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El FOMC perfilaría su decisión de diciembre 
con los datos de esta semana

El cuadro dibujado con los datos publicados recientemente 
sigue igual: una economía sólida con una inflación sticky o 
pegajosa.

Los indicadores oportunos de noviembre que se publicarán 
esta semana definirán lo que pueda decidir el Comité de 
Tasas de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) 
del 18 de diciembre.

El reporte de la segunda de tres versiones de crecimiento 
del Producto Interno Bruto (PIB) del tercer trimestre sigue 
arrojando que hay una economía con fuerza, con un 
consumo y una inversión sólidos (ver gráficos).

El PIB del 3T24 creció 2.8% en su versión preliminar, en línea 
con el esperado y también igual al dato avanzado

El crecimiento para 2024 se perfila tan fuerte como el de 2023 

La revisión marginal a la baja del gasto de consumo 
fue principalmente  en el de bienes
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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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Dentro de la inversión fija no residencial hubo una revisión al alza 
de los productos de propiedad intelectual liderada por la 

investigación y el desarrollo, basada principalmente 
en nuevos datos de gastos de I+D

La sólidez de la economía se ha trasladado al último 
trimestre de 2024, al menos eso señalan los datos hasta 
octubre.

El reporte de Ingreso-Gasto de las familias estadounidenses 
en octubre dio cuenta de que la fuerza del consumo está 
imparable.

Los ingresos de las familias aumentaron 0.6%, más que el 
0.3% esperado y que el 0.3% anterior.

El gasto en consumo de las familias creció 0.4%, igual que el 
esperado y menor que el 0.6% de septiembre, con todo 
sigue fuerte.

Tenemos familias con dinero y consumiendo, por eso la 
estimación, ya con datos de octubre, del modelo GDPNow 
de la Reserva Federal de Atlanta es que la economía crecerá 
2.7% en el cuarto trimestre (ver gráficos).

Los ingresos personales son de 0.6% mayor al 0.3% 
esperado y del 0.3% anterior

El gasto de las familias fue de 0.4% en línea con el 
esperado y menor al 0.6% anterior
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Estimación de un crecimiento fuerte ya con datos de octubre, 
primer  mes del cuarto trimestre.

La estimación del modelo GDPNow para el crecimiento 
del PIB en el cuarto trimestre de 2024 es del 2.7%

El lado oscuro es que la inflación es sticky, según muestra el 
reporte de precios de gasto de las familias (PCE, por sus 
siglas en inglés) de octubre, que es el preferido de la 
Reserva Federal (Fed): 
La general creció 2.3%, en línea con lo esperado y mayor 
que el 2.1% anterior.
La subyacente fue 2.8% anual, en línea con lo esperado y 
mayor que el 2.7% previo.
(Ver gráficos).

La inflación general del PCE  creció 2.3% anual en octubre, 
en línea con el esperado y mayor al 2.1% anterior

La subyacente aumentó 2.8% anual, en línea con 
el esperado y mayor al 2.7% anterior

El dato favorable es que hay una reducción de las 
expectativas inflacionarias (ver gráficos).
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Este dato abrió un optimismo en el mercado de treasuries 
que bajó sus tasas (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana

Lo cierto es que esta semana la agenda de indicadores 
adelantados de noviembre planteará ya un camino claro, 
para lo que pueda decidir el FOMC del 18 de diciembre:

- Lunes 2 de diciembre el ISM manufacturero.
- Miércoles 4 de diciembre el ISM de servicios.
- El viernes 6 de diciembre la Nómina no Agrícola, la 

tasa de desempleo y los aumentos salariales.
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Tasas
A pesar de la división en la Junta de 
Gobierno de Banxico sobre la 
dimensión de los recortes, el de 
diciembre sólo será de 25 pb

Las minutas del comunicado del 14 de noviembre del Banco 
de México (Banxico), publicadas el jueves de la semana 
pasada, dejaron claro que hay una división entre sus 
miembros, dos de ellos creen que puede haber recortes de 
mayor cantidad.

Esto hace pensar que las decisiones hacia adelante serán 
divididas entre quienes quieran un recorte de 25 puntos 
base (pb) y quienes busquen uno de 50 pb.

Con todo, el recorte esperado para el comunicado del 19 de 
diciembre, de la mano del FOMC y la inflación local, sería de 
25 pb, para ubicar la tasa Banxico en 10% al cierre de 2024 
(ver cuadro).

De acuerdo con las minutas, en la Junta de Gobierno ya hay 
miembros que mencionaron la incertidumbre que gira 
alrededor de la llegada de Donald Trump a la presidencia de 
Estados Unidos a partir del 20 de enero de 2025.

Es previsible que con el tiempo asuman la posición 
prudente de la Fed de empezar a pensar en menos recortes 
para 2025.

