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Mantenemos nuestra expectativa de un 

recorte adicional de 25pb pero tendrá lugar 

en octubre 
 

 Las condiciones macroeconómicas siguen apuntando a una 

desaceleración de la actividad económica sin presiones inflacionarias 
 

 Asimismo, el FOMC está dividido en torno a mantener sin cambios la 

tasa de referencia y hacer un recorte adicional 
 

 No obstante, los riesgos geopolíticos siguen generando un escenario de 

gran incertidumbre 
 

 En este contexto, seguimos pensando que el Fed reducirá la tasa de 

referencia en 25pb en 2019 
 

 No obstante, consideramos que dicho movimiento tiene ahora más 

probabilidades de tener lugar en la reunión de octubre, en lugar de en 

diciembre, como había sido nuestra perspectiva previamente 
 

Un recorte más de 25pb en 2019. Mantenemos nuestra expectativa de que el 

Fed todavía podría reducir la tasa de referencia en 25pb en lo que resta de 2019. 

Para el año que entra, consideramos que podríamos ver recortes entre 25-50pbs. 

En nuestra opinión, si bien los indicadores económicos han resultado 

relativamente débiles, el nivel de actividad sigue mostrando un ritmo moderado 

de expansión. Adicionalmente vemos a un comité muy dividido en cuanto al 

futuro de tasas, mientras que el reinicio de las compras de Treasuries por parte 

del Fed -cuyo objetivo es evitar los problemas de liquidez en el mercado de 

repos que tuvieron lugar a finales de septiembre-, podría apoyar en el 

relajamiento de las condiciones monetarias. No obstante, los riesgos 

geopolíticos siguen generando un escenario de gran incertidumbre, por lo que no 

podemos descartar que, en caso de un deterioro adicional, el FOMC decida 

recortar nuevamente las tasas en diciembre. En este contexto, cabe mencionar 

que el comité tiene incentivos para mantener la expansión de la economía por el 

mayor tiempo posible dado el poco espacio de reducción que tiene para bajar 

tasas vs. otros escenarios de recesión.  

Continúa la expansión moderada de la economía. La debilidad del sector 

manufacturero sigue siendo evidente en la mayoría de los indicadores 

publicados hasta ahora, con un moderado contagio en los indicadores del sector 

servicios, como se muestra en el gráfico abajo a la derecha. En este contexto, 

vemos el crecimiento en 3T19 en niveles de 1.6%, por debajo del 2% observado 

en el trimestre anterior. A su interior, el consumo se mantiene relativamente 

fuerte (~3% t/t anualizada estimada para 3T19), mientras que prevemos una 

ligera recuperación en los inventarios y en las exportaciones (ver gráfico abajo a 

la izquierda). Para el último trimestre del año, prevemos una tasa de expansión 

del PIB similar a la del tercer trimestre. 

 

 

           Análisis Económico 
                 Estados Unidos 

9 de octubre 2019 
 
www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis Económico 
delia.paredes@banorte.com 

 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 

 
 
 
  
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Documento destinado al público en general 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

2 
 

ISM ponderado* y PIB en EE.UU. 
Índice; % anual 

Estimado de crecimiento en 3T19 
% t/t anualizado 

  
Fuente: Banorte con datos del BEA y Bloomberg 
*Promedio ponderado del ISM manufacturero y no manufacturero 

Fuente: Banorte con datos del BEA 

Sin embargo, el mercado laboral se mantiene relativamente fuerte. Si bien 

es cierto que el crecimiento del empleo se ha desacelerado este año, esta 

tendencia coincide con una economía que está muy cerca de llegar al pleno 

empleo. Similarmente, en septiembre la tasa de desempleo se ubicó en su nivel 

más bajo en los últimos años (3.5%), acompañado también de una caída en la 

tasa de subempleo y un aumento de la fuerza laboral, lo que añade a la evidencia 

de una situación de pleno empleo, en la que la tasa de desempleo podría 

empezar a incrementarse pronto. No obstante, en nuestra opinión, el escenario 

de recesión está todavía lejos.  

