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El reporte de la inflación al consumidor de junio de esta 
semana aumentará la tensión entre la Fed y el 

trumpismo; las tasas están atrapadas 

La lucha entre el Comité de Tasas de la Reserva Federal 
(FOMC, por sus siglas en inglés) y el gobierno 
estadounidense sigue agudizándose.

El trumpismo ha iniciado el proceso para controlar el FOMC 
y darle un giro a la política monetaria.

Las Minutas del Comité de Tasas del 18 de junio, publicadas 

la semana pasada, sacaron a la luz que los miembros están 

fuertemente divididos.

Desde hace rato el FOMC no sólo está fracturado, sino que 

está siendo tomado por los trumpistas.

Según declaraciones del secretario del Tesoro, Scott 

Bessent, existen dos rutas que el equipo de Donald Trump 

está considerando para hacerse de la dirigencia de la 

Reserva Federal (Fed): 
1. “Una opción que está contemplando la 

administración”, dijo Bessent, es que Trump 
designe a una nueva persona para la junta de 
gobernadores de la Reserva Federal y así cubrir un 
nuevo puesto de 14 años que se abriría con la salida 
programada de la gobernadora Adriana Kugler, el 
31 de enero, y “esa (nueva) persona pasaría a ser 
presidente cuando Powell se vaya en mayo”.

2. “O, podríamos nombrar al nuevo presidente en 
mayo. Desafortunadamente, ese puesto es sólo 
por dos años”, añadió en la entrevista con 
Bloomberg. Aunque la presidencia de Powell 
termina en mayo, su mandato como miembro de la 
junta de gobernadores no expira hasta 2028.

Ojo, Powell no ha dicho si tiene la intención de 

permanecer como miembro de la junta de 

gobernadores hasta el final de su mandato.

Lo cierto es que ya hay miembros trumpistas dentro del 
FOMC, lo nuevo es que empiezan a ser muy vocales y 
presionan por un pronto recorte de las tasas de los fondos 
federales:

1.- Michelle Bowman, vicepresidenta de supervisión, 

designada por Trump en 2018.

Ahora con la llegada de Trump a su segundo mandato, 

Bowman tomó la batuta como vicepresidenta de 

supervisión bancaria el 9 de junio de 2025.
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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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Sustituyó a Michael Barr, quién voluntariamente se retiró 

del cargo, aunque permanece en el board del Banco 

Central, para no confrontar a Trump en la profunda reforma 

a los bancos comerciales que se avecina.

Bowman estará en la junta de gobierno hasta el 31 de enero 

de 2034.

2.- Christopher Waller, Gobernador de la Fed, nombrado 

por Trump en 2020, que termina el 31 de enero de 2030.

Estos dos miembros han declarado que los aranceles no son 

inflacionarios y que la Fed debe recortar las tasas pronto, 

como en el FOMC del 30 de julio.

Todo indica que el nuevo miembro del FOMC que sustituirá 

la salida programada de Adriana Kugler el 31 de enero, será 

el nuevo presidente de la Fed, relegando por completo lo 

que diga Jerome Powell.

Nada menos el viernes Christopher Waller, gobernador de 

la Reserva Federal, hizo declaraciones muy agresivas.

Reiteró que cree que la Fed podría considerar recortar las 

tasas a finales de este mes, porque cualquier inflación 

derivada de los aranceles será temporal.

“Creo que estamos manteniendo una política monetaria 

demasiado estricta y podríamos considerar recortar la tasa 

de política monetaria en julio”.

La Fed puede bajar, porque la tasa a corto plazo todavía es 
“bastante restrictiva”, dijo.

Él cree que las tasas están 1.5% por encima de un nivel 
neutral de estado estable a largo plazo.

“Estamos demasiado unidos. Soy una minoría en esto”.
“He intentado explicar en términos económicos por qué 
pudimos hacer esto (...) No es político”.

A ellos se unió el jueves la presidenta de la Fed de San 

Francisco, Mary Daly al señalar que es hora de pensar en 

ajustar la tasa de interés.

Al menos la semana pasada el avance de las posiciones 

trumpistas ha contenido las presiones alcistas de las tasas 

de los treasuries (ver gráficos).

