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Camino al FOMC de diciembre los reportes siguen 
siendo de mucha fuerza de la economía 

y un mercado laboral sólido

Los ISM de noviembre y la balanza comercial de octubre 
aumentaron a 3.3% la estimación del modelo GDPNow de 
la Reserva Federal (Fed) de Atlanta del crecimiento del 
Producto Interno Bruto (PIB) estadounidense, para el 
cuarto trimestre de 2024 (ver gráficos).

El modelo GDPNow de la Fed de Atlanta estima un crecimiento 
del PIB del 3.3% para el cuarto trimestre de 2024

Esto en lo coyuntural, en un horizonte de mediano plazo, las 
actualizaciones de las proyecciones de crecimiento del PIB 
estadounidense anunciadas el miércoles 4 de diciembre 
por la Organización para la Cooperación y Desarrollo 
Económico (OCDE) reconocen que la fuerza de la economía 
no sólo dominará 2024, sino también 2025.

Las estimaciones del crecimiento mundial son sólidas, 
gracias en gran parte a Estados Unidos con un 3.2% en 2024 
y 3.3% en 2025 y 2026.

La revisión más importante fue la del crecimiento del PIB de 
Estados Unidos:

- Para 2024 se incrementó de 2.6% a 2.8%.
- Para 2024 dio un salto de 1.8% a 2.4%.

(Ver gráfico).
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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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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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OCDE
EE.UU.: a pesar del fuerte aumento de las tasas de interés en 

2022 y 2023, se proyecta que el PIB crecerá un sólido 
2.8% en 2024 y 2.4% en 2025

Los indicadores adelantados, los ISM de noviembre siguen 
siendo sólidos.

El de manufactura muestra una recuperación nada 
despreciable de 48.4 puntos, mejor a los 47.5 esperados y 
los 46.5 de octubre.

Es el nivel más alto desde junio.

Este indicador se encuentra debajo de 50 puntos, en la zona 
de bajo crecimiento o estancamiento desde octubre de 
2022.

Pero nuestra hipótesis es que se debe a todo el proceso de 
reindustrialización estadounidense (todo un tema para 
hablar), pero que tarde o temprano se terminará y 
tendremos un boom de la manufactura (ver gráfico).

El ISM Manufacturero fue de 48.4 puntos en noviembre, superior 
al 46.5 de octubre. Es el nivel más alto desde junio

Por su parte, el ISM de Servicios de noviembre fue de 52.1 
puntos, debajo de los 55.5 esperados y de los 56 de 
octubre.

Lo cierto es que se mantiene de manera holgada arriba de 
50, lo que significa crecimiento sólido.

Este indicador se ha mantenido arriba de 50, prácticamente 
desde 2021.

El menor nivel del índice de servicios en noviembre lo 
explican los gerentes de compras al temor de los aranceles 
con los que Donald Trump ha amenazado a todo el mundo 
(ver gráfico).

El ISM Servicios de noviembre fue de 52.1 puntos, 
abajo de 56 de octubre
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Finalmente, en los reportes del mercado de trabajo 
estadounidense de la semana pasada predominó la 
fortaleza.

Hay varios factores de fuerza en el reporte de la Encuesta de 
Ofertas de Empleo y Rotación Laboral (JOLTS, por sus siglas 
en inglés) de octubre (ver gráficos).

Aumentan las vacantes laborales.
Las ofertas de empleo en octubre fueron de 7.744 millones 

arriba de los 7.475 millones previstos

El ratio de ofertas de empleo/desempleados se mantuvo 
en 1.1, sumando 4 meses en ese nivel

Destaca el incremento de las renuncias, lo que es una señal de 
aumento del dinamismo del mercado. Las personas renuncian 

cuando están seguras de obtener un mejor empleo

Casi todos los reportes de empleo de noviembre son 
positivos.

- La Nómina no Agrícola repuntó (ver gráficos).

La Nómina no Agrícola de noviembre creó 227 mil empleos, arriba 
de los 202 mil esperados y de los 36 mil del mes anterior

Los datos de octubre se revisaron al alza a 36 mil desde 12 mil 
anterior. La cifra de octubre se vio frenada por los impactos 

del huracán Milton y la huelga de Boeing. Los datos de septiembre 
subieron a 255 mil desde 223 mil anterior
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- La tasa de desempleo subió marginalmente, pero 
aún se ubica por debajo del objetivo de la Fed (ver 
gráfico).

La tasa de desempleo de noviembre fue de 4.2%, en línea con el 
esperado y arriba del 4.1% anterior. Se mantiene lejos del 

estimado de la Fed para el cierre del año de 4.4%

- Los salarios crecieron fuerte, claramente por 
encima de la inflación (ver gráfico).

