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Fiebre bajista en el mercado de los treasuries, sólo 
algunos datos la avalan y la Fed busca 

enfriar los ánimos

La fiebre bajista de tasas de los treasuries se alargó la 

semana pasada, aunque ahora Jerome Powell, presidente 

de la Reserva Federal (Fed), trató de meter un poco de 

orden y calma.

El canal de baja ha sido empujado por declaraciones de 

importantes jugadores del mercado, lo que arrastra a 

muchos inversionistas y se da en un ambiente de exceso de 

liquidez en el sistema financiero.

Por ejemplo, Bill Ackman, quien está claramente influyendo 

el mercado de treasuries.

El 23 de octubre, Ackman publicó que había cubierto las 

posiciones cortas en bonos que tomó en agosto de 2023.

Esto marcó el pico exacto en el rendimiento de los 

treasuries de 10 años, de 5%.

Ahora, Ackman apostó a que la Fed recortaría las tasas de 

interés en el primer trimestre de 2024 (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana
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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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Curva de treasuries de noviembre

Hasta hoy, la postura bajista es avalada sólo por algunos 
indicadores estructurales como el ISM Manufacturero de 
noviembre que se publicó el viernes (ver gráficos).

El ISM manufacturero de noviembre de ubicó 
en 46.7 puntos, la misma cifra registrada en octubre.

Se mantuvo en la zona de estancamiento

La postura del mercado reflejada en los futuros de los 
fondos federales es muy agresiva (ver gráfico).

Los futuros ven un agresivo recorte de las tasas 
de los fondos federales en 2024

Por eso el viernes Powell, en una conferencia, trató de 
poner orden o de enfriar al mercado, donde básicamente 
señaló:

- “…sería prematuro concluir con confianza que 

hemos logrado una postura lo suficientemente 

restrictiva, o especular sobre cuando se pueden 

bajar las tasas de los fondos federales”.

- “Estamos preparados para endurecer más la 

política si resulta apropiado hacerlo”.
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- Señaló que se han logrado avances, pero la 

inflación es alta y el mercado laboral apretado.

- Y comentó que la política fiscal del gobierno es 

insostenible a largo plazo. Esta declaración es 

importante porque Powell nunca ha querido 

hablar del tema, si ahora lo hace es porque ve un 

riesgo importante.

Con todo, los mercados siguieron bajando las tasas de los 

treasuries.

Hay un choque frontal, una vez más, entre los mercados y la 

Reserva Federal.

De no salir datos de debilidad económica en las siguientes 

semanas, es probable un endurecimiento del discurso 

monetario en el Comité de Tasas de la Fed (FOMC, por sus 

siglas en inglés) del 13 de diciembre.
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Tasas
Muchas limitantes para que 
Banxico baje en 2024; prevalecen 
riesgos importantes

El Informe Trimestral de Inflación presentado la semana 
pasada permitió aclarar aún más la postura de la junta de 
gobierno del Banco de México (Banxico), en el sentido de 
que deben esperarse pocas, muy pocas, bajas de la tasa de 
referencia en 2024, con la permanencia de una sólida 
restricción monetaria.

La restricción monetaria fue numéricamente precisa: 
mantener tasas reales de entre 7.0 y 7.5% por un periodo 
prolongado.

La gobernadora Victoria Rodríguez y los subgobernadores 
Omar Mejía y Galia Borja se mostraron más optimistas, 
pero con un claro ánimo de mantener una postura 
monetaria restrictiva como toda la junta de gobierno.

Por su parte, Jonathan Heath, que es más estricto, habló de 
bajas “finas”, que entiende que se darían sólo si los datos de 
la inflación las avalan.

Dijo que la restricción monetaria debe mantener una tasa 
real “en un rango entre 7.0 y 7.5%”.