Curva de treasuries de la última semana

Curva de treasuries de las últimas tres semanas
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Curva de treasuries de julio

Curva de treasuries de 2025

Sin embargo, esta semana los reportes de la inflación al 

consumidor de junio el martes, y la del productor el 

miércoles, abrirán una batalla enconada entre ambos, ya 

sea porque no se noten todavía los efectos sobre los precios 

de los aranceles o porque sí suceda.

Todo en un entorno en el que la economía sigue resiliente y 
el mercado laboral continúa siendo sólido (ver gráficos).

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

crecimiento del Producto Interno Bruto en el segundo 

trimestre de 2025 es del 2.6 % al 9 de julio

Las solicitudes semanales de subsidio por desempleo en 

Estados Unidos cayeron inesperadamente a su mínimo en 

siete semanas.

Reflejan la fortaleza del mercado laboral (ver gráficos).
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Las peticiones semanales de subsidios al desempleo se ubicaron en 

227,000, debajo de los 236,000 esperados y de las 232,000 anteriores

Las peticiones continuas se ubicaron en 1.965 millones, debajo del 

esperado de 1.980 millones y del anterior 1.955 millones

Por eso los índices accionarios se han mantenido con fuerza 

(ver cuadro).
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Tasas
H a s t a  a h o r a  l o s  d a t o s  
encaminarían a una pausa a 
Banxico, dentro de una Junta de 
Gobierno con diferencias

Las minutas del Banco de México (Banxico), publicadas el 
jueves de la semana pasada, confirmaron la división dentro 
del Banco Central.

Cremos que cuatro de los miembros de la Junta de 
Gobierno están de acuerdo en que el próximo movimiento 
será de un recorte de 25 puntos base (pb) en el comunicado 
del 7 de agosto.

Esta visión considera que el repunte inflacionario que se ha 
observado será temporal.

Parece que, para ellos, la debilidad económica es más 
importante.

Al menos esa fue la postura de Victoria Rodríguez, 
gobernadora de Banxico, en una entrevista que dio después 
del último comunicado.

Por otro lado, Jonathan Heath, subgobernador de Banxico, 
además de votar por una pausa en el comunicado del 26 de 
junio, señaló que el repunte inflacionario es un riesgo.

Hasta ahora los datos favorecen la postura de prudencia.
El reporte de inflación de junio no fue favorable:

- La inflación general de la 2ª Q de junio subió 0.16%, 
arriba del esperado de 0.13%, de acuerdo con la 
última encuesta quincenal de Citi. 

  La quincena anterior había registrado 0.10%.
La variación anual fue de 4.13%, ligeramente 
mayor que el 4.09% esperado, pero mucho menor 
al 4.51% anterior.

- La inflación subyacente de la 2ª Q de junio 
aumentó 0.20%, arriba del esperado de 0.13%. La 
quincena anterior era de 0.22%.
La variación anual fue de 4.28%, el esperado era de 
4.21%, desde un 4.20% anterior.
Continúan presiones de servicios y mercancías.

A tasa anual, las inflaciones se mantienen por arriba del 
techo de 4% del rango superior del intervalo de Banxico.

Lo cierto es que los números de este reporte no dan para 
pensar que la Junta de Gobierno de Banxico vaya a recortar 
25 pb en el comunicado del 7 de agosto, como señala la 
última encuesta quincenal de Citi (ver gráficos).

La inflación general de la 2ª Q de junio subió 0.16%, arriba del 
esperado de 0.13% de acuerdo con la encuesta Citi. 

La quincena anterior había registrado 0.10%

El diferencial entre lo esperado y lo observado en lo que va de 2025 
alcanzó 28 puntos base, la mayor desviación en el año

Tasas, Bonos y Revisables
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La inflación subyacente de la 2ª Q de junio aumentó 0.20%, arriba 
del esperado de  0.13%. La quincena anterior era de 0.22%

El diferencial entre lo observado y lo esperado en lo que 
va de 2025 es de 36 puntos base.

Suma ya 7 quincenas seguidas en las  que las tesorerías bancarias  
subestiman la presión de los precios subyacentes

La inflación general quincenal fue de 4.13% anual, ligeramente 
mayor al 4.09% esperado, pero mucho menor al 4.51% anterior.