Los salarios crecieron 4.0%anual, mismo nivel que el anterior. 
El alza de los salarios sigue muy por arriba de la inflación

Lo único que está asegurado es que en el Comité de Tasas 
de la Fed (FOMC, por sus siglas en inglés) del 18 de 
diciembre se recortará 25 puntos base (pb) la tasa de los 
fondos federales; para 2025 aún todo está por verse (ver 
gráficos).

El mercado de futuros descuenta un recorte de 25 pb de la tasa 
de los fondos federales para el FOMC del 18 de diciembre

Por quinta semana consecutiva en 2025 los futuros ven 
2 recortes menos que el diagrama de puntos
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Las tasas de los treasuries han estado reaccionando con 
mucha exuberancia en la parte media y larga (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana

Curva de treasuries de las últimas tres semanas

Habrá que esperar el nuevo diagrama de puntos del FOMC 
de diciembre.
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Tasas
Lo único claro es el recorte de 25 pb 
en el comunicado del 19 de 
diciembre, habrá pausas en 2025

La expectativa del 100% de las tesorerías espera un recorte 
de la tasa de referencia del Banco de México (Banxico) en 
diciembre, con una amplia mayoría de que sea de 25 puntos 
base, según la última encuesta de Citi (ver gráficos).

La totalidad de los consultados esperan que Banxico recorte 
su tasa de referencia en su anuncio del 19 de diciembre. 

El 91% cree que el recorte será de 25 pb.
 Sólo el 9% cree que podría acelerar los recortes a 50 pb

La mediana espera que la tasa Banxico cierre 2024 en 10.00%, 
el mismo nivel de las últimas seis encuestas

Hacia adelante, aún no está claro lo que pueda pasar.

Al parecer la encuesta empieza a capturar que ya no habrá 
recortes continuos en 2025, podría ser, en nuestra opinión, 
por el efecto que tendrán los Trumponomics.

Gana terreno la visión de que la tasa Banxico pueda cerrar 
el año que entra arriba de 8% (ver gráfico).

El 53% de la encuesta ve que la tasa Banxico cerrará 2025 en 8.00%. 
El 6% cree que terminará por debajo de dicho nivel.

 El 41% cree que cerrará en niveles por arriba de la mediana (en la 
encuesta anterior esta opción abarcaba el 32%)

Las tasas de la curva de los Cetes parecen muy adelantadas 
(ver gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Tasas, Bonos y Revisables
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Curva de Cetes de las últimas tres semanas

Bonos
Las tasas de los bonos “M” operan 
con prudencia, el FOMC decidirá 
mucho

Las tasas de la curva de los bonos “M” tuvieron un cierre 
equilibrado (ver gráficos).

Curva de bonos “M” de la última semana

Curva de bonos de las últimas tres semanas

Siguen favorecidas por el rumbo de los treasuries y por el 
recorte de la tasa Banxico esperado para diciembre.

Se mantiene la alerta por dos factores:
- El rumbo que tome el FOMC de cara a los 

Trumponomics.
- Posibles pausas de Banxico.

(Ver gráfico).

Curva de bonos “M” de 2024
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Tipos de Cambio

Sigue cayendo el dólar a nivel mundial, el peso 
mexicano aprovecha y se fortalece 

La segunda semana de caída de las tasas de los treasuries 
siguió debilitando al dólar mundialmente (ver gráficos).

El treasury de 10 años cayó otra vez la semana pasada

La fuerza del dólar mundial se debilitó nuevamente

Variaciones de las monedas en la última semana

El peso mexicano lo aprovechó para tener una semana 
favorable y ser una de las monedas menos golpeadas desde 
el triunfo electoral de Donald Trump (ver gráfico).

Se alargarán las presiones alcistas del tipo de cambio
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La moneda mexicana sigue teniendo un muy buen 
comportamiento después de las elecciones en Estados 
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El BCE recortaría 25 pb su tasa para 
ubicarla en 3.00%

El Banco Central Europeo (BCE) recortaría su tasa 25 puntos 
base el jueves de esta semana y sería probable que haya al 
menos cuatro recortes más en 2025.

Esto de acuerdo con una encuesta de Reuters con 75 

economistas realizada del 2 al 5 de diciembre (ver gráficos y 
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Comunicado del 17 de octubre de 2024.

El BCE decidió recortar las tres tasas de interés en 25 pb. 

En particular, redujo a 3.25% el tipo de interés de la facilidad de 
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Más del 90% de los economistas encuestados por Reuters 
esperan un recorte de 25 pb el jueves 12 de diciembre. 

El resto cree que podría recortar 50 pb

El 50% de la encuesta considera que es “algo improbable” 
que el BCE recorte la tasa en 50 pb. 

El 32% consideran que es algo muy probable o algo probable

Una mayoría del 76% de los economistas espera tasas del 2.00% 
(-100 pb) o menos para fines de 2025.

