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Minutas de la reunión del FOMC – El 

escenario de inflación permite al Fed ser 

paciente 
 

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

de los días 25-26 de julio 
 

 Las discusiones se centraron en el panorama inflacionario concluyendo 

que la inflación convergerá al objetivo en los próximos dos años, 

aunque no esperan que repunte sustancialmente este año 
 

 El anuncio sobre la reducción del balance será “relativamente pronto”, 

el cual pensamos que se llevará a cabo en la reunión de septiembre 
 

 Adicionalmente, mantenemos nuestra expectativa de un alza adicional a 

la tasa de Fed funds en diciembre  
 

 Cabe mencionar que antes de la reunión de septiembre hay eventos 

importantes a considerar, entre los que destaca la conferencia del Fed 

de Kansas en Jackson Hole (24-26 de agosto) 
 

 Ganancias en bonos mexicanos y el peso tras las minutas del Fed que 

sugieren menor posibilidad de alzas adicionales de la tasa de Fed funds 

este año debido a la baja inflación 
 

Las minutas del FOMC mostraron una profunda discusión sobre el 

panorama inflacionario. El Fed acaba de publicar las minutas de la última 

reunión del FOMC de los días 25-26 de julio. En dicha reunión se decidió 

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

unánime. Consideramos que las discusiones del FOMC se centraron 

particularmente en el panorama inflacionario con una amplia gama de visiones 

no sólo sobre el desempeño actual y en el mediano plazo, sino sobre cómo 

coexisten bajos niveles de desempleo e inflación. Adicionalmente, se comentó 

sobre las valuaciones en los mercados financieros y el efecto sólo limitado que 

esto tendría en los mercados, de acuerdo al Fed. Finalmente, se tocó brevemente 

el tema de la normalización del balance.  

El panorama para el crecimiento económico no cambió sustancialmente. 

Los miembros del FOMC resaltaron que no hubo grandes cambios respecto a lo 

que se percibía en la reunión previa. No obstante, varios de ellos comentaron 

que la incertidumbre en torno a la política fiscal había comenzado a pesar sobre 

la inversión y sobre el empleo. De hecho, algunos de los miembros del Fed 

dijeron que la probabilidad de que se ponga en marcha un programa de estímulo 

fiscal en el corto plazo ha disminuido. Sin embargo, el comercio internacional 

ha mejorado. En cuanto al empleo, algunos comentaron que la posibilidad de un 

overshooting en el mercado laboral podría causar efectos indeseados. Lo cierto 

es que los salarios no han subido en la magnitud deseada, aunque algunos 

miembros sugirieron que el ritmo de crecimiento de los salarios nominales no es 

bajo en relación al avance de la productividad y al modesto incremento en 

precios. 
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El debate sobre el avance de la inflación se intensificó. Las minutas 

mostraron que en la opinión de los miembros del FOMC hay varios factores por 

los que la inflación ha tenido una reciente baja entre los que destacan: (1) 

Efectos de una sola vez; (2) una alta base de comparación que no permitirá que 

la inflación anual suba considerablemente este año, mientras que la inflación 

mensual se ha visto afectada por efectos estacionales; y (3) las bajas 

expectativas de inflación. En este contexto, varios indicaron que el balance de 

riesgos está inclinado a la baja. Por último, resaltaron que la reciente caída en la 

inflación se dio en un entorno de menor ociosidad en la economía y que la 

incertidumbre en este rubro ha aumentado. 

Vuelven las discusiones sobre la valuación de los activos. En las últimas 

comunicaciones del Fed se ha comentado que las valuaciones dentro del 

mercado accionario son elevadas de acuerdo a estándares históricos. 

Adicionalmente, hicieron énfasis en que los rendimientos de los bonos 

gubernamentales están presionados a la baja por las compras de bancos centrales 

extranjeros y del propio Fed y en cómo esta presión comenzaría a disminuir 

cuando se normalicen las hojas de balance de dichas instituciones. Por lo 

anterior, varios participantes consideran que esto ha llevado a un relajamiento de 

las condiciones financieras. 