La inflación subyacente quincenal fue de 4.28%, el esperado 
era de 4.21%, desde un anterior de 4.20%.

Permanecen por arriba del rango objetivo de Banxico

Por ahora, solo las tesorerías bancarias creen que haya un 
recorte, según la misma encuesta de Citi (ver gráfico).

Los datos de inflación no avalan las expectativas de la última 
encuesta quincenal de Citi.

El 85% de los encuestados espera que el recorte de 25 pb de la tasa 
Banxico sea en el Comunicado del 7 de agosto
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Los precios de los Cetes se mantienen en espera de más 
información (ver gráficos).

Evolución de la tasa del Cete de 1 año equivalente a 1 día.
Ya tiene una tasa Banxico de  7.99%

Evolución de la tasa del Cete de 2 años equivalente a 1 día.
Ya tiene una tasa Banxico de 7.97%

Podría decirse que la curva estaría pensando más en una 
pausa para el comunicado del 7 de agosto (ver cuadro y 
gráficos).

Curva de Cetes de la última semana

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

Curva de tasas de Cetes de julio

Bonos
Las tasas de la curva de los bonos 
“ M ”  r e b o t a r o n ,  n e c e s i t a n  
información

Los rendimientos de los bonos “M” cerraron la semana con 
alzas importantes debido a presiones internas y externas.

- Los operadores de tasas siguen sin “comprar” un 
recorte de 25 pb de la tasa Banxico.

- Los treasuries subieron (ver sección Principal).
(Ver gráficos).

Curva de bonos M de la última semana

Curva de bonos M de julio

Mantenemos la tesis de que tanto los Cetes, como los 
bonos, requieren información positiva nueva.
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Tipos de Cambio

El tipo de cambio ha tomado un respiro, debido 
a una pausa del dólar a nivel global

El peso se depreció marginalmente la semana pasada, 
gracias a una pequeña debilidad mundial del dólar (ver 
gráficos).

Variaciones de las monedas en la última semana

No hay un cambio de tendencia.

Mientras el gobierno estadounidense no termine de cerrar 
todos sus acuerdos arancelarios, el dólar seguirá colapsado 
mundialmente y el peso será fuerte (ver gráficos).
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Variaciones de las monedas desde el  2 de abril, ”Día 
de la liberación” cuando Trump anunció el arancel 
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Variaciones de las monedas en 2025

  I

Variaciones de las monedas desde el triunfo electoral de Trump
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Pausa inesperada del Banco de Australia 

El Banco Central australiano pausó de forma sorpresiva y 
dejó su tasa de referencia en 3.85%, cuando el mercado 
esperaba un recorte (ver gráfico y cuadro).

El Consejo de Administración del Banco de la Reserva de Australia 

decidió dejar sin cambios el objetivo de la tasa de referencia 

en  3.85%. El mercado esperaba un recorte

El banco sorprendió con una pausa, mientras el 

mercado esperaba recortes consecutivos

La decisión fue dividida, se tomó por mayoría de seis a favor 
y tres en contra.

El banco se dará un tiempo, en espera de más información 

que confirme que la inflación se esté desacelerando.

Con todo, la expectativa es que la tasa de referencia siga 

una senda de flexibilización gradual.

Con la tasa de referencia 50 puntos base por debajo de la de 

hace cinco meses y la evolución general de las condiciones 

económicas, según lo previsto, el Consejo consideró que 

podría esperar a obtener más información, para confirmar 

que la inflación se mantiene en dirección de alcanzar un 

2.5% de manera sostenible (ver gráfico).

El mercado espera tres recortes adicionales 

a la tasa en lo queda del año

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

El administrador de restaurantes y cafeterías anunció la apertura de un nuevo establecimiento de la marca The Cheesecake Factory en el 

Centro Comercial Angelópolis, en la ciudad de Puebla. Esto es parte de la inversión de alrededor de 115 millones de pesos que la compañía 

destinará en 2025 en la entidad.

