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El FOMC del 19 de marzo pausará, lo importante serán 
las nuevas proyecciones y la actualización 

del gráfico de puntos

Desde el viernes 7 de marzo, Jerome Powell perfiló una 
pausa para el Comité de Tasas de la Reserva Federal (FOMC, 
por sus siglas en inglés) del 19 de ese mismo mes, además 
de que los futuros de los fondos federales también la 
incorporan.

Este FOMC incluye, además de comunicado y conferencia 
de prensa, nuevas proyecciones macroeconómicas y 
actualización del gráfico de puntos (ver cuadro y gráficos).

El próximo 19 de marzo será la primera reunión de la Fed 
de las llamadas premium del año.

Habrá comunicado, conferencia de prensa de Powell, nuevas 
proyecciones económicas y  actualización  del gráfico de puntos

El consenso de las corredurías espera que el FOMC mantenga la tasa 
de los fondos federales sin cambios por segunda reunión consecutiva

El mercado de futuros ve una pausa para el FOMC del 19 de marzo.
Para junio, septiembre y diciembre descuenta recortes de 25 pb

Ya Powell marcó la pausa cuando en el Foro de Política 
Monetaria de Estados Unidos 2025 de la Escuela de 
Negocios Booth de la Universidad de Chicago, en Nueva 
York, señaló que el Banco Central será cauto:
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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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“De cara al futuro, la nueva Administración está en proceso 

de implementar cambios de política significativos en cuatro 

áreas distintas: Comercio, inmigración, política fiscal y 

regulación. Es el efecto neto de estos cambios de política lo 

que importará para la economía y para la trayectoria de la 

política monetaria”.

“Si bien ha habido avances recientes en algunas de estas 

áreas, especialmente la política comercial,  la 

incertidumbre en torno a los cambios y sus posibles efectos 

sigue siendo alta”.

“A medida que analizamos la información entrante, nos 

centramos en separar la señal del ruido mientras que 

evolucionan las perspectivas”.

“No necesitamos apresurarnos y estamos bien 

posicionados para esperar a que haya mayor claridad”.

Lo importante será la actualización del gráfico de puntos y 
las nuevas proyecciones macro, que son la del crecimiento 
del Producto Interno Bruto (PIB), la inflación y la tasa de 
desempleo.

Las últimas conocidas son las del FOMC del 19 de diciembre 
de 2024.

Hasta ahora, la caída de los estimados del PIB es sólo para el 
primer trimestre de 2025 (ver Weekly del 10 de Marzo de 
2025) con datos completos de enero y algunos de febrero.
Los reportes de inflación al consumidor y al productor de 
febrero fueron favorables y aún no reflejan ningún efecto 
de la guerra arancelaria de Estados Unidos con casi todo el 
mundo.

La Nómina no Agrícola y los jobless (desempleo) reflejan 
aún un mercado laboral sólido.

Con todo, las amenazas de aranceles han escalado y ya 
algunas están entrando en vigor, sumando al intenso 
proceso de deportación y el inicio de la parte intensa de 
recortes de empleos en el sector público.

El FOMC del 19 de diciembre había sido muy efusivo en sus 
proyecciones (ver gráficos).

FOMC 18 diciembre de 2024.
Destacó la importante revisión al alza del estimado de crecimiento 

de 2024, además de uno sólido para 2025

Reconocieron una inflación general más alta en 2024 y 2025

El desempleo ahora se esperaba más bajo
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De hecho, las expectativas de crecimiento del PIB para 2025 
eran bastante optimistas en general (ver cuadro).

En general, las proyecciones de crecimiento del PIB 
de Estados Unidos eran muy favorables

Hipotéticamente, la Reserva Federal (Fed) debe mandar el 
mensaje de qué tanto ve un escenario de estanflación, ya 
que una recesión es impensable, y actualizar el diagrama de 
puntos.

En el FOMC del 18 de diciembre de 2024, el dot plot cambió 

el escenario para 2025 y sólo dibujó dos recortes desde los 

cuatro que esperaba en septiembre (ver gráficos).

El FOMC  del 18 de diciembre  en su gráfico de puntos
espera un menor ciclo de recortes en el 2025.

Perfila una pausa hasta junio de 2025

Para el 2025 perfila sólo dos recortes desde los cuatro que se 
esperaban en septiembre

Ahora veremos que le pesará más a la Fed, si el deterioro de 
la economía o el de las expectativas inflacionarias.

