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La información macro generó fuerte volatilidad en las 
tasas de los treasuries; todo indica que no 

hay una tendencia definida

Las tasas de los treasuries cerraron la semana pasada con 
pequeñas caídas, aunque obsevaron alta volatilidad a 
medida que se conocía la información macro y se le daban 
interpretaciones a veces muy sui generis.

En general, no parece que haya una tendencia definida (ver 
gráfico).

Curva de treasuries de la última semana

El miércoles hubo un violento repunte de las tasas de los 
treasuries después del reporte de la inflación al consumidor 
de enero:

· La inflación general subió 0.5%, cifra mayor que el 
0.3% esperado y que el 0.4% anterior.
A tasa anual, el aumento fue de 3.0%, arriba del 
2.9% esperado y anterior.

· La inflación subyacente fue de 0.4%, arriba del 
0.3% esperado y del 0.2% anterior.
En medición anual alcanzó el 3.3%, arriba del 3.1% 
esperado y del 3.2% anterior.

· El índice de vivienda subió un 0.4% en enero, lo que 
representa casi el 30% del total mensual de todos 
los artículos.

(Ver gráficos).

La inflación general al consumidor de enero fue de 0.5%, 
arriba del 0.3% esperado y del 0.4% anterior.
Es el aumento más alto desde junio de 2023
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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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La inflación general fue de 3% anual, arriba del 
2.9% esperado y anterior.

 Regresa arriba del 3% por primera vez desde junio de 2024

La inflación subyacente creció 0.4% en enero, arriba 
del 0.3% esperado y del 0.2% anterior.

 El nivel más alto desde 2023

La inflación subyacente creció 3.3% anual, arriba 
del 3.1% esperado y del 3.2% anterior

Curva de treasuries del miércoles 12 de febrero.
Reacción al reporte de la inflación al consumidor de enero

Después, el jueves, las tasas de los treasuries se cayeron 
tras la publicación de los precios al productor de enero para 
Estados Unidos:

· El Indice de Precios al Productor (IPP) registró un 
alza mensual de 0.4%, arriba del esperado de 0.3% 
y menor que el 0.5% anterior.
La medición anual es de 3.5%, mayor que el 3.2% 
esperado y que el 3.3% anterior.

· El IPP excluyendo alimentación/ energía / 
transporte creció 0.3% desde el 0.4% anterior.
En medición anual subió 3.4%, más que el 
esperado de 3.2% y del 3.3% anterior.

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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Aunque los datos gruesos reflejaron un repunte de la 

inflación del productor, como pasó con la del consumidor 

un día antes, en Wall Street se ideó una tesis positiva 

usando datos internos:

“Debido a que los componentes del IPP que alimentan el 

índice PCE (servicios financieros y salud) fueron débiles en 

enero, se estima que el índice PCE básico estará muy por 

debajo del gran aumento del 0.45% en el IPC”.

“Un aumento de 0.27% en el PCE básico para enero haría 

bajar la tasa interanual a 2.6% desde el 2.8%”, escribió en su 

cuenta de X (antes Twitter) Nick Timiraos de Wall Street 

Journal.

Hay que recordar que el Indice de Precios del Gasto al 

Consumo (PCE, por sus siglas en inglés) es el preferido por la 

Reserva Federal (Fed).

Este indicador de precios de enero se reporta el 28 de 

febrero.

La generalización de esta tesis empujó una fuerte caída de 

las tasas de los treasuries (ver gráficos).

El IPP registró un alza mensual de 0.4%, arriba del 
esperado de 0.3% y menor al 0.5% anterior

El IPP anual subió 3.5%, mayor al 3.2% esperado y del 3.5% anterior

El IPP excluyendo alimentación/energía/transporte 
creció 0.3% desde el 0.4% anterior

El IPP excluyendo alimentación/energía/transporte anual creció 
3.4%, mayor al esperado de 3.2% y del 3.3% anterior
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Curva de treasuries del jueves 13 de febrero.
Reacción al reporte de la inflación al productor de enero

Finalmente, las tasas de lo treasuries cayeron el viernes, 
después del reporte de ventas minoristas en enero de 
Estados Unidos:

· Las ventas al menudeo cayeron 0.9%, muy abajo 
que el esperado de menos 0.2% y del 0.7% anterior.

· Excluyendo autos, las ventas fueron de menos 
0.4%, menor que el esperado de 0.3% y del anterior 
de menos 0.7%.

· Grupo de control cayó 0.8%, frente al 0.3% 
estimado.

· Casi todos los sectores de las ventas registraron 
caídas en el mes, sólo destaca el alza de las 
estaciones de gasolina y de los restaurantes.

