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Minutas del FOMC – Incremento en la 

incertidumbre respecto a la política fiscal y 

otras políticas económicas  
 

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

tuvo lugar los días 13 y 14 de diciembre 
 

 En nuestra opinión, las minutas mostraron un tono ligeramente 

hawkish  
 

 Se enfatizó la considerable incertidumbre sobre el momento, tamaño y 

composición de cualquier iniciativa de política fiscal y económica hacia 

adelante y cómo afectarían a la oferta y demanda agregada 
 

 La mayoría de los miembros dijeron que los riesgos al alza para sus 

perspectivas de crecimiento económico se han incrementado ante la 

expectativa de una política fiscal expansiva  
 

 Las minutas muestran la discusión en torno a varios factores que 

podrían materializarse en mayores niveles de inflación 
 

 La mayoría de los participantes consideran que un ritmo gradual de 

alza en tasas será el apropiado 
 

 Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed incrementará el rango 

de la tasa de referencia en dos ocasiones durante el 2017  

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

lugar los días 13 y 14 de diciembre. En dicha reunión se decidió incrementar  

el rango de la tasa de Fed funds a 0.50%-0.75%, en una decisión unánime. 

Consideramos que las minutas publicadas el día de hoy mostraron un tono 

ligeramente hawkish, donde se enfatizó la considerable incertidumbre sobre el 

momento, tamaño y composición de cualquier iniciativa de política fiscal y 

económica hacia adelante y cómo afectarían estas políticas a la oferta y 

demanda agregada. También destacaron varios riesgos al alza sobre la inflación, 

mientras que el único riesgo a la baja parece ser la apreciación del dólar.  

La política fiscal será un factor clave. El Fed abordó en repetidas ocasiones el 

tema de la política fiscal y la incertidumbre en torno a su implementación e 

impacto. Sin embargo, la mayoría de los miembros dijeron que los riesgos al 

alza a sus perspectivas de crecimiento económico se han incrementado ante la 

posible implementación de una política fiscal expansiva en los próximos años. 

Cabe destacar que la mitad de los miembros incorporaron este efecto en sus 

pronósticos. Asimismo, se mencionaron algunos riesgos a la baja como una 

apreciación adicional del dólar y la vulnerabilidad financiera en otras 

economías. Destacaron que hasta ahora se observa una tendencia de 

recuperación en la inversión, particularmente en el sector residencial, así como 

en bienes de capital y plataformas petroleras.  
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En cuanto a la inflación se mostraron confiados de que subirá a su objetivo 

de 2% en el mediano plazo. Consideramos que las minutas muestran la 

discusión en torno a varios factores que podrían materializarse en mayores 

niveles de inflación: (1) El alza en las expectativas de mercado de la inflación; 

(2) la implementación de una política fiscal expansionista; (3) un mercado 

laboral en pleno empleo, donde muchos participantes consideran que el riesgo 

de una trayectoria más baja de la tasa normal de desempleo se ha incrementado; 

(4) los primeros indicios de que no hay mucha mano de obra calificada 

disponible; y (5) la posibilidad de un alza adicional en los precios del petróleo. 

Sin embargo, varios miembros resaltaron que una mayor apreciación del dólar 

podría continuar frenando a la inflación. Por ello, destacaron que los riesgos a la 

baja para la inflación todavía se mantienen y que un escenario de una trayectoria 

más baja de lo estimado (undershooting) de la tasa de desempleo podría ayudar 

a la inflación a alcanzar el objetivo de 2%.  

La mayoría de los participantes consideran que un ritmo gradual de alza en 

tasas será el apropiado. Se considera que un paso gradual será el adecuado 

debido a la proximidad de la tasa de Fed funds al límite bajo, lo que restringe la 

capacidad de respuesta ante choques adversos, pero permite una mejor reacción 

ante choques al alza. Por otro lado, dado que la tasa neutral está en niveles 

históricamente bajos, un ciclo de alzas graduales en los próximos años es 

suficiente para alcanzarla. Un par de participantes expresaron su preocupación 

de que la comunicación de gradualidad pueda ser mal entendida como un 

compromiso a sólo una o dos alzas por año. Finalmente, explicaron que cambios 

en la trayectoria de la tasa de referencia podrían tener implicaciones para la 

reinversión de activos en el balance del Fed.  