 En la Encuesta de noviembre era el 68% y en la de octubre del 59%.
Esto sugiere que los riesgos están sesgados hacia 

más recortes que hacía menos

La mediana de los analistas espera dos recortes de la 
tasa en el 1T25, para ubicarla en 2.50%. 

Más de la mitad predijo otras dos reducciones de 25 pb en el 2T25, lo 
que ubicaría la tasa en 2.00%, que sería con la que cerraría 2025
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De hecho, el mercado de futuros ve recortes más agresivos 
para 2025 (ver gráficos).

Las tasas implícitas ven una probabilidad de 88% de que el recorte 
del comunicado del jueves 12 de diciembre sea de 25 pb

Los futuros de las tasas de interés están descontando 125 puntos 
básicos de reducciones de tasas del BCE durante 2025

Por: Joel Martínez 
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Deuda Privada
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ALSEA

El operador de restaurantes concluyó la venta de sus unidades Burger King en España, como parte de su estrategia para mejorar su 

rentabilidad. La transacción, que fue anunciada el 5 de agosto de este año, fue con Burger King Spain.

ALTOS HORNOS DE MEXICO

La que fuera la mayor empresa siderúrgica del país dijo que un Juzgado de Concursos Mercantiles ratificó a Víctor Manuel Aguilera Gómez 

como el síndico de su proceso de quiebra. AHMSA informó que el síndico deberá tomar posesión de su administración y sus activos, y 

asumirá el control total sobre las decisiones administrativas y financieras necesarias para avanzar en la fase de liquidación.

APPLE

El gigante tecnológico está preparado para una "nueva era" de crecimiento con el próximo lanzamiento de las funciones de inteligencia 

artificial actualizadas de la compañía para el iPhone 16 antes de la temporada navideña clave. Se espera que Apple lance su última 

actualización del sistema operativo 18.2 en estos días.

AT&T

La operadora de telecomunicaciones estadounidense espera devolver a sus accionistas más de 40 mil millones de dólares a través de 

dividendos y recompras de acciones entre 2025 y 2027.

AUDI

El fabricante alemán de autos inició la construcción de la estructura de la primera nave de ensamble de baterías de alto voltaje en su planta 

de San José Chiapa, en el estado de Puebla. La compañía no detalló el monto de inversión para este proyecto, que destaca por ser la primera 

construcción de ensamble para batería del grupo fuera de Alemania.

BLACKROCK

La administradora de fondos de inversión más grande del mundo acordó comprar al gestor de crédito privado HPS por cerca de 12 mil 

millones de dólares, en una operación que le ayudará a fortalecer su posición en el segmento privado.

CEMEX

La mayor productora de materiales de Latinoamérica cerró la venta de sus operaciones en Filipinas en una serie de acuerdos separados con 

un valor total agregado de aproximadamente 800 millones de dólares y como parte de una estrategia para optimizar su portafolio de activos. 

La cementera agregó que los acuerdos por estos activos fueron con DACON Corporation, DMCI Holdings y Seminara Mining & Power 

Corporation.

CITIGROUP

El banco estadounidense se acerca a un hito importante en sus esfuerzos por escindir a su negocio de consumo mexicano. Citi dijo que 

completará la separación de los sistemas que sustentan a Banamex del resto de sus operaciones en México. Eso incluye la estructura para la 

banca de consumo, cuyos activos serán vendidos por Citi en una oferta pública inicial en las bolsas de México y Estados Unidos, la cual se 

llevará a cabo a finales de 2025 o más adelante.

CREDITO REAL

El prestamista no financiero en proceso de liquidación obtuvo un amparo contra una visita de investigación realizada por parte de la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) para investigar presuntas infracciones a la Ley del Mercado de Valores.

ELON MUSK

El director ejecutivo de la empresa de autos eléctricos Tesla no recuperará su paquete salarial de 56 mil millones de dólares aprobado en 

2018, después de que una jueza de Delaware confirmó su fallo anterior de que el plan compensatorio se otorgó de forma indebida.

FARMACIAS BENAVIDES

La cadena farmacéutica dio a conocer que Mauricio González-Luna Gutiérrez-Lascuráin fue designado director general en sustitución de 

Michele Antonio Ingravallo.

FIBRA MACQUARIE MEXICO

El fideicomiso de bienes raíces especializado en inmuebles industriales y comerciales anunció la salida de su director jurídico Thomas E. 

Heather. La compañía dijo que la salida del directivo obedece a que atenderá nuevos intereses personales.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

El administrador privado de aeropuertos registró en noviembre el primer avance en su tráfico de pasajeros de los últimos nueve meses. En el 

décimo primer mes del año, el tráfico del grupo aeroportuario incrementó 1.8% en comparación con el mismo periodo de 2023, el cual 

también fue su segundo avance en lo que va de este año, solo detrás del crecimiento de 1.7% en febrero.
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empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.

