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Reunión FOMC – No cerraron la puerta 

para iniciar normalización en junio 
 

 El FOMC acaba de publicar su decisión de política monetaria 
 

 En línea con nuestra expectativa, el FOMC no hizo cambios en la 

postura monetaria, mientras que el comunicado tuvo muy pocos 

cambios con respecto al anterior 
 

 La decisión sobre el momento en que iniciará la normalización de la 

política monetaria continúa ligada a dos condiciones: 

(1) Una mejoría adicional del mercado laboral; y 

(2) Estar razonablemente confiados de que la inflación regresará al 

2% en el mediano plazo 
 

 El Fed reconoció que la desaceleración en 1T15 se debe en parte a 

factores transitorios, mientras que su evaluación con respecto a la 

inflación no cambió 
 

 No obstante, destacamos dos temas en el comunicado que no habían 

sido mencionados anteriormente, y que apuntan a una visión positiva 

del consumo privado hacia adelante: 

(1) El fuerte incremento en los ingresos de los hogares, debido a la 

baja en los precios de energéticos; y 

(2) Los altos niveles de confianza de los consumidores 
 

 Mantenemos nuestra previsión de que la primer alza en la tasa de Fed 

Funds será en junio  
 

Reacción del mercado 

 

 Tasas moderan el movimiento de depreciación de las últimas 3 

jornadas, pero se mantienen cautos ante incertidumbre sobre acciones 

futuras del Fed… 
 

 …mientras que el USD recuperó parte de las pérdidas de la sesión ante 

comunicado menos dovish de lo esperado 

 

Nada nuevo bajo el sol. Se acaba de dar a conocer la decisión de política 

monetaria del Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) del Banco 

de la Reserva Federal (Fed), y como anticipamos, realmente no hubo mucha 

información adicional con respecto al momento en el que se podría dar el inicio 

de la normalización de la política monetaria dependiente de los datos 

económicos. El Fed explicó que: “…Consistente con su comunicado previo, el 

Comité juzga que será apropiado un incremento en el rango objetivo de Fed 

Funds cuando se haya visto más mejoría en el mercado laboral y estén 

razonablemente confiados de que la inflación regresará al objetivo de 2% en el 

mediano plazo…”.  
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No cerraron la puerta para iniciar la normalización en junio. Cabe recordar 

que en el comunicado anterior, los miembros del FOMC comentaron que era 

poco probable el proceso de normalización iniciara en abril. En contraste con el 

comunicado de hoy, en el que decidieron no mencionar nada al respecto. En 

nuestra opinión, este hecho es clara evidencia de que el FOMC no ha quitado de 

la mesa que podría iniciar un ciclo de alza de tasas en junio. Esto es consistente 

con los comentarios que llevaron a cabo en las minutas de la reunión anterior en 

donde quedó claro que la mayoría todavía veía condiciones para iniciar el 

proceso de normalización en junio, aunque “otros” anticipaban que podría ser en 

el segundo semestre y sólo un par, hasta 2016. 

El Fed reconoció que la debilidad de la actividad económica en 1T15, se 

debe en parte a factores transitorios. En relación con el último reporte del 

mercado laboral de marzo, que resultó más débil de lo esperado, destacaron que 

el ritmo de creación de empleos se moderó y la tasa de desempleo se mantuvo 

estable. El FOMC resaltó que un rango de indicadores del mercado laboral 

sugiere que la subutilización de recursos laborales ha cambiado poco. Esto 

contrasta con el comunicado anterior donde explicaron que ésta “…seguía 

disminuyendo…”. Hablaron también de la desaceleración del consumo y la 

inversión, así como de la caída en las exportaciones. Como sabemos todo lo 

anterior quedó claro en el reporte del PIB de 1T15 publicado esta mañana. El 

FOMC se mostró optimista respecto al desempeño del consumo hacia adelante. 

Si bien explicaron que el gasto de los hogares se desaceleró (el reporte del PIB 

de 1T15 publicado hoy mostró un avance de sólo 1.9% desde 4.4% en 4T14), su 

perspectiva hacia adelante parece positiva ya que destacaron: (1) El fuerte 

incremento en los ingresos de los hogares, debido a la baja en los precios de 

energéticos; y (2) que los niveles de confianza de los consumidores se 

mantienen altos. 

Mantenemos nuestra expectativa que el inicio de la normalización de la 

política monetaria será en junio. Consideramos que a pesar de la debilidad 

que han mostrado algunos reportes económicos recientemente, el Fed no ha 

cerrado la puerta a la posibilidad de iniciar el proceso de normalización en 

junio. En nuestra opinión, las condiciones tanto del mercado laboral como de la 

inflación han mejorado lo suficiente en los últimos meses como para poder 

tomar una decisión de este tipo y dar un mensaje de que la crisis ha terminado. 