Los miembros del FOMC señalizaron que se anunciará el inicio de la 

reducción del balance relativamente pronto. Lo anterior dado que no se ha 

observado un ajuste en las condiciones financieras. En este sentido, muchos 

participantes notaron que el programa de reducción del balance contribuirá 

modestamente a la normalización monetaria. Por su parte, varios comentaron 

que cuando el programa ya esté en marcha, todos los ajustes adicionales a la 

política monetaria serán a través de la tasa de referencia. Aunque varios 

participantes estaban preparados para anunciar el inicio de la reducción del 

balance en esa reunión, la mayoría prefirió retrasar esa decisión para acumular 

información adicional sobre las perspectivas económicas y eventos que pudieran 

afectar a los mercados financieros. Por último, varios de ellos esperan un efecto 

sólo limitado en el desempeño de los instrumentos financieros. 

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed anunciará el inicio de la 

reducción del balance en septiembre e incrementará el rango de la tasa de 

referencia en diciembre. Estas minutas mostraron que el FOMC está 

preocupado por la dinámica de inflación, particularmente en lo que resta de este 

año, aunque mantiene su confianza de que convergerá al objetivo en los 

próximos dos años. Si bien pensamos que esto no afectará su decisión de 

anunciar el inicio de la reducción del balance en la reunión de septiembre, sí 

creemos que es el punto clave a monitorear en los próximos meses para 

determinar si el FOMC elevará el rango de la tasa de Fed funds en diciembre. 

Por lo pronto, estaremos atentos a las distintas intervenciones de miembros del 

Fed, destacando el simposio de Jackson Hole entre el 24 y el 26 de agosto. 
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio 

Ganancias en bonos mexicanos y el peso tras las minutas del Fed que 

sugieren menor posibilidad de alzas adicionales de la fed funds este año 

debido a la baja inflación. Los mercados reaccionaron positivamente ante la 

preocupación por la reciente baja en la inflación y falta de presiones a pesar de 

la fortaleza del empleo, con “muchos” participantes viendo una creciente 

probabilidad de que se mantenga por debajo del objetivo de 2% más de lo 

esperado originalmente. A pesar de que parece casi un hecho que la 

normalización del balance iniciará en septiembre, el claro sesgo hacia un tono 

más cauteloso de varios miembros respecto a un potencial repunte de los precios 

en el corto plazo (además de su posible impacto a la baja en las expectativas de 

mayor plazo) reafirma la expectativa de una estrategia muy gradual de alzas de 

tasas en el futuro. Por otro lado, se observó un mayor debate de la conveniencia 

de actuar debido a los riesgos de condiciones monetarias laxas, sugiriendo una 

baja probabilidad de que responderían con una política más restrictiva debido a 

este factor, al menos por el momento. En términos generales, esta postura es 

positiva para activos de riesgo y mercados emergentes, incluido México. 

Las tasas de interés en EE.UU. registraron ganancias adicionales, sobre todo en 

la parte larga, mientras que la probabilidad de un alza de tasas del Fed de aquí al 

cierre de año pasó de 42% a 34%. Siguiendo en gran parte al comportamiento de 

los Treasuries, la curva de bonos M registró ganancias adicionales de alrededor 

de 1pb a lo largo de toda la curva, con la referencia de 10 años Jun’27 

apreciándose 4pb hoy a 6.85%. En términos de estrategia, reiteramos nuestra 

recomendación abierta el 9 de agosto pasado de posiciones largas en el Udibono 

de 3 años Dic’20 con entrada en 3.05%, objetivo en 2.90%, stop-loss en 3.15% 

y nivel actual en 3.06%, considerando que este instrumento mantiene una 

valuación atractiva en un entorno de inflación que podría continuar deteriorado. 

El dólar extendió las pérdidas tras la publicación, con el índice DXY de 

Bloomberg cayendo 0.4% en lo que va de la sesión y alrededor de 0.2% después 

del reporte. El peso acumula una ganancia de 0.8% hoy y pasó de 17.70 a 17.67 

por dólar, el euro repuntó de 1.1700 a 1.1773 (+0.7% como reacción inmediata) 

y el JPY en una magnitud similar a 110.13 por dólar. Mantenemos una postura 

neutral de corto plazo en el peso debido a una posición técnica desfavorable y 

con el inicio de la renegociación del TLCAN, con bajas volatilidades implícitas 

de corto plazo y elevadas posiciones largas de acuerdo a los futuros. No 

obstante, seguimos inclinados a favor de compras de pesos en momentos de 

debilidad y reticentes de largos en dólares a pesar del fuerte rally acumulado del 

peso en lo que va del año. En nuestra opinión, la decisión de hoy es un factor 

adicional a la incertidumbre geopolítica que podría mantener el apetito limitado 

por posiciones largas en dólares. 
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