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Minutas del FOMC – División entre los 

miembros del Comité  
 

 

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

tuvo lugar los días 15-16 de marzo 
 

 El documento confirma una división de opiniones al interior del 

FOMC, particularmente en lo que tiene que ver con el balance de 

riesgos 
 

 Las discusiones del Comité giraron alrededor de:  

(1) La resistencia de la economía a choques externos, y los riesgos que 

todavía prevalecen;  

(2) La asimetría que existe en el efecto de la tasa de interés para 

responder a distintos choques; 

(3) La dinámica de inflación; y 

(4) El camino que podrían seguir las próximas decisiones 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de que la siguiente alza será en junio 
 

 Las minutas del Fed confirmaron el sesgo dovish de los miembros del 

FOMC, aludiendo a un valor interesante en las curvas de rendimiento 

y posibles ganancias para el peso 

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

lugar los días 15-16 de marzo. En dicha reunión se decidió mantener sin 

cambios el rango de la tasa de Fed funds en 0.25%-0.50%. Muchos participantes 

expresaron su visión de que la situación económica y financiera global todavía 

imponía pronunciados riesgos a la baja al entorno económico doméstico.  

Se mantienen los riesgos en el entorno global. Los participantes estuvieron de 

acuerdo en que la información mostraba que la economía de Estados Unidos ha 

sido resistente a los eventos económicos y financieros globales. Explicaron que 

en general, la perspectiva de mediano plazo para la demanda doméstica no era 

muy distinta de la que tenían cuando el Comité se reunión en diciembre. Sin 

embargo, la mayoría de los participantes ven el crecimiento económico externo 

avanzando a un menor ritmo del que anticipaban lo que restringirá el 

crecimiento de las exportaciones de EE.UU. afectando la demanda agregada. 

Varios participantes destacaron que debían actuar cautelosamente al remover el 

estímulo monetario, dado que los riesgos para el crecimiento económico en 

EE.UU. derivados del desempeño externo se inclinaban a la baja porque estaban 

preocupados de que las expectativas de largo plazo puedan bajar.  

Mayor margen para actuar si las tasas estuvieran más altas. Muchos 

participantes destacaron que con la tasa de Fed funds tan sólo ligeramente arriba 

del límite bajo, el FOMC tiene muy poco espacio para relajar la política 

monetaria si la actividad económica o la inflación resultan ser más débiles de lo 

anticipado. Pero pueden subir rápido si la economía se sobrecalienta o si la 

inflación sube más rápido de lo esperado.  
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Opiniones mixtas respecto al desempeño de la inflación. Algunos 

participantes ven la reciente alza como consistente con una tendencia de solidez 

en la inflación. Mientras que otros comentaron que el incremento difícilmente 

será sostenido. Varios participantes explicaron que las presiones 

desinflacionarias globales o la posibilidad de que las expectativas de inflación se 

muevan a la baja ponen riesgos a la baja para el escenario de inflación. Mientras 

que otros pocos explicaron que hay riesgos de que la inflación suba más rápido 

de lo anticipado.  

Discusión en torno a subir o no la tasa en abril. Se observó un rango de 

opiniones respecto a la posibilidad de que la información que se estará 

conociendo hará que sea apropiado un ajuste en el momento de la próxima 

junta. Un número de participantes considera que los factores que están 

restringiendo el crecimiento económico y manteniendo baja la tasa de interés 

neutral se irá disipando sólo lentamente. Dada esta expectativa, varios opinaron 

que se requiere cautela al subir las tasas de interés. También expresaron su 

preocupación de que un alza en el rango de referencia tan pronto como en abril 

enviaría una señal de urgencia que no consideran es apropiada. En contraste, 

algunos otros participantes, indicaron que un incremento en el rango de 

referencia en la próxima junta estaría garantizado si la información económica 

por publicarse sigue siendo consistente con su expectativa de un crecimiento 

moderado del producto, un fortalecimiento adicional del mercado laboral y la 

inflación subiendo al 2% en el mediano plazo.  

