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Expectativa FOMC – El Fed dejará de “ser 

paciente” 
 

 El día de hoy inició la segunda reunión del año del FOMC  
 

 La decisión de política monetaria se dará a conocer mañana, a las 

12:00pm y vendrá acompañada de una actualización de los estimados 

de las principales variables macroeconómicas…  
 

 …Así como de una conferencia de prensa por parte de Janet Yellen 

(12:30pm) 
 

 Consideramos que el Fed eliminará la frase “ser pacientes” a la hora de 

normalizar la política monetaria, y que esto sea la señal para que en 

junio se lleve a cabo el inicio de la normalización de la política 

monetaria 
 

 En nuestra opinión, la decisión de iniciar la normalización será ahora 

cada vez más dependiente de los datos 
 

 Además de las señales de mejora en el mercado laboral, el desempeño 

de la inflación subyacente serán clave de aquí en adelante 
 

 En este contexto, los estimados macroeconómicos por parte del Fed 

serán una fuente importante de información para los mercados 
 

 Esperamos una revisión al alza de los estimados de crecimiento  

mientras que los de inflación se podrían recortar 
 

 Asimismo, es posible que el dot plot –que contiene el estimado de tasas 

al cierre del año por parte de cada uno de los miembros del Fed-, 

muestre un ciclo menos agresivo de tasas  
 

La atención del mercado puesta en la decisión del FOMC. El día de hoy 

inició la reunión de dos días del FOMC. La decisión de política monetaria se 

dará a conocer mañana (a las 12:00pm) y vendrá acompañada de una 

actualización de los estimados de las principales variables macroeconómicas, así 

como de una conferencia de prensa por parte de Janet Yellen (12:30pm). 
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Cambios importantes en la estrategia de comunicación. En nuestra opinión, 

las recientes comunicaciones por parte del Fed –incluyendo las minutas de la 

reunión anterior; el testimonio de Yellen ante el Congreso; así como los 

discursos de los miembros del FOMC-, sugieren que la opción de iniciar la 

normalización en junio sigue estando sobre la mesa. Cabe recordar que el 

forward guidance actualmente indica que el FOMC puede “ser paciente” a la 

hora de iniciar el ciclo de alza de tasas, y que en diciembre definieron esta 

“paciencia” como la reducida probabilidad de incrementar tasas al menos en el 

siguiente par de reuniones. Según el testimonio de Janet Yellen ante el 

Congreso, esta definición sigue siendo válida. No obstante, explicó que una 

modificación del forward guidance –i.e. eliminar la frase -, debe leerse como un 

indicativo de que a partir de ese momento es posible un cambio en la tasa de 

referencia, aunque no necesariamente sea inminente. En este contexto, dado que 

seguimos pensando que el primer alza en los Fed funds tendrá lugar en junio, 

consideramos que se eliminará la frase “ser pacientes” en el comunicado a 

publicarse el día de mañana.  

Inicio de la normalización más dependiente de los datos que nunca. 

Asumiendo que se elimina la frase mencionada en el párrafo anterior –y que se 

da a entender que el alza de tasas no es necesariamente inminente-, pensamos 

que la señal que dará el Fed es que la decisión de iniciar la normalización 

monetaria estará sujeta al desempeño de los datos hacia delante. En términos del 

doble mandato, es innegable la mejoría que ha tenido el mercado laboral. En 

particular, el dato de febrero mostró una creación de empleos de 295 mil plazas, 

por encima del promedio observado en los últimos tres meses, a pesar de que 

condiciones climáticas adversas afectaron el desempeño de la actividad 

económica. Adicionalmente, la tasa de desempleo se redujo a 5.5%, lo que la 

sitúa en el límite superior del rango en el que se estima que podría estar la tasa 

natural de desempleo actualmente (ver gráfico con estimados). En este contexto, 

el desempeño de la inflación cobra cada vez mayor relevancia. Dado que la 

inflación total actualmente está influenciada por la tendencia a la baja en los 

precios del petróleo, el desempeño de la inflación subyacente –aquélla que 

excluye el precio de los energéticos y de los alimentos-, será clave en los 

próximos meses.  

