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El FOMC cada vez más acorralado

Los reportes de inflación al consumidor y el de productor en 
Estados Unidos fueron malos, hay una inflexión en la 
tendencia que puede ser al alza.

Adicionalmente, las expectativas de inflación tienen un 
rebote notable.

Asimismo, la economía es muy sólida y está en la antesala 
de recibir estímulos con los Trumponomics.

Las inflaciones general y subyacente de octubre fueron en 
línea con lo esperado, pero han dejado de bajar.

El índice de vivienda muestra mucha resistencia a caer, lo 
que ya evita que haya moderación en la inflación 
subyacente.

Casi todos los componentes subieron en el mes.

Es evidente que la inflación está en un punto de inflexión 
que puede ser al alza.

Existe mucho riesgo con la entrada en vigor de la andanada 
de Trumponomics en enero (ver gráficos).

La inflación general fue de 0.2% en octubre, igual a la 
esperada de 0.2% y el mismo nivel que el mes anterior.

Por decimales es la tasa más alta desde abril

La inflación general fue de 2.6% anual, en línea con el 
estimado y arriba del 2.4% del mes anterior.

El proceso de caída se ha desacelerado desde mediados de año

La inflación subyacente fue de 0.3% igual al esperado 
de 0.3% y el mismo nivel que el mes anterior
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.

RECUADRO

ANEXO

¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

Las minutas publicadas el 5 de enero de 2022, son las 
que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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La inflación subyacente fue de 3.3% anual, en línea con el 
esperado y es el mismo nivel que el mes anterior

El costo de la vivienda (alquileres y precios de las viviendas) ha sido 
la mayor fuente de inflación durante el último año, y sigue siéndolo. 

En octubre los costos de vivienda subieron 0.4%

El avance anual se sitúa justo por debajo del 5%. 
La vivienda ha sido la mayor fuente de inflación en los últimos años

La inflación al productor sumó evidencia de que las 
presiones de precios están renaciendo.

Hay persistentes focos de inflación (ver gráficos).

El índice de precios al productor de octubre se ubicó en 0.2%, en 
línea con el esperado de 0.2% y mayor al 0.1% del mes anterior
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Los precios al productor crecieron 2.4% anual, arriba del 2.3% 
esperado y del 1.9% del mes anterior

El Indice de Precios al Productor excluyendo. 
Alimentación/Energía/Transporte subió 0.3% en octubre, 

mayor al 0.1% anterior

A tasa anual creció 3.5% arriba del 3.3% anterior

El propio Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal 
(Fed), no vio de buen agrado los datos de precios de 
octubre:
“El informe del Indice de Precios al Consumidor (IPC) fue 
ligeramente más alto de lo que nos hubiera gustado, pero lo 
analizaremos en profundidad”.
“La lectura de hoy del Indice de Precios al Productor (IPP) 
fue ligeramente más ascendente, pero sigo pensando que 
estamos en camino de alcanzar la inflación”.

Estos comentarios los hizo en su participación del jueves en 
la Cámara Regional de Dallas, junto con el Banco de la 
Reserva Federal de Dallas y el Consejo de Asuntos 
Mundiales de Dallas Fort Worth (DFW).

Las expectativas inflacionarias van subiendo fuerte (ver 
gráfico).
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Las expectativas inflacionarias repuntaron de manera notable

La descomposición del horizonte de la inflación se da en un 
entorno de fortaleza de la economía (ver gráficos).

La estimación del modelo GDPNow de la Fed de Atlanta para el 
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2024 es del 2.5%

En enero, con la llegada del nuevo gobierno, la aplicación de 
varias de las propuestas, aka los Trumponomics, van a 
estimular más a la economía.

Por lo tanto, es altamente probable que el Comité de Tasas 
de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) deje 
de recortar su tasa y entonces podremos seguir viendo el 
rally alcista de las tasas de los treasuries (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana
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Curva de treasuries noviembre

Curva de treasuries del nivel más bajo reciente del plazo 
de 10 años, el 16 de septiembre, a la actualidad

Curva de treasuries 2024
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Tasas
El peligro viene de afuera

Lo nuevo en el Comunicado del Banco de México (Banxico) 
fue el reconocimiento, todavía débil, de que los peligros 
para la política monetaria vienen de afuera.

Lo ampliamente esperado fue que Banxico recortó la tasa 
en 25 puntos base (pb) a 10.25%.

Lo novedoso fue que es la primera vez que uno de los cuatro 
recortes que se han hecho se da de forma unánime (ver 
gráfico y cuadros).

El Banco de México recortó su tasa de referencia 
en 25 pb, para ubicarla en 10.25%

Es el tercer recorte consecutivo de 25 pb en la tasa Banxico. En total 
ha bajado 100 pb tomando en cuenta el primer recorte de marzo

En este ciclo de recortes, es la primera vez que la 
decisión de recortar se dio de manera unánime

Banxico justificó el recorte con la evolución de la inflación 
subyacente y creyendo que los choques no subyacentes se 
disipan.

