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Reunión del FOMC – Normalización del 

balance, un paso más para retirar el estímulo 

monetario 
 

 En línea con lo esperado, el FOMC mantuvo sin cambios la tasa de 

referencia y anuncio que el inicio de la reducción del balance será en 

octubre  
 

 La actualización de los pronósticos macroeconómicos mostró pocos 

cambios, resaltando un ligero ajuste a la baja en el estimado de 

inflación y un alza en el correspondiente al crecimiento para este año 
 

 El dot plot sigue incorporando tres alzas en la tasa de referencia 

durante el 2017 
 

 Comentarios de Janet Yellen con un tono hawkish, aunque con 

preocupación por el panorama inflacionario 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed subirá nuevamente el 

rango de los Fed funds en diciembre 
 

 Los bonos reaccionaron a una retórica todavía hawkish por parte del 

Fed 
 

 Dólar con un repunte generalizado ante confianza de continuar con 

alzas graduales de la tasa de referencia 
 

El Fed mantuvo sin cambios la tasa de referencia en un rango de 1%-1.25% 

y anunció el inicio de la reducción del balance a partir de octubre. El 

comunicado mostró pocos cambios con respecto al mensaje de julio, y lo más 

relevante es la incorporación de un párrafo explicando el impacto esperado 

sobre el crecimiento y la inflación de los huracanes, el cual se describió como 

temporal. En específico, dijeron que los mayores precios de la gasolina y de 

otros productos después de los huracanes impulsarán la inflación temporalmente 

al alza, pero aparte de estos efectos se espera que la inflación 12 meses se 

mantenga debajo del 2% en el corto plazo y que se estabilice alrededor del 

objetivo del Comité en el mediano plazo. Reiteraron que para determinar el 

momento y el tamaño de los futuros ajustes en la tasa de referencia, el Comité 

evaluará las condiciones económicas en relación con sus objetivos de empleo e 

inflación. Esto toma en cuenta las condiciones del mercado laboral, los 

indicadores de las presiones inflacionarias y el desarrollo de los mercados 

financieros y del contexto internacional. El Comité sigue esperando que las 

condiciones económicas evolucionen de una manera que garanticen aumentos 

graduales en la tasa de fondos federales. Sin embargo, la trayectoria real de la 

tasa de los fondos federales dependerá de la perspectiva económica y de los 

datos.  
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El inicio de la reducción del balance será en octubre. En línea con lo que ya 

se había explicado desde junio, los detalles de la reducción del balance se 

incluyeron en una nota de implementación. Explicaron que los caps para los 

vencimientos de Treasuries comenzarán en 6mmd e irán subiendo en esa 

magnitud cada trimestre hasta llegar a 30mmd mensuales. Mientras tanto, los 

correspondientes a activos respaldados por hipotecas (MBS) comienzan en 

4mmd y subirán en esa proporción cada trimestre hasta llegar a 20mmd. 

Previamente ya se había comentado que pretenden ubicar el saldo del balance en 

un nivel intermedio entre el observado antes de la crisis de 2008 y del nivel 

actual. Esto sería entre 1 billón de dólares y 4.5 billones de dólares, consistente 

con nuestra expectativa de un saldo final de alrededor de 3 billones de dólares.  

El dot plot sigue anticipando un alza adicional en lo que resta de este año. El 

gráfico que refleja la expectativa de los miembros en torno a la trayectoria de la 

tasa de referencia no mostró grandes cambios. Para 2017, la mediana se sitúa en 

1.375%, lo que significaría un incremento adicional en este año y tres en total en 

la tasa de Fed funds, al igual que en junio. Por su parte, los miembros también 

esperan tres aumentos en la tasa durante 2018. Para 2019, la mediana se situó en 

2.688%, por debajo del nivel de 2.875% proyectado en junio. En lo que respecta 

a 2020, se espera que la tasa alcance 2.875%, aunque para el largo plazo, la 

mediana muestra un nivel de tasa de 2.75% (ver gráfico abajo). 

Dot-Plot septiembre 2017 
% 

 
Fuente: Reserva Federal  

Ligero ajuste a la baja en los estimados de inflación para 2017. El estimado 

de crecimiento económico para este año se ajustó hacia arriba con la tendencia 

central ubicándose en 2.2%-2.5% desde 2.1%-2.2% esperado en junio, mientras 

que la proyección para el crecimiento de 2018 se incrementó a un rango de 

2.0%-2.3% desde 1.8%-2.2%. Para 2019, la desviación de la mediana se amplió, 

aunque se ubicó en niveles muy similares a los esperados en junio. Para 2020, la 

perspectiva de crecimiento es de 1.6%-2%, lo cual podría estar relacionado con 

una expectativa de una desaceleración global. Las proyecciones para la tasa de 

desempleo durante este año se mantuvieron sin cambios, al tiempo que se dieron 

revisiones a la baja de 0.1pp para 2018 y 2019. Por su parte el estimado de 

inflación para este año medido por el índice PCE y también para el PCE core se 

revisó a la baja de 1.6%-1.7% anterior a 1.5%-1.6%, mientras que los de los 

próximos años permanecieron sin cambios, en rangos más cercanos a 2% (ver 

tabla abajo). 
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Estimados Macroeconómicos Tendencia Central: Septiembre 2017 
% 