Hasta ahorita la percepción es que la factura más 
importante ha sido en el crecimiento de la economía, lo que 
ha derrumbado las bolsas estadounidenses (ver gráficos y 
cuadro).
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Que por cierto han exagerado su caída como si 
estuviéramos a un paso de la recesión, lo que no es verdad.

La Fed debe meter calma mediante sus proyecciones.

Por eso las tasas de los treasuries han bajado, esperando 
una respuesta dove por parte de la Fed (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana
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Curva de treasuries de marzo de 2025

Curva de treasuries de 2025
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Tasas
Los primeros datos macro de 
enero, y un acuerdo arancelario 
con Estados Unidos, perfilan un 
Banxico muy dove

La producción industrial cayó en enero y marca un colapso, 
sumando a un posible PIB negativo en el primer trimestre 
de 2025, lo que marcaría una recesión técnica en México 
(ver gráficos y cuadro).

La producción industrial bajó 0.4% en enero de 2025

La caída de la producción anual fue de -2.8%.
Acumula 5 observaciones negativas consecutivas

Es el quinto mes consecutivo que la producción 
muestra una variación anual negativa

El índice de actividad industrial bajó a 100.8 puntos en enero de 
2025. Ha caído 8.78% desde su pico de octubre de 2023

Prácticamente todo se cayó

Tasas, Bonos y Revisables
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Las señales de recesión se sumaron la semana pasada a un 
posible acuerdo arancelario de México con Estados Unidos, 
lo que apoya la idea de un recorte más agresivo de tasas de 
Banxico (ver gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

Curva de Cetes de las últimas tres semanas

Curva de Cetes de marzo 2025

Curva de Cetes en 2025
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Bonos
Las tasas de la curva de los bonos 
“M” siguió cayendo

Los rendimientos de los bonos “M” cerraron la semana 
nuevamente con tendencia de baja, aún con la expectativa 
de que el Banco de México (Banxico) será más agresivo en el 
recorte de su tasa de referencia.

La situación del mercado de treasuries (ver sección 
Principal) ahora fue favorable (ver gráficos).

Curva de bonos “M” de la última semana

Curva de bonos “M” de marzo 2025

Curva de bonos “M” en 2025
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Tipos de Cambio

El peso mexicano se fortalece por posible acuerdo 
arancelario de México con Estados Unidos

El tipo de cambio cayó para ubicarse en un nivel más bajo 
desde el 5 de noviembre, día en que Donald Trump ganó la 
elección presidencial en Estados Unidos.

El peso mexicano se sigue desmarcando de la volatilidad 
internacional del dólar estadounidense por la guerra de 
aranceles de Trump con el mundo (ver gráficos).

Un peso muy fuerte

El tipo de cambio en 2025

Variaciones de las monedas en la última semana

La postura del gobierno de México sobre la aplicación de los 
aranceles al aluminio y el acero ya rinde frutos.

De hecho, México dijo que se esperará hasta el 2 de abril 
antes de tomar una decisión, ya que hay negociaciones en 
proceso.

Se dice que ya casi hay un arreglo arancelario entre México 
y Estados Unidos.

Una buena señal fue que el jueves de la semana pasada, 
Howard Lutnick, secretario de Comercio estadounidense, 
elogiara a Reino Unido y a México por abstenerse de 
participar en aumentos arancelarios de “ojo por ojo” con su 
país.

Asimismo, Marcelo Ebrard, secretario de Economía de 
México, aseguró que la estrategia del gobierno mexicano 
ante las tensiones comerciales es actuar con “sangre fría” y 
“firmeza”, y que se están logrando buenos resultados en las 
negociaciones arancelarias.

Sigue ayudando la caída mundial del dólar (ver gráficos).
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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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¿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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Mantendrá el BOJ su tasa de referencia en 0.50% 
en el comunicado del 19 de marzo

El Banco de Japón (BOJ, por sus siglas en inglés) no movería 
su tasa de referencia en el comunicado de esta semana, 
según una encuesta levantada por Reuters con 62 
economistas, que se hizo del 4 al 11 de marzo (ver gráficos).

En su anuncio del 24 de enero, el Banco de Japón decidió por 
mayoría de 8-1 elevar su tasa de referencia en 25 pb a un nivel 

“alrededor del 0.50%”, en línea con lo esperado

61 de los 62 economistas encuestados del pronosticaron que las 
tasas de referencia del BOJ no cambiaría en 

la reunión del 19 de marzo

La expectativa es que haya un alza en el tercer trimestre de 
2025 (ver gráficos).

