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La semana en cifras en EE.UU.  
 

Atención en la reunión del FOMC 
 

 Esperamos que el FOMC recorte la tasa de los Fed funds en 25pb 
 

 Los datos económicos a publicarse estarán relacionados, en su mayoría, 

con las manufacturas y esperamos que confirmen la debilidad del sector  
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Calendario Estados Unidos Semanal  
Semana del 16 al 20 de septiembre       

Día Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo 

Lunes 16 07:30 Empire manufacturing sep (P) índice 1.5 4.0 4.8 

Martes 17 08:15 Producción manufacturera ago % m/m 0.1 0.2 -0.2 

Miércoles 18 07:30 Inicio de construcción de vivienda ago miles -- 1,250. 1,191. 

Miércoles 18 07:30 Permisos de construcción ago miles -- 1,307 1,317 

Miércoles 18 13:00 Decisión de política monetaria (FOMC) -rango superior 18 sep % 2.00 2.00 2.25 

Miércoles 18 13:00 Decisión de política monetaria (FOMC) -rango inferior 18 sep % 1.75 1.75 2.00 

Miércoles 18 13:00 Tasa sobre exceso de reservas (IOER) 19 sep % -- -- 2.10 

Jueves 19 07:30 Cuenta corriente 2T19 mmd -- -125.7 -130.4 

Jueves 19 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 14 sep miles 210- 215. 204. 

Jueves 19 07:30 Fed de Filadelfia sep (P) índice 10.5 11.0 16.8 

Jueves 19 09:00 Índicador líder ago índice -- 0.1 0.5 

Jueves 19 09:00 Venta de casas existentes ago millones -- 5.37 5.42 
 

Fuente: Bloomberg 
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LUNES - Empire manufacturing (sep) - Banorte: 1.5pts; consenso: 4pts; 

previo: 4.8pts. El lunes, a las 7:30 am, el Fed de Nueva York publicará su 

reporte de actividad en el sector manufacturero en septiembre, conocido como el 

Empire Manufacturing. Esperamos que el índice se ubique en niveles de 1.5pts, 

luego de que el dato de junio mostrara relativa estabilidad ubicándose en niveles 

de 4.8pts. Cabe recordar que en el octavo mes del año, las nuevas órdenes 

dentro de este indicador, mostraron un avance de 8.2pts llegando a posicionarse 

en terreno positivo. Por su parte, el subíndice de envíos pasó de 7.2pts a 9.3pts, 

registrando una expansión de 2.1pts, mientras que el componente de empleo 

tuvo una recuperación pasando de -9.6pts a -1.6pts, pero manteniéndose en 

terreno negativo. Por su parte, los subíndices de precios, tanto los pagados como 

los recibidos mostraron caídas.  

En tanto, otros indicadores relacionados con el sector han mostrado debilidad. 

Por un lado, el ISM manufacturero cayó a terreno de contracción en agosto, 

ubicándose en 49.1pts. La cifra resultó por debajo de lo esperado, ubicándose 

por primera vez desde enero del 2016 en terreno de contracción por debajo del 

umbral neutral de los 50pts, hilando cinco meses consecutivos a la baja. Por otro 

lado, la generación de plazas en el sector manufacturero fue de sólo 3 mil en el 

ocatvo mes del año.  

ISM Manufacturero 
índice 

Empleo en manufacturas (Nomina no agrícola) 
miles 

  

Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg 

Si bien esperamos que las recientes noticias positivas en torno a la relación 

comercial entre China y EE.UU. jueguen de manera positiva en la percepción de 

los participantes en el sector, esperamos que la implementación por parte de 

EE.UU. de nuevos aranceles a partir del 1 de septiembre a bienes provenientes 

de China tendá un efecto negativo, aunque cabe destacar que, en esta ocación, 

los aranceles están principalmente dirigidos a bienes de consumo.   

MARTES- Producción industrial (ago) - Banorte: 0.1% m/m; consenso: 

0.2% m/m; previo: -0.2% m/m. El martes a las 8:15am, el Fed publicará su 

reporte de producción industrial del octavo mes del año. Estimamos una 

variación de 0.1% en el mes, luego de una contracción de 0.2% m/m reportada 

el mes previo. Por su parte, esperamos un avance de 0.2% m/m en la producción 

manufacturera después de una fuerte caída de 0.4% m/m el mes previo. En 

tanto, estimamos que la producción minera mostrará una contracción.  
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MIERCOLES- Reunión del FOMC  

La atención de la semana estará en la decisión de política monetaria del Fed el 

18 de septiembre. Cabe recordar que en su última reunión, el FOMC recortó la 

tasa de referencia en 25pb, pero las minutas de dicha reunión mostraron gran 

diversidad de opiniones dentro del Fed respecto a la respuesta adecuada de 

política monetaria al entorno actual. Las minutas destacaron que un par de 

participantes apoyaron una reducción más agresiva de 50pb en lugar de un 

recorte de 25pb. Los argumentos que dieron estos participantes fueron que un 

recorte más agresivo era adecuado para hacer frente a los bajos niveles de 

inflación que se tienen desde hace varios años. Por su parte, los que apoyaron 

que la tasa se mantuviera sin cambios (Rosengren y George) dijeron que la 

mayoría de los datos recientes habían sido positivos y que esperaban que el 

mercado laboral siguiera fuerte y la inflación se moviera hacia el objetivo, y 

explicaron que un recorte en esa junta podría ser mal interpretado como una 

señal negativa sobre la situación de la economía. Mientras que, los que 

apoyaron un recorte de 25pb dijeron que la baja en tasas era parte de la re-

calibración de la política monetaria o un ajuste a mitad del ciclo como respuesta 

a la evolución de las perspectivas económicas.  