APPLE

El gigante tecnológico estadounidense apelará una multa de 500 millones de euros (587 millones de dólares) que le impuso la Unión Europea 

por violar la llamada Ley de Mercados Digitales del bloque económico. La Comisión Europea multó a la compañía por aprovechar su posición 

dominante en el mercado para imponer restricciones a desarrolladores de software que usan su plataforma, lo que resulta en afectaciones 

para los consumidores.

BANCO DEL BAJIO

El prestamista especializado en dar crédito a empresas dio a conocer la salida de Luis Manuel Quiroz Hernández, quien desde noviembre de 

2020 se desempeñaba como subdirector de relación con inversionistas, por motivos personales.

FIBRA UNO

El mayor fideicomiso de inversiones en bienes raíces de México convocó a sus dueños a una a asamblea extraordinaria con la intención de 

poner a votación la sustitución de su actual representante común, que es CIBanco, una de las tres instituciones financieras señaladas por 

Estados Unidos por presuntamente participar en actividades ilícitas ligadas al narcotráfico.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE

El administrador privado de aeropuertos atendió durante junio a dos millones 352 mil 832 pasajeros en sus instalaciones, una cifra que 

estuvo 8.5% por arriba del mismo periodo de 2024. Con esto, OMA ligó ocho meses con crecimientos interanuales del tráfico, aunque al 

mismo tiempo tuvo su tercer resultado más débil de este lapso.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO

El administrador de aeropuertos en México y Jamaica atendió a cinco millones 179 mil pasajeros en sus terminales durante junio, una cifra 

que se ubicó 0.6% por arriba de lo observado en el mismo periodo de 2024. Con esto, la compañía anotó su octavo avance seguido del tráfico, 

aunque al mismo tiempo tuvo el resultado más débil durante este lapso. El tráfico de la empresa fue resultado de un incremento de 1.7% en 

el tránsito de viajeros nacionales y de la caída de 0.8% en el tráfico internacional. Por otra parte, GAP participará en una licitación para operar 

hasta 25 aeropuertos en Brasil.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE

El administrador de aeropuertos en Latinoamérica recortó 1.8% su tráfico de pasajeros en junio, lo que representó la tercera caída de los seis 

meses que lleva el año. El descenso fue el segundo consecutivo, mientras que, comparado solamente con el sexto mes de cada año, significó 

la segunda mayor baja en 16 años, solo por encima de la caída de 2020.

GRUPO BACHOCO

Realizó su primera exportación de carne fresca de cerdo a Nueva Zelanda, esto como parte de su estrategia de crecimiento en nuevos 

mercados. Aunque Estados Unidos es su principal destino de exportación (17% de las ventas totales, con cifras al cierre de 2024) ahora busca 

diversificar sus operaciones en Asia. Apenas en febrero, Bachoco anunció su incursión en el mercado de Corea del Sur, también con la 

exportación de carne de cerdo.

HOT SALE

Durante la edición de 2025 la campaña de comercio electrónico que organiza la Asociación Mexicana de Venta Online (AMVO), los 

establecimientos comerciales del país sumaron ventas totales por 42 mil 725 millones de pesos (dos mil 297 millones de dólares al tipo de 

cambio actual), lo que significó un aumento de 23.7% frente a lo registrado el año pasado.

INTEL

La compañía estadounidense dedicada a la manufactura de computadoras y otros dispositivos electrónicos planea despedir a unos 529 

empleados en Oregon como parte de una reducción permanente de su plantilla. Las ubicaciones afectadas incluyen plantas en Aloha y 

Hillsboro, y los despidos están programados para comenzar el 15 de julio.

KIA MEXICO

La filial en el país de la armadora surcoreana Hyundai Motor abrió un nuevo Centro de Distribución de Partes (PDC, por sus siglas en inglés) en 

Nuevo León, con la intención de optimizar el suministro de autopartes y accesorios originales de la marca a los distribuidores de la red. La 

compañía dijo que el centro de distribución está ubicado en Salinas Victoria, Nuevo León, y tiene una superficie operativa de dos mil 500 

metros cuadrados de almacenamiento optimizado, con capacidad para albergar hasta dos mil 345 piezas. Las minutas del FOMC del 1 de agosto señalan que la Fed 
mantuvo la discusión de un cambio en la orientación de 
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empezaran a descontar un apretón monetario de 25 pb 
para el FOMC de marzo.
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LOCK CAPITAL SOLUTIONS

La compañía dedicada a la operación y administración de plataformas de inversión para administradores de capital privado e inversionistas 

institucionales anunció la remoción de CIBanco como su fiduciario, luego de que esta institución fuera señalada por las autoridades de 

Estados Unidos. CIBanco ha venido perdiendo clientes de su negocio fiduciario durante la última semana, tras ser identificada por el 

Departamento del Tesoro estadounidense como motivo de preocupación de lavado de dinero del crimen organizado.