El 70% de los encuestados, 40 de 57, predijeron un aumento 
de la tasa de 25 pb, al 0.75%, en el tercer trimestre

De 37 que predijeron un aumento para un mes específico, 
el 70% (26) eligió julio y otro 14% (cinco) dijo junio
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La tesis de otra alza ya la tiene el mercado (ver gráfico).

Las expectativas de mercado igual solo ven un alza en 2025 como la 

encuesta.  Solo el mercado ajustó  de julio a septiembre de 2025 

el apretón monetario, debido al reporte del crecimiento 

del PIB del IV trimestre revisado a la baja

Esto ha mantenido movimientos hacia arriba de las tasas en 
Japón, que han fortalecido al yen (ver gráficos).

Japón: curva de rendimientos de la última semana

Japón: curva de rendimientos de 2025

Tipo de cambio yenes por dólar estadounidense 

Por: Joel Martínez 
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Expectativas de Inflación en México
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Deuda Privada
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BBVA

El banco recibió la autorización de la Comisión Nacional del Mercado de Valores de ese país para ofrecer servicios de compra-venta de 

criptomonedas. Con esta autorización; BBVA permitirá a sus clientes particulares llevar a cabo operaciones con criptomonedas como el 

bitcoin y el ether.

BECLE

El mayor productor de tequila a nivel mundial pretende realizar inversiones de entre 110 y 130 millones de dólares para este año.

BETTERWARE DE MEXICO

La empresa de venta directa de soluciones para el hogar por catálogo dio a conocer que pretende pagar un dividendo total de 250 millones 

de pesos. Por otra parte, también dio a conocer el nombramiento de Rodrigo Muñoz como director de Finanzas con efectos inmediatos.

BITSO

La plataforma de compraventa de criptomonedas registró un crecimiento de 13% en su número de usuarios en el mercado mexicano en 

2024, en comparación con 2023. De los 9 millones de usuarios que registró la empresa en toda la región el año pasado, México representó 

48% o 4.4 millones.

BMW GROUP

El fabricante de automóviles de origen alemán dijo a sus concesionarios estadounidenses que absorberá el costo adicional de los nuevos 

aranceles a sus importaciones desde México al menos hasta el 1 de mayo. La armadora dijo que los modelos fabricados en México que 

estarían sujetos a los aranceles automotrices que pretende aplicar el presidente Donald J. Trump son el sedán Serie 3 y el cupé Serie 2, 

incluyendo su versión de alto rendimiento M2. Ambos modelos representan aproximadamente el 12% de las ventas de BMW en Estados 

Unidos.

CAFFENIO

La cadena mexicana de cafeterías de autoservicio originaria de Hermosillo, Sonora, inició su expansión internacional, con la apertura de su 

primera sucursal en Estados Unidos.

COMPARTAMOS BANCO

La filial del banco especializado en servicios financieros a micro y pequeñas empresas, Gentera, nombró a Adolfo Antonio Peniche Guillermo 

gerente general de su subsidiaria Compartamos Banco Perú, luego de más de 13 años de estar bajo la gestión de Ralph Michael Guerra Pérez.

CONVERTIDORA INDUSTRIAL

La empresa dedicada a la producción y conversión de películas plásticas anunció el nombramiento de dos nuevas consejeras, sin revelar los 

nombres de ellas. La empresa dijo que esos nombramientos van en línea con su intención de alcanzar una participación equilibrada, justa y 

con representación de mujeres en su junta directiva.

DINE

Inició la construcción de Montage y Pendry, dos hoteles de primer nivel en su desarrollo Punta Mita, ubicado en Riviera Nayarit con una 

inversión superior a 10 mil millones de pesos. El proyecto generará más de mil empleos directos y alrededor de 3 mil indirectos.

ENGEL

La empresa austriaca que ofrece soluciones de moldeo por inyección dio a conocer la inauguración de una nueva planta de producción en 

Querétaro, México, con una inversión de alrededor de mil 100 millones de pesos.

ETSY

La empresa estadounidense de e-commerce anunció la apertura de su segunda oficina en Ciudad de México, como parte de sus planes de 

expansión en el país. La nueva oficina está ubicada en Polanco, una zona residencial y de negocios en Ciudad de México, y con ella la 

compañía espera expandir su presencia en los próximos meses, abriendo varias docenas de nuevas vacantes, con un enfoque en ingenieros 

de aprendizaje automático y aplicaciones.

FIBRA INN

El fideicomiso hotelero dio a conocer sus resultados operativos correspondientes al mes de febrero de 2025. Los ingresos por hospedaje se 

ubicaron en 193.9 millones de pesos, un aumento de 3.2% frente a los 187.9 millones registrados en el segundo mes de 2024.