Finalmente, la subgobernadora Irene Espinosa, manifestó 
que fue prematuro el cambio de guía, es decir, que no debió 
mencionarse que se empezaría a discutir una posible baja, 
ya que eso abrió expectativas demasiado optimistas en el 
mercado de tasas.

Espinosa señaló riesgos importantes que en nuestra 
opinión sí existen:

- La economía es muy fuerte y el mercado laboral 
muy apretado.

- Si bien sí consideró las implicaciones del aumento 
del déficit fiscal, piensa que pueden ser mayores.

- En su opinión, el balance de riesgos de la inflación 
ha aumentado al alza.

- Hay fuerzas importantes que mantienen presiones 
al alza en los precios.

- El cambio de guía para las tasas es precipitado y 
riesgoso.

Los riesgos de sobrecalentamiento de la economía y 
presiones en los precios están presentes.

También revisaron al alza los estimados de crecimiento del 
Producto Interno Bruto (PIB) reconociendo que la brecha 
de producto ha aumentado y que el mercado laboral es 
muy estrecho (ver cuadro y gráficos).

Banxico revisó al alza su pronóstico de 
crecimiento del PIB en 2023 a 3.3% y el de 2024 a 3.0%.

 El primer pronóstico para 2025 fue de 1.5%

Tasas, Bonos y Revisables
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algún momento bastante pronto, ya no 
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En el tercer trimestre de 2023 la estimación puntual de la brecha del 
producto, que ya se encontraba en terreno positivo, se amplió

La fuerza de la economía y la brecha de producto positiva es reflejó 
el dinamismo que ha venido mostrando la actividad 

económica en el país y es congruente con la fortaleza que se ha 
observado en el mercado laboral

Durante el tercer trimestre de 2023, el mercado 
laboral continuó exhibiendo fortaleza

Los indicadores de la posición cíclica de la economía 
relacionados con el consumo y el mercado laboral continuaron 

sugiriendo estrechez, aunque la del consumo ha 
venido reduciéndose de manera gradual

La mayor precisión de la postura hawk de la junta de 
gobierno debería evitar que haya una pendiente 
excesivamente negativa en la curva de Cetes y de IRS cortos 
(ver gráficos).
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Efecto del Comunicado de Banxico hasta hoy.

Curva de Cetes del cierre del miércoles 8 de noviembre (antes del 

Comunicado) al viernes 1 de diciembre 

Efecto del Comunicado de Banxico hasta hoy.

Curva de IRS cortos del cierre del miércoles 8 de noviembre (antes 

del Comunicado) al viernes 1 de diciembre 

Bonos
Las tasas de la curva de Bonos “M” 
se desplomaron básicamente 
siguiendo a los treasuries, Banxico 
intentó bajar la euforia

Las tasas de los Bonos “M” cayeron fuerte la semana 
pasada, la reacción fue casi en su totalidad en respuesta al 
movimiento de los treasuries (ver sección Principal) -ver 
gráfico-.

Curva de rendimientos de los bonos “M” de la última semana

Todo el mes de noviembre fue muy favorable para los 
bonos “M”, siempre de la mano de los treasuries (ver 
gráfico).
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Tasas de los bonos “M” de noviembre

Sin embargo, en su Informe Trimestral de Inflación del 
miércoles de la semana pasada, al precisar su postura 
monetaria, Banxico ha querido poner un poco de mesura al 
mercado.

La postura del Banco Central cuando menos afecta a la 
parte corta (dos a cuatro años) y en menor proporción al 
belly (cinco a 10 años) de la curva de los bonos “M”.

Parece que diciembre no será tan espectacularmente 
favorable.

Habrá que esperar la información de inflación local y el 
FOMC del miércoles 13 de diciembre, para saber cómo 
cierra 2024, lo que parece será ya sin grandes cambios (ver 
gráficos).

