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Aparecen los primeros efectos de los Trumponomics, 
son coyunturales y la inflación camina bien; se valida la 

caída de tasas en los treasuries

El deterioro de las expectativas del consumidor por la 
incertidumbre generada por las abundantes amenazas de 
imposición de aranceles de Donald Trump ya decantó en la 
caída del consumo y en un aumento del déficit de bienes en 
enero, que tiraron la estimación del  Producto Interno Bruto
(PIB) para el primer trimestre de 2025.

El efecto puede considerarse coyuntural, primero porque 
en la medición del (PIB) apenas incluye un mes del 
trimestre, el de enero, y segundo, porque aún falta por ver 
los efectos positivos de los Trumponomics: desregulaciones 
en la energía y el sistema financiero, reducciones de 
impuestos, etc.

Los índices de sentimiento al consumidor, el de la 
Universidad de Michigan y el del Conference Board, 
cayeron como consecuencia de la incertidumbre por los 
aranceles (ver gráficos).

El Indice final de confianza del consumidor de la Universidad 
de Michigan para febrero fue 64.7 frente al 67.8 

preliminar y desde el 71.1 anterior
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Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
su política monetaria.

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

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

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.

RECUADRO

ANEXO

¿Porqué las minutas del 5 de enero fueron 
explosivas?

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

Y vaya que fueron explosivas.

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

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

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

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

Esa minuta detonó un rally alcista de los treasuries.

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

Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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El índice de Condiciones actuales fue de 65.7 vs 68.7 
preliminar y del 75.1 anterior.

El índice de Expectativas fue de 64.0 vs 67.3 
preliminar y del anterior de 69.5

El Indice de Confianza del Consumidor del Conference Board 
descendió 7.0 puntos en febrero hasta 98.3, frente al 102.5 esperado, 

el anterior era 104.1 (revisado a 105.3)

El Indice de Situación Actual, basado en la evaluación de los 
consumidores de las condiciones actuales de los negocios y del 

mercado laboral, cayó 3.4 puntos hasta 136.5

El Indice de Expectativas, basado en las perspectivas a corto plazo de 
los consumidores sobre los ingresos, los negocios y las condiciones 

del mercado laboral, cayó 9.3 puntos hasta 72.9. 
Por primera vez desde junio de 2024, el Indice de Expectativas 

estuvo por debajo del umbral de 80 puntos, que suele 
indicar que se avecina una recesión
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Como consecuencia, el consumo se ha colapsado, al menos 
eso indicó el reporte de Ingreso-Gasto de las familias de 
enero.

Es importante, ya que la fuerza del consumo ha sido el 
apoyo en el crecimiento del PIB en los últimos tres años (ver 
gráfico).

El gasto de las familias cayó -0.2% en enero, menor 

al 0.2% esperado y del 0.8% anterior

Otro daño fue en el déficit comercial de Bienes de enero, 

que fue de 153 mil 260 millones de dólares, un nuevo 

récord.

El aumento del déficit se debe al adelanto de compras 
debido a los posibles aranceles. Los déficits quitan valor a la 
medición del PIB (ver cuadro y gráficos).

El déficit comercial de mercancías aumentó inesperadamente 

en enero hasta alcanzar un récord.

Todo debido a un incremento de las importaciones, en anticipo 

a los aranceles con que amenazaba el presidente Donald Trump

El déficit en el comercio bienes creció 25.6% hasta 

un saldo de 153 mil 263 millones de dólares
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Las importaciones registraron un alza del 11.9%, alcanzando 

un récord de 325 mil 421 millones, impulsadas por los 

suministros industriales y los bienes de consumo. 

Las exportaciones aumentaron 2% a 172 mil 158 millones

Esto repercutió en la estimación del PIB del primer 

trimestre de 2025 del modelo GDP Now de la Reserva 

Federal (Fed) de Atlanta, que fue de una caída de 1.5% (ver 

gráficos).

La estimación del modelo GDPNow  de la Fed de Atlanta para el 

crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2025 es de -1.5%

Lo anterior valida la caída de las tasas de los treasuries que 

hemos visto (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana
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Curva de treasuries de las últimas tres semanas

Curva de treasuries de febrero

Curva de treasuries de 2025

Afortunadamente, el reporte de la inflación de gasto al 

consumo de enero, reportada el viernes pasado, arrojó que 

sigue cayendo (ver gráficos).

