
 
 
  
 
  

 
 

 

 

Minutas del FOMC: Un balance de riesgos más 

favorable en el momento de la reunión  
 

▪ El Fed acaba de publicar las minutas de su reunión del pasado 28-29 de 

enero, en la que el FOMC decidió mantener el rango de la tasa de referencia 

sin cambios en 1.50%-1.75%  
 

▪ Consideramos que el tono de las minutas fue menos dovish que en el 

comunicado. No obstante, cabe destacar que las minutas aportan poca 

información nueva, a la luz de la abultada agenda de intervenciones por 

parte de miembros del Fed en las últimas semanas  
 

▪ En cuanto a la postura de política monetaria, destacaron que consideran 

que es adecuada y piensan que probablemente seguirá siendo así por un 

tiempo. Por otro lado, volvieron a explicar que sólo un cambio material en 

las perspectivas haría necesario un ajuste en su postura  
 

▪ La distribución de los riesgos para la actividad económica se consideró más 

favorable que en la reunión previa debido a la firma del acuerdo comercial 

de fase 1 entre China y EE.UU. y el T-MEC, además de la disminución en 

las probabilidades de un “Hard Brexit”  
 

▪ En lo que se refiere a los riesgos a la baja, destacaron el posible impacto del 

“Coronavirus” sobre el crecimiento de la economía global, además de otros 

riesgos geopolíticos  
 

▪ Mantenemos nuestro escenario base de que el Fed dejará sin cambios la tasa 

de referencia durante todo 2020, aunque consideramos que los riesgos 

continúan sesgados a un posible recorte  

Minutas de la última reunión del FOMC mostraron un tono menos dovish que 

el comunicado. El Fed acaba de publicar las minutas de su reunión del pasado 28 y 

29 de enero, mismas que consideramos muestran un tono menos dovish que el del 

comunicado que acompañó la decisión. Si bien las minutas siempre son relevantes, 

en esta ocasión la abultada agenda de intervenciones por parte de miembros del Fed, 

especialmente la presentación al Congreso del Reporte Semestral de Política 

Monetaria tras la última reunión del FOMC, ya han otorgado información adicional 

que no está incorporada en las minutas. Esta información más reciente deja en claro 

que los miembros del banco central consideran que la economía está en un buen 

lugar y la política monetaria actual es la adecuada, pero también hace manifiesta la 

preocupación que hay del impacto económico sobre el crecimiento global producto 

de la expansión del “Coronavirus”, misma que ha sido mucho más profunda de lo 

que se preveía en el momento de la reunión del FOMC.     

En las minutas se mostraron cómodos con la postura de política monetaria 

actual. Se explicó que consideran que la política monetaria es adecuada y piensan 

que probablemente lo seguirá siendo por un mayor tiempo si la información que se 

vaya publicando permanece consistente con sus perspectivas económicas. Sin 

embargo, explicaron que un cambio material en dichas perspectivas haría que se 

necesitara adecuar dicha postura. En su testimonio ante el Congreso hace unos días, 

Powell dijo que aún no es claro si el “Coronavirus” provocará ese cambio material. 

                 
           Análisis Económico 
                 Estados Unidos 

19 de febrero 2020 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
Alejandro Padilla 
Director Ejecutivo Análisis Económico y 
Estrategia Financiera de Mercados 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
Katia Goya 
Subdirector Economía Internacional 
katia.goya@banorte.com 

 
 

Estrategia de Renta fija y tipo de 
cambio 
 
Manuel Jiménez 
Director Estrategia de Mercados 
manuel.jimenez@banorte.com 

 
Santiago Leal  
Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 
santiago.leal@banorte.com   
 

Leslie Orozco  
Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 
leslie.orozco.velez@banorte.com   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Documento destinado al público en general 

mailto:santiago.leal@banorte.com


 
 
  
 
  

 
 

En el momento de la reunión, la mayoría de los miembros percibía una 

distribución de riesgos más favorable. Con un tono menos dovish de lo que 

pudimos percibir en el comunicado que acompañó la decisión de política monetaria, 

en las minutas se explicó que consideraban que la distribución de los riesgos para la 

actividad económica era más favorable que en la reunión previa. Lo anterior debido 

a las menores tensiones comerciales tras la firma tanto de la fase 1 del acuerdo 

comercial entre China y EE.UU. como del T-MEC, además de la disminución en las 

probabilidades de un “Hard Brexit”. Del lado positivo también destacaron las 

señales de estabilidad en el crecimiento global. Esto último contrasta con la 

descripción que por mucho tiempo se hizo del crecimiento global: “desaceleración”.  

En lo que se refiere a los riesgos a la baja, sobresale el posible impacto del 

“Coronavirus” sobre el crecimiento de la economía global y los riesgos 

geopolíticos. En este tema es importante mencionar que a finales de enero se hablaba 

de cerca de 6,000 infectados por el virus, mientras que hoy el número estimado es 

de poco más de 75,000 además de que ya ha habido anuncios del impacto negativo 

que han resentido varias compañías, entre ellas varias del sector tecnológico (e.g. 