Los siguientes ajustes los condicionaron a la inflación 
subyacente y a los riesgos a la baja para la economía.

La postura de Banxico fue moderadamente dove.

Las revisiones al alza de las proyecciones de la inflación sólo 
fueron en la general y totalmente marginales.

Prácticamente las proyecciones siguen intactas (ver cuadro 
y gráficos).

Los pronósticos para la inflación general se ajustan al alza en 
el corto plazo como resultado de los choques de oferta 

Se sigue esperando que la inflación general converja 
a la meta en el cuarto trimestre de 2025
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No hubo cambios en la trayectoria esperada 
de la inflación subyacente

Dejó su balance de riesgos para la inflación sesgado al alza.

Igual repitió la frase de que ha venido mejorado el 
comportamiento,  pero  ahora  agregó  que  e l  
comportamiento de la subyacente da cuenta de ello.

Centró el optimismo de todo el Comunicado en la inflación 
subyacente (ver cuadro).

Balance de riesgos para la inflación.
Mantuvo su evaluación de que el balance de riesgos está sesgado al 

alza. Conservó la frase de que ha venido mejorando el 
comportamiento, pero ahora agregó que el comportamiento de la 

subyacente da cuenta de ello. Centró el optimismo de todo el 
Comunicado en la inflación subyacente

Es importante, aunque no se le prestó mucha atención, que 
reconoció que hay un entorno financiero volátil tras las 
elecciones en Estados Unidos que afectaron al peso 
mexicano y a las tasas, pero que ha sido un proceso 
ordenado.

El Comunicado le dió mucha más relevancia al proceso que 
llama “reversión de la integración económica mundial”.

Así nombró a lo que viene con los Trumponomics.

Creo que no se logra dimensionar, o no quiere decir lo 
fuerte que puede ser esto (ver gráficos).

Es un fenómeno que puede dañar el ciclo bajista de tasas de 
Banxico como ya está pasando con la Reserva Federal, pero 
ahí ya lo van reconociendo (ver sección Principal).
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El mercado de tasas local reaccionó con demasiada euforia 
y miércoles y jueves se desplomaron las tasas.

A nuestro parecer, un poco excesiva la reacción (ver 
gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Curva de IRS cortos de la última semana

Bonos
Las tasas de los bonos locales no 
pueden caminar a contraflujo de 
los treasuries

Las tasas de la curva de los bonos “M” mantuvieron 
presiones bajistas la semana pasada, sólo que en un 
entorno de fuertes alzas de los treasuries (ver sección 
Principal) -ver gráfico-.

Curva de bonos de la última semana

Como las presiones alcistas de los treasuries son 
estructurales, las tasas locales no pueden seguir bajando 
sin reconocer lo que pasa con sus pares estadounidenses 
(ver gráficos).
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Curva de bonos noviembre

Curva de bonos del nivel más bajo reciente del plazo de 
10 años, el 19 de septiembre, a la actualidad
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declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).
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Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
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Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
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Tipos de Cambio

La fuerza mundial del dólar arrasa con todas las 
monedas, golpeando al peso mexicano

Los treasuries siguen subiendo con fuerza (ver sección 
Principal) fortaleciendo al dólar mundialmente (ver 
gráficos).

El treasury de 10 años seguirá subiendo

La fuerza del dólar con Trump será mayor

El dólar arrasa con todas las monedas.
Variaciones de las monedas en la última semana

La fuerza del dólar seguirá a medida que se acerque la toma 
de posesión de Donald Trump y se perfilen las primeras 
medidas de los Trumponomics (ver gráficos).

Se alargarán las presiones alcistas del tipo de cambio
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Al final, en 2024 todas las monedas pierden con el dólar 
(ver gráfico).

Variaciones de las monedas en 2024
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El BOJ perfila no subir su tasa en 2024

El Banco de Japón (BOJ, por sus siglas en inglés) publicó sus 
Minutas la semana pasada y perfiló esperar hasta que 
puedan evaluar el resultado de las elecciones de Estados 
Unidos, para subir su tasa de referencia.

No ven ningún movimiento en 2024 y para 2025 sólo se 

esboza uno solo (ver gráficos).

Las tasas implícitas ya no esperan que el BOJ suba la tasa en este año

Para 2025 ven sólo un alza de tasas en la primera reunión del año

Este escenario mantendrá una fuerte debilidad del yen, que 
sólo podrá ser contenida con intervenciones cambiarias del 
BOJ (ver gráficos).

Por: Joel Martínez 
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ACCENTURE

La empresa de consultoría en negocios, tecnología y outsourcing llevó a cabo la apertura de su GEN AI Studios en Ciudad de México, un 

espacio para la experimentación y el desarrollo de la inteligencia artificial generativa para sus clientes y con el que suma tres en 

Latinoamérica.

