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Se mantienen los datos de fuerza de la economía y del 
mercado laboral estadounidense; las tasas 

seguirán presionadas al alza

Los nuevos reportes de la economía estadounidense siguen 
arrojando fuerza, lo que valida la postura del Comité de 
Tasas de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) 
de pausar el ciclo de baja de las tasas de los fondos 
federales, sobre todo, en espera de la llegada de Donald 
Trump a la presidencia el 20 de enero (ver gráfico y cuadro).

El mercado de futuros de las tasas de los fondos federales 
ve una pausa del FOMC hasta mayo.

El diagrama de puntos ve la pausa hasta junio

Los datos a noviembre arrojaron que sigue habiendo Capex 
de las empresas (ver gráfico).

Las órdenes de bienes de capital excluyendo defensa y aviones, es 
decir el Capex de las empresas, mostraron un repunte al 

avanzar 0.7%, revirtiendo la caída del mes previo
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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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El ISM manufacturero repuntó en diciembre (ver gráfico y 
cuadro).

El ISM manufacturero fue de 49.3 puntos, arriba del 
esperado de 48.2 y del de noviembre de 48.4.

Aún en la zona de bajo crecimiento pero con repuntes

De los cinco subíndices que influyen directamente en el ISM, tres 
(Nuevos pedidos, Producción y Entregas de proveedores) 

ya están en territorio de expansión.
En noviembre solo había uno

La estimación del crecimiento para el cuarto trimestre es 
alta, de acuerdo con el modelo GDPNow, que es elaborado 
por la Reserva Federal (Fed) de Atlanta (ver gráficos).

La estimación del modelo GDPNow para el crecimiento 
del PIB en el cuarto trimestre de 2024 es del 2.4% 

Finalmente, los datos de empleo siguen siendo sólidos.

Las solicitudes semanales de seguro de desempleo cayeron 
(ver gráficos).
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Las peticiones de subsidio al desempleo se ubicaron en 211 

mil, debajo de las esperadas de 222 mil y de las anteriores 

de 220 mil. Es el nivel más bajo desde abril de 2024

El nivel de solicitudes iniciales es coherente con 
un ritmo relativamente bajo de despidos

Las peticiones continuas fueron de 1.844 millones, debajo de los 
1.890 millones esperados y de los 1.896 millones anterior. 

Es el nivel más bajo desde septiembre

Para esta semana es posible que el escenario de fuerza 
económica se consolide aún más con los reportes 
oportunos de diciembre:

- El martes 7 de enero sale el ISM de servicios.
- El viernes 10 de enero la Nómina no Agrícola, la 

tasa de desempleo y los aumentos salariales.

Todo en espera de la aplicación de los Trumponomics a 
partir del 20 de enero, cuando Trump tome posesión.

Sin bien las tasas de los treasuries han bajado ligeramente 
en la última semana, no cabe duda que resentirán 
presiones alcistas (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana
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Curva de treasuries en diciembre

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
Banxico tiene muchos obstáculos 
para acelerar los recortes de su tasa 
de referencia; puede pausar en 
2025

El Banco Central mexicano tiene un escenario complicado:
- Tiene un rebote de la inflación, que por ahora es 

coyuntural.
- El Comité de Tasas de la Reserva Federal (FOMC, 

por sus siglas en inglés) inicia su pausa (ver sección 
Principal).

- Vienen los Trumponomics, un factor hasta ahora 
muy subestimado por la Junta de Gobierno.

La inflación general de la primera quincena (1ªQ) de 
diciembre rebotó con presiones en el componente 
subyacente (ver gráficos y cuadros).

La inflación general de la 1ª Q de diciembre fue de 0.42%, 
ligeramente arriba del 0.39% esperado por la encuesta Citi.

 Rebotó más de lo anticipado después de que las dos 
quincenas de noviembre fueron menores

La inflación subyacente de la 1ªQ de  diciembre fue de 0.50%, 
ligeramente arriba del 0.47% que esperaba la encuesta Citi. 

Este segmento se vio favorecido en noviembre 
por los descuentos del Buen fin

Las presiones se dieron en el índice subyacente: hubo alzas en las 
mercancías no alimenticias y en los servicios en el rubro de “otros”

De hecho, cuatro de los diez genéricos con mayores aumentos en la 
quincena son del índice subyacente, y en particular son servicios
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Las mercancías no alimenticias aportaron 11 pb a la inflación 
ante el rebote que tienen tras el “Buen fin”. 