Curva de bonos “M” de agosto – diciembre.
Periodo del último gran rally alcista

Curva de bonos “M” 2023
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Tipos de Cambio

Ahora los flujos estructurales apoyan un regreso 
del tipo de cambio debajo de 17 pesos

A pesar de sus altibajos, el tipo de cambio ha mostrado una 
persistente tendencia a bajar (ver gráficos).

Variaciones semanales de las monedas

Cierto que vemos volatilidad en la semana, pero siempre es 
muy acotada.

El regreso de importantes flujos financieros se mantiene 
(ver gráficos).
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Pero ahora los reportes de rubros estructurales de la cuenta 
externa mejoran:

- El déficit comercial es cada vez menor.
- El flujo de remesas sigue creciendo.

(Ver gráficos).

En octubre ingresaron 5,812 mdd en remesas.
 Un nuevo máximo histórico, superando los 5,697 mdd de mayo

De enero a septiembre ingresaron 52,888 mdd, superando 
los 48,339 mdd del mismo periodo de 2022

La suma de los últimos 12 meses ascendió a 63,059 mdd

Se perfila otro superávit de la cuenta corriente en el cuarto 
trimestre 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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¿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 caída del PIB obliga a seguir la pausa 
al Banco de Canadá

La expectativa es que este miércoles 6 de diciembre el 
Banco de Canadá alargue la pausa de su tasa de referencia 
que tiene en un nivel de 5% (ver cuadro).

Sería la tercera decisión consecutiva en la que el 

Banco mantendría la tasa sin cambios

Aunque la inflación de octubre no fue muy favorable (ver 
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reporte de una caída notable del PIB en el tercer trimestre 
“amarró” la expectativa de que no habrá cambios (ver 
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El PIB de Canadá se contrajo -0.3% trimestral en el 3T23, contrario al 

avance esperado de 0.2% y el mayor descenso desde el 2T21 

En tasa trimestral anualizada es una contracción de -1.1%, 

contrario al avance de 0.2% que esperaba el consenso

La disminución de las exportaciones internacionales y la menor 

acumulación de inventarios fueron parcialmente compensadas por 

aumentos en el gasto público y la inversión en vivienda
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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 
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declaración sobre que “la postura de la política 
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Igual hizo que los futuros de los fondos federales 
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Las menores exportaciones provocaron la caída del PIB

El gasto de los hogares se mantiene estable

El consenso casi unánime es que el Banco de Canadá 
empezará a recortar la tasa de referencia hasta el segundo 
trimestre de 2024, cuando sea evidente la caída de la 
inflación (ver gráfico).

El Banco de Canadá comenzará a recortar las tasas de interés en el 
2T24, a medida que la inflación y la economía se desaceleren, 

según economistas encuestados por Reuters

Según una encuesta de Reuters levantada del 27 al 30 de 
noviembre, 25 de 26 economistas consultados pronostican 
que el Banco de Canadá mantendrá ahora su tasa de 
referencia en 5.0% hasta por lo menos finales de marzo del 
2024.

Sólo Barclays espera otra subida de 25 puntos básicos en 

enero.

De hecho, la mayoría espera que la tasa de referencia 

termine en 4% a finales de 2024 (ver gráfico).

Alrededor del 70% de los economistas, 18 de 26, esperan que la 
tasa de referencia esté en 4.0% o menos para fines de 2024

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

La aerolínea regional mexicana inició operaciones en la ruta que conecta a las ciudades de Monterrey, Nuevo León, y Torreón, Coahuila, con 

seis vuelos semanales. La compañía dijo que el inicio de operaciones de esta ruta permitirá también la conexión con las ciudades de Piedras 

Negras y San Luis Potosí, con una breve escala en Monterrey.

AMAZON WEB SERVICES

La subsidiaria del gigante estadounidense de comercio electrónico Amazon.com, anunció el lanzamiento de un nuevo software de 

Inteligencia Artificial denominado Amazon Q, creado para atender a empresas. La compañía, con sede en Seattle, dijo que el software dará a 

sus clientes particulares y empresas respuestas rápidas y relevantes a preguntas urgentes, así como la posibilidad de generar contenido.