La inflación general del gasto al consumo (PCE) subió 2.5% anual, 

en línea con el estimado y menor al 2.6% anterior

La subyacente creció 2.6% anual, en línea con el esperado 

y observó una gran caída desde el 2.9% anterior

Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
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De hecho, los futuros de los fondos federales que tenían 
siete semanas consecutivas de considerar sólo un recorte 
de 25 puntos base (pb) en 2025 cuando el diagrama de 
puntos consideraba dos, esta semana ya descuentan 
también tres (ver gráfico).

Los futuros de los fondos federales ya descuentan 

3 recortes en 2025; el gráfico de puntos ve 2
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Tasas
El recorte de 50 pb de la tasa 
Banxico ya está totalmente 
descontado en la curva de Cetes, 
¿qué sigue?

No sólo en las encuestas recientes hay consenso sobre que 
habrá un recorte en el comunicado de marzo, sino que las 
tasas de los Cetes ya lo tienen en el precio (ver cuadro y 
gráficos).

Encuesta Citi
El 91% de los encuestados esperan que Banxico recorte 

la tasa de referencia en 50 pb en marzo.
Es muy clara la postura del mercado

Evolución de las tasas del Cete de un año

Evolución de las tasas del Cete de un año equivalentes a un día

Evolución de las tasas del Cete de 2 años

Tasas, Bonos y Revisables
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Evolución de las tasas del Cete de 2 años equivalentes a un día

Lo importante es saber qué va a pasar a partir del 
comunicado de mayo.

Las encuestas de expectativas que se publicarán esta 
semana pueden dar luz acerca de si se espera que el Banco 
de México (Banxico) siga recortando de manera continua:

- El lunes 3 de marzo se publica la encuesta mensual 
levantada por Banxico.

- El miércoles 5 de marzo se actualiza la encuesta de 
Citi.

Hay probabilidad de que para mayo la Junta de Gobierno 
recorte otros 50 puntos base.

Bonos
Las tasas de la curva de los bonos 
“M” se benefician de los treasuries

Los rendimientos de los bonos “M” cerraron la semana con 
fuertes bajas, ahora apoyadas en gran parte por sus pares 
estadounidenses.

La situación del mercado de treasuries (ver sección 
Principal) puede empujar más bajas (ver gráficos).

Curva de bonos “M” de la última semana

Curva de bonos de las últimas tres semanas

Curva de bonos “M” en 2025
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Tipos de Cambio

El tipo de cambio podría pasar a depender 
del spread de tasas

La paridad cerró la semana ligeramente presionada 
esperando el resultado de las múltiples pláticas del 
gobierno mexicano con el estadounidense, para llegar a un 
acuerdo final que quite del panorama la amenaza de 
imponer aranceles (ver gráficos).

Variaciones de las monedas en la última semana

El tipo de cambio con volatilidad acotada

El tipo de cambio en 2025

El viernes ya había avances en las negociaciones entre 
ambos gobiernos en cuestión de seguridad, comercio y 
políticas públicas.

La imposición de aranceles a México está ligada al 
cumplimiento de exigencias del gobierno de Estados 
Unidos en materia de migración, drogas y seguridad.

El gesto del gobierno mexicano de extraditar a 29 
importantes narcotraficantes presos en México hacia el 
país vecino fue favorable.

Aún queda la duda de si el 4 de marzo Estados Unidos 
aplicará o no los aranceles.

En caso de un acuerdo, el precio del dólar estaría en función 
de la profundidad en la segunda ola de recortes de la tasa 
Banxico.

El desempeño del peso en 2025 sigue siendo bastante 
positivo (ver gráfico).
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Variaciones de las monedas en 2025

Igualmente, hasta ahorita, se ha mantenido una conducta 
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Trump 1.0 vs Trump 2.0
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BCE recortará 25 pb su tasa de 
referencia esta semana

El Banco Central Europeo (BCE) recortaría su tasa de 
referencia en 25 puntos base para ubicarla en 2.50%, de 
acuerdo con un sondeo de Reuters levantado entre el 19 y 
el 27 de febrero (ver cuadro y gráficos).

El BCE recortaría 25 pb su tasa de depósito el jueves 6 de marzo, 
para ubicarla en 2.50%, según los 82 economistas 

encuestados por Reuters

En el último comunicado el BCE decidió reducir la tasa de interés de 
la facilidad de depósito, el tipo de interés que sirve de guía a la 

política monetaria, en 25 puntos básicos al 2.75%

El argumento fundamental es el estancamiento de la 
economía, lo que hace esperar otros dos recortes más, de 
25 pb cada uno, en 2025 (ver gráficos).

Tras la reducción esperada del 6 de marzo, se espera que 
el BCE recorte otros 50 pb  para llegar a 2.00%.