Los servicios explican 22 pb de la inflación total y, de ellos, 
el rubro de “otros” aporta 20 pb

La inflación general subió 4.44% anual, arriba del 4.40% esperado 
pero menor al 4.54% previo. La subyacente repuntó a 3.62% 

desde el 3.57% anterior, fue mayor al 3.58% esperado

El índice no subyacente extiende sus movimientos 
a la baja, aunque aún en niveles elevados

Por ahora el movimiento es coyuntural, habrá que ver la 
nueva información:

- El martes 7 de enero sale la nueva encuesta 
quincenal de expectativas de Citi.

- El jueves 9 de enero es el reporte de la segunda 
quincena y de todo el mes de diciembre de la 
inflación.

Las tasas de Cetes y de los IRS cortos seguirán presionadas 
al alza (ver gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Curva de IRS cortos de la última semana

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.

RECUADRO



7

Bonos
Las tasas de la curva de los bonos 
“M” sorpresivamente bajan fuerte, 
el entorno externo no es el mejor

La semana pasada las tasas de los bonos “M” cayeron 
fuerte, aparentemente por compras de extranjeros (ver 
gráfico).

Curva de bonos “M” de la última semana

Sin embargo, la expectaiva del FOMC y sus efectos en los 
treasuries (ver sección Principal) no es favorable para el 
mercado de los bonos “M” (ver gráficos).

Curva de bonos “M” de diciembre

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

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
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Tipos de Cambio

El peso mexicano en espera de la llegada de Trump

El cierre de 2024 fue de fuertes presiones alcistas para el 
tipo de cambio, luego de un año difícil (ver gráficos).

Variaciones de las monedas en 2024

Variación de las monedas junio 2024 a la fecha.
Entre la crisis pos electoral mexicana, el giro de la política monetaria 
del Banco de Japón y el triunfo de Trump a la presidencia de EE. UU.

Ahora, a la apertura de 2025 el peso mexicano tiene un 
comportamiento ligeramente favorable (ver gráfico).

Variaciones de las monedas en 2025

Sólo que ahora el mercado cambiario se acerca a la era de 
los Trumponomics, cuando el 20 de enero tome posesión 
Donald Trump como presidente.

El comportamiento del peso mexicano es bastante 
favorable desde el día de las elecciones en Estados Unidos 
(ver gráficos).

Después de la elecciones de Estados Unidos el peso 
mexicano sigue defendiéndose  muy bien
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Trump 1.0 vs Trump 2.0

El favorable comportamiento del peso mexicano desde el 
triunfo electoral de Trump se ha dado en medio de una 
enorme fortaleza mundial del dólar por un fuerte repunte 
de las tasas de los treasuries (ver gráficos).

La fuerza del dólar mundial sigue avanzando 
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El treasury de 10 años sigue subiendo fuerte

Logra cierta estabilidad el tipo de cambio

En las próximas semanas se definirá el rumbo del peso 
mexicano.
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Viene la primera ola de comunicados de los bancos 
centrales que deben reconocer los efectos 

de los Trumponomics 

La primera andanada de Comunicados de los bancos 
centrales de 2025 tendrá que incluir el reconocimiento de 
la llegada de Donald Trump a la presidencia de Estados 
Unidos (ver cuadros).

Aunque muchos mercados financieros del mundo ya han 
anticipado parte de los efectos de los Trumponomics, ahora 
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Expectativas de Inflación en México
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Deuda Privada
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Noticias Relevantes
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AI27

La empresa enfocada en la protección del transporte de carga a través de inteligencia artificial dio a conocer que espera un crecimiento de 

30% para el año 2025. Además, la empresa dijo que prevé iniciar en 2025 operaciones en Colombia, Perú, Ecuador y Centroamérica, de 

acuerdo con un comunicado de AI27, que este año inició operaciones en Chile, con lo que se convirtió en su segundo mercado.

AMAZON

La moción de Amazon para desestimar una demanda antimonopolio presentada por Zulily de Beyond fue denegada parcialmente, ya que el 

Tribunal de Distrito de los Estados Unidos para el Distrito Oeste de Washington rechazó su afirmación de que el demandante carece de 

legitimación antimonopolio. La orden judicial concedió parcialmente la moción de Amazon para desestimar las reclamaciones de Zulily de 

una conspiración de "centro y radios" para restringir el comercio según la ley federal y estatal, y actos engañosos según la Ley de Protección al 

Consumidor de Washington.