MERCADO PAGO

La cuenta digital y plataforma financiera de Mercado Libre sumó un nuevo software de punto de venta, que permite integrar inventarios, 

controlar el efectivo y acceder a métricas de desempeño para disminuir pérdidas y mejorar la gestión comercial y de colaboradores.

MICHELIN

El fabricante de llantas de origen francés anunció el nombramiento de Faiez Pisal como nuevo presidente y director ejecutivo de su filial 

Michelin México y América Central. El nombramiento del directivo se dio después de que la empresa anunció la reducción de la producción 

de llantas en su planta de Querétaro, para gradualmente finalizar sus operaciones para finales de 2025.

MICROSOFT

El gigante estadounidense de desarrollo de software y servicios en la nube destinará más de cuatro mil millones de dólares durante los 

próximos cinco años para servicios tecnológicos que sirvan para capacitar a millones de personas en el uso de la inteligencia artificial. Los 

recursos estarían canalizados a escuelas, colegios comunitarios, institutos técnicos y organizaciones sin fines de lucro, en el marco de la 

estrategia de Silicon Valley para integrar chatbots en las aulas.

PROTEAK UNO

La única empresa forestal mexicana que cotiza en el mercado de valores dijo que Gerardo Sierra Arrazola fue nombrado el conciliador en el 

proceso concurso mercantil de su filial Forestaciones Operativas de México (Fomex).

RAPPI

La plataforma de entregas a domicilio de origen colombiano anunció su incorporación al programa piloto que realizará el Instituto Mexicano 

del Seguro Social (IMSS) para ajustar y fortalecer la implementación de la reforma laboral de los trabajadores de las plataformas digitales. La 

empresa dijo que el programa piloto durará 180 días y agregó que durante los últimos meses realizó las adaptaciones internas necesarias 

para cumplir con la reforma a la Ley Federal del Trabajo que obliga a que los repartidores reciban seguridad social y otras garantías.

SAMSUNG ELECTRO-MECHANICS

La filial del gigante surcoreano de tecnología dedicada a fabricar componentes electrónicos abandonó sus planes de construir una nueva 

planta en México por culpa de las tensiones por la política arancelaria del presidente Donald J. Trump.

TERNIUM

La productora de aceros largos y delgados del grupo argentino Techint invirtió 120 millones de dólares en proyectos ambientales en México 

durante 2024.

VOLARIS

La principal línea aérea de bajo costo del país inauguró una nueva ruta que conectará a la ciudad de Los Cabos, Baja California Sur, con la 

ciudad de Ontario, California. Asimismo, inauguro otra ruta que va de San Luis Potosí, capital del estado del mismo nombre, a Dallas, Texas, 

en Estados Unidos. Por otra parte, la aerolínea cerró el primer semestre del año con un resultado positivo, tanto en tráfico como en 

ocupación. El tráfico de pasajeros de Volaris creció 0.2% en junio frente al mismo periodo del año pasado, al atender a dos millones 413 mil 

personas, con lo que ligó seis meses de incrementos en el flujo de clientes.

WALMART DE MEXICO Y CENTROAMERICA

La mayor cadena de tiendas de autoservicio en el país dijo que el consejo de administración de la empresa aceptó el nombramiento de Jorge 

Andrés Mora Capdevila como consejero independiente líder y como presidente de los comités de Auditoría y Prácticas Societarias, con 

efectos a partir de noviembre.

X

Linda Yaccarino, directora general de X, y mano derecha del multimillonario Elon Musk, anunció su renuncia en medio de una vorágine de 

polémicas que rodean al empresario. Ante el anuncio, Elon Musk respondió brevemente con un: “Gracias por tus contribuciones”.
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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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