Luego la mantendrá estable al menos hasta 2026, mostró la encuesta
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Los mercados ya habían descontado una tasa del 2.00% en 2025

Por: Joel Martínez 
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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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Expectativas de Inflación en México

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

• Hacia adelante, en un futuro cercano puede 

llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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Deuda Privada

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.
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llevar a la Fed a tomar una postura restrictiva.
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ALSEA

El gigante operador de restaurantes y cafeterías en Latinoamérica y Europa registró un avance de 16.7% en su flujo operativo en el cuarto 

trimestre de 2024, frente al mismo periodo de un año antes. Los ingresos crecieron 11.5% en el periodo, impulsadas por un alza de 7.2% en 

las ventas mismas tiendas.

ANTHROPIC

La startup de Inteligencia Artificial obtuvo 3500 millones de dólares en una ronda de inversión para financiar sus planes de crecimiento, a 

través del desarrollo de modelos de Inteligencia Artificial más potentes.

APPLE

La firma más influyente del mundo en tecnología de consumo estaría dando marcha atrás a sus planes de mudar parte de su producción a 

México y la llevaría a Estados Unidos, de acuerdo con el presidente estadounidense Donald J. Trump. El mandatario atribuyó la decisión del 

fabricante del iPhone a que no desea enfrentar los efectos de la aplicación de los aranceles a las exportaciones provenientes de México, que 

podrían entrar en vigor a partir de marzo.

BBVA MEXICO

El prestamista anunció el nombramiento de Mauricio Pallares como director de Comunicación e Identidad Corporativa, en sustitución de 

Jorge Terrazas Madariaga, quien decidió jubilarse.

CEMEX

La productora de materiales para la construcción suministró concreto para la construcción del proyecto inmobiliario Îlot Saint-Germain en 

París, Francia. En total suministró 2500 metros cúbicos de concreto para la rehabilitación y reestructuración de tres edificios. Además, 

Cemex anunció la apertura de una nueva cantera en Shepperton, Surrey, Reino Unido, con el objetivo de reforzar su suministro de arena y 

grava en Londres.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE

El administrador privado de 13 terminales aéreas aumentó en 4.6% su tráfico de pasajeros en el cuarto trimestre del 2024, en comparación 

con el mismo periodo de 2023, a 7.1 millones de pasajeros en total. En el trimestre, los aeropuertos que opera OMA con el mayor 

crecimiento en tráfico frente al mismo periodo de 2023 fueron Monterrey, Acapulco, Mazatlán, Durango y San Luis Potosí. No obstante, en 

todo el 2024, el tráfico de pasajeros disminuyó 1.2%, con lo que alcanzó 26.5 millones de pasajeros.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

Los ingresos del administrador de terminales aéreas incrementaron 5.4% en el cuarto trimestre de 2024 en comparación con el último 

cuarto de 2023, en tanto que su flujo operativo avanzó 14.9%.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE

El administrador de aeropuertos aumentó sus ingresos y flujo de operación a ritmo de doble dígito durante el cuarto trimestre del año. La 

compañía aumentó 9% sus ingresos comerciales por pasajero, con un avance de 11.6% en México, a lo que se sumaron un avance de 9% de 

los ingresos no aeronáuticos y el incremento de 136% del apartado de servicios de construcción para impulsar la facturación total.

GRUPO HOTELERO SANTA FE

El operador de hoteles registró alzas en sus resultados financieros del cuarto trimestre de 2024, en comparación con el mismo periodo de 

2023, con avances de 47.6% en su flujo operativo y de 22.3% en los ingresos. En el periodo, la compañía se benefició de mayores ingresos por 

habitaciones, por alimentos y bebidas y otros, así como por honorarios por administración de hoteles de terceros e ingresos del club 

vacacional.

GRUPO LAMOSA

La compañía dedicada a la manufactura y comercialización de revestimientos y adhesivos cerámicos finalizó el cuarto trimestre de 2024 con 

crecimientos de doble dígito en sus principales métricas financieras y operativas, lo que contribuyó a un cierre de año positivo pese a los 

retos que implicó un menos dinamismo en el sector de la construcción. De octubre a diciembre las ventas aumentaron 13%; mientras que el 

flujo operativo creció 41%, ambos en comparación con el mismo periodo de 2023.