En este contexto, los estimados macroeconómicos por parte del Fed serán 

una fuente importante de información para los mercados. Esperamos una 

revisión marginal al alza de los estimados de crecimiento para 2015, 

actualmente entre 2.6% y 3.0%, como se observa en la tabla. Mientras tanto, las 

expectativas del Fed con respecto a la inflación podrían ser recortadas. Cabe 

mencionar que la inflación total –medida a través del deflactor del gasto de 

consumo personal-, está actualmente en 0.2%, mientras que la inflación 

subyacente se ubica en 1.3% anual.  

 

 

 

 



 

3 
 

Estimados del FOMC de las principales variables macroeconomías (diciembre 2014) 
% 

Variable 2015 2016 2017 Largo plazo 

Crecimiento del PIB 2.6-3.0 2.5-3.0 2.3-2.5 2.0-2.3 

Desempleo 5.2-5.3 5.0-5.2 4.9-5.3 5.2-5.5 

Inflación PCE total 1.0-1.6 1.7-2.0 1.8-2.0 2.0 

Inflación PCE subyacente 1.5-1.8 1.7-2.0 1.8-2.0  
 

Fuente: Reserva Federal 

Independientemente del momento, el ritmo de normalización es 

importante. Si bien el mercado está centrado en el momento de inicio de la 

normalización –lo que está relacionado con la inclinación que tiene el Fed de 

dejar atrás la era de tasas cercanas a cero y retomar los Fed funds como el 

principal instrumento de la política monetaria-, también es importante el ritmo 

al cual se llevará a cabo dicha normalización. En este contexto, como en el caso 

de los estimados macroeconómicos, la principal fuente de información sobre lo 

que el Fed está pensando la obtendremos del llamado dot plot, que contiene el 

estimado de tasas al cierre del año por parte de cada uno de los miembros del 

Fed. Dicho gráfico actualmente muestra un ciclo de alza de tasas de alrededor 

de 100pbs para 2015, de 140pbs en 2016 y de otros 95pbs en 2017, lo que 

implica que la tasa neutral está en niveles de alrededor de 3.75%, según el Fed. 

Consideramos que es muy posible que el dot plot de marzo muestre un ciclo 

mucho menos agresivo de tasas en 2015. Cabe destacar que actualmente el ciclo 

de alza de tasas que se desprende del gráfico del Fed pareciera que es mucho 

más agresivo que el que están descontando los instrumentos del mercado. Sin 

embargo, datos de una encuesta realizada a los formadores de mercado por el 

Fed de Nueva York, hacen pensar que si bien el dot plot del Fed asume un ciclo 

mucho más agresivo, la diferencia no es tan grande respecto a lo que se deduce 

de la curva de instrumentos del mercado.  

Trayectoria esperada de los Fed Funds 
% 

 
*Encuesta al mes de enero 
Fuente Banorte Ixe con datos de la Reserva Federal y de Bloomberg 
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Mantenemos nuestra expectativa que el inicio de la normalización de la 

política monetaria será en junio. Reconocemos que existe una gran división 

en el mercado entre junio y septiembre (como se muestra en la gráfica de abajo). 

Adicionalmente, pensamos que el ciclo de alza en 2015 será de tan sólo 62.5 

puntos base con los Fed funds finalizando el año en un rango entre 0.625% y 

0.875%. El primer ajuste será de 0.125pbs, para llevar la tasa de Fed funds a un 

nivel de 0.25% (el rango de tasas sería entonces de 0.125% a 0.375%). Tras este 

ajuste, pensamos que el proceso de normalización va a ser muy gradual hacia 

delante. De hecho, pensamos que es probable que los siguientes movimientos de 

tasa se den en las reuniones con actualización de estimados –dada la 

dependencia de las decisiones a los datos-, y rueda de prensa. 

 

Expectativa del inicio de la normalización de la política monetaria 
% de encuestados 

 
Fuente: Macroeconomic Advisers 
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