A reserva de que se revise si hubo influencia del clima por 

las fuertes nevadas que han caído y los grandes incendios 

de California en enero, el dato refleja que el consumo se 

está enfriando, lo que renovó la idea en los operadores de 

que la Fed podría empezar a recortar su tasa relativamente 

pronto (ver gráficos).

Las ventas al menudeo de enero cayeron  -0.9%, mucho menor 
al esperado de -0.2% y del 0.7% anterior.

Es la mayor caída desde 2023, pero viene precedida 
de cuatro meses de alzas sólidas

 Las ventas minoristas aumentaron un 4.2% anual en enero

Excluyendo autos, las ventas bajaron -0.4% menor al 
esperado de 0.3% y del anterior de -0.7%

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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Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
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Las ventas minoristas del llamado grupo de control bajaron 0.8% en 
enero después de un aumento revisado al alza del 0.9% en 

diciembre. Este rubro se corresponden más estrechamente con el 
componente de gasto de consumo del PIB

Aún falta mucha información para definir una tendencia de 
lo que hará la Fed, por ahora Jerome Powell, su presidente, 
sigue manifestando que “no tiene prisa” por recortar las 
tasas de interés.
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Tasas
El ciclo de recortes de la tasa 
Banxico hasta marzo con 9% está 
descontado, viene la parte 
complicada

Todo apunta a que el ciclo de recortes de la tasa Banxico 
está compuesto por dos fases:
1.- La tasa Banxico bajaría hasta que tenga el diferencial 
promedio con la tasa de los fondos federales.

Considerando desde 2003, cuando se puso la meta de 3% 
de inflación, el diferencial promedio histórico es de 4.62 
puntos.

Hoy, los fondos federales están en un rango de 4.25% a 
4.50%, por lo que, sumando el spread histórico, la tasa de 
referencia del Banco de México (Banxico) debería tener un 
piso de entre 8.75% y 9%.

Es la fácil, porque prácticamente no habrá daños 
colaterales en el tipo de cambio.

Esa incluso ya está descontada por las curvas de Cetes (ver 
gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Curva de Cetes de las últimas tres semanas

Curva de Cetes  con tasas equivalentes a un 
día de las últimas tres semanas

Curva de Cetes de febrero 2025

Tasas, Bonos y Revisables

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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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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2.- Más recortes que achiquen el diferencial con la Reserva 
Federal hasta que la mayoría que domina la Junta de 
Gobierno crea que es un nivel neutral, donde en primera 
instacia parece que es 8%, pero podría ser menos.

Sin embargo, llevar hasta ese nivel la tasa de referencia sin 
ir de la mano de los fondos federales, incluirá un daño 
colateral: Un tipo de cambio más alto.

Cerrar el spread con los fondos federales puede opacar el 
atractivo para muchos arbitrajes de extranjeros, 
arriesgándose a un fuerte sell off que subiría el tipo de 
cambio.

Bonos
Las tasas de la curva de los bonos 
“M” aliviaron las presiones alcistas 
gracias a los treasuries

Las tasas de los bonos “M” aliviaron muchas de las 
presiones alcistas que tuvieron la semana pasada por el 
agotamiento del efecto del comunicado de Banxico del 6 de 
febrero, gracias a las caídas de los rendimientos de los 
treasuries (ver sección Principal) -ver gráfico-.

Curva de bonos “M” de la última semana

Como en el corto plazo no se ve que el Comité de Tasas de la 
Fed (FOMC, por sus siglas en inglés) vaya a recortar la tasa 
de los fondos federales, las mayores caídas en los bonos 
“M” estarán en función de la fase dos de recortes de 
Banxico (ver gráfico).

Curva de bonos “M” de febrero 2025
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Tipos de Cambio

El tipo de cambio bajó la semana pasada, gracias 
a la debilidad mundial del dólar

El peso mexicano cerró con fortaleza, básicamente debido a 
la debilidad mundial del dólar por la baja de las tasas de los 
treasuries y por el anuncio de pláticas entre Donald Trump y 
Vladimir Putin para pacificar Ucrania.

Las amenazas arancelarias nada influyeron (ver gráficos).

Variaciones de las moneda en la última semana

El tipo de cambio con volatilidad acotada

El dólar mundial cayó la semana pasada.
El índice DXY, que mide al dólar frente a 6 monedas duras.

Este índice guarda una correlación alta con las tasas de EE. UU.

Las tasas de los treasuries bajaron la semana pasada

8
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Las políticas monetarias priorizan un poco 
el crecimiento, aunque no esté en su mandato

Ahora que la mayoría de la Junta de Gobierno de Banxico ha 
optado por priorizar el crecimiento de la economía, aunque 
no sea su mandato, debe decirse que es una tendencia de 
casi todos los bancos centrales de países desarrollados.

