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El Fed en medio de efectos temporales y 

permanentes  
 

 Las recientes intervenciones de miembros del Fed y los efectos de los 

huracanes han incrementado la incertidumbre respecto al próximo 

incremento en la tasa de Fed funds 
 

 Los miembros del FOMC que hablaron esta semana mostraron en 

general un tono dovish 
 

 A la incertidumbre se sumó la renuncia de Stanley Fischer, 

Vicepresidente del Fed, quedando 4 lugares vacantes de los 7 que 

forman el Consejo 
 

 Fischer se ha caracterizado recientemente por tener un sesgo neutral 

en sus comentarios, por lo que no esperamos que su salida influya de 

manera tan importante sobre la próxima decisión del Fed  
 

 En nuestra opinión lo importante será seguir los datos muy de cerca, 

teniendo en cuenta que el efecto de los huracanes sobre muchos de ellos 

será temporal 
 

 Los datos de empleo de alta frecuencia ya muestran un impacto, pero 

esperamos que la creación de empleos observe una recuperación 

importante una vez que inicie la reconstrucción de los daños 
 

 El desempeño del precio de la gasolina y de los alimentos será clave, ya 

que si bien el alza probablemente sea temporal, se puede temer por 

efectos de segundo orden 
 

 Adicionalmente, la Cámara Baja aprobó una extensión del límite de 

endeudamiento y un continuing resolution hasta el 15 de diciembre. 

Esta fecha está muy cerca de la última reunión del año del Fed el 13 de 

diciembre, lo que podría sumar incertidumbre a la decisión del 

FOMC, particularmente hacia finales del año 
 

 En nuestra opinión, hasta ahora las condiciones estaban dadas para un 

alza en la tasa de referencia en diciembre ante una economía 

prácticamente en pleno empleo, tasas de interés todavía bajas y en 

terreno acomodaticio y la eventual aprobación, aunque retrasada de 

una política fiscal expansiva 
 

 Con la información más reciente creemos que la decisión del Fed de 

diciembre es altamente dependiente de las cifras económicas  

Diversas intervenciones de miembros del Fed en medio de un escenario de 

fenómenos naturales. Esta semana hubo una amplia agenda de intervenciones 

por parte de miembros del Fed, lo que sumado a la incertidumbre que existe 

alrededor del impacto de los huracanes sobre el crecimiento económico y la 

inflación, aumentaron las dudas respecto al momento del próximo incremento 

en la tasa de referencia por parte del FOMC.  
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Por un lado, varios miembros considerados como dovish reafirmaron esta 

postura. Lael Brainard del Consejo del Fed dijo que los daños causados por el 

huracán Harvey afectarán las cifras mensuales de creación de empleos, pero que 

las condiciones generales del mercado laboral son positivas.  

Adicionalmente, destacó que es más importante que nunca que la inflación 

llegue al 2%, por lo que deben de ser cautelosos antes de seguir apretando más 

la política monetaria hasta que haya confianza en que la inflación va en camino 

para alcanzar el objetivo. Por su parte, Neel Kashkari del Fed de Minneapolis 

dijo que el ciclo monetario restrictivo pudo haber dañado la economía. 

Asimismo, Robert Kaplan aseveró que el huracán Harvey afectará el 

crecimiento económico en 3T17, pero que habrá una recuperación en 4T17. 

Comentó que todavía se podría volver a subir las tasas en 2017, pero habrá que 

ver cómo se desempeña la inflación. Por último, dijo que el Fed debe ser 

paciente con las tasas de interés. Por su parte, William Dudley del Fed de Nueva 

York, con un sesgo generalmente neutral, también se mostró relativamente 

dovish al decir que es difícil saber cuándo será el próximo movimiento de alza 

en tasas, aunque no ve ninguna razón para no continuar con el plan del balance 

del Fed. También dijo que los efectos de los huracanes pueden tener un impacto 

sobre el momento de alza en tasas, pero que la decisión dependerá de cómo 

evoluciona la economía. Finalmente, explicó que la inflación está abajo del 

objetivo y que eso les permite ser pacientes.  

El Vicepresidente de la Reserva Federal renunció a mediados de esta 

semana. Aunado a esta información se sumó que el Vicepresidente del Fed, 

Stanley Fischer, renunció de manera sorpresiva con efecto a partir de mediados 

de octubre. El periodo de Fischer inicio en 2014 y concluía en junio del 2018. 