Será muy importante el FOMC que se realizará un día antes 
del comunicado de Banxico, ya que en él habrá un nuevo 
diagrama de puntos que posiblemente reduzca las 
expectativas de recortes.

Esto deberá influir a Banxico.

Por ahora, las tasas de los Cetes tienen incorporado el 
recorte por venir, pero es posible el regreso a la prudencia 
(ver gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Curva de Cetes de noviembre

Tasas, Bonos y Revisables
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Bonos
Las tasas de los bonos “M” 
retomaron las bajas

Las tasas de la curva de los bonos “M” volvierón a bajar y 
cierran un mes con importantes ajustes (ver gráficos).

Curva de bonos “M” de la última semana

Curva de bonos “M” de noviembre

Básicamente las han favorecido dos factores:
1.- El rumbo de los treasuries.
2.-El recorte de tasa de Banxico de noviembre y el esperado 
para diciembre.

Sin embargo, viene una semana complicada, de cara a los 
reportes oportunos en Estados Unidos que afectarían a los 
treasuries con una posible contaminación a los bonos 
locales (ver sección Principal).

Los rebotes estructurales de las tasas han sido frecuentes 
en los últimos meses (ver gráficos).

Histórico del bono “M” de 10 años 

Curva de bonos del nivel más bajo reciente del plazo 
de 10 años, el 19 de septiembre, a la actualidad
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Curva de bonos “M” de 2024

Curva de bonos ”M” desde el inicio del canal de alza 
el 27 de diciembre de 2023, a la fecha

Igual, las tasas de los bonos “M” podrían presionarse por el 
perfilamiento de una posible pausa, porque Banxico sea 
presionado por la Fed.
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Tipos de Cambio

Afloja el dólar a nivel mundial, favorece 
al peso mexicano

La caída de las tasas de los treasuries (ver sección Principal), 
el nombramiento del que será el nuevo secretario del 
Tesoro en Estados Unidos y el desvanecimiento de las 
fricciones arancelarias entre Donald Trump y Claudia 
Sheinbaum debilitaron al dólar mundialmente (ver 
gráficos).

El treasury de 10 años cayó un poco la semana pasada

La fuerza del dólar mundial se debilitó un poco

Variaciones de las monedas en la última semana

El lunes 25 de noviembre hubo una fuerte debilidad 
mundial del dólar estadounidense, porque los cambistas 
festejaron que Trump nombrara a Scott Bessent como 
secretario del Tesoro, quien es muy conocido en Wall 
Street.

El domingo 24 de noviembre, en una entrevista con el Wall 
Street Journal, Bessent dijo que priorizará el cumplimiento 
de las promesas electorales de recortes de impuestos:

- Haría permanentes los recortes de impuestos que 
realizó Trump en su primer cuatrienio.

- Eliminará los impuestos sobre las propinas, los 
beneficios de seguridad social y el pago de horas 
extras.
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Bessent también dijo que se centraría en imponer 
aranceles, recortar el gasto y mantener el estatus del dólar 
como moneda de reserva mundial.

A inicios de noviembre, en una entrevista con la CNBC, 
había señalado que los aranceles serían “aplicados 
gradualmente”.

Que los niveles de aranceles mencionados, como el 60% 
para los productos chinos, eran posiciones “maximalistas” 
que podrían diluirse.

La postura de Bessent se basa en lo que llama el 3-3-3:
Reducir el déficit presupuestario al 3% del producto interno 
bruto para 2028, estimular el crecimiento del PIB del 3% 
mediante la desregulación y producir tres millones de 
barriles adicionales de petróleo o su equivalente al día.
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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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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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Sin embargo, la volatilidad seguirá, de cara al perfilamiento 
de las medidas de política pública prometidas por Trump 
(ver gráfico).

Variaciones de las monedas en 2024
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Amarrada un alza de 25 pb del Banco de Japón en 
diciembre, un ciclo violento de incrementos 

es un riesgo para el peso mexicano

Se fortalece la tesis de que el Banco de Japón (BOJ, por sus 
siglas en inglés) subirá 25 puntos base su tasa de referencia, 
para ubicarla en 0.50% en diciembre, debido al repunte de 
la inflación de Tokio en noviembre (ver cuadro y gráficos).

Las tasas implícitas ven una probabilidad del 56% de que el Banco de 

Japón suba su tasa de referencia en la reunión de diciembre

Para 2025 solo ven sólo otro incremento, que sería en julio

La inflación reportada para Tokio en noviembre fue muy 
alta y viene a sumarse a la fortaleza del consumo reflejada 
en el reporte del PIB del tercer trimestre (ver gráficos).

