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FOMC un poco más dovish pero su próxima 

alza será en junio  
 

 El día de hoy el Comité de Operaciones de Mercado Abierto del Fed 

(FOMC) anunció que el rango objetivo de la tasa de Fed Funds se 

mantiene sin cambios en 0.25%-0.5% 
 

 El comunicado, la actualización de los estimados macroeconómicos y el 

dot plot mostraron un tono dovish y seguimos esperando que el FOMC 

incremente la tasa de referencia en la reunión de junio  
 

 En conjunto, el mensaje del Fed es que por lo menos en 2016 seguirán 

actuando con cautela: 

(1) El comunicado mantuvo un tono neutral, destacando los riesgos 

para la inflación y los de las condiciones financieras, pero 

reconociendo que la actividad económica sigue expandiéndose a un 

paso moderado; 

(2) Se hicieron revisiones a la baja a los estimados de crecimiento e 

inflación, mientras que el dot plot sugiere solamente 50pbs de 

incremento en la tasa de Fed funds en 2016 (de 100pbs previamente) 

y la tasa neutral se redujo de 3.5% a 3.25%;  

(3) La decisión no fue unánime, Esther George votó a favor de un alza 

de 25pb en el rango de la tasa de referencia; y 

(4) El tono de la conferencia de prensa de Janet Yellen fue de neutral a 

hawkish 
 

 Esperamos una posible extensión de las ganancias en tasas locales y el 

MXN tras la sorpresa dovish del Fed esta tarde 

En conjunto, el mensaje del Fed es que por lo menos en 2016 seguirán 

actuando con cautela. El FOMC anunció que mantiene la tasa de referencia de 

los Fed Funds en 0.25%-0.50%, al igual que lo hizo en la reunión de enero. En 

nuestra opinión, el mensaje del Fed resultó de neutral a dovish por las siguientes 

razones: (1) El comunicado mantuvo un tono neutral, destacando los riesgos 

para la inflación y los de las condiciones financieras, pero reconociendo que la 

actividad económica sigue expandiéndose a un paso moderado; (2) se hicieron 

revisiones a la baja a los estimados de crecimiento e inflación, mientras que el 

dot plot sugiere solamente 50pbs de incremento en la tasa de Fed funds en 2016 

(de 100pbs previamente) y la tasa neutral se redujo de 3.5% a 3.25%; (3) la 

decisión no fue unánime, Esther George votó a favor de un alza de 25pb en el 

rango de la tasa de referencia; y (4) el tono de la conferencia de prensa fue de 

neutral a hawkish. 
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El FOMC se mostró optimista por el desempeño del mercado laboral y ve 

riesgos en el entorno global y la inflación. Al igual que en el comunicado 

previo, el FOMC no dio una postura respecto al balance de riesgos. Cabe 

destacar que en los comunicados anteriores se daba una postura explícita 

respecto al balance de riesgos. El FOMC destacó que la expansión de la 

actividad económica es a un ritmo moderado a pesar del desempeño económico 

global y las condiciones financieras, pero destacaron que el desempeño 

económico global y financiero sigue implicando riesgos. Nuevamente 

explicaron que anticipan una mejoría adicional del mercado laboral. Mientras 

tanto, en lo que se refiere a la inflación, destacaron que a pesar del reciente 

repunte, se mantiene por abajo del objetivo de largo plazo. Asimismo, 

explicaron que las medidas de expectativas de inflación del mercado se 

mantienen bajas.  

El dot plot mostró una menor expectativa de alza en tasas para este año, 

pero una mayor aceleración del ritmo de normalización en 2018. El gráfico 

en cuestión muestra una trayectoria para 2016 que ahora incorpora un alza de 

sólo 50pb, comparado con el publicado en diciembre que contemplaba alzas de 

100pb. Para 2017, la mediana muestra un incremento de otros 100pb, al igual 

que en la reunión de diciembre del año pasado. Finalmente, para 2018, los 

miembros del Fed esperan ahora un alza de 112.5pb, por arriba del estimado 

previo de 87.5pb. Es importante mencionar que la tasa de largo plazo se redujo a 

3.25% desde 3.5%.  