Fischer mencionó que su renuncia se debe a temas personales. Cabe mencionar 

que él tenía un sesgo relativamente neutral, por lo que su salida no debe inclinar 

la próxima decisión del Fed sobre las tasas ni en una ni en otra dirección. La 

renuncia incrementó la especulación de que Janet Yellen no será reelecta para 

otro periodo cuando termine su actual mandato en febrero del próximo año. Con 

su salida, cuatro de los siete asientos del Consejo de Gobierno del Fed quedarán 

vacantes. Randal Quarles ha sido nominado para una de las plazas. No obstante, 

es importante mencionar que todavía tiene que ser aprobado por el Senado.  

Consideramos que el inicio de la reducción del balance del Fed se 

anunciará en septiembre como lo teníamos proyectado desde hace algunos 

meses. Sin embargo, creemos que el próximo movimiento de alza en la tasa de 

Fed funds está fuertemente ligado a la evolución de las cifras económicas. 

Esperamos un deterioro temporal de los datos de empleo. De hecho, en los 

primeros indicadores de alta frecuencia como las solicitudes de seguro por 

desempleo, ya se vio el primer impacto con la cifra de la semana que concluyó 

el 2 de septiembre subiendo a 298 mil desde 236 mil la semana previa (ver 

gráfico inferior derecho).  
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Esperamos que las cifras de empleo sigan mostrando este impacto, aunque la 

eventual reconstrucción de los daños impulsará los datos de creación de empleos 

más adelante. Por su parte, el precio de la gasolina tuvo un alza importante de 

manera inmediata al impacto del huracán Harvey para luego regresarse, pero 

aun así muestra un alza importante. A esto se suma también una posible alza en 

el precio de los alimentos derivado del huracán Irma que aún no llega a las 

costas de Florida (ver gráfico inferior izquierdo). Creemos que los efectos del 

precio de la gasolina y los alimentos sobre la inflación serán un factor clave en 

la evaluación del Fed. Si bien se espera que el efecto sea temporal, se pueden 

temer efectos de segundo orden, aunque lo cierto es que consideramos que esto 

es poco probable. Adicionalmente, la Cámara Baja aprobó una extensión del 

límite de endeudamiento y un continuing resolution hasta el 15 de diciembre. 

Esta fecha está muy cerca de la última reunión del año del Fed el 13 de 

diciembre, lo que podría sumar incertidumbre a la decisión del FOMC. 

 
Trayectoria de inflación (deflactor del PCE)* 
% anual 

Solicitudes de seguro por desempleo 
Miles 

  
Fuente: Banorte-Ixe y Bloomberg 
* Trayectoria ajustada posterior al huracán Harvey y con miras a los efectos del huracán Irma  

Fuente: Bloomberg 

Existe incertidumbre respecto al momento del siguiente incremento en la 

tasa de Fed funds. En este contexto, cabe recordar que a pesar de los impactos 

temporales: (1) La economía ya está prácticamente en pleno empleo; (2) el ciclo 

de alza en tasas se está haciendo de forma gradual y la tasa permanece en 

niveles bajos, por lo que la política monetaria sigue siendo acomodaticia; (3) es 

probable que Yellen no se reelija y que prefiera dejar una tasa un poco más alta, 

para en caso de requerir herramientas de política monetaria en algún punto tener 

un poco más de espacio para bajar la tasa; y (4) aunque retrasado todavía, se 

espera que eventualmente se implemente una política fiscal expansiva (menos 

agresiva de lo anticipado). Asimismo, cabe mencionar que en otros episodios 

donde ha habido huracanes fuertes, el Fed siguió con su mismo curso en cuanto 

al desarrollo de la política monetaria. Tomando en cuenta todo lo anterior, 

creemos que la próxima decisión del Fed con respecto a la tasa de referencia es 

altamente dependiente de los datos económicos. En este sentido seguimos 

anticipando que el Fed anunciará el inicio de la reducción de su balance en la 

reunión de septiembre y que en diciembre incrementará la tasa en 25pb. Aunque 

respecto a este último movimiento tenemos menor convicción que hace unas 

semanas. 
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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 
embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
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Remuneración de los Analistas. 
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específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
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inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
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inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 
el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 
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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 
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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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