La inflación general en Tokio, la capital de Japón, creció en 2.6% 

anual en noviembre, una fuerte aceleración desde el 1.8% del mes 

anterior.  Se coloca de nueva cuenta por arriba del objetivo 

del Banco de Japón y en su mayor nivel desde agosto
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La inflación subyacente se aceleró al 2.2% anual desde 
el 1.8% previo. Superó el 2%  el esperado

El efecto ha sido una revaluación fuerte del yen japonés 
(ver gráfico).

Una excesiva fuerza del yen deprecia al peso mexicano, por 
la reversión de arbitrajes entre las dos monedas.

Por: Joel Martínez 
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Deuda Privada
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AMAZON

La empresa estadounidense de comercio electrónico realizará una inversión adicional de 4 mil millones de dólares en la startup de 

inteligencia artificial Anthropic, como parte de su apuesta para desarrollar tecnología en este segmento. Amazon ya es un accionista 

minoritario de Anthropic y con este anuncio, la inversión total que ha realizado en la empresa de IA subirá a 8 mil millones de dólares.

BEPENSA BEBIDAS

El grupo empresarial mexicano que produce, comercializa y distribuye 35 marcas de bebidas del sistema Coca-Cola, anunció el 

nombramiento de Fernando del Río Gutiérrez como su nuevo director general, con efectos a partir del 1 de enero de 2025. Del Río Gutiérrez 

relevará en el cargo a Alonso Gasque Toraya, quien asumirá la dirección general de Grupo Bepensa, la empresa matriz de Bepensa Bebidas.

CORPOVAEL

La desarrolladora de vivienda mejor conocida como Cadu Inmobiliaria recibió una mejora en su calificación crediticia por parte de la agencia 

mexicana PCR Verum, como resultado de la disminución de sus niveles de deuda. La calificadora subió la nota de Cadu de 'A/M' a 'A+/M', o 

del cuarto al tercer nivel en la escala local de activos con grado de inversión. De manera adicional, la perspectiva fue modificada de 'estable' a 

'positiva'.

FIBRA EDUCA

El fideicomiso inmobiliario especializado en edificios educativos realizó la adquisición de un portafolio inmobiliario que consta de 6 activos. 

La fibra dijo que de los inmuebles que adquirió uno está en Ciudad de México, 4 en Coahuila y 1 más en Morelos.

FIBRA INN

El fideicomiso hotelero especializado en servir a viajeros de negocios designó a Galaz, Yamasaki, Ruiz Urquiza, mejor conocido como 

Deloitte, como auditor externo de sus estados financieros correspondientes a los ejercicios 2023 y 2024.

FIBRA SHOP

El fideicomiso de inversión en bienes raíces especializado en centros comerciales firmó un crédito sindicado por hasta  1930 millones de 

pesos para liquidar el saldo pendiente del financiamiento actual del proyecto La Perla. El crédito, que fue firmado el 20 de noviembre, 

permite mejorar el costo financiero, ya que reduce la tasa de interés en 50 puntos base, como reconocimiento a la mejora en la calificación y 

perspectiva por parte de las agencias calificadoras HR y Fitch Ratings y por el avance del proyecto.

GRUPO AEROMEXICO

La aerolínea insignia del país invirtió más de 5 millones de dólares en la remodelación de su principal terminal de carga en Ciudad de México. 

La línea aérea dijo que los trabajos de remodelación estuvieron enfocados en la optimización de espacios, lo que le resultó en un incremento 

de 30% en la capacidad del almacén.

GRUPO CARSO

El conglomerado comercial e industrial de las empresas de la familia Slim acordó la venta de Giant Cement Holding, filial de su empresa de 

materiales Fortaleza Materiales, a la empresa estadounidense Heidelberg Materials Us, en una operación valuada en 600 millones de 

dólares. Para concretar la operación, es necesaria la escisión de Keystone Cement Company, firma que forma parte de Giant Cement. Grupo 

Carso aclaró que se excluyeron terrenos seleccionados no operativos de Giant Cement Company; Dragon Products Company y Giant 

Resource Recovery.

GRUPO LALA

La mayor productora de lácteos en México anunció el nombramiento de Salvador Alfaro Hernández como vicepresidente de Finanzas, con 

efectos a partir del 1 de enero de 2025.

LA COMER

La cadena de supermercados de alta gama en México inauguró una nueva tienda del formato conocido como Fresko en el municipio de 

Zapopan, Jalisco, la cual requirió una inversión de 675 millones de pesos. La nueva sucursal generará 250 empleos directos y 90 indirectos.

MEGACABLE HOLDINGS

El prestador de servicios de telefonía, internet y televisión de paga en México aumentó la velocidad de internet en sus paquetes doble y triple 

pack, sin un costo adicional para casi 3.3 millones de sus suscriptores.