ALSEA

La mayor operadora de restaurantes en Latinoamérica y Europa pretende cerrar el año con 75 aperturas de tiendas de la marca Domino's 

Pizza en México. Con ello, la compañía cerrará el año con 975 unidades, con una inversión de 450 millones de pesos en dichas aperturas para 

todo el sistema de Domino's Pizza México.

ALTOS HORNOS DE MEXICO

La empresa acerera que recién fue declarada en bancarrota recibió la renuncia de tres integrantes provisionales del Consejo de 

Administración de la empresa por el proceso de quiebra que atraviesa. La compañía dijo que Eugene Irwin Davis renunció al cargo de 

presidente provisional del consejo, en tanto que Timothy Bernlohr y Leopoldo Burillo dejaron sus posiciones como consejeros provisionales.

AMERICA MOVIL

La empresa de telecomunicaciones propiedad de la familia Slim recibió el aval de sus accionistas para destinar 15 mil millones de pesos para 

su fondo de recompra de acciones propias. La propuesta fue presentada a los dueños de la compañía en una asamblea ordinaria que tuvo 

una participación 91.4% de asistencia. El año pasado el monto que destinó para la recompra de acciones fue de 20 mil millones de pesos para 

el periodo que comprendió de abril de 2023 al mismo mes de 2024.

BANCO SABADELL

El banco español anunció que su filial en México ofrecerá financiamientos para la agroindustria mexicana, con la intención de permitir a las 

empresas invertir en soluciones que incrementan la eficiencia operativa del sector.

FIBRA INFRAESTRUCTURA Y ENERGIA MEXICO

La administradora de infraestructura enfocada en carreteras volvió a recorrer la ejecución de su primera oferta pública subsecuente al 20 de 

noviembre. La compañía, como hizo público este año, planea obtener hasta 3 mil 453 millones de pesos con la venta de certificados 

bursátiles fiduciarios de inversión en energía e infraestructura, o CBFEs, con el propósito de ampliar su portafolio. La Fibra busca vender 

hasta 138 millones de títulos con un precio individual de entre 25 y 27 pesos.

GLOBALSTAR

El proveedor de servicios de telecomunicaciones estadounidense ganó la licitación organizada por el Instituto Federal de 

Telecomunicaciones (IFT) para ofrecer el servicio complementario terrestre de servicio móvil satelital, luego de un proceso que inició a 

principios de este año. Con ello, podrá operar de manera comercial el segmento de espectro radioeléctrico disponible en la banda de 

frecuencias 2483.5 a 2495 megahercios (MHz) por un periodo de 10 años, a cambio de una contraprestación de 82.1 millones de pesos.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE

El operador privado de 13 aeropuertos del país anotó en octubre su quinta caída consecutiva del tráfico de pasajeros en lo que va de este 

año. En el décimo mes del año, el flujo de viajeros que utilizaron las terminales aéreas de la compañía para movilizarse descendió 4.8% frente 

al mismo periodo de 2023.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

La empresa que administra 12 aeropuertos en México y dos más en Jamaica dijo que el próximo 26 de noviembre pagará la segunda 

exhibición de un dividendo aprobado a principios de este año. El operador de aeropuertos dijo que la segunda exhibición del dividendo 

equivale a un pago de 6.93 pesos, que proviene de una reducción de capital.

KANS CAPITAL

La firma mexicana de capital privado dio a conocer la adquisición de una participación mayoritaria en dos hoteles que operan bajo marcas de 

Marriott en la ciudad estadounidense de Stamford, Connecticut, en una transacción que ronda los 30 millones de dólares. La operación por 

ambos hoteles, que suman más de 270 habitaciones en total, es parte de su estrategia para adquirir activos que generen flujos de efectivo 

constantes en mercados de alta demanda.

LA COMER

La cadena de supermercados de alta gama en México inauguró una nueva tienda del formato conocido como City Market en el centro 

comercial Samara, ubicado en Ciudad Satélite, Estado de México, tras realizar una inversión de 419 millones de pesos.
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MINERA FRESNILLO

El productor de plata recibió una notificación de Industrias Peñoles sobre las dificultades operativas que experimenta la mina Sabinas, 

ubicada en el estado de Zacatecas, lo que afecta a la producción de plata de la compañía. Fresnillo dijo que junto a Peñoles evalúan el alcance 

de estas dificultades operativas y su impacto asociado en el Acuerdo Silverstream, que fue firmado por las dos empresas en 2007 y que 

regula la explotación de la mina.

