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Minutas del FOMC – Incertidumbre en torno 

al balance de riesgos 
 

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

tuvo lugar los días 26-27 de enero 
 

 La mayoría de los participantes explicaron que era difícil valorar en 

ese momento si las perspectivas para la inflación y el crecimiento 

económico habían cambiado sustancialmente 
 

 De hecho, consideraron que será importante evaluar las condiciones 

económicas globales así como las condiciones financieras y sus 

implicaciones sobre el mercado laboral, la inflación y el balance de 

riesgos 
 

 En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed subirá 

tasas nuevamente en junio 

Las minutas revelan incertidumbre sobre el balance de riesgos. El Fed acaba 

de publicar las minutas de la reunión del Comité de Operación de Mercado 

Abierto (FOMC) que tuvo lugar los días 26-27 de enero, donde se decidió 

mantener sin cambios el rango de la tasa de Fed Funds en 0.25%-0.5%. La 

mayoría de los participantes explicaron que era difícil valorar en ese momento si 

las perspectivas para la inflación y el crecimiento económico habían cambiado 

significativamente, pero sí consideraban que la incertidumbre se había 

incrementado como resultado de los recientes eventos financieros y económicos. 

Mayores riesgos en el entorno global. Los miembros del FOMC discutieron 

ampliamente sobre el deterioro de las condiciones financieras de los mercados 

globales, dada la situación en China y la caída en los precios del petróleo. 

Consideraron que los precios de las acciones en los mercados emergentes y en 

las economías avanzadas habían caído pronunciadamente, mientras que los 

rendimientos de los bonos soberanos a 10 años de las economías avanzadas se 

han reducido significativamente, y la reducción de las expectativas del mercado 

respecto a los niveles de las tasas de interés de referencia de varios bancos 

centrales, que habían subido después del alza en tasas por parte del FOMC en 

diciembre. Adicionalmente, señalaron que los diferenciales crediticios de los 

mercados emergentes se ampliaron y el dólar siguió apreciándose.  

Adicionalmente, existe evidencia de condiciones financieras más apretadas 

en Estados Unidos. El Fed considera que las caídas en los precios de las 

acciones, la ampliación de los diferenciales crediticios, la mayor apreciación del 

dólar, así como el incremento en la volatilidad de los mercados financieros han 

restringido las condiciones financieras domésticas. Explicaron, que de persistir 

estos eventos, sus efectos podrían ser equivalentes a los observados al apretar la 

política monetaria. También comentaron que si la reciente restricción en las 

condiciones financieras globales prevalece, podría ser un factor para amplificar 

los actuales riesgos a la baja.  
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No obstante, explicaron que la postura actual parece menos adecuada para 

responder a choques al alza que a la baja. Varios participantes dijeron que la 

política monetaria es menos adecuada para responder efectivamente a choques 

que reducen la inflación o la actividad real que a choques al alza, y que sería 

prudente esperar a la publicación de información adicional relacionada con el 

desempeño de la actividad económica y las perspectivas para la inflación antes 

de tomar acciones adicionales.  

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 la desaceleración de la actividad 

económica es temporal, la renovada tendencia a la baja de los precios del 

petróleo, aunado a la fortaleza del dólar americano, podrían erosionar las 

expectativas de inflación. Adicionalmente, todavía existen varias fuertes de 

incertidumbre, particularmente en los mercados financieros internacionales, lo 

que mantendrá los niveles de volatilidad altos. En este contexto, creemos que las 

probabilidades de una nueva alza en tasas en marzo 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.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 

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

3 
 

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

Se mantiene un sesgo dovish en la retórica del Fed, con lo cual los mercados 

considerarán menores alzas implícitas acumuladas hacia finales del año 

Las minutas del Fed mostraron una retórica similar al comunicado del 27 de 

enero y la comparecencia de Janet Yellen la semana pasada. El sesgo de las 

minutas fue dovish, advirtiendo sobre un escenario global con vientos en contra 

para el crecimiento global y los mercados financieros, y con ello la fuerte 

necesidad de estar vigilantes sobre la situación económica en EE.UU., 

probablemente observando la dinámica del dólar americano así como el efecto 

ingreso del mercado accionario. Los miembros reconocieron una mejoría 

importante sobre el mercado laboral, pero con riesgos para otros sectores de la 

economía. En este sentido han advertido sobre mayores riesgos a la baja para el 

crecimiento. Por otra parte, hay algunos miembros que han comentado que el 

escenario sobre la inflación permanece incierto, pero que no ven presiones 

importantes en el corto plazo (es decir, con riesgos a la baja). En general esto 

sugiere que serán mucho más graduales al momento de normalizar las 

condiciones monetarias de lo que se tenía previsto anteriormente. Como 

resultado, el mercado mantiene una probabilidad implícita de alza de tasa de 

25pb de solamente 6.0% para la decisión de marzo, 20.5% para la de junio, 

29.9% para septiembre y 43.4% para diciembre.  

En México, el mercado de renta fija local tuvo una ligera reacción positiva a las 

minutas, aunque todavía asimilando las noticias locales (anuncios conjuntos de 

Banxico, SHCP y Comisión de Cambios). El día de hoy la curva de 

rendimientos observó un aplanamiento producto de alzas importantes en 

instrumentos de corto plazo de 15-30pb, 5-10pb en aquellos de mediana 

duración y cambios moderados (inclusive ligeras ganancias) en los nodos de 

mayor vencimiento. La curva de derivados de TIIE-28 registró un 

comportamiento similar, mientras que la de Udibonos tuvo un desempeño más 

defensivo. Esta dinámica obedece a la valuación actual de la curva mexicana, la 

cual tiene alzas implícitas acumulables en línea con las condiciones actuales en 

instrumentos de mediano y largo plazo. Adicionalmente, los diferenciales entre 

bonos de México y EE.UU., principalmente de mayor duración, se encuentran 

muy elevados, reflejando una coyuntura global altamente volátil, pero no los 

fundamentales de la economía mexicana. Consideramos apropiado esperar 

mejores condiciones de mercado para entrar nuevamente con posiciones 

direccionales en la curva de rendimientos, principalmente en instrumentos de 

mayor duración. 

En el mercado cambiario, el peso se ha estabilizado alrededor de 18.25-18.30 

por dólar y acumula una apreciación de 3% en la sesión, la segunda mayor entre 

emergentes. No obstante, las minutas del Fed no tuvieron un efecto muy 

significativo en el tipo de cambio, sino más bien los anuncios realizados hoy por 

la Secretaría de Hacienda y Banxico.  
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A pesar del tono más dovish por la preocupación del empeoramiento de las 

condiciones financieras a nivel global (y que ya habíamos visto señales en el 

comunicado), creemos que el enfoque por los riesgos al crecimiento podría 

contener el apetito por activos de riesgo, incluido el MXN. En específico, 

pensamos que el potencial efecto positivo que la perspectiva de condiciones 

financieras más astringentes pudiera tener en el peso por su potencial 

implicación en términos de menores tasas de interés de corto plazo de EE.UU. 

es baja, ya que el mercado descuenta con menos de 50% de probabilidad incluso 

solo un alza de la tasa de interés por parte del Fed este año. Considerando todos 

los eventos de hoy, creemos que el USD/MXN pudiera dirigirse a la zona de 

18.00 por dólar en los próximos días conforme los inversionistas ajustan sus 

posiciones tras los cambios a los mecanismos de subastas y el alza de tasas de 

interés anunciadas por las autoridades locales; de mayor plazo, reiteramos 

nuestro estimado de cierre de año para el tipo de cambio en 17.60 pesos por 

dólar. 
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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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