Mucho tiene que ver el perfil del crecimiento de la 
economía para decidir o no recortar sus tasas de referencia 
(ver gráficos).

Indice de crecimiento del valor o riqueza (PIB)
Estados Unidos vs Europa, Canadá y Japón

El crecimiento de la economía esta siendo guía para 
las tasas de referencia de los bancos centrales

Caso aparte es el Banco Central de Japón, que busca subir 
sus tasas porque está abandonando un ciclo de 30 años de 
estancamiento de la economía con deflación.
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Expectativas de Inflación en México
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Deuda Privada
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ACTIS

El inversionista internacional enfocado en energía anunció el nombramiento de Bernardo Graf Miranda como nuevo director general. La 

compañía dijo que el ejecutivo también asumirá los cargos de director de Finanzas y Jurídico, en sustitución de Alberto Estefan Saavedra.

CAMARA NACIONAL DE LA INDUSTRIA DEL HIERRO Y DEL ACERO

Las empresas afiliadas a la Canacero prevén invertir más de 8 mil millones de dólares en los próximos años en el marco del Plan México, con la 

intención de cumplir con el objetivo del Gobierno Federal de substituir las importaciones provenientes de Asia.

CHEVRON

Reducirá entre 15% y 20% de su fuerza laboral como parte de un plan de reducción de costos.  El gigante petrolero espera que los despidos 

comiencen este año, y se proyecta que la mayoría de los recortes se completen antes de fines de 2026.

CREDITO REAL

El prestamista presentó una solicitud voluntaria de quiebra ante el Tribunal del Distrito de Delaware, Estados Unidos, al amparo del Capítulo 

15 del Código de Quiebras de ese país, como parte del proceso de reestructura que emprendió hace algunos años. La solicitud pretende 

acercar a Crédito Real y a sus acreedores a cumplir con el acuerdo preparatorio para la reestructura.

FIBRA INN

El fideicomiso hotelero dio a conocer sus resultados operativos correspondientes a enero de 2025. Los ingresos por hospedaje se ubicaron 

en 167.4 millones de pesos, un aumento de 2.2% frente a los 163.8 millones registrados en el primer mes de 2024. La tasa de ocupación en 

enero de este año se ubicó en 49.6%, lo que se compara de forma negativa con la tasa de 54.2% en el mismo periodo de 2024.

FIBRA PROLOGIS

El fideicomiso de inversión en bienes raíces y administración de inmuebles logísticos anunció el nombramiento de Gonzalo Portilla como 

presidente independiente de su Comité Técnico. La fibra dijo que Portilla venía desempeñándose como miembro independiente de dicho 

comité y relevará en cargo a Luis Gutiérrez.

FIBRA UNO

El primer fideicomiso de inversión en bienes raíces listado en el mercado bursátil mexicano pagará una distribución de 2100 millones de 

pesos entre los tenedores de Certificados Bursátiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFIs), correspondiente al cuarto trimestre de 2024. La 

compañía dijo que la distribución en efectivo equivale a un pago de 0.5513 pesos por cada fibra en circulación.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE

El administrador privado de aeropuertos dijo que durante el primer mes del año atendió a 1 millón 982 mil 488 viajeros en sus terminales, lo 

que se ubicó 9.9% por arriba del mismo periodo de 2024. Con esto, la compañía ligó 3 meses de incrementos en el tráfico de pasajeros.

GRUPO MEXICO

El conglomerado minero, de transporte e infraestructura dio a conocer la emisión de un bono de 1000 millones de dólares en mercados 

internacionales mediante su subsidiaria Minera México, con miras a financiar inversiones en el país. Por otra parte, el grupo registró durante 

el cuarto trimestre del año pasado avances en sus principales indicadores financieros. Los ingresos de la compañía subieron 13% en 

comparación con el periodo de octubre a diciembre de 2023 y su flujo operativo creció 23% en el mismo lapso.

GMEXICO TRANSPORTES

La mayor empresa ferroviaria de México continuará mejorando sus indicadores de productividad que se han visto afectados por las 

caravanas de migrantes y los operativos puestos en marcha por las administraciones mexicana y estadounidense. Además, la empresa dio a 

conocer que el consejo de administración aprobó un plan de inversión para este año por 410.3 millones de dólares, para la ejecución de 

diversos proyectos de expansión, seguridad y eficiencia.

