 

inflación PCE subyacente se revisó ligeramente al alza a un nivel de 1.5-1.6% 

este año, una décima de punto arriba del rango de 1.4-1.6% previo, mientras que 

los pronósticos de 2015 y 2016 se moderaron, apuntando a un crecimiento 

gradual en la inflación. Finalmente, como se había previsto, los pronósticos de 

la tasa Fed funds muestran que el ajuste podría ser mayor al anticipado (0.75% 

en marzo a 1.25% en junio, aproximadamente). 

 

Proyecciones macroeconómicas 
 

  2014 2015 2016 Largo Plazo 

PIB 
    

Proyección Junio 2.1 - 2.3 3.0 - 3.2 2.5 - 3.0 2.1 - 2.3 

Proyección Marzo 2.8 - 3.0 3.0 - 3.2 2.5 - 3.0 2.2 - 2.3 

Desempleo 
    

Proyección Junio 6.0 - 6.1 5.4 - 5.7 5.1 -5.5 5.2 - 5.6 

Proyección Marzo 6.1 - 6.3 5.6 - 5.9 5.2 - 5.6 5.2 - 5.6 

Inflación PCE General 
    

Proyección Junio 1.5 - 1.7 1.5 -2.0 1.6 - 2.0 2.0 

Proyección Marzo 1.5 - 1.6 1.5 -2.0 1.7 - 2.0 2.0 

Inflación PCE Subyacente 
    

Proyección Junio 1.5 - 1.6 1.6 - 2.0 1.7 - 2.0 
 

Proyección Marzo 1.4 - 1.6 1.7 - 2.0 1.8 - 2.0 
 

 

Fuente: Federal Reserve 
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Nivel esperado de Fed Funds (Marzo 2014) 
# de participantes 

Nivel esperado de Fed Funds (Junio 2014) 
# de participantes 

  
Fuente: Federal Reserve Fuente: Federal Reserve 

En su discurso tras la decisión del FOMC, Yellen explicó que el Fed dará 

detalles sobre la normalización de la política monetaria a finales del año. 

Por su parte, en cuanto a la inflación detalló que los datos recientes han 

generado ruido y que la inflación se mueve hacia el objetivo del 2.0% y en línea 

con las expectativas del Fed. También explicó que no están dispuestos a superar 

el objetivo. En cuanto a las proyecciones económicas destacó que los cambios 

en la composición del FOMC pueden generar modificaciones en los estimados. 

Por su parte, en lo que se refiere al mercado laboral, dijo que los recursos 

ociosos han disminuido. Finalmente, en cuanto al forward guidance, explicó que 

una mejoría más rápida de la actividad económica implica alzas más rápidas de 

las tasas de interés, y que el FOMC ajustará la política monetaria conforme se 

vaya desarrollando la economía. 

Esperamos una nueva reducción de 10mmd en el programa de compra de 

activos en la próxima reunión los días 29 y 30 de julio. En el comunicado de 

política monetaria publicado hoy se explicó que si la información respalda la 

expectativa del Comité de una continua mejoría en el mercado laboral, y que la 

inflación se vaya moviendo hacia su objetivo de largo plazo, muy 

probablemente se seguirá reduciendo el monto del programa de activos a un 

ritmo mesurado. Sin embargo, las decisiones no estarán en un curso 

predeterminado, y seguirán siendo dependientes de las perspectivas del mercado 

laboral y la inflación, así como la evaluación de los costos y beneficios del 

programa. 

 

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Reacción favorable de los mercados al Fed. Los mercados reaccionaron de 

manera favorable, tanto al comunicado de política monetaria del Fed, como a las 

proyecciones de variables macroeconómicas y la conferencia de prensa de Janet 

Yellen. En términos generales los inversionistas recibieron la información 

ofrecida por el Fed de una manera positiva, en donde se advierte la posibilidad 

de que el banco central mantenga condiciones laxas por más tiempo con el fin 

de apoyar una recuperación económica sostenible.  
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En el mercado de renta fija, las tasas locales (al igual que sus similares en 

EE.UU.) extendieron las ganancias observadas a lo largo del miércoles. Los 

bonos mexicanos registraban ganancias de 5pb previo al Fed y aumentaron el 

movimiento de apreciación en 2pb adicionales. Los movimientos de hoy se han 

dado después de 3 sesiones consecutivas de toma de utilidades. A nuestro 

parecer, el escenario continúa siendo propicio para un ambiente de tasas bajas 

por más tiempo, una situación que será favorable para instrumentos de corta y 

mediana duración. Por ello mantenemos una perspectiva favorable sobre el belly 

de la curva de Bonos M, principalmente aquellos instrumentos con vencimiento 

de 5 a 10 años. 

En el mercado cambiario, el USD/MXN revirtió la depreciación de ayer, 

pasando de 13.11 a 12.99 por dólar en estos momentos, ante la confirmación del 

Fed de que mantendrá una postura altamente acomodaticia por un largo periodo 

de tiempo. Lo anterior se reafirmó a pesar de que los últimos datos muestran una 

reducción del desempleo y mayor inflación en los últimos meses, acercando al 

Fed a los objetivos de su doble mandato. Si bien consideramos que la divisa 

mexicana pudiera observar un mayor ajuste en el corto plazo, mantenemos una 

perspectiva favorable sobre la divisa mexicana en el 2S14. Creemos que México 

recuperará dinamismo económico en el 2S14, que en conjunto con la probable 

aprobación de las reformas de energía y telecomunicaciones en el verano y una 

valuación más atractiva, podrían ayudar a contrarrestar por la reducción del 

carry producto de la reciente reducción de la tasa de referencia por Banxico. 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 
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VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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