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevará la tasa de referencia 

en dos ocasiones durante el 2017. En nuestra opinión, el crecimiento de la 

economía seguirá siendo moderado el año que entra mientras que la inflación se 

ubicará cerca del objetivo del Fed. Adicionalmente, si bien pensamos que la 

política fiscal expansionista de la nueva administración tendrá un impacto 

importante sobre las presiones inflacionarias, prevemos que estas se 

manifestarán hacia finales del año y dependen de la magnitud del estímulo, la 

cual todavía tiene un alto grado de incertidumbre.  
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Tasas y tipo de cambio afectados por la fuerte incertidumbre sobre las 

políticas de Donald Trump, así como una retórica hawkish  por parte del 

Fed 

Las minutas de la Reserva Federal publicadas este día mostraron un sesgo 

hawkish, consistente con el mensaje enviado en el comunicado del 14 de 

diciembre. Los miembros del FOMC han externado su preocupación sobre los 

posibles efectos de una política fiscal expansiva en la próxima administración. 

En este contexto, el mercado descuenta 46pb de incrementos implícitos en la 

tasa de los Fed funds para este año, con una curva que pudiera hacerse más 

steep hacia delante. El Treasury de 10 años opera en 2.45%, con modestas 

presiones al alza de 1-2pb después de la publicación de las minutas. 

Pronosticamos que este instrumento finalizará 2017 en 2.90%. En México, las 

tasas de interés extienden las pérdidas registradas a lo largo de la sesión de hoy 

y después de una jornada negativa ayer, en un ambiente poco favorable para el 

mercado local, a la espera de la toma de posesión del Presidente Electo Trump 

el 20 de enero. En este contexto, el Bono M Dic’24 opera en 7.59% (+8pb) y el 

Mar’26 en 7.64% (+7pb). El mercado descuenta 150pb de incrementos 

implícitos acumulados por parte de Banxico en 2017. En términos de estrategia, 

reiteramos nuestra recomendación de posiciones largas en los Udibonos Jun’19, 

Dic’20 y Jun’22, abierta el 2 de diciembre de 2016. Más detalles en la nota 

“Expectativas de tasas, divisas y commodities – Nueva Realidad Después de 

Trump” <pdf>, publicada el 2 de diciembre de 2016. En nuestra opinión la 

inflación de este año podría verse fuertemente afectada por tres factores, 

principalmente: (1) Un efecto de traspaso adicional de las pérdidas cambiarias 

sobre precios, (2) liberalización del precio de las gasolinas, y (3) incremento en 

el salario mínimo.  

En el mercado cambiario, el dólar extendió ligeramente las pérdidas acumuladas 

desde inicio de sesión tras las minutas aunque ya las revierte, probablemente 

debido a los comentarios sobre el riesgo a la baja que un dólar fuerte representa 

para la inflación. Resalta que el MXN no tuvo un respiro, acumulando una 

fuerte depreciación de 2.2% hoy a 21.57 por dólar desde 21.11 de cierre y 21.44 

justo antes de la publicación. Esta pérdida es la mayor en EM por una magnitud 

considerable y por segunda sesión consecutiva. Con las tasas locales ya 

descontando una trayectoria de alza de tasas agresiva por Banxico este año y 

preocupado por mayor inflación, el sesgo hawkish del Fed en un entorno de 

elevada incertidumbre continúa impactando al MXN al sugerir poco margen de 

maniobra de las autoridades para impulsar el crecimiento y de potencial presión 

bajista en tasas reales. Adicionalmente, los participantes parecen estar 

convencidos de que la Comisión de Cambios no actuará con ventas 

discrecionales de dólares a pesar del débil desempeño relativo de los últimos 

días, de lo que coincidimos con base en la experiencia del año pasado. En este 

contexto, continuamos con una postura neutral en el peso tras la juste de las dos 

últimas sesiones.  

 

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161202_Expectativas4T16R.pdf
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El ajuste podría inducir compras de oportunidad ante una mejor valuación; sin 

embargo, preferimos aprovechar eventuales bajas para nuevas compras del 

USD/MXN, considerando que el difícil e incierto panorama tanto local como 

externo mantendrá el apetito por activos locales limitado y al peso con tendencia 

de depreciación gran parte del año. 
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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. 
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