Apple). En este contexto, creemos que el balance de riesgos que se describe en las 

minutas pierde algo de relevancia.  

Seguimos pensando que el Fed no hará cambios en la tasa de referencia durante 

2020. Consideramos que aún es muy pronto para evaluar el impacto que tendrá la 

propagación del virus, además de explicar que se requiere tiempo para evaluar el 

efecto completo de las tres bajas de la tasa de referencia que el Fed implementó el 

año pasado. En este contexto, creemos que el Fed no tomará ninguna acción por 

varios meses, por lo que reiteramos nuestro escenario base de que el banco central 

dejará sin cambios la tasa de referencia durante todo 2020. A pesar de lo anterior y 

a la luz de los recientes acontecimientos y riesgos para el panorama global de 

crecimiento, creemos que los riesgos siguen sesgados hacia un posible recorte, 

especialmente si el dinamismo de la actividad económica resulta por debajo de las 

expectativas, en un contexto en el que la inflación probablemente se mantenga muy 

cercana al objetivo de 2% durante el año.  

En otros temas relevantes de las minutas destacamos: 

(1) Se reafirmó que esperan que las operaciones de reportos se mantengan por lo 

menos hasta abril, recordando que el 15 del mes es el último día para el pago 

de impuestos sobre la renta, lo que podría generar retos para la liquidez de 

corto plazo. Además, estiman que en 2T20 podrían existir condiciones 

adecuadas para iniciar con el T-Bill tapering, mismas que continuarán en el 

segundo trimestre. Explicaron que incluso si la compra de Treasuries 

continúa, la tasa de expansión del balance se moderará durante la primera 

mitad del año debido a la disminución gradual en reportos. Resaltaron la 

importancia de reafirmar al mercado que estas operaciones son de tipo técnico 

y que no están dirigidas a realizar un cambio en la postura de política 

monetaria del banco central.  

(2) Continuaron con la discusión de la estrategia, herramientas y comunicación 

del banco central, enfocándose en: (1) Las potenciales interacciones entre la 

política monetaria y la estabilidad financiera y (2) el uso potencial de rangos 

de inflación como objetivo alrededor de una meta puntual de 2%.  

En este sentido, cabe recordar que el Fed estima concluir la revisión de su 

estrategia a mediados de este año. 



 
 
  
 
  

 
 

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

Tras detalles en minutas del Fed conservamos visión de aplanamiento en curva 

local  

Como fue comentado previamente, las minutas de la última decisión de la Reserva 

Federal mostraron un tono ligeramente menos dovish comparado con el comunicado. 

La reacción en los mercados de renta fija fue moderada, bajo un contexto de cierta 

mejora en el apetito por riesgo tras los recientes choques al sentimiento de los 

inversionistas ante las preocupaciones por los efectos del Coronavirus en la 

economía global. En este sentido, los Treasuries muestran ligeras pérdidas de 1pb y 

la curva de Bonos M mantuvo ganancias de 3pb en promedio. La publicación de las 

minutas de este miércoles se da en medio de una visión respecto a bancos centrales 

que estarán activando medidas de estímulo en caso de materializarse riesgos al 

crecimiento. Sin embargo, como también ha sido comentado recientemente por 

Jerome Powell, la Reserva Federal mantiene una evaluación sobre un estado firme 

de la economía norteamericana. En este contexto, el mercado descuenta 38pb de 

recortes implícitos acumulados para 2020, aproximado por futuros de Fed funds.  

En términos de estrategia, vemos condiciones que mantendrán apetito por tasas de 

interés bajo un encuadre donde los activos mexicanos lucen atractivos respecto a 

pares emergentes comparables. Así, conservamos una visión de mayor aplanamiento 

en la curva local, encontrando atractivos instrumentos de largo plazo como el Bono 

M Nov’47. Por otro lado, mantenemos una visión positiva para los instrumentos a 

tasa real, cerrando recientemente ideas de inversión en los 

Udibonos Jun’22 y Nov’28. En el mercado cambiario, el peso opera en 18.57 por 

dólar (+0.1%), también reflejando un efecto muy limitado a las minutas. El MXN 

conserva un sólido desempeño frente a otras divisas mayores apreciándose 1.9% en 

el año, evidenciando el fuerte respaldo de su carry implícito. Con ello, buscamos 

nuevos pisos para estructurar largos tácticos de corto plazo en USD. 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, 
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Luis Leopoldo López Salinas, Leslie Thalía Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, 
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o 
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, 
ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación de nuestros servicios. 
 

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 otras 
cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar 
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 
días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 
Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y 
de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual 
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 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. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
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 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte 
de la banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de 
análisis en el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 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 en circulación 
o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero 
Banorte, funge con algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 
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Determinación de precios objetivo 
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