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Minutas del Copom – Tono más dovish de lo 

esperado 

 

 Las minutas de la última reunión del Copom del 30 de noviembre 

mostraron un tono más dovish de lo esperado 
 

 Se destacó un escenario de crecimiento económico más débil de lo 

proyectado previamente y la mejoría en la trayectoria de la inflación 
 

 Algunos miembros del Comité apoyaron acelerar el ritmo de baja en 

tasas 
 

 Las minutas apuntan a que existe la posibilidad de una baja de 50pb en 

la tasa de referencia en la reunión del Copom de enero 
 

 Dado el deterioro en el entorno político y la depreciación del real, 

consideramos que el Copom preferirá esperar antes de acelerar el ritmo 

de bajas y reducirá la tasa en 25pb en enero  

Las minutas de la pasada reunión del 30 de noviembre mostraron un tono 

dovish. En dicha reunión, el Copom decidió recortar por decisión unánime la 

tasa Selic en 25pb ubicándola en 13.75%, su segundo movimiento consecutivo a 

la baja en lo que va del año.  

Escenario económico más débil de lo esperado y mejoría en la trayectoria 

de la inflación. En las minutas de dicha reunión publicadas hoy se explicó que 

el escenario de crecimiento económico ha sido menos fuerte de lo esperado en el 

corto plazo, con reducciones en los estimados de crecimiento del PIB del 2016 y 

2017 y una interrupción en la recuperación que ya mostraban los indicadores de 

confianza, en medio de un entorno donde los niveles de capacidad ociosa son 

elevados. Por su parte, en lo que se refiere al entorno externo, destacaron que el 

escenario es especialmente incierto, lo que puede afectar a las economías 

emergentes, destacando la alta probabilidad de la reanudación del proceso de 

normalización de las condiciones monetarias en Estados Unidos, así como la 

incertidumbre sobre la dirección de su política económica. En al escenario de 

inflación, resaltaron un desempeño más favorable de lo esperado debido, en 

buena medida, al regreso de los precios de alimentos y a las señales de 

desinflación más generalizada, lo que ha contribuido a una reducción en las 

expectativas de inflación.  

Algunos miembros del Comité apoyaron acelerar el ritmo de baja en tasas. 

Algunos miembros del Comité destacaron que la evolución favorable de la 

inflación y los avances positivos en el proceso de aprobación de las primeras 

reformas fiscales, así como el deterioro en las perspectivas de recuperación de la 

actividad económica que justificaban una aceleración en el ritmo de 

flexibilización de la política monetaria en la reunión del 30 de noviembre. 

Mientras tanto, otros miembros argumentaron que la evolución de algunos 

componentes de la inflación que son más sensibles a la actividad económica y a 

la política monetaria todavía apuntaba a cierta paciencia hasta la siguiente 

reunión para acelerar el ritmo de flexibilización.  
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Explicaron que la incertidumbre sobre el posible fin del ambiente externo 

favorable para economías emergentes debería disminuir ya para la reunión del 

Copom en enero, por lo que consideraban apropiado esperar a la próxima junta. 

Por último, destacaron que era de esperarse una aceleración en el ciclo de baja 

en tasas si la actividad económica no da señales claras de una recuperación.  

Mantenemos nuestra expectativa de una baja de 25pb en la tasa Selic en la 

reunión del Copom en enero. El Comité considera que el ritmo de desinflación 

puede intensificarse si la recuperación económica es más lenta y gradual de lo 

previsto y las minutas mostraron un tono más dovish de lo visto en el 

comunicado, lo que apunta a una posible baja de 50pb en la tasa Selic en la 

reunión del 11 de enero. Sin embargo, consideramos que el deterioro en el 

entorno político y la depreciación que ha sufrido el real en las últimas semanas, 

apunta a que el Copom reducirá en 25pb la tasa de referencia en la primera 

reunión del 2017, esperando tener un panorama más claro antes de acelerar el 

ritmo de bajas.  
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Itzamna Espitia Hernández, Valentín III Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano 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  
Ixe 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. 
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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 
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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. 

    

  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. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
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diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en 
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
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emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna 
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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