Por su parte, en su intervención más reciente, Jerome Powell, presidente del 

Fed, dijo que la economía de EE.UU. sigue desempeñándose bien a pesar de los 

riesgos derivados de la guerra comercial, y explicó que no están anticipando una 

recesión, en tanto la inflación está moviéndose de regreso hacia el 2.0%. A 

pesar de lo anterior, resaltó que el tema comercial está pesando sobre la 

inversión de los negocios y dijo que el Fed actuará como sea apropiado para 

sostener la expansión y que están comprometidos con defender el objetivo de 

inflación de 2.0%.  

Esto en un contexto donde, a pesar de las señales positivas que se han tenido los 

últimos días en torno al tema comercial entre China y EE.UU., las tensiones 

comerciales siguen siendo elevadas y generando preocupación por la 

desaceleración económica global. La curva de rendimientos en EE.UU. sigue 

invertida, con el diferencial entre la tasa de 10 años y la tasa a 3 meses en -9pb, 

después de haber tocado un mínimo en -50pb. Sin embargo, las recientes cifras 

económicas muestran que el mercado laboral sigue fuerte, a pesar de una 

creación de empleos en agosto por debajo de lo esperado, la inflación 

subyacente tuvo un repunte en el octavo mes del año y ubicó su variación anual 

en 2.4%, en tanto el consumo sigue enviando señales de fortaleza en 3T19. 

Tomando en cuenta todo lo anterior, esperamos que el FOMC recorte la tasa de 

referencia en 25pb, en la reunión de la próxima semana. Cabe mencionar que, 

esta reunión vendrá acompañada de la actualización del dot plot y del marco 

macroeconómico.  

Recordemos que el estimado de cada uno de los miembros del Fed sobre el nivel 

de la tasa de los Fed funds, es conocido como dot plot. En la última 

actualización del dot plot en la reunión del FOMC de junio, la mediana de la 

tasa se mantuvo en 2.375%.  
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No obstante, 8 miembros anticipaban recortes en lo que restaba de 2019, con 7 

de ellos esperando -50pb acumulados y uno de ellos esperando sólo -25pb. 

Mientras tanto, 8 esperaban que la tasa de referencia se mantuviera sin cambios 

y solamente uno anticipaba un alza. Para 2020, la mediana se ubicó en 2.125% 

desde 2.625% previo (-50pb), en tanto para el 2021 la mediana se ubicó en 

2.375% desde 2.625% anterior (-25pb).  

Esperamos que la actualización del dot plot ubique la mediana para el 2019 en 

1.875%, es decir, incorporando la baja de 25pb en la reunión de julio y otros 

25pb en esta reunión se septiembre. Sin embargo, estimamos que el dot plot 

mostrará que entre 5 y 6 miembros esperan que la tasa vuelva a bajar más 

adelante en el año.  

Por su parte, también se actualizará el marco macroeconómico, pero esperamos 

que se hagan tan sólo ligeras modificaciones respecto a las proyecciones hechas 

en junio. Si bien los pronósticos de crecimiento podrían mantenerse sin 

cambios, los de inflación para el 2020 y 2021 se podrían ajustar ligeramente a la 

baja.  

JUEVES – Philly Fed (sep) - Banorte: 10.5pts; consenso: 11pts; previo: 

16.8pts. El jueves, a las 7:30 am, el Fed de Filadelfia publicará su reporte de 

actividad en el sector manufacturero en septiembre, el que esperamos se ubique 

en 10.5pts, después de haber bajado el mes previo de 21.8pts a 16.8pts. Cabe 

recordar que en agosto, destacó la caída en el componte de envíos de 24.9pts a 

19pts, mientras que el subíndice de nuevos pedidos subió de 18.9pts a 25.8pts. 

En tanto, los inventarios subieron, ubicándose en 8.7pts, y el subíndice de 

empleo tuvo una fuerte caída pasando de 30pts en el mes previo a 3.6pts, a la 

vez que la semana laboral promedio bajó de 23pts a 6.8pts.  

En línea con lo que esperamos para el Empire Manufacturing, anticipamos una 

baja en el Philly Fed debido a las tensiones comerciales y a la debilidad que han 

mostrado otros indicadores del sector manufacturero publicados recientemente.  

Intervenciones por parte de miembros del Fed 

Calendario de discursos por parte de miembros del Fed 
Semana del 16 al 20 de septiembre     

Fecha  Hora Funcionario Región 
Voto FOMC 

2019 
Tema y Lugar 

Miercoles 18 13:30 Jerome Powell Presidente del Fed si sostiene rueda de prensa 

Viernes 20 7:15 John Williams Fed de Nueva York si habla en evento en Zurich 

Viernes 20 10:20 Eric Rosengren Fed de Boston si 
hablan en escuela de negocios de la universidad de 
nueva york 

Viernes 20 12:00 Robert Kaplan Fed de Dallas no habla en San Antonio, Texas 
 

Fuente: Bloomberg 
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