ORBIA ADVANCE CORPORATION

La compañía petroquímica recibió una baja en la perspectiva de su calificación crediticia por parte de la agencia Moody's Ratings, debido a 

que presentó un desempeño financiero más débil al esperado durante los últimos tres trimestres. La calificadora, con sede en Nueva York, 

bajó la perspectiva de la nota crediticia de Orbia de 'estable' a 'negativa' y confirmó la calificación crediticia de la empresa en 'Baa3', o el 

último nivel en la clasificación de activos con grado de inversión. 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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ORGANIZACION SORIANA

La cadena de tiendas de autoservicio recabó 5 mil millones de pesos con la venta de un bono de largo plazo en la Bolsa Mexicana de Valores. 

El bono, con clave de pizarra “SORIANA 24”, tendrá un plazo de tres años y pagará una tasa de interés variable equivalente a la Tasa de Interés 

Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a 28 días más 0.23%.

PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA

El operador de autopistas de peaje llegó a un acuerdo con la empresa Terminal Investment Limited Holding para una operación relacionada 

con el puerto de Altamira, Tamaulipas. Pinfra dijo que la operación fue realizada a través de su subsidiaria Infraestructura Portuaria 

Mexicana, quien es el operador del puerto.

QUALITAS

La mayor aseguradora automotriz de México dijo que hasta el tercer trimestre de 2024 emitió primas por 45 mil 797 millones de pesos, lo 

que representa un crecimiento de 31.2% con respecto a los niveles que tenía en el mismo periodo de 2023. Así mismo, implicó una 

participación de mercado de 32.9%. La empresa agregó que entre enero y septiembre de este año registró 42 mil 047 millones de pesos por 

concepto de primas devengadas, lo que representa una participación de mercado de 35.9%.

RLH PROPERTIES

La compañía mexicana especializada en hoteles de lujo para playa y ciudad adquirió a través de dos de sus subsidiarias un interés de 7.23% 

que no poseía en el hotel Fairmont Mayakoba, ubicado en Playa del Carmen, Quintana Roo. La compañía dijo que tras esta operación ahora 

es el propietario indirecto del 100% del capital de dicho hotel.

SAFRAN AIRCRAFT ENGINES

El fabricante frances de motores de aeronaves inauguró la ampliación de su planta ubicada en el estado de Querétaro, lo que le implicó la 

inversión de 80 millones de dólares. La empresa dijo que la planta de 14 mil metros cuadrados añadirá una capacidad anual de 150 motores, 

con planes para llevar su capacidad total a 350 motores para 2030.

TOTAL PLAY

El prestador de servicios de telecomunicaciones perteneciente a Grupo Salinas recibió un alza de calificación y de perspectiva por parte de 

Moody's Ratings, al considerar que cuenta con una mejor posición de liquidez tras la renegociación de los vencimientos de sus bonos, a 

principios de este año. La calificación pasó de “Caa1” a “B3”, o del primer escalón en grado especulativo de alto riesgo, al último en grado 

especulativo. El cambio también fue hecho para sus subsidiarias y de sus bonos globales senior con vencimiento en 2028. Aunado a ello, la 

perspectiva pasó de 'negativa a 'estable'.

UNIFIN FINANCIERA

La institución no bancaria de origen mexicano que superó recién un proceso de concurso mercantil anunció los nombramientos de Francisco 

Javier de la Calle Pardo y Francisco Javier Valadez Zamora como miembros independientes de su Consejo de Administración.

VIVA AEROBUS

La aerolínea de ultrabajo costo recibió un alza de calificación de sus certificados bursátiles de corto plazo por parte de la calificadora 

mexicana PCR Verum. La calificación del bono, emitido por hasta 1500 millones de pesos y con vencimiento en diciembre de este año, pasó 

desde “2/M” a “1/M”. por otra parte, la línea aérea abrirá una nueva ruta que conectará a las ciudades de Querétaro y Dallas, Texas a partir 

del 2 abril de 2025.

ZEBRANDS

La startup comercializadora de productos para el hogar, anunció la contratación de un crédito sindicado por  1100 millones de pesos con 

HSBC México y Banco Sabadell México, con la finalidad de financiar sus planes de expansión en el país y la recompra de acciones. La empresa 

dijo que con los recursos del crédito tiene planeado continuar la apertura de nuevas tiendas a un ritmo de al menos tres por semana durante 

2025, así como para incrementar la capacidad de manufactura a más de 10 veces del nivel actual y recomprar una parte de sus acciones para 

recompensar a sus inversionistas iniciales.
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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 
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.

RECUADRO


	Página 1
	Página 2
	Página 3
	Página 4
	Página 5
	Página 6
	Página 7
	Página 8
	Página 9
	Página 10
	Página 11
	Página 12
	Página 13
	Página 14
	Página 15
	Página 16
	Página 17
	Página 18
	Página 19
	Página 20
	Página 21
	Página 22
	Página 23
	Página 24
	Página 25
	Página 26