  2017 2018 2019 2020 Largo plazo 

Crecimiento económico 2.2 - 2.5 2.0 - 2.3 1.7 - 2.1 1.6 – 2.0 1.8 - 2.0 

    Estimado junio 2.1 - 2.2 1.8 - 2.2 1.8 - 2.0  1.8 - 2.0 

Tasa de desempleo 4.2 - 4.3 4.0 - 4.2 3.9 - 4.4 4.0 – 4.5 4.5 - 4.8 

    Estimado junio 4.2 - 4.3 4.0 - 4.3 4.1 - 4.4  4.5 - 4.8 

Deflactor del PCE 1.5 - 1.6 1.8 - 2.0 2.0 - 2.1 2.0 – 2.1 2.0 

    Estimado junio 1.6 - 1.7 1.8 - 2.0 2.0 - 2.1  2.0 

Deflactor subyacente del PCE 1.5 - 1.6 1.8 - 2.0 2.0 - 2.1 2.0 – 2.1 
 

    Estimado junio 1.6 - 1.7 1.8 - 2.0 2.0 - 2.1    
 

Fuente: Reserva Federal 

Comentarios de Janet Yellen con un tono hawkish, aunque con 

preocupación por el panorama inflacionario. La presidenta del Fed comentó 

que la economía está en un sólido camino de recuperación y que tienen 

confianza en sus perspectivas sobre la economía real. Adicionalmente, dijo que 

la inflación se ha mantenido baja por cuestiones temporales y que las 

expectativas de inflación –factor clave para determinar la inflación hacia 

delante-, se han mantenido sólidas de acuerdo a ciertas mediciones. No obstante, 

sugirió que si la inflación sigue persistentemente en niveles bajos, esto podría 

desviar el curso de la política monetaria. En este contexto, destacó que existe un 

alto nivel de incertidumbre en los estimados del FOMC.  

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed subirá nuevamente el rango 

de los Fed funds en diciembre. Reconocemos que es una decisión altamente 

dependiente de la perspectiva que tenga el Fed sobre la inflación -en particular, 

sobre la evolución del deflactor subyacente del gasto de consumo-, en los 

próximos 12 meses. En nuestra opinión, los efectos de los recientes fenómenos 

meteorológicos, tanto sobre el crecimiento como sobre la inflación, serán 

transitorios lo que podría dar algunas lecturas distorsionadas tanto de empleo 

como de inflación de aquí al fin del año.  
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Los bonos reaccionaron a una retórica todavía hawkish por parte del Fed. 

Las tasas de interés en EE.UU. y México registraron presiones al alza en una 

magnitud de 3-5pb, principalmente en aquellos bonos de mayor duración, en un 

contexto en el cual la Reserva Federal anunció (en línea con las expectativas) el 

proceso de normalización de la hoja de balance a partir del próximo mes, así 

como una aseveración sobre la economía y la inflación que sugieren la 

posibilidad de condiciones monetarias más restrictivas hacia finales del año. Los 

comentarios de Yellen, junto con las proyecciones de variables 

macroeconómicas y dot plots incrementaron la probabilidad implícita de 

observar un alza de 25pb en la tasa de los Fed funds en la reunión del 12 y 13 de 

diciembre de 53.2% ayer a 59.8% en estos momentos. Este sesgo hawkish 

presionó al Treasury de 10 años de 2.24% al cierre de ayer a 2.28%, con ello 

hilando 9 jornadas consecutivas de presiones al alza. En México, la reacción del 

mercado fue similar, con instrumentos de corto plazo manteniéndose mucho 

más estables, pero con una toma de utilidades en aquellos de mayor duración. 

En términos generales preferimos estrategias defensivas con buen carry, 

principalmente en la parte corta de la curva de Udibonos. En este contexto, 

mantenemos nuestra recomendación de inversión en el Udibono Dic’20 con 

entrada en 3.05%, objetivo en 2.90%, stop-loss en 3.15% y último cierre en 

3.00%. Para consultar los argumentos detrás de esta idea de inversión ver 

nuestra nota: “Recomendamos posiciones largas en el Udibono Dic’20” <pdf>, 

publicada el 9 de agosto de 2017.  

Dólar con un repunte generalizado ante confianza de continuar con alzas 

graduales de la tasa de referencia. El dólar registra un fuerte repunte tras la 

decisión, más que revirtiendo las pérdidas acumuladas en la sesión con el 

BBDXY de -0.3% a +0.6%. El MXN ganaba casi 0.1% a 17.64 por dólar pero 

borra el movimiento a 17.80 en estos momentos (sin cambios), intentando 

superar de nuevo el PM de 50 días en 17.75. Esta situación es similar a otros 

EM y del G10, con el EUR/USD cayendo 1% a 1.1878 (probablemente 

exacerbado por toma de utilidades en largos especulativos) y el JPY pierde 0.8% 

a 112.50, su peor nivel desde mediados de julio. A pesar de que la sorpresa en 

términos del tono podría ayudar al USD en los próximos días, reiteramos 

nuestra recomendación de ventas de dólares/compras de pesos en el intradía con 

17.50 para tomar utilidades. Creemos que el interés de venta encima del PM de 

50 días continuará fuerte y el cruce mostrará una fuerte resistencia en el 

sicológico de 18.00, con la probabilidad de un alza antes del cierre de año 

subiendo significativamente. Por otro lado, esperamos inversionistas aún 

reticentes de aumentar su exposición larga en dólares ante dudas sobre posibles 

estímulos fiscales en EE.UU. y la constante incertidumbre en el frente 

geopolítico, en particular Corea del Norte. No obstante, la información de hoy y 

posibilidad de temas más difíciles en la tercera ronda de la negociación del 

TLCAN apoyan nuestra sugerencia de incrementar la cautela y mantener una 

exposición al riesgo limitada, sin atractivo de largos direccionales en el peso 

sino hasta la zona de 18.06-18.10 por dólar.   

  

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20170908_LargoUdibono3a.pdf
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  Referencia 

    

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