RECUADRO



GRUPO ELEKTRA

El posible desliste de las acciones de Elektra de la Bolsa Mexicana de Valores tendría implicaciones negativas para su filial bancaria Banco 

Azteca, de acuerdo con la calificadora crediticia Moody's Ratings.

GRUPO FINANCIERO BANORTE

El mayor banco de capital mexicano anunció el lanzamiento de un nuevo producto que mejora las condiciones de los créditos hipotecarios 

contratados con otras instituciones financieras. El producto denominado Mejora de Hipoteca y Mejora de Hipoteca más Remodelación 

incluye una tasa de interés anual fija desde 8.88%, así como un plazo de cinco a 20 años y un financiamiento de hasta 90% del valor avalúo 

para Mejora de Hipoteca y de hasta 85% para Mejora de Hipoteca más Remodelación. Por otra parte, el banco planea pagar anticipadamente 

una parte de un bono que fue colocado en agosto de este año y que vence en 2026. El pago del bono, con clave de pizarra 'BANORTE 24', se 

realizará el próximo 10 de diciembre y será por un monto de 3 mil millones de pesos.

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 Plaza Lilas, ubicado en la colonia Bosque de las Lomas, en Ciudad de México, tras realizar una inversión de 401 millones de pesos.

MINERA FRISCO

La compañía controlada por Carlos Slim recibió una mejora en la perspectiva de su calificación crediticia local por parte de la agencia 

estadounidense Fitch Ratings, debido a que presentó una generación de flujo operativo superior a la esperada. La empresa, con sede en 

Nueva York, cambió la perspectiva de Minera Frisco de 'negativa' a 'estable'.

NU MEXICO

La filial en el país de la compañía Nubank ajustó nuevamente las tasas de rendimiento que ofrece en su producto de ahorro Cuenta Nu, en 

línea con la disminución en las tasas objetivo del Banco de México. La empresa comunicó a sus clientes que desde el 28 de noviembre la tasa 

a 90 días es de 14.25%. por otra parte, Nu México suscribió una alianza con la cadena de supermercados mexicana Grupo Comercial Chedraui 

para que los usuarios de esta última puedan realizar depósitos y retiros de efectivo en las cajas adscritas a la red de Arcus by Mastercard.

PROMOTORA AMBIENTAL

La empresa dedicada al mercado de servicios ambientales en México ratificó a Galaz, Yamasaki, Ruiz Urquiza, mejor conocido como Deloitte, 

como el auditor externo de sus estados financieros correspondientes al ejercicio fiscal 2024.

PROTEAK UNO

La única empresa forestal mexicana que cotiza en el mercado de valores obtuvo una serie de medidas cautelares para proteger sus bienes y 

operaciones en el marco de su declaración de concurso mercantil. La declaratoria de concurso, que también incluye a su subsidiaria Pro MDF, 

quien también obtuvo las medidas cautelares, fue aceptada a raíz de una demanda presentada por el transportista Comercial en Fletes 

México y que fue contestada a tiempo.

STELLANTIS

La armadora automotriz anunció la renuncia “con efecto inmediato” del que hasta ahora fue su director ejecutivo, Carlos Tavares, luego de 

una década en el cargo y tras diferencias con el consejo de administración. Con la salida de Tavares, dos años antes de lo previsto, la compañía 

inició el proceso para designar a su relevo, para lo que conformó un comité especial, y el proceso finalizará en el primer semestre de 2025.

TELEFONOS DE MEXICO

La subsidiaria de América Móvil encargada del negocio de telecomunicaciones fijas en México dio a conocer que sus accionistas aprobaron 

un aumento de capital social de 45 mil 200 millones de pesos. Para ello, los accionistas también aprobaron la emisión de 296 millones 245 mil 

803 acciones ordinarias que su matriz pagará con la capitalización de las cuentas por cobrar derivadas de las aportaciones para futuros 

aumentos de capital realizadas por América Móvil.

TOYOTA MOTOR

Reportó una caída interanual del 0.8% en la producción de octubre, con una caída de la producción a 893 mil 164 vehículos. La producción de 

Toyota Motor en Estados Unidos cayó 12.8%, y la producción en la región norteamericana cayó 7.2% interanual, debido a una suspensión de 

cuatro meses causada por el retiro de los modelos TX y Grand Highlander.

UNIFIN FINANCIERA

La institución no bancaria de origen mexicano que superó recién un proceso de concurso mercantil anunció la renuncia de Sergio José 

Camacho Carmona a la dirección general, luego del papel clave que jugó en su proceso de reestructura para evitar la quiebra. Tras la 

renuncia, las funciones de la dirección general recaerán de manera interina en Eugene Irwin Davis.
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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.

RECUADRO
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