APPLE

La firma de tecnología detrás de los populares dispositivos iPhone y iPad pondría fin a su asociación de tarjetas de crédito con Goldman 

Sachs, el último clavo en el ataúd de la apuesta del banco de Wall Street por expandirse hacia los préstamos al consumo. El gigante 

tecnológico envió recientemente una propuesta a Goldman para abandonar el contrato en los próximos 12 a 15 meses.

BANCO SANTANDER MEXICO

El prestamista agregó a la red de comercios Yastás, conformada por diferentes establecimientos como tiendas de abarrotes, papelerías y 

farmacias, como corresponsales para realizar depósitos a tarjetas de débito y pagos a tarjetas de crédito.

BARCLAYS

Está trabajando en un programa de ahorro de costos por hasta 1000 millones de libras (1250 millones de dólares) que podría incluir hasta 

2000 recortes de empleos.

BOLSA INSTITUCIONAL DE VALORES

Biva anunció la migración de toda su infraestructura tecnológica a la nube de Amazon Web Services (AWS), con lo que se convierte en una de 

las primeras bolsas a nivel mundial en trasladar su tecnología en la nube. El acuerdo con Amazon Web Services forma parte de las alianzas 

estratégicas con las que Biva logró mantenerse a la vanguardia tecnológica, para soportar la operación y necesidades de los grandes 

participantes del mercado.

BUEN FIN

Las ventas en línea durante la edición 2023 del programa de descuentos el Buen Fin aumentaron 59.4%, en comparación con lo reportado en 

2022.

CEMEX

La productora de materiales para la construcción se encuentra suministrando concreto Vertua, producido con bajas emisiones de carbono, 

para la construcción de la Terminal 2 del Aeropuerto Internacional de Puerto Vallarta. La empresa, con sede en Nuevo León, dijo que 

aportará más de 85 mil metros cúbicos de concreto Vertua, bajo en carbono, por lo que evitará la emisión de 16 mil toneladas de dióxido de 

carbono en comparación con los concretos tradicionales.

COCA-COLA FEMSA

Invertirá 575 millones de pesos en rehabilitar las unidades que resultaron dañadas por el paso del huracán Otis en Acapulco, Guerrero. La 

compañía dijo que estos recursos servirán para rehabilitar su planta de producción y sus centros de distribución en el puerto de Acapulco, al 

tiempo que aportará recursos para ayuda humanitaria, reactivar pequeños negocios y preservar la fuente de empleo para más de 1500 

colaboradores en la zona.

DATABITS

La plataforma de cursos online en Ciencia de Datos e Inteligencia Artificial en Latinoamérica originaria de Ecuador inició de manera formal 

sus operaciones en México con la oferta de una serie de capacitaciones para empresas.

EATON

La empresa estadounidense especializada en administración inteligente de energía invertirá 85 millones de dólares para expandir sus 

operaciones en su planta ubicada en el estado de Querétaro. La empresa dijo que esta ampliación generará 300 nuevos puestos de trabajo y 

aumentará la capacidad de producción 50%.

FINANCIERA INDEPENDENCIA

El prestamista para comunidades hispanas en Norteamérica contrató una línea de crédito por hasta 1400 millones de pesos con HSBC 

México, filial en el país del banco británico del mismo nombre, como parte de sus esfuerzos para mejorar su perfil de vencimiento de deuda.
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GRUPO ALEN

La empresa mexicana enfocada a productos de limpieza firmó un convenio de colaboración con el Colegio Nacional de Educación Profesional 

Técnica (Conalep) del Estado de Nuevo León, con la intención de llevar a cabo un programa de formación técnica a colaboradores de la 

empresa. El programa de estudios contempla temas que van desde la automatización y control de sistemas electromecánicos, aplicación de 

nanotecnología y de técnicas de metalmecánica.