GRUPO TRAXION

Los ingresos de la mayor empresa de autotransporte en México crecieron a doble dígito en el cuarto trimestre de 2024 y en el año completo, 

un desempeño que se sustentó en el negocio logístico. Entre octubre y diciembre, los ingresos de la compañía aumentaron 13.6% frente al 

mismo periodo de 2023, debido principalmente a un alza de 17.9% en los ingresos del segmento de Logística y Tecnología. En el acumulado 

anual, las ventas de Traxión crecieron 17.5%, mientras que su flujo operativo subió 14.2% tanto en el trimestre como en el año completo.
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HOLCIM

El productor de materiales para la construcción anunció la escisión de su negocio en Norteamérica, el cual operará como empresa pública 

independiente, bajo el nombre de Amrize. La cementera dijo que Amrize cotizará en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y también en la 

Bolsa Suiza (SIX), una vez que se complete la escisión, prevista para finales del primer semestre de 2025, lo cual está sujeto a las aprobaciones 

de los accionistas y las normas habituales en este tipo de operaciones.

HYATT HOTELS CORPORATION

La cadena estadounidense de hoteles planea abrir más de 35 nuevos hoteles en todo el mundo de su marca Centric para finales de 2028. 

Hyatt dijo que la expansión aumentará 50% el portafolio de la marca, con lo que alcanzaría más de 100 hoteles Hyatt Centric a nivel global 

para 2029.

INDUSTRIAS BACHOCO

El mayor productor y comercializador de productos avícolas en México ampliará su portafolio de negocios mediante la exportación de carne 

fresca de cerdo a Corea del Sur.

INVEX CONTROLADORA

El conglomerado empresarial que participa en finanzas, energía e infraestructura reportó una utilidad neta récord de 745 millones de pesos 

durante el cuarto trimestre de 2024, un alza de 144% frente al mismo periodo del año previo. El resultado fue impulsado por el buen 

desempeño de sus divisiones de servicios financieros, transición energética y promoción de inversiones.

MEGACABLE HOLDING

El prestador de servicios de telecomunicaciones prevé reducir sus inversiones de capital (Capex) en 2025 y también en los siguientes años, 

como parte de un cambio de enfoque en su estrategia que busca priorizar el crecimiento de los márgenes. La expectativa de la compañía es 

que el Capex como proporción de los ingresos sea menor a 30% este año y siga descendiendo hasta situarse cerca de 20% para 2027.

MICROSOFT

El gigante estadounidense de desarrollo de software y servicios en la nube realizó una inversión de capital en Veeam Software, una empresa 

especializada en protección de datos y recuperación de ransomware, con el objetivo de proporcionar servicios respaldados por Inteligencia 

Artificial.

OCESA

La promotora de eventos masivos aceptó dejar de vender el dispositivo cashless y suspender el cobro de comisiones por precarga o por el 

retorno de dinero en los festivales musicales y eventos que organiza, dijo la Procuraduría Federal del Consumidor (Profeco).

ORGANIZACION SORIANA

El flujo operativo de la empresa se redujo 7.9% en el cuarto trimestre de 2024 en comparación con el mismo periodo de un año antes. Los 

ingresos los mantuvo prácticamente sin cambios, con una ligera caída de 0.8%; en tanto, las ventas mismas tiendas, o aquellas que cuentan 

con al menos un año de operación, descendieron 0.5%, mientras que las ventas de tiendas totales se redujeron 0.1%.

STARBUCKS

La cadena estadounidense de cafeterías eliminará 1100 puestos de trabajo corporativos, o aproximadamente 7% de su plantilla de empleos 

corporativos o que trabajan fuera de las tiendas, como parte de una simplificación impulsada desde la dirección.

TELECOM ARGENTINA

La empresa adquirió a la filial de Telefónica en ese país en una transacción valuada en 1245 millones de dólares, en una operación que 

despertó los temores del gobierno por la posible conformación de un monopolio.

TRUBIT

La plataforma de criptomonedas anunció una alianza con Money Gram Access, el primer servicio global de on/off-ramp para billeteras de 

activos digitales, para ampliar su red de depósitos y retiros en países como México, Argentina, Brasil y Colombia. La integración, activada por 

MoneyGram, permite a los usuarios depositar efectivo en sus billeteras digitales convirtiendo fácilmente moneda fiat a la stablecoin USDC, 

en las ubicaciones donde MoneyGram tiene acceso.

VOLARIS

La aerolínea recibió el avión número 144 con el cual refuerza su liderazgo como el operador de bajo costo con la flota más grande del país. La 

aeronave A320neo, proveniente de Toulouse, Francia, y con matrícula XA-VUP, cubrirá las rutas de Miami, Denver y San Antonio en Estados 

Unidos y Mérida en México.
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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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