Dot-plot del FOMC: Marzo 2016 
% 

 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe 
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Los estimados macroeconómicos se revisaron a la baja. El rango para el 

crecimiento para este año se redujo de 2.3%-2.5% a 2.1%-2.3%, mientras que 

para el resto de los períodos se mantuvo virtualmente sin cambios, con el 

crecimiento de largo plazo entre 1.8% y 2.1%, ligeramente por debajo del nivel 

esperado previo de entre 1.8% y 2.2%. En cuanto a la tasa de desempleo, se 

estima que esta se ubique entre 4.6% y 4.8% en 2016, con un estimado de largo 

plazo ligeramente más bajo de 4.7% a 5%, niveles en los que se encuentra 

actualmente (4.9%). En lo que toca a la inflación, los estimados para el índice de 

precios del PCE se revisaron a la baja para este año de entre 1.2% y 1.7% a 1% 

y 1.6%, mientras que ahora se espera un avance del componente subyacente de 

entre 1.4% y 1.7%, lo anterior pese a que la inflación ha comenzado a mostrar 

signos de mayor dinamismo en los primeros meses de 2016 (ver tabla abajo). 

 

Estimados Macroeconómicos Tendencia Central: Marzo 2016 
% 

  2016 2017 2018 Largo plazo 

Crecimiento económico 2.1 - 2.3 2.0 - 2.3 1.8 - 2.1 1.8 - 2.1 

    Estimado diciembre 2.3 - 2.5 2.0 - 2.3 1.8 - 2.2 1.8 - 2.2 

Tasa de desempleo 4.6 - 4.8 4.5 - 4.7 4.5 - 5.0 4.7 - 5.0 

    Estimado diciembre 4.6 - 4.8 4.6 - 4.8 4.6 - 5.0 4.8 - 5.0 

Deflactor del PCE 1.0 - 1.6 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0 2.0 

    Estimado diciembre 1.2 - 1.7 1.8 - 2.0 1.9 - 2.0 2.0 

Deflactor subyacente del PCE 1.4 - 1.7 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0 
 

    Estimado diciembre 1.5 - 1.7 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0   
 

Fuente: Reserva Federal 

En nuestra opinión, el FOMC subirá el rango de la tasa de referencia en 

50pbs este año. En este contexto, pensamos que el próximo movimiento de alza 

tendrá lugar en la reunión del 14-15 de junio. Consideramos que si bien la 

volatilidad en los mercados y las preocupaciones en el entorno global han 

disminuido, aún existen riesgos. Asimismo, a pesar del reciente repunte en la 

inflación, el FOMC se mostró preocupado por la trayectoria de los precios y 

ajustó a la baja su estimado de crecimiento económico e inflación para este año. 

Aunado a lo anterior, el fuerte ajuste a la baja que mostró el dot plot apunta a un 

ciclo de alza en tasas muy gradual. En nuestra opinión, el voto de Esther George 

a favor de un incremento en el rango de la tasa de referencia es una muestra de 

la divergencia de opiniones que existe actualmente al interior del FOMC, pero 

que pensamos podría reducirse en los próximos meses. El siguiente movimiento 

tras el alza en junio, podría venir en las reuniones de septiembre o diciembre, 

sujeto a las condiciones que en ese momento prevalezcan.  
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Esperamos una posible extensión de las ganancias en tasas locales y el MXN 

tras la sorpresa dovish del Fed esta tarde 

Previo al anuncio de la Reserva Federal, los instrumentos de renta fija a nivel 

local se presionaban hasta 4pb en la parte corta de la curva mientras nodos de 

mayor plazo  registraban pérdidas de 1-2pb, con movimientos similares aunque 

en menor magnitud sobre los Treasuries norteamericanos. Tras la decisión del 

FOMC, las tasas en EE.UU. reaccionaron ajustando a la baja principalmente en 

la parte corta con ganancias que oscilaron de 2-10pb, con la nota de 10 años 

alcanzando una apreciación de hasta 6pb en estos momentos en 1.93% (-4pb). 

