
 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

1 
 

 
 

 

Minutas de la reunión del FOMC – Alza en 

diciembre, pero cautela hacia adelante 
 

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

de los días 19-20 de septiembre 
 

 Las discusiones se centraron en el panorama inflacionario, aunque 

también se mencionó que los efectos de los huracanes serán temporales  
 

 Los miembros del FOMC mostraron relativa preocupación por la 

velocidad de convergencia de la inflación al objetivo en el mediano 

plazo 
 

 La mayoría de los participantes estuvieron de acuerdo en que un alza 

adicional en la tasa de referencia durante este año estaría justificada  
 

 Mantenemos nuestra expectativa de un alza adicional a la tasa de Fed 

funds en diciembre  
 

 Minutas confirman probable alza en diciembre, que en conjunto con 

planes fiscales podrían inducir mayor empinamiento en la curva de 

TIIE-IRS y alza del USD 
 

Las minutas del FOMC dan señales de un alza en diciembre pero la 

inflación preocupa. El Fed acaba de publicar las minutas de la última reunión 

del FOMC de los días 19-20 de septiembre. En dicha reunión se decidió 

mantener el rango de la tasa de Fed funds en 1.00%-1.25%, en una decisión 

unánime. Las discusiones del FOMC se centraron particularmente en el 

panorama inflacionario, ya que si bien la mayoría de los miembros estuvo de 

acuerdo en que la inflación convergerá al 2% en el mediano plazo, el cambio 

anual podría tardar más de lo anticipado previamente. No obstante, algunos 

mostraron su preocupación por riesgos al alza en la inflación derivado de la 

menor holgura dentro del mercado laboral. 

El Fed discutió el impacto de los huracanes sobre la economía. En general, 

comentaron que los efectos de los fenómenos meteorológicos no serán 

significativos para el panorama económico en el mediano plazo. Sin embargo, 

esperan un menor crecimiento en el tercer trimestre del año, el cual sería 

compensado por las labores de reconstrucción a partir del cuarto trimestre de 

2017. En cuanto a inflación, se observó un alza temporal en el precio de 

energéticos, lo cual ya ha comenzado a reflejarse en los índices de precios, pero 

fuera de ello no se perciben otros factores que pudieran impulsar a la inflación 

hacia arriba. De cualquier manera, aseveraron que el impacto de los huracanes 

sobre los precios será sólo temporal. El mercado laboral seguirá mostrando 

solidez, aunque se espera una menor creación de empleos en los próximos 

meses. 
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Los miembros del FOMC se mostraron preocupados por el desempeño de 

la inflación. Luego de que redujeran su trayectoria de inflación para este año, 

varios miembros aseveraron que es probable que la misma tarde más tiempo de 

lo esperado en converger al objetivo de 2%. Mientras tanto, al igual que en las 

minutas de julio, se observó un debate sobre los factores que están frenando a la 

inflación actualmente. Varios miembros destacaron que la persistencia de la 

inflación por debajo del objetivo puede tener un impacto negativo en las 

expectativas de inflación, tanto de mediano como de largo plazo, por lo que el 

rumbo de política monetaria debería ser consistente con dicha meta. Por una 

parte, los salarios siguen sin avanzar en la magnitud deseada, a pesar de que la 

tasa de desempleo continúa a la baja. Lo anterior podría implicar que la tasa 

natural de desempleo es menor a la anticipada previamente. 

Pocas discusiones en torno a la reducción del balance. En general, los 

participantes consideraron apropiado iniciar con el proceso, teniendo en cuenta 

que los mercados asimilaron los parámetros anunciados en la reunión de junio, 

por lo que el efecto en los mismos será sólo limitado. No obstante, no se 

discutió ningún tipo de plan de contingencia en caso de un choque adverso. 

El rumbo de la política monetaria seguirá dependiendo de los datos 

económicos, entre los que resalta la inflación. La mayoría de los participantes 

mostraron preocupación de que la baja inflación observada en este año podría no 

sólo reflejar efectos transitorios, por lo que sería prudente mostrar paciencia al 

remover el estímulo monetario. No obstante, tal y como se observó en el dot 

plot, la mayoría de los miembros consideraron que un incremento adicional en 

la tasa de referencia durante este año estaría justificado en caso de que el 

panorama económico no cambie significativamente.  