GRUPO BURSATIL MEXICANO

La compañía dedicada al manejo de inversiones bursátiles llevó a cabo una renovación de su aplicación para teléfonos móviles con la 

intención de ofrecer una mejor experiencia más intuitiva para sus clientes. La empresa dijo que este cambio no implica modificaciones a las 

cuentas que ya estaban contratadas mediante su aplicativo GBM+, ni tampoco provocará cambios a los montos que tenían los inversionistas.

GRUPO FINANCIERO BANORTE

A través de UniTeller, su empresa procesadora de pagos internacionales, adquirió la plataforma uruguaya de pagos More Payment Evolution. 

Banorte dijo que con esta operación busca potenciar sus capacidades actuales en pagos comerciales, al expandir su presencia geográfica, 

mediante la creación de productos y soluciones globales para sus clientes en aras de consolidarse como un referente global en la industria de 

pagos transfronterizos o de remesas.

GRUPO HOTELERO SANTA FE

Inauguró el Hotel Secrets Tulum Resort & Beach Club, el cual forma parte de su segmento de hospedaje de lujo todo incluido bajo la 

modalidad solo adultos. El hotel cuenta con 326 habitaciones y un Beach Club en Tulum, Quintana Roo.

INDRIVE

El servicio de transporte privado vía aplicación anunció el nombramiento de Stephen Kruger como nuevo director de Tecnología y Productos.

NETAPP

La empresa de software centrada en los datos y enfocada en la nube anunció la ampliación de su acuerdo de colaboración con el gigante 

estadounidense de tecnología Microsoft, con el objetivo de ofrecer el portafolio de soluciones denominado Azure. El software integra una 

solución de almacenamiento para la nube pública, diseñada para todas las cargas de trabajo de archivos empresariales, además cuenta con 

capacidades de gestión de datos.

NISSAN MOTOR

El fabricante de autos japonés planea invertir hasta 3000 millones de libras esterlinas (3.77 mil millones de dólares) para ampliar su 

capacidad de producción de vehículos y baterías eléctricas en Reino Unido, como parte de sus planes de tener una línea totalmente eléctrica 

en Europa. Por otra parte, Nissan América Latina, filial regional de la automotriz, designó a Luciana Herrmann como directora de 

Comunicación Corporativa.

NXTP VENTURES

La firma de capital de riesgo originaria de Argentina anunció el cierre de su tercer y más grande fondo de inversión para invertir en 

emprendimientos en México y Latinoamérica, por 98 millones de dólares.

ORGANIZACION CULTIBA

Invirtió 40 millones de dólares para la adquisición de un interés minoritario en la compañía Baja Aqua-Farms, dedicada a la producción y 

comercialización de atún aleta azul en Baja California. La adquisición se llevó a cabo mediante una nueva subsidiaria denominada Cultiba 

Aqua y en conjunto con Continental Grain Company, Equity Group Investments y Castle Harlan.

SAFRAN MEXICO

La filial en el país de la empresa aeroespacial de origen francés designó a Edgar Ciceño como su nuevo presidente, por lo que estará al frente 

de la operación de 19 plantas y cerca de 13 mil empleados.

TESLA

Derrotó la demanda que en febrero interpuso un sindicato ante una junta laboral estadounidense en cuanto a que supuestamente despidió 

ilegalmente a una docena de trabajadores en una planta de Nueva York por su deseo de sindicalizarse.

TIENDAS NETO

La empresa de autoservicio pretende llegar al mercado de Estados Unidos, para lo cual dio a conocer que firmó una carta de intención para 

obtener financiamiento de un grupo con sede en Luxemburgo.

VOLARIS

La aerolínea dijo que sus usuarios tendrán la posibilidad de compensar la huella de carbono de sus viajes a través de aportaciones voluntarias 

al momento de adquirir sus boletos.
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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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