Por su parte, los bonos mexicanos también reaccionaron de manera positiva 

reflejando un rally de 3-6pb con mayor incidencia en plazos cortos, contexto en 

el cual el Dic’24 opera en 6.01% (-5pb) y el Mar’26 en 6.16% (-3pb). Por otro 

lado, la baja en los estimados del “dot-plot” resultó en fuertes caídas en los 

futuros de tasas en EE.UU. y derivados de TIIE en México, con los mercados 

incorporando una trayectoria más gradual y acomodaticia. En específico, el 

futuro de la Fed Funds para el cierre de diciembre descontaba alrededor de 30pb 

de alza acumulada este año antes de la reunión a solo 20pb. De manera similar, 

la probabilidad implícita de un alza de tasas en junio –que continúa como 

nuestro caso base- cayó de alrededor de 53% a 40%; en México, la curva de 

TIIE registra ganancias de entre 5-6pb a lo largo de toda la curva y un aumento 

implícito de tasas aún alrededor de 50pb para el cierre de 2016, que seguimos 

considerando asequible. 

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. Sin embargo, 

preferimos aguardar mejores condiciones del mercado para posiciones 

direccionales en este segmento de la curva de Bonos M, especialmente por las 

presiones en las tasas de los Treasuries desde el 11 de febrero obedeciendo a la 

publicación de buenas cifras económicas y la recuperación de los precios del 

petróleo. Por otra parte, pensamos que los instrumentos udizados pudieran tener 

un buen desempeño hacia delante, especialmente si tomamos en cuenta que la 

dinámica de inflación actual pudiera implicar una mejoría en el carry de este 

tipo de bonos en los próximos meses, así como una valuación que se ve atractiva 

para posiciones largas si tomamos en cuenta los niveles de breakevens actuales 

en 2.8% en casi todos los plazos, por debajo del objetivo de Banxico de 3%. Sin 

embargo, el mercado será cauteloso al momento de incrementar posiciones en 

este tipo de instrumentos, como se ha visto reflejado en las últimas subastas. 

Tomando en cuenta nuestros pronósticos de inflación, el carry anualizado de las 

UDIS hasta finales del 2T16 será de -2.2%. No obstante, para la segunda mitad 

del año pudiera ser cercano a 5.1%. Consideramos que el plazo de 10 años es el 

que tiene un mayor valor, principalmente los plazos Jun’22 y Dic’25, pero 

también sugerimos esperar a mejores condiciones para entrar al mercado de 

manera direccional. 
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En el cambiario, el dólar se depreció tras el anuncio, lo que también atribuimos 

en su mayoría a la reducción en los estimados de la trayectoria esperada para la 

tasa de referencia, en particular para 2016. Esto ha resultado en un menor 

soporte de tasas para el USD, con bajas de hasta 10pb en el plazo de tres años. 

Los mayores alzas en emergentes son de más de 1%, con Europa beneficiada del 

fuerte repunte de 0.9% del EUR/USD además de divisas sensibles al riesgo 

(ZAR: +1.4%) y al petróleo (RUB: +2.2%) que sube alrededor de 6%. Entre 

desarrolladas el NZD y CAD son las más beneficiadas al apreciarse 1.6%, 

mientras que el yen revierte las pérdidas pero es la menos demandada con una 

ganancia de 0.4%. El sesgo más acomodaticio del Fed y otros bancos centrales 

en semanas recientes (ECB, BoJ, PBoC, etc.) ante los riesgos al crecimiento y 

entorno financiero global podría mantener el apetito por activos de riesgo más 

tiempo de lo que esperábamos antes de esta reunión. En este contexto, no 

descartamos que el USD/MXN pudiera romper su soporte más inmediato entre 

17.61 (mínimo reciente) y 17.65 (nivel de Fibonacci) para extender el 

movimiento hacia la zona de 17.50 (nivel sicológico) y 17.46 (máximo de 

diciembre 2015) como próximo objetivo. A pesar de lo anterior, mantenemos 

una postura neutral de manera direccional para el peso y sugerimos evitar largos 

en dólares para lo operación. Seguimos pensando que el entorno externo 

continuará lo suficientemente complicado y complejo, manteniendo a la divisa 

vulnerable a nuevos choques que incrementen el apetito al riesgo y por lo tanto, 

sin una relación riesgo/rendimiento suficientemente atractiva para largos en la 

moneda, aunado a las dudas que podrían resurgir sobre la efectividad de la 

política monetaria para el crecimiento. 
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Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan 
Director General Adjunto Banca Patrimonial y 
Privada 

luis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454 
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