Mantenemos nuestra expectativa de un alza adicional a la tasa de Fed funds 

en diciembre. Estas minutas mostraron que el FOMC está preocupado por la 

dinámica de inflación, ya que la convergencia al objetivo podría darse hasta 

2019. En nuestra opinión, un alza en la reunión de diciembre es muy factible, 

aunque las dudas en torno a la inflación podrían permanecer en los próximos 

meses. De esta forma, el ciclo de normalización podría frenarse en caso de que 

los factores transitorios que han frenado a la inflación durante este año no 

desaparezcan. Para determinar futuros incrementos en la tasa de referencia, 

ahora también toma relevancia el reemplazo de Yellen al frente del Fed, ya que 

Jerome Powell podría seguir con un ritmo parecido al de la actual presidenta, 

aunque Kevin Warsh podría intensificar la velocidad para llegar a la tasa de 

interés neutral. Finalmente, habrá que estar atentos al tema fiscal, ya que incluso 

el Fed por lo pronto no contempla algún tipo de estímulo de esa índole en sus 

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

Minutas confirman probable alza en diciembre, que en conjunto con planes 

fiscales podrían inducir mayor empinamiento en la curva de TIIE-IRS y 

alza del USD. Las minutas de la última reunión de la Reserva Federal han 

confirmado nuestra expectativa de que el Fed subirá nuevamente en 25pb su 

tasa de referencia en diciembre y mantendrá un sesgo hawkish a pesar de 

algunas preocupaciones sobre la posibilidad de una inflación estructuralmente 

más baja. Los participantes del mercado han aumentado la probabilidad 

implícita de un alza de 25pb en la tasa de los Fed funds en diciembre a 76.7% de 

35.5% observada hace apenas un mes. La retórica más hawkish de la Reserva 

Federal desde su reunión de septiembre y la presentación de reforma fiscal del 

Presidente Trump han sido los principales factores detrás de esta situación, a 

pesar de una inflación que se mantiene todavía debajo del objetivo del banco 

central.  

Las tasas de interés a nivel global han tenido una corrección significativa en los 

últimos 30 días al mostrar aumentos tanto en la prima inflacionaria como la de 

término, mientras que el dólar ha repuntado alrededor de 2.5% (BBDXY) en el 

mismo periodo. El cambio de perspectiva en términos de políticas económicas 

en EE.UU. han resultado en un fuerte ajuste al alza en las tasas de los 

Treasuries, con la referencia de 10 años pasando de 2.13% el 11 de septiembre a 

2.34% hoy. Esta situación también ha tenido un impacto similar en la curva de 

rendimientos en México, reflejando un incremento en la prima de riesgo y 

término. La reacción del mercado local a las minutas fue marginal, con los 

Bonos M consolidando las ganancias acumuladas a lo largo de la sesión, 

concentradas en la parte larga de la curva y de 3pb en promedio. El Bono M 

Jun’27 opera en 7.12% y el Nov’47 en 7.55%. Este cambio en paradigma junto 

con la incertidumbre sobre el plan fiscal del Presidente Trump nos ha motivado 

a buscar estrategias tácticas de valor relativo, principalmente en steepeners en la 

curva de TIIE-IRS como la pendiente de 2 vs 5 años (actualmente en -8pb) o 2 

vs 10 años (+24pb). En el cambiario, el USD se presionó ligeramente, con 

pérdidas frente a la mayoría de divisas en la sesión probablemente por el debate 

sobre la inflación. El peso gana 0.6% hoy al cotizar en 18.71 por dólar, 

extendiendo el movimiento desde 18.75 antes de la publicación. Creemos que la 

combinación de eventos en EE.UU. ya mencionados, en conjunto con riesgos 

geopolíticos y una valuación y posición técnica global del dólar más favorable 

podría continuar otorgándole soporte. En este contexto, hace un par de semanas 

cambiamos a una postura más defensiva, recomendando compras tácticas del 

USD/MXN con próximo objetivo en la zona de 19.00-19.30 y primera 

resistencia en el PM de 200 días, actualmente en 18.84. Además de los temas 

externos ya expuestos, el mercado podría estar más cauteloso del peso ante una 

coyuntura local que también cuenta con algunos factores de incertidumbre 

relevantes, tales como las mayores tensiones en la negociación del TLCAN y el 

inicio formal de la carrera presidencial de 2018, con una posición técnica 

desfavorable y divisa vulnerable a un incremento de la volatilidad a pesar de los 

aún atractivos niveles de carry.   
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