PROTEAK UNO

La empresa forestal mexicana fue declarada en concurso mercantil solicitado por un tercero por un juzgado federal, debido a las 

complicaciones que enfrenta para cumplir con sus obligaciones financieras ante la falta de liquidez. La declaratoria, que también incluye a su 

subsidiaria Pro MDF, deriva de la demanda presentada por el transportista Comercial en Fletes México.

PROXIMITYPARKS

La compañía especializada en el desarrollo de parques industriales para logística de última milla invertirá 25 millones de dólares en el 

desarrollo de un centro logístico en el municipio de San Pedro Garza García, Nuevo León. El inmueble llamado ProximityParks San Pedro, 

comenzará a operar en septiembre de 2025 y tendrá 19 mil metros cuadrados de áreas de bodega y oficinas.

SIX FLAGS ENTERTAINMENT CORPORATION

El mayor operador de parques de diversiones de Norteamérica invertirá más de mil millones de dólares en los próximos dos años para 

mejorar la experiencia de los visitantes en sus 42 parques. La empresa dijo que las inversiones ascenderán a un total estimado de entre 500 y 

525 millones de dólares por año en 2025 y 2026.

STORI

La startup de origen mexicano dedicada a ofrecer crédito por tarjetas a poblaciones desatendidas suscribió una alianza estratégica con 

AliExpress, plataforma global de comercio electrónico de Alibaba Group. La alianza busca ofrecer una experiencia de compra digital de 

primer nivel y también abre nuevas oportunidades para emprendedores, pequeños negocios y consumidores finales.

TELCEL

Reportó un saldo favorable en el segmento de portabilidad de líneas móviles en el tercer trimestre del año. Al cierre de septiembre, Telcel 

lideró la portabilidad numérica con 319 mil 623 líneas móviles; en contraste, la estadounidense AT&T y la española Movistar registraron la 

pérdida de 457 mil 69 y 44 mil 239 líneas portadas, respectivamente.

TERRAFINA

El fideicomiso de inversión en bienes raíces especializado en inmuebles industriales recibió el aval de sus accionistas para finalizar el contrato 

de prestación de servicios de administración con la firma estadounidense PGIM Real Estate, como parte de su proceso de internalización de 

sus servicios de administración.

UALA

La institución tecnológica financiera que opera con licencia bancaria en México ofrecerá a sus clientes 25% de cashback y otorgará puntos 

dobles para su programa de lealtad en las compras que realicen durante el programa anual de descuentos conocido como Buen Fin, que se 

llevará a cabo del 15 al 18 de noviembre.

VINTE VIVIENDAS INTEGRALES

Recibió un cambio de perspectiva a “estable” por parte de la calificadora HR Ratings, ante las expectativas del impacto positivo de la 

adquisición de su competidor, Servicios Corporativos Javer. Hasta antes del cambio, la perspectiva de la viviendera se encontraba en revisión 

en proceso desde mayo. Además, fue ratificada su calificación en “AA-”.

VIVA AEROBUS

La aerolínea anotó un incremento de 2.9% en su tráfico de pasajeros de octubre al atender a dos millones 368 mil viajeros en sus aeronaves.

VOLARIS

La aerolínea inició la operación de la ruta que conecta a las ciudades de Monterrey, en Nuevo León, y Ciudad Juárez, Chihuahua, con la que el 

gobierno chihuahuense prevé impulsar el intercambio comercial e industrial, así como el turismo.

WALT DISNEY COMPANY

La compañía y su negocio de streaming ganaron impulso en el tercer trimestre mientras que sus unidades de cable y parques temáticos 

perdieron fuerza. Después de años de grandes inversiones en el segmento de streaming, el negocio directo al consumidor de la compañía 

obtuvo una ganancia de 321 millones de dólares en el trimestre, frente a una pérdida de 387 millones de dólares un año antes.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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que salieron del FOMC del 15 de diciembre de 2021.

Y vaya que fueron explosivas.

Llamaron la atención, porque en ellas se supo por 
primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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primera vez que el Comité de Tasas estaba dispuesto a 
subir su tasa en marzo.

Y no sólo eso, además se dio a conocer que, junto con el 
alza de la tasa de referencia, se iría reduciendo la hoja de 
balance.

Se entiende que reducir la hoja de balance es vender 
treasuries, con lo que se buscaría subir las tasas de largo 
plazo para que la curva se empine.

Hay que recordar que la parte larga de la curva, en 
especial el plazo de 10 años (Tsy 10), es la que influye en 
las tasas de las hipotecas, es la que acelera o reduce el 
nivel de esa actividad, lo que contribuye de manera 
importante al Producto Interno Bruto (PIB).

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

Por ejemplo, el Tsy 10 subió 24 pb en la semana, al pasar 
de una tasa de 1.52% el 31 de diciembre de 2021 a 1.76 
el 7 de enero.

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.
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apropiada.
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llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
monetaria en su declaración posterior a la 
reunión.

• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
algún momento bastante pronto, ya no 
apropiada.

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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