En las últimas dos recesiones, la tasa de desempleo se incrementó en 0.4% en 

los tres meses previos a la recesión. Esto implicaría, con los datos actuales, que 

la tasa de desempleo tendría que pasar de 3.5% a 3.9%. Utilizando el modelo de 

creación de empleos del Fed de Atlanta estimamos: (1) La creación de empleo 

promedio necesaria para mantener en 3.5% la tasa de desempleo; y (2) el 

crecimiento promedio del empleo para que la tasa se incremente a 3.9%. En el 

primer caso, la creación de empleos promedio tendría que ser de 107 mil plazas 

entre los próximos 3 a 12 meses. Esto contrasta con el promedio de 157 mil 

empleos creados en los últimos 3 meses (ver tabla abajo). En el caso del 

incremento de la tasa a 3.9%, se tendrían que perder 104 mil empleos en 

promedio en los próximos 3 meses, crearse nada más 951 empleos en promedio 

en un período de 6 meses o 54 mil en promedio en 12 meses. Asumiendo que la 

tendencia de creación de empleos en el sector servicios se mantiene 

relativamente estable, esto implica una caída fuerte en el sector manufacturero, 

la cual no vemos por el momento en el período de proyección.  
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Tasa de desempleo y creación de empleo 
 

  3 meses 6 meses 12 meses 

Tasa de desempleo objetivo (%): 3.9 3.9 3.9 

Creación de empleos para mantener la tasa de 
desempleo actual (miles): 

107 107 107 

Creación de empleos para llegar a 3.9% 
(miles): 

-104 1 54 

  Creación estimada por sector:    

    Total -104 1 54 

     Manufacturero -218 -129 -86 

     Servicios 134 130 129 

     Otros -20.8 0.2 11 

  Promedio actual: 
   

    Total 157 150 179 

    Manufacturero 1 3 10 

    Servicios 119 121 144 

    Otros 37 26 25 
 

Fuente: Banorte con datos del BEA y el Fed de Atlanta 

Las expectativas de inflación siguen por debajo del objetivo. Las tasas 

implícitas en los instrumentos de mercado siguen apuntando a una inflación por 

debajo del objetivo de 2% (ver gráfico abajo a la izquierda), lo que es una 

indicación de que la economía no se está sobrecalentando, al menos por el 

momento. Si bien es cierto que el deflactor del gasto de consumo que excluye 

energéticos y medicinas se mantiene por debajo de 2%, otras medidas de 

inflación subyacente la mantienen alrededor de este nivel, sin que se sugiera que 

la reducida holgura de las condiciones económicas esté generando presiones 

significativas de inflación.  

Inflación implícita en instrumentos de mercado* 
% anual 

Indicadores seleccionados de inflación 
% anual 

  
Fuente: FRED. *Tasa implícita en TIPS o Treasury Inflation Protected Securities Fuente: FRED. *Los índices recortados (trimmed) se refieren al cálculo de la inflación del Dallas 

Fed en el cual excluyen aquellos elementos del índice de inflación con variaciones de +/-2.5% 
anualizado en un mes dado  
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Un FOMC dividido. La última decisión de política monetaria del Fed no fue 

unánime, con dos miembros del comité votando en contra de la reducción de 

25pb en el rango de los Fed funds mientras que uno votó a favor de una 

reducción más agresiva (50pbs). Tanto las minutas de la reunión (ver nota:  

“Minutas del FOMC confirman discrepancia de opiniones dentro del Fed ” 

<PDF>), como en el dot plot y en los distintos discursos de miembros del 

FOMC tras la reunión de mediados de septiembre, se pueden distinguir dos 

grupos al interior del FOMC: (1) Los que piensan que no se requieren recortes 

adicionales de tasas, argumentando temores por la estabilidad financiera y 

reconociendo que la economía está todavía en un buen lugar y que la política 

monetaria es la correcta; y (2) los que creen que las condiciones justificarían un 

recorte adicional de 25pb. Entre los miembros del primer grupo, están los más 

hawkish (miembros con un sesgo restrictivo): Eric Rosengren, del Fed de 

Boston, y Esther George, de Kansas City. En el otro grupo, se encuentra la 

mayor parte de los miembros del Consejo del Fed, incluido su presidente, 

Jerome Powell y el vicepresidente Richard Clarida. 