HYATT HOTELS CORPORATION

La cadena estadounidense de hoteles anunció la adquisición de Playa Hotels & Resorts, un propietario y operador de resorts todo incluido en 

México, República Dominicana y Jamaica, en una operación valuada en 2.6 mil millones de dólares. Hyatt dijo que la operación incluye el 

pago de 13.50 dólares por acción en circulación en efectivo, además de 900 millones de dólares en deuda neta.

INDORAMA VENTURES

La empresa petroquímica suscribió un convenio de Crediproveedores con BBVA México, el mayor prestamista del país, para obtener una 

línea de factoraje por 30 millones de dólares vinculada a la sostenibilidad. El convenio busca que los proveedores de Indorama Ventures 

accedan a condiciones financieras diferenciadas si demuestran prácticas sustentables. La evaluación de estos proveedores será realizada 

por la empresa, con un proceso facilitado por BBVA y validado por DNV, una certificadora de clase mundial especializada en aseguramiento y 
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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



KUO

El conglomerado industrial que participa en los sectores de consumo, químico y automotriz registro en el cuarto trimestre del año pasado un 

aumentó en 27.5% su flujo operativo. En tanto, los ingresos aumentaron 13.5% de octubre a diciembre de 2024, frente al mismo lapso de 

2023.

MERCADO PAGO

La plataforma financiera del gigante latinoamericano de comercio electrónico Mercado Libre superó las 20 mil tiendas físicas afiliadas en su 

red de digitalización del dinero en México.

NORTE 19

La compañía de hospedaje para viajeros de negocios anunció la apertura del hotel City Express by Marriott Tijuana El Florido, en la capital del 

estado de Baja California. El hotel, que operará bajo un esquema de coinversión, contará con 123 habitaciones y será el séptimo de Norte 19 

en la ciudad de Tijuana y el decimotercero en Baja California.

PEÑA VERDE

El accionista de control de las compañías de seguros Reaseguradora Patria y General de Seguros designó a Juan Manuel Friederich López 

como el próximo director general de su filial General de Seguros. La compañía agregó que el nombramiento de Friederich será efectivo a 

partir del próximo 1 de abril de 2025, en sustitución de Fernando Francisco Miguel Álvarez.

RLH PROPERTIES

La compañía mexicana especializada en hoteles de lujo para playa y ciudad anunció el nombramiento de Oscar Leonardo García Tamez como 

director ejecutivo de Operaciones. García Tamez relevó en la posición a Antonio Álvarez Campillo, quien decidió dejar el cargo por razones 

personales.

SAM ASSET MANAGEMENT

La gestora local del Banco Santander México llevó a cabo un encuentro para impulsar la incorporación de criterios Ambientales, Sociales y de 

Gobierno, en las inversiones de las aseguradoras.

SOFTBANK GROUP

El conglomerado japonés reportó una pérdida en el cuarto trimestre de 2024. La empresa reportó una utilidad atribuible a los propietarios 

de la matriz de 362.2 mil millones de yenes, o el equivalente a cerca de 2.42 mil millones de dólares en el cuarto trimestre de 2024, que se 

compara negativamente con la ganancia de 950 mil millones de yenes o 6.2 mil millones de dólares del mismo periodo del año previo. Los 

ingresos de la compañía fueron de 1.83 billones de yenes o alrededor de 11 mil 930 millones de dólares, un alza de 3.3% frente al mismo 

periodo del año previo.

TECNETONE

La compañía mexicana especializada en ciberseguridad y tecnología en la nube para empresas anunció la expansión de sus operaciones en 

Estados Unidos. La compañía dijo que con su llegada a Estados Unidos busca generar nuevas oportunidades comerciales y establecerse 

como un referente de ciberseguridad en un entorno global donde los hackers se vuelven cada vez más sofisticados en sus actividades.

UALA

La institución tecnológica financiera anunció el lanzamiento de su plataforma conversacional de inteligencia artificial (AI) para dar servicio a 

sus usuarios, la cual es impulsada por el modelo GPT-4 desarrollado por la empresa OpenAI. La compañía dijo que la herramienta, llamada 

Uali, no solo entiende las consultas de la persona usuaria, sino que también ofrece proactivamente soluciones personalizadas, simplificando 

y mejorando la experiencia de servicio.

VALUE GRUPO FINANCIERO

El intermediario financiero con operaciones en México anunció los nombramientos de Humberto Cabral González y Alejandro Elek Hansberg 

como directores generales adjuntos de su Casa de Bolsa.

VIVA AEROBUS

La segunda mayor aerolínea de bajo costo en México elevó 10.6% su tráfico de pasajeros en enero, con lo que sumó 47 meses de avances 

ininterrumpidos. No obstante, el dato también representó el menor incremento en el tráfico de pasajeros en los últimos tres meses y el 

avance más débil para un mes de enero en los últimos cuatro años.
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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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