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Minutas del FOMC – “Relativamente pronto” 

significa septiembre   
 

 

 El Fed acaba de publicar las minutas de la reunión del FOMC que 

tuvo lugar los días 13-14 de junio 
 

 En nuestra opinión, las minutas muestran que es muy probable el 

anuncio del inicio de la reducción del balance en septiembre 
 

 La descripción de la inflación fue mixta, con una justificación sobre 

algunos efectos transitorios, pero con cierta preocupación sobre la 

trayectoria de inflación en el corto y mediano plazo 
 

 Las altas valuaciones en los mercados financieros son un argumento 

para seguir normalizando las condiciones monetarias 
 

 No obstante, consideramos que el panorama inflacionario, así como el 

lento progreso de la agenda de Trump puede ser un factor que permita 

al Fed esperar a diciembre para volver a subir tasas 
 

 En este contexto, esperamos ahora que el Fed inicie la reducción del 

balance en septiembre y suba el rango de los Fed funds nuevamente en 

diciembre (vs. septiembre previamente) 
 

 Mercados asimilando una normalización gradual de la Reserva 

Federal a pesar de un comité polarizado sobre temas de gran 

relevancia 

El Fed acaba de publicar las minutas de la reunión del FOMC que tuvo 

lugar los días 13-14 de junio. En dicha reunión se decidió incrementar la tasa 

de referencia en 25pb para ubicarla en un rango entre 1% y 1.25%. Sin embargo, 

el principal suceso en esa reunión fue el anuncio del plan de reducción del 

balance del Fed, que se encuentra actualmente en 4.5 billones de dólares. En 

este contexto, las minutas revelan que varios miembros estaban a favor de 

anunciar el inicio del proceso de depuración del balance en un par de meses. 

Adicionalmente, varios participantes indicaron que: “…la reducción en el nivel 

acomodaticio de la política monetaria resultado de la normalización del 

balance da bases para pensar que, si las condiciones económicas evolucionan 

como se anticipa, el rango objetivo para la tasa de fondos federales seguirá una 

trayectoria menos empinada que la que hubiera seguido de otra manera…”. Sin 

embargo, algunos otros participantes dijeron que no esperan que el programa de 

reducción sea un factor que pese de manera significativa en las decisiones sobre 

la tasa de referencia. 
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La expectativa del Fed sigue siendo de una normalización gradual de la 

política monetaria. En general, los miembros del Comité mostraron que 

esperan que las condiciones económicas y financieras permitan seguir 

incrementando la tasa de Fed funds. No obstante, unos pocos expresaron su 

preocupación sobre la fuerte restricción monetaria que se espera para el mediano 

plazo -de acuerdo a las proyecciones del mes de junio-, dado que esto podría 

incidir sobre un comportamiento inconsistente de la inflación que no sería capaz 

de llegar al objetivo de 2%. En lo referente a la dinámica de precios, varios 

miembros justificaron la reciente baja en la inflación con factores idiosincráticos 

y disminución en el precio de algunos servicios, aunque serían sólo temporales. 

Sin embargo, vale la pena mencionar que varios miembros también aseveraron 

que les preocupa que la reciente debilidad en las cifras de inflación se extienda a 

los próximos meses. 

Las valuaciones dentro de los mercados financieros son elevadas. Desde las 

recientes intervenciones de miembros del Fed, hemos observado especial 

atención sobre el desempeño de los mercados accionarios, los cuales podrían 

estar sobrevalorados. En este contexto, varios dijeron que la tolerancia al riesgo 

es mayor de parte de los inversionistas, lo que es un argumento para seguir 

apretando la política monetaria. No obstante, la incertidumbre dentro y fuera del 

Comité sigue en torno a la aprobación de las políticas de Trump, mismas que ya 

a casi seis meses de la toma de posesión, no han tenido gran éxito en el 

Congreso. Por esta razón, varios organismos internacionales como el FMI y la 

OCDE han rebajado su perspectiva de crecimiento para Estados Unidos, debido 

a un mayor escepticismo sobre la implementación de dichas políticas. Pensamos 

que este fue uno de los argumentos para subir la tasa tres veces en siete meses y 

ahora consideramos que será un factor para esperar y ver. 