Los riesgos geopolíticos complican el panorama. Los últimos dos recortes por 

parte del Fed se han basado en la incertidumbre que rodea el escenario como 

resultado de temas geopolíticos, en particular, las tensiones comerciales entre 

EE.UU. y China, el Brexit, las protestas en Hong Kong, las tensiones en el 

Medio Oriente y, más recientemente, el proceso de juicio político en contra del 

Presidente Trump. En este contexto, hemos venido argumentando que es muy 

posible que el presidente prefiera mantener un perfil más cauteloso en estas 

cuestiones ya que un freno innecesario a la actividad económica podría minar 

sus posibilidades de ser reelegido en noviembre de 2020. No obstante, el 

proceso de juicio político (impeachment) incrementa los riesgos de una posición 

más agresiva por parte del presidente en caso de que éste le beneficie y la 

economía muestre mayor resiliencia. 

El Fed tiene incentivos para mantener la expansión de la economía el 

mayor tiempo posible. Si bien hemos argumentado que las condiciones 

macroeconómicas no parecen estarse deteriorando significativamente -con lo 

que se justificaría nada más una reducción adicional de la tasa de los  

Fed funds-, consideramos que, en un escenario de alta incertidumbre, el FOMC 

pudiera decidirse a continuar con el ciclo de baja con un recorte de 25pb en 

diciembre. En este contexto, es importante mencionar que en las últimas dos 

recesiones el Fed redujo la tasa entre 520 y 550 puntos base. En esta ocasión, el 

Fed tendría nada más 187.5pb de espacio, así como un limitado espacio para un 

programa de compras de activos (quantitative easing). Precisamente por este 

espacio limitado, el Fed tiene incentivos a hacer todo lo posible por mantener la 

expansión.  

Adicionalmente, este año el Fed ha venido validando la expectativa del 

mercado. Desde que el comité diera una vuelta de 180 grados en su retórica con 

respecto a la política monetaria a principios de este año, el mercado pasó de 

esperar que siguiera el ciclo restrictivo, a una pausa indefinida para luego, a 

partir de junio, esperar recortes de tasas.  

https://marquee.gs.com/content/research/girDisciplines/7c8f0740-d6fe-11df-a204-00118563711b.html
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Cabe mencionar que, durante el año, el Fed ha validado la expectativa del 

mercado, no necesariamente reflejando cambios en las condiciones 

macroeconómicas, como fue el caso del último recorte. De hecho, en las 

minutas de la reunión del FOMC, algunos participantes (‘a few participants’) 

consideraron que las expectativas del mercado con respecto al futuro de la tasa 

de los Fed funds sugieren un ciclo más agresivo de lo que está pensando el 

comité, por lo que sugirieron buscar la manera de alinear las expectativas. En 

este contexto, tras la publicación de las minutas del FOMC, para la reunión de 

octubre, los futuros de las tasas de Fed funds descuentan un recorte acumulado 

de 32pb en lo que resta de 2019 y otros 80pb en los próximos 12 meses, lo que 

implicaría 50pb adicionales de baja, por encima de la mediana del dot plot que 

mantiene sin cambios la tasa de referencia el año que entra. En un escenario de 

mayor deterioro en el frente geopolítico, el mercado es muy probable que 

incorpore la posibilidad de más recortes hacia delante por lo que será muy 

importante seguir los mensajes del Fed respecto a sus intenciones a futuro. 

Recortes implícitos en la tasa de los Fed funds 
pb 

 
Fuente: Bloomberg 

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte adicional de 25pb en lo que 

resta de 2019. No obstante, esperamos ahora que tendrá lugar en la reunión de 

octubre en lugar de en la junta de diciembre. Los datos económicos han 

resultado lo suficientemente débiles, particularmente en el sector manufacturero 

y en términos de inversión, lo que está en línea con una moderación de la 

actividad económica en el segundo semestre del año. Sin señales de presiones 

inflacionarias y con un escenario todavía de incertidumbre, el Fed querrá 

continuar con su estrategia de manejo de riesgos. Si bien no podemos descartar 

del todo otra reducción después de octubre, pensamos que por lo pronto tiene 

una limitada probabilidad. Para 2020, pensamos que el ciclo de baja podría 

continuar dependiendo del desempeño tanto del crecimiento como de la 

inflación.  
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Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan 
Director General Adjunto Banca Patrimonial y 
Privada 

luis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454 
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