FINANCIERA BEPENSA

El conglomerado empresarial dijo que Alberto Ponce Gutiérrez será el presidente de su consejo de administración durante 2025. Los 

accionistas de la compañía acordaron desde hace tres años que los integrantes del consejo alternaran sus cargos por periodos de un año.
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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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GRUPO ACOSTA VERDE

La operadora inmobiliaria especializada en centros comerciales anunció el nombramiento de Rosalinda Fernández Castillón como la nueva 

directora de Administración y Finanzas, con efectos inmediatos. Fernández Castillón relevará en el cargo a Edgar René Maldonado de los 

Reyes, quien dejó el cargo por mutuo acuerdo con la empresa.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE

El administrador privado de aeropuertos atendió en febrero a un millón 913 mil 133 viajeros en sus instalaciones, lo que representó un 

avance de 5.2% frente al mismo periodo de 2024.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

El administrador privado de aeropuertos en México y Jamaica propondrá a sus dueños el pago de un dividendo de 16.84 pesos por acción 

para este año. La propuesta será presentada en la próxima reunión ordinaria con accionistas prevista para el 24 de abril, y los recursos 

provendrán de la cuenta de utilidades acumuladas pendientes de aplicar, la cual asciende a 18 mil 864.3 millones de pesos.

GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO

El productor mexicano de autopartes pedirá a sus accionistas la aprobación para el pago de un dividendo de 0.089 dólares por acción en 

circulación. En caso de que el dividendo sea aprobado, el Consejo de Administración de Grupo Industrial Saltillo tendrá la facultad de 

determinar el monto exacto del dividendo y la decisión de distribuir en una o varias exhibiciones el monto correspondiente, a partir del 6 de 

noviembre y hasta el 31 diciembre de 2025.

GRUPO LAMOSA

La compañía dedicada a la manufactura y comercialización de revestimientos y adhesivos cerámicos acordó el pago a sus dueños de un 

dividendo en efectivo de dos pesos por acción, el cual será otorgado a partir del 9 de abril.

HONDA

La armadora japonesa llegó a un acuerdo con la energética de origen español Iberdrola para recibir suministro eléctrico de fuentes 100% 

renovables en sus plantas mexicanas en Celaya, Guanajuato, y El Salto, Jalisco.

HSBC MEXICO

La filial en el país del banco de origen británico lideró por segundo año consecutivo la recepción de transferencias de dinero realizadas a 

través del sistema Cobro Digital o CoDi de Banco de México, con más de 850 mil operaciones anuales.

KUO

El conglomerado industrial con actividades en los sectores de autopartes, alimentos y plásticos dijo que renovó una línea de crédito 

revolvente por 300 millones de dólares, lo que le permitió mejorar las condiciones de plazo y costo. La compañía dijo que con esta 

renovación el vencimiento de la línea de crédito revolvente se extendió hasta 2030.

RAPPI

La plataforma de entregas a domicilio y agregador de servicios de origen colombiano dijo que su servicio de entrega rápida de productos 

denominada Rappi Turbo comenzó a operar en las ciudades de Saltillo y Hermosillo.

TOYOTA

La mayor automotriz de Japón anunció el retiro de Luis Lozano como presidente de su filial en México, luego de casi dos décadas de estar al 

frente de la compañía, aunque se mantendrá como consultor ejecutivo. Lozano será relevado por Takaaki kuga.

VIVA AEROBUS

La aerolínea de ultrabajo costo incrementó 9.5% su tráfico de viajeros en febrero en comparación con el mismo mes de 2024, lo que, si bien 

significó el avance número 48 consecutivo, representó el aumento más moderado para un segundo mes desde 2021.

VOLARIS

La aerolínea de ultrabajo costo sumó un segundo mes de crecimiento consecutivo de su tráfico de pasajeros, luego de más de un año de 

registrar números rojos en este indicador. En febrero, el tráfico total de la aerolínea incrementó 4.9%.

WALMART DE MEXICO Y CENTROAMERICA

La mayor cadena minorista del país invertirá 2500 millones de pesos en el estado de Tamaulipas para el periodo 2025-2027. La inversión será 

destinada en la apertura de más de 20 nuevas unidades de sus formatos Bodega Aurrera, Bodega Aurrera Express, Mi Bodega Aurrera, Sam's 

Club y Walmart Supercenter. Por otra parte, la empresa anunció un cambio de fecha para la celebración de su próxima Asamblea General 

Anual Ordinaria de Accionistas, la cual se llevaría a cabo el 9 de abril, pero ahora se realizará el día 10 del mismo mes.
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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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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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