Con esto en mente, pensamos que el proceso de normalización será muy 

gradual. 

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

Tasas moderan el movimiento de depreciación de las últimas 3 jornadas, 

pero se mantienen cautos ante incertidumbre sobre acciones futuras del 

Fed… El comunicado de política monetaria de la Reserva Federal no logró 

modificar las expectativas de los participantes del mercado, quienes siguen 

atribuyendo una mayor probabilidad implícita del inicio de la normalización de 

tasas para finales del 4T15. Los futuros de tasas de los Fondos Federales 

incorporan alzas implícitas acumuladas de 0pb para el 2T15, 5pb para el 3T15 y 

17pb para el 4T15, a pesar que el Fed dejó todavía en la mesa la opción de subir 

tasas a partir de la próxima reunión (16 y 17 de junio). 
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No obstante lo anterior, consideran que la coyuntura económica actual pudiera 

suscitar un retraso en dicha decisión. El comunicado advirtió sobre una 

desaceleración en el 1T15 mayor a la prevista, aunque reconociendo que 

probablemente se ha dado por factores transitorios. La información al interior 

del comunicado de hoy no logró disipar la fuerte incertidumbre sobre acciones 

futuras del Fed. Como resultado, las tasas moderaron el movimiento de 

depreciación de las últimas 3 sesiones, tanto en EE.UU. como en México, 

aunque probablemente se mantendrán con un sesgo relativamente negativo a la 

espera de información económica que pueda proveer de un panorama más claro 

para el Fed. En este sentido, tanto el Índice sobre el Costo Laboral de mañana y 

el Reporte de Empleo del BLS de la próxima semana serán de gran relevancia 

para los inversionistas. Todavía pensamos que hay una valuación atractiva en el 

mercado, especialmente en Bonos M de 20 años como el May’31 y Nov’34. Sin 

embargo, creemos que la toma de utilidades observada en los últimos tres días 

pudiera prevalecer ante la incertidumbre relacionada al Fed. De esta manera 

seguimos sugiriendo paciencia a la espera de mejores niveles de entrada para 

posiciones largas direccionales. Es probable que esta situación continúe a pesar 

de una pendiente atractiva en la curva de Bonos M y un diferencial de tasas con 

EE.UU. que no refleja nos fundamentales de México. En específico, el 

diferencial entre los bonos de referencia de 10 años se encuentra actualmente en 

381pb, por arriba del nivel de equilibrio de 360pb y de la media de los últimos 

12 meses en 352pb. 

…mientras que el USD recuperó parte de las pérdidas de la sesión ante 

comunicado menos dovish de lo esperado. En el cambiario, el dólar recuperó 

parte de las pérdidas de la sesión tras un comunicado menos dovish de lo 

esperado, sobre todo después del PIB del 1T15 en EE.UU. de esta mañana. 

Entre emergentes las más favorecidas pasaron de apreciarse 1%-1.5% a 0.6%-

0.9%, mientras que en desarrollados se moderaron a 1%-1.5%. El EUR/USD 

ganaba 1.7% a 1.1170 y ahora cotiza en 1.1120 dólares; el USD/MXN pasó de 

15.17 (-0.6% en el día) a 15.20 para una ganancia de 0.4% en la jornada. Los 

soportes inmediatos los ubicamos en 15.19 (PM 50 días) y 15.15 (mínimo de 

hoy) y consideramos que el peso probablemente respetará 15.10 y 15.02 en el 

muy corto plazo, con la atención ahora puesta en el reporte laboral de la 

próxima semana dada la alta dependencia de los datos del Fed. En particular 

resalta que el FOMC dejó abierta la puerta para una primera alza de tasas en 

junio, con la descripción sobre la economía caracterizada por cierta confianza de 

que la desaceleración se debe en gran parte a factores temporales. Seguimos 

viendo la posibilidad de que el dólar corrija a la baja en un entorno global que 

pudiera ser más favorable para posiciones de carry trade (en especial si hay 

avances en Grecia), aunque de manera moderada y probablemente con el tipo de 

cambio manteniéndose por encima de 15.00. Tras el avance desde inicios de 

esta semana y después de advertir la oportunidad de largos en pesos para 

operaciones de trading debido a los eventos de hoy reiteramos una postura 

neutral en nuestra moneda, considerando que para un cambio más duradero de la 

tendencia de depreciación es necesario contar con catalizadores locales 

positivos, que no vemos sino por lo menos hasta la segunda mitad de este año. 
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  Referencia 
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