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed volverá a subir tasas en 

junio. Consideramos que el tono de las minutas es dovish, muy en línea con lo 

que vimos en el último comunicado del FOMC. Si bien, en nuestra opinión, 

continúa la recuperación del mercado laboral y los riesgos a la baja para la 

inflación han disminuido, consideramos que el complejo entorno externo sigue 

implicando riesgos. En este contexto, creemos que las probabilidades de una 

nueva alza en tasas en abril son realmente bajas, pero seguimos pensando que 

las condiciones serán apropiadas para un nuevo incremento en la tasa de 

referencia en la reunión de junio.  
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Las minutas del Fed confirmaron el sesgo dovish de los miembros del 

FOMC, aludiendo a un valor interesante en las curvas de rendimiento y 

posibles ganancias para el peso. La reacción inmediata de los mercados alude 

a una interpretación ligeramente más hawkish a lo esperado (alza en tasas, caída 

en el oro y del dólar). No obstante, dichos movimientos se revierten en su 

mayoría, con el cambio total prácticamente nulo. En nuestra opinión, esta 

dinámica se explica por la mención de algunos miembros de que un alza de la 

tasa podría estar justificada para abril. No obstante, varios más argumentaron 

que esto podría señalizar un sentido de urgencia que no consideraban apropiado. 

En el balance, consideramos que las minutas y la gran actividad que han tenido 

los miembros del Fed en diversas conferencias y foros, confirma que mantienen 

una retórica que ha sido dovish. En México, el mercado de renta fija local 

mantuvo la toma de utilidades de 2-3pb a lo largo de toda la curva de Bonos M. 

Esta dinámica se advertía desde inicios de la sesión en un contexto de mayor 

apetito por riesgo, incluso mostrando presiones moderadamente más fuertes, las 

cuales disminuyeron conforme el peso mexicano se fortaleció (también con 

pocos cambios a la publicación y acumulando una apreciación de 0.2% hoy, en 

17.65 por dólar) ante el importante rebote en los precios del crudo.  

En bonos, consideramos que las minutas confirman la aseveración sobre un 

entorno internacional muy complejo, con lo cual probablemente se observará 

una demanda por bonos soberanos, principalmente con un aplanamiento en las 

curvas más adelantadas, como la de EE.UU. y México. Tomando en cuenta lo 

anterior, nuestra expectativa de que la curva de Bonos M continuará 

aplanándose en el 2T16. No vemos ningún risk reward en la parte corta de la 

curva tomando en cuenta los argumentos expuestos previamente. 

Adicionalmente, la tasa forward 5a/5a se encuentra actualmente en 6.78%, 

menor al 7.25% observado a finales de 2015, sugiriendo ganancias limitadas en 

este segmento de la curva y un mayor valor relativo en la zona de 10 y 20 años, 

especialmente por la pendiente. Tomando en cuenta el estado actual del 

mercado y el posicionamiento técnico, consideramos que hay valor en la zona 

de 10 y 20 años en Bonos M, principalmente en los plazos Jun’22, Dic’24, 

Mar’26 y May’31. Por otra parte, pensamos que hay una valuación atractiva en 

los Udibonos Jun’22 y Dic’25; sin embargo sugerimos esperar a mejores niveles 

de entrada debido a que el valor por acarreo continuará siendo negativo durante 

el 2T16 en aquellos instrumentos con protección inflacionaria. En el cambiario, 

seguimos con una postura más favorable de corto plazo sobre el MXN, 

sugiriendo posiciones largas para la operación pero neutrales en términos 

direccionales. En específico, creemos que las minutas confirman que el sesgo 

más acomodaticio por el Fed y otros bancos centrales continuará al menos en el 

corto plazo, lo que podría ayudar a mantener la volatilidad baja y al apetito por 

activos de mayor riesgo. Por lo tanto, pensamos que el peso podría intentar 

nuevamente su suporte inmediato en 17.20 (cierre de 2015), seguido del 17.09 

(PM de 200 días) o incluso el sicológico de 17.00 por dólar en las próximas 

semanas, con este último nivel como atractivo para nuevos cortos direccionales 

en nuestra divisa ante la permanencia de los riesgos e incertidumbre externa. 
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recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la prestación de nuestros servicios. 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin 
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celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
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Remuneración de los Analistas. 
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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 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
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contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
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