En este contexto, esperamos ahora que el Fed inicie la reducción del 

balance en septiembre y suba el rango de los Fed funds nuevamente en 

diciembre (vs. septiembre previamente). La próxima alza en tasas tendrá 

lugar en la reunión del 12-13 de diciembre. Dados los detalles arrojados en las 

minutas sobre la reducción del balance, esperamos que el Fed anuncie la 

reducción del balance tan pronto como en septiembre, probablemente para 

comenzar a principios del mes de octubre con menores reinversiones de los 

pagos de principal de los instrumentos con vencimientos dentro del balance. 

Consideramos que el Fed no subirá la tasa al mismo tiempo del anuncio del 

inicio del plan de depuración, dado que existen todavía algunas dudas en torno a 

la inflación y al crecimiento económico, lo que da tiempo de esperar y ver. 
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Mercados asimilando una normalización gradual de la Reserva Federal a 

pesar de un comité polarizado sobre temas de gran relevancia. La 

publicación de las minutas de la última decisión del Fed el 14 de junio, en donde 

optaron por subir en 25pb la tasa de los Fed funds ha sido de gran importancia 

para el mercado, en un contexto de incertidumbre sobre las acciones futuras del 

banco central. La curva de futuros en Norteamérica descuenta un escenario 

todavía complaciente de normalización con alzas implícitas de 12pb para finales 

de este año y 30pb en los próximos doce meses. Los puntos de discusión 

relevantes para los miembros que componen el FOMC sobre inflación, manejo 

de hoja de balance, momento de las próximas alzas de tasa y la valuación de 

algunos activos financieros sugieren la posibilidad de una normalización gradual 

pero no al grado que consideran los participantes del mercado. Ante esta 

situación, las tasas de interés en Estados Unidos mostraron una gran volatilidad, 

pero han finalizado con un modesto aplanamiento en la curva de rendimientos 

ante las condiciones descritas previamente. En México, la curva también se ha 

aplanado, con Bonos M de mediano y largo plazo apreciándose 2-4pb respecto a 

los niveles de cierre de ayer. En términos de estrategia este día hemos 

recomendado aprovechar el respiro observado desde la sesión de ayer y la 

normalización del volumen de operación tras el feriado en Estados Unidos para 

tomar utilidades sobre las posiciones largas en los Bonos M Jun’20 y Jun’22 

abiertas el 22 de junio, previo a la publicación de cifras de empleo del ADP y 

BLS hacia el final de la semana en EE.UU. En el mercado cambiario, el peso 

modera las pérdidas del inicio de sesión al cotizar en 18.28 por dólar (pérdida de 

0.5% sobre el cierre de ayer) tras alcanzar hasta 18.40 como peor nivel intradía, 

aunque con pocos cambios respecto a lo observado justo antes de las minutas. El 

dólar a nivel global reaccionó inicialmente con bajas moderadas pero en estos 

momentos también muestra pocos cambios por el evento. Hemos mantenido una 

postura positiva de corto plazo en el peso desde el 20 de junio pasado, poco 

antes de la decisión de Banxico y con la cotización cercana a 18.10. Aunque en 

una primera instancia el movimiento nos favoreció al alcanzar hasta 17.81, 

establecimos un objetivo de 17.70 (que no alcanzó) y sugerimos limitar pérdidas 

de alcanzar 18.30-18.34. Ante el ajuste de los últimos días, sugerimos limitar las 

pérdidas acumuladas al nivel actual (1% excluyendo un modesto carry 

positivo), a la espera de las minutas de Banxico y la nómina no agrícola pero en 

un contexto de mayor aversión al riesgo para evaluar nuevas posiciones, aún sin 

recomendaciones direccionales en el cruce.  
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Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
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