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Minutas del FOMC – Gradual alza de tasas 

sigue siendo consistente con escenario  
 

 

 El Fed acaba de publicar las minutas de su reunión del pasado 26 de 

septiembre en la que el FOMC decidió incrementar la tasa de 

referencia en 25pb 
 

 El documento apunta a que la mayoría de los miembros del Fed 

favorecen continuar con alzas graduales en la tasa de los Fed funds 
 

 No obstante, parece que existe cierto rango de opiniones en cuanto a 

qué tan restrictivos deben tornarse 
 

 La evaluación de las condiciones económicas sigue siendo optimista, 

mientras que siguen esperando un nivel de inflación ligeramente por 

encima de 2% 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementará el 

rango de los Fed funds en 25 pts una vez más antes de que termine 2018 
 

 Adicionalmente, prevemos que incrementará en 75pb la tasa de 

referencia el año próximo 
 

 Minutas que sugieren un cambio en la valuación del mercado 

Evaluación favorable de las condiciones económicas y de inflación. El Fed 

acaba de publicar las minutas de su reunión del pasado 26 de septiembre en la 

que el FOMC decidió incrementar la tasa de referencia en 25pb. El documento 

apunta a que la mayoría de los miembros del Fed favorecen continuar con alzas 

graduales en la tasa de los Fed funds, con una evaluación favorable de las 

condiciones económicas, considerando que existen varios factores que apoyan 

un crecimiento del PIB por encima de su tendencia de largo plazo, como son: 

(1) Un sólido mercado laboral; (2) el estímulo fiscal, tanto por el lado de los 

impuestos como del gasto público; (3) condiciones financieras todavía 

acomodaticias; y (4) un sólido balance financiero de las familias. Inclusive un 

par de participantes mencionaron un incremento en la capacidad productiva del 

país. Con respecto a la inflación, consideraron que se mantendrá alrededor de 

niveles del objetivo de 2% e inclusive varios miembros mencionaron que, en sus 

distritos, empresas con presiones sobre los precios de las materias primas -

derivado del incremento en las tarifas-, consideraban tener mayor capacidad de 

trasladar dichas presiones a sus precios finales. En este contexto, consideran que 

los riesgos al escenario están balanceados, mencionando, no obstante, 

preocupación por las consecuencias de las tensiones comerciales, así como por 

la apreciación del dólar y las consecuencias que podría tener la crisis en algunos 

emergentes, si llegara a expandirse. 

 

 

 

                 
           Análisis Económico 
                 Estados Unidos 

17 de octubre 2018 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
Gabriel Casillas 
Director General Adjunto  
Análisis Económico y Bursátil 
gabriel.casillas@banorte.com 

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis Económico 
delia.paredes@banorte.com 

 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 

 
 
 
Estrategia de Renta fija y tipo de 
cambio 
 
Alejandro Padilla 
Director de Estrategia 
Renta Fija y Tipo de Cambio 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
Santiago Leal  
Subdirector de Estrategia  
Tipo de Cambio 
santiago.leal@banorte.com   

 
Leslie Orozco  
Gerente de Estrategia  
Renta Fija y Tipo de Cambio 
leslie.orozco.velez@banorte.com   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Documento destinado al público en general 

mailto:santiago.leal@banorte.com


 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

2 
 

Alzas graduales siguen siendo consistentes con el escenario económico. Si 

bien el consenso entre los miembros del FOMC es que el escenario sigue 

justificando continuar con la normalización de las condiciones monetarias, 

llama la atención dos discusiones en particular: (1) La eliminación de la frase 

del comunicado que dice que las condiciones siguen siendo “acomodaticias”; y 

(2) el nivel de restricción al que se tiene que llegar en el mediano plazo. En el 

primer caso, coincidieron en que el uso del forward guidance había sido muy 

útil en las primeras etapas del proceso de normalización, pero que en este punto 

ya no tiene sentido utilizarlo dada la incertidumbre que rodea al nivel de tasa 

neutral. En el caso del nivel de restricción, si bien hay una amplia gama de 

opiniones -como ya hemos discutido en otros documentos-, el consenso parece 

estar de acuerdo en que la postura monetaria debe tornarse restrictiva, a 

excepción de un par de miembros que opinan que no debe restringirse a menos 

de que haya señales claras de un sobrecalentamiento de la actividad económica 

y de presiones inflacionarias.  

Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementará el rango 

de los Fed funds en 25 pts una vez más en diciembre de este año. En 

resumen, nada en las minutas que sea diferente a la retórica hawkish que hemos 

venido escuchando por parte de los miembros del Fed, quienes claramente están 

dispuestos a llevar la tasa de referencia a terreno restrictivo. En este contexto, 

consideramos que la actividad económica seguirá mostrando fortaleza por lo 

menos hasta finales del primer semestre del año que entra. Mientras tanto, 

consideramos que las presiones inflacionarias, si bien incipientes en estos 

momentos, se irán incrementando poco a poco. En este contexto, esperamos que 

el Fed incremente los Fed funds en 75 en 2019, para luego evaluar la coyuntura 

económica.  

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

Minutas que sugieren un cambio en la valuación del mercado. Este 

miércoles se dieron a conocer las minutas de la última decisión de política 

monetaria de la Reserva Federal el 26 de septiembre, en donde el FOMC optó 

por incrementar en 25pb su tasa de referencia, con un anuncio e información 

relevante que sugiere condiciones monetarias menos acomodaticias en EE.UU. 

en los próximos meses. Las minutas mostraron un profundo análisis y 

discusiones alrededor del estado actual de la economía (fuerte), así como las 

preocupaciones por condiciones que pudieran generar presiones en precios 

(tanto para los productores como para consumidores). En este sentido, la 

mayoría de los miembros mantiene una visión sobre una tasa de neutralidad de 

política monetaria por arriba del 3% y un ritmo de normalización acelerado. En 

este sentido, vale la pena resaltar que la mediana de los dot plots ubica a la tasa 

de los Fed funds en 3.125% para 2019 y 3.625% para 2020. Bajo esta óptica 

podríamos esperar una tasa del Treasury de 2 años cercana a estos niveles, lo 

cual implica un ajuste adicional tomando en cuenta el desfase de al menos 35pb 

observada en la tasa forward de 2 años.  
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Las implicaciones para los Treasuries de mayor plazo (y consecuentemente para 

la pendiente de la curva de rendimientos) son de gran importancia, 

especialmente después del reciente ajuste de la referencia de 10 años de 2.80% a 

un máximo del año de 3.25% en el último mes (actualmente en 3.17%). A 

finales de este año podríamos esperar una tasa de 3.25% y para el próximo de 

3.50%. 

Ante esta coyuntura, el mercado de bonos soberanos en México observó una 

reacción modestamente negativa, en línea con el resto de los mercados 

emergentes, presionándose 2-3pb a lo largo de todos los plazos. El panorama 

más hawkish del Fed ha representado un fuerte reto para los flujos de capital en 

EM, por lo que reacciones de política económica son esperados por parte de 

diversos bancos centrales. En este contexto, a pesar de un colchón de 442pb 

entre las tasas reales ex-ante de corto plazo de México y EE.UU., 

probablemente Banxico tendrá que aumentar una vez más su tasa de fondeo a lo 

largo de este trimestre, aunado a una dinámica de inflación que se mantiene 

altamente compleja. No obstante, Banxico ya se encuentra próximo a concluir 

su ciclo de alza de tasas, aunque con un margen limitado de recortarlas en el 

corto plazo por el plan de acción del Fed. Esto podría darles un sustento a los 

instrumentos de mediano plazo en nuestro país, con un premio ajustado por 

duración mucho más atractivo que aquellos bonos de mayor plazo. Bajo esta 

óptica consideramos todavía apropiado mantener nuestra estrategia táctica de 

corto plazo en el Udibono Jun´22, el cual seguirá beneficiándose de un carry 

atractivo en UDIS durante el periodo actual de inflaciones estacionalmente altas. 

En relación al mercado cambiario, este paradigma de condiciones monetarias 

más restrictivas en EE.UU. es positivo para el USD, especialmente por la falta 

de sincronía entre el Fed y la mayoría de los bancos centrales en mercados tanto 

desarrollados (exceptuando el BoE por ejemplo) como emergentes (también 

exceptuando a Banxico). Esta diferenciación de México respecto a otros países 

(i.e. tasas de interés más atractivas) ha sido un sustento de gran relevancia para 

observar un peso mexicano más defensivo que otras divisas emergentes, con un 

rendimiento favorable en el año de 4.6% (la moneda más fuerte en EM). No 

obstante lo anterior, seguimos reiterando nuestra postura de ver un peso con un 

margen limitado de mayor apreciación, manteniendo nuestro rango estimado de 

operación de 18.60 a 19.50 en un horizonte de 6 a 12 meses. Consideramos 

apropiado un posicionamiento largo en USD en la cota inferior de este rango, es 

decir, aprovechar las oportunidades de fortaleza para compra de dólares en 

bajas. De muy corto plazo vemos oportunidad de largos en USD en la zona de 

18.70 y la operación inversa a partir de 19.25. 
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