ARCOS DORADOS

La mayor franquicia de la cadena de hamburguesas McDonald's en Latinoamérica y el Caribe, renovó su acuerdo de franquicia maestra con el 

productor de comida rápida estadounidense por 20 años más. El nuevo acuerdo entró en vigor el 1 de enero y contempla una cláusula de 

renovación por un plazo de 20 años más a partir del 1 de enero de 2045, siempre y cuando McDonald's así lo decida.

AXIS ASSET MANAGEMENT

La firma de inversión fundada por los empresarios Gonzalo Gil White y José Antonio Cañedo White, anunció la contratación del despacho 

Marcelo de los Santos y Cía., S.C. como auditor externo para el ejercicio. La contratación de Marcelo de los Santos y Cía fue aprobada por el 

Comité Técnico de Axis Asset Management el 23 de diciembre de 2024.

BEER FACTORY

La cadena de restaurantes y fabricante de cerveza artesanal anunció el cierre inmediato de todas sus sucursales en México, luego de 28 años 

de operar en el país. La cadena anunció el cierre de sus sucursales a través de su portal web y de sus redes sociales, en las que agregó que sus 

cervezas artesanales continuarán disponibles en diferentes puntos de venta.

COMPAÑÍA MINERA AUTLAN

La empresa especializada en la producción de ferroaleaciones y metales preciosos recibió la confirmación de sus notas crediticias de largo y 

corto plazo por parte de la agencia mexicana PCR Verum. La nota de largo plazo de la empresa fue ratificada en un nivel de 'A/M', que indica 

factores de protección adecuados, aunque con riesgos más altos en periodos de baja actividad económica. Por su parte, la nota de corto 

plazo fue confirmada en '1/M'.

GEELY MEXICO

La filial en el país de la marca automotriz de origen chino Geely Auto dijo que buscará consolidar su presencia en este mercado a través de 

una mayor cobertura a nivel nacional y del lanzamiento de nuevos modelos. Uno de los objetivos que la compañía se plantea para 2025 es 

contar con más de 70 agencias en el país, lo que le permitirá cubrir todo el territorio para la venta y el mantenimiento de sus unidades.

GRUPO AEROMEXICO

La Asociación Sindical de Pilotos Aviadores de México o ASPA dijo que los pilotos que trabajan para Aeroméxico Connect, una de las filiales de 

Grupo Aeroméxico, aprobaron su nuevo contrato colectivo, el cual estará vigente hasta 2026. El nuevo contrato colectivo incluye un 

incremento global de más de 20% entre salario y otras mejoras en algunos puntos de su convenio laboral.

IBM

La autoridad antimonopolio de Reino Unido abrió una investigación sobre la compra que IBM, una de las principales empresas de tecnología 

de Estados Unidos, anunció del proveedor de software en la nube HashiCorp a principios de 2024 y que fue valuada en seis mil 400 millones 

de dólares. La investigación permitirá determinar si la transacción, de concretarse, podría resultar en una disminución sustancial de la 

competencia dentro de cualquier mercado de bienes y servicios en Reino Unido, indicó Competition and Markets Authority, el regulador 

antimonopolio de ese país.

IHOP

El restaurante especializado en desayunos como pancakes con presencia en México anunció el cierre de su sucursal localizada en Culiacán 

por los problemas de inseguridad y violencia que prevalecen en la capital de Sinaloa.

JANUS HENDERSON INVESTORS UK LIMITED

El gestor de inversiones de origen británico recibió la autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores para abrir una oficina de 

representación en México. La apertura de la oficina de representación de Janus en México fue aprobada por el consejo de administración de 
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NAVISTAR FINANCIAL

El brazo financiero de la empresa armadora de autobuses, camiones y tractocamiones Navistar México realizó una serie de cambios a su 

consejo de administración, entre los que se llevó a cabo una ampliación de cuatro a seis miembros. La compañía incorporó a Gerrit Jan 

Renkema, Alberto Nicolas Rossi, Zeth Jesper Nystrom y Eduardo Portas a su órgano de gobierno como miembros propietarios. Además, 

Renkema fue designado vicepresidente.

OPENAI

Describió un plan para cambiar sus operaciones con fines de lucro en una corporación de beneficio público mientras busca recaudar capital 

adicional. La empresa matriz del chatbot de inteligencia artificial generativa ChatGPT dijo que el plan es parte de una evaluación de su 

estructura corporativa para "apoyar mejor la misión de garantizar que la inteligencia artificial general beneficie a toda la humanidad".

PETROLEOS MEXICANOS

La empresa pública registró en noviembre su sexta caída mensual consecutiva en la producción de crudo al extraer un millón 656 mil barriles 

diarios del hidrocarburo, una baja de 2.7% con respecto al millón 702 mil que extrajo en solitario durante noviembre de este año. En 

términos anuales, la producción de Pemex disminuyó 9.9% en noviembre frente al penúltimo mes de 2023, cuando produjo un millón 837 

mil barriles diarios en promedio.

PROTEAK UNO

La empresa forestal mexicana dio a conocer que designó al despacho Salles, Sainz – Grant Thornton para realizar la auditoria de sus estados 

financieros básicos por el ejercicio del 1 de enero al 31 de diciembre de 2024. De igual manera, se designó a Juan Carlos Ortega Galindo como 

responsable de la emisión del dictamen correspondiente.

TERRAFINA

El fideicomiso de inversión en bienes raíces solicitó a las autoridades de Estados Unidos que la consideren para convertirse en una sociedad 

para fines de declaración de impuestos en ese país. La empresa dijo que califica como una empresa de inversión extranjera pasiva (PFIC, por 

sus siglas en inglés) para fines impositivos en Estados Unidos, lo que le permitiría que el o los accionistas inspeccionen y copien sus libros de 

contabilidad permanentes, registros y otros documentos que la corporación pueda mantener y que sean necesarios para establecer que las 

ganancias ordinarias y la ganancia neta de capital se calculen con las políticas de impuestos a las ganancias en el país vecino del norte. Por 

otra parte, Terrafina firmó un contrato de asesoría con Prologis México, un paso contemplado tras ser adquirida por el también fideicomiso 

industrial Fibra Prologis. El acuerdo implica que Prologis México ya presta, desde el 1 de enero, los servicios de asesoría externa a Terrafina 

por una comisión por asesoría anual.

TIZONCITO

La cadena mexicana de taquerías planea expandirse a Estados Unidos durante el primer bimestre de 2025. El Tizoncito abrirá su primer food 

truck en la ciudad de Houston, Texas, con la intención de evaluar la demanda del mercado para decidir si posteriormente se abre una sucursal 

con un menú más amplio.

US STEEL

Los empleados sindicalizados de US Steel rechazaron nuevamente la última oferta de Nippon Steel para mantener viva su iniciativa de 

compra de 14 mil 900 millones de dólares. La última oferta de Nippon para US Steel incluye otorgarle al gobierno de Estados Unidos poder de 

veto antes de que la empresa pueda reducir la capacidad en sus propiedades adquiridas. El presidente Joe Biden está revisando actualmente 

el acuerdo y se espera que tome una decisión dentro de la próxima semana aproximadamente después de que el Comité de Inversión 

Extranjera en Estados Unidos se opusiera a su recomendación.

VINTE VIVIENDAS INTEGRALES

La desarrolladora de vivienda social, media y residencial renovó su contrato con Casa de Bolsa Santander para que esta institución funja 

como su formador de mercado por un periodo adicional de 12 meses a partir del 2 de enero de 2025. Un formador de mercado es una 

institución que tiene autorización para promover la liquidez y establecer precios de referencia durante la sesión de remate de la Bolsa 

Mexicana de Valores en un valor o en un conjunto de valores del mercado de capitales.

WALDO'S MART

La minorista mexicana que opera tiendas de descuento tiene planeado abrir 100 sucursales en México a lo largo de 2025, aunque podría 

incluso superar esa cifra. La expectativa de nuevas aperturas rondaría una cifra similar a la registrada en 2024, donde se abrieron 96 

unidades para alcanzar un total de 700.
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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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monetaria en su declaración posterior a la 
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• Estuvieron de acuerdo en que el lenguaje de la 
declaración sobre que “la postura de la política 
monetaria sigue siendo acomodaticia” sería, en 
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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 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.
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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.

• Muchos participantes mencionaron que 
probablemente sería apropiado, en un futuro no 
muy lejano, revisar la orientación de la política 
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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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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 
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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 
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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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