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La semana en cifras en EE.UU. 
 

Gran expectativa en la reunión del FOMC los días 

17-18 marzo 
 

 Esperamos que las encuestas manufactureras muestren un crecimiento 

estable 

 Prevemos que la producción industrial experimentará un crecimiento 

modesto 

 Otorgamos una alta probabilidad a que el FOMC decida eliminar la 

frase “ser pacientes” en esta segunda reunión del año 

 

Calendario Estados Unidos Semanal 
Semana del 16 al 20 de marzo 

 
Fuente: Reserva Federal, BLS, US Census, NAHB, CB 

 

Procediendo en orden cronológico… 

LUNES  –  Anticipamos que la actividad manufacturera en la región de 

Nueva York se mantendrá estable. Empire Manufacturing (mar) Banorte 

Ixe: 8.3pts; consenso 8pts; anterior 7.8pts. A las 6:30am, la Reserva Federal 

de Nueva York publicará su encuesta de opinión sobre el sector manufacturero. 

Esperamos un cambio marginal en el índice, al ganar cinco décimas de punto a 

un nivel de 8.3pts en marzo. Como hemos mencionado, este sector es el más 

expuesto a la apreciación del dólar, a lo que le sumamos un crecimiento débil a 

nivel global. No obstante, pensamos que la fortaleza de la demanda interna 

seguirá impulsando la actividad fabril.  

 

 

Día Hora Indicador Periodo Unidad Previo Estimado Consenso

Lunes 16 06:30 Empire Manufacturing Mar pts 7.8 8.3 8.0

Lunes 16 07:15 Producción Industrial Feb %m/m 0.2 0.2 0.3

    Manufactura %m/m 0.2 0.1 0.1

Lunes 16 08:00 Encuesta NAHB Mar pts 55 57

Martes 17 06:30 Inicios construcción Feb miles 1.06 1.04

    % mensual %m/m -2 -2.4

Permisos construcción miles 1.06 1.07

    % mensual %m/m 0.0 0.5

Miercoles 18 12:00 Reunión FOMC, comunicado 

12:00 Publicación de proyecciones macroeconómicas

12:30 Conferencia prensa, Janet Yellen

Juev es 19 06:30 Solicitudes desempleo mar-14 miles 289

Juev es 19 06:30 Cuenta Corriente 4T14 mmd -102 -100.3

Juev es 19 08:00 Fed de Filadelfia mar pts 5.2 7.4 8.0

Juev es 19 08:00 Indicador anticipado Feb %m/m 0.2 0.3
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Empire manufacturing y componentes 
Índice 

 
Fuente:Reserva Federal Nueva York  

LUNES   –   Prevemos un crecimiento constante en la actividad industrial. 

Producción Industrial (feb) Banorte Ixe: 0.2% m/m; consenso 0.3%m/m; 

anterior 0.2%m/m. A las 7:15am, la Reserva Federal publicará el reporte de 

producción industrial del segundo mes del año. Adelantamos un crecimiento de 

0.2%m/m, como resultado de un avance de 0.1%m/m en la actividad 

manufacturera, ya que como pudimos observar en el reporte de empleo de 

febrero, el número de horas trabajadas en este sector mostró una variación nula, 

por lo que esperamos un crecimiento muy modesto en la manufactura. Por otro 

lado, prevemos un comportamiento débil en la actividad minera relacionado al 

declive en el precio del petróleo, mientras que estimamos una contribución 

positiva en la generación de servicios públicos, ante las tormentas invernales. 

Actividad manufacturera y horas trabajadas 
Índice y horas 

 
Fuente: Reserva Federal, BLS y Banorte Ixe 

 

MIERCOLES  –  Otorgamos una alta probabilidad a que en la junta del 

17-18 marzo, el FOMC decida eliminar la frase de “ser pacientes”. La 

próxima semana (17-18 de marzo) tendrá lugar la segunda junta del Comité de 

Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) del año. La reunión culmina el 

miércoles (18 de marzo) con la publicación del comunicado acompañado de las 

nuevas estimaciones de los miembros del Fed (a la 12:00pm) seguido de la 

conferencia de prensa de Janet Yellen (12:30pm). 
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Damos una alta probabilidad a que en esta junta se presente un cambio en la 

orientación de expectativas, es decir en el forward guidance. Específicamente 

pensamos que eliminarán la frase de “ser pacientes al normalizar la política 

monetaria”. Janet Yellen en su Testimonio ante el Congreso el pasado 24 de 

febrero advirtió que el FOMC haría cambios en el forward guidance –. Y que 

eliminarían eventualmente la frase “ser pacientes”-, entonces sus decisiones 

estarán determinadas por la evaluación del desempeño económico en cada una 

de las juntas. Pensamos que esta acción abrió el camino para llevar a cabo este 

cambio en el forward guidance, tan pronto como en la reunión de marzo, por lo 

que mantenemos nuestra expectativa de que el primer incremento en la tasa de 

Fed Funds se llevará a cabo en la junta de junio.  

Apoyamos esta idea en la recuperación que se observa del mercado laboral. 

Cabe recordar que el reporte de empleo correspondiente a febrero, mostró un 

mercado laboral sólido con una fuerte creación de empleos, incluso en los 

últimos tres meses la creación mensual promedio es de 288 mil plazas, mientras 

que la tasa de desempleo se ubicó en 5.5%, que sería el rango superior en la 

tendencia central de NAIRU, o tasa natural de desempleo. En este contexto, y 

previo al reporte de empleo de febrero, Yellen comentó que el mercado laboral 

había mejorado en todas las dimensiones y sólo la tasa de participación y el 

crecimiento de los salarios se sitúan por debajo de lo estimado.   

El foco de atención será la caracterización del desempeño de la inflación. Si 

bien pudimos observar contaminación en los índices generales de inflación ante 

el descenso en el precio del crudo, es importante señalar que los índices 

subyacentes bajaron, pero lograron equilibrarse con presiones en precios por el 

lado de servicios. El PCE subyacente, medida favorita del Fed, muestra un 

incremento anual de 1.3% en enero. Aunado a lo anterior, el precio del petróleo 

ha dejado de caer, por lo que las presiones a la baja sobre los índices generales 

de precios han cedido, lo que es consistente con la percepción que tiene el 

FOMC de que la tendencia a la baja en la inflación es transitoria.  

En este contexto, los estimados macroeconómicos por parte del Fed serán una 

fuente importante de información para los mercados. Esperamos una revisión 

marginal al alza de los estimados de crecimiento para 2015, actualmente entre 

2.6% y 3.0%, como se observa en la tabla de abajo. Mientras tanto, las 

expectativas del Fed con respecto a la inflación podrían ser recortadas. Cabe 

mencionar que la inflación total –medida a través del deflactor del gasto de 

consumo personal-, está actualmente en 0.2%, mientras que la inflación 

subyacente se ubica en 1.3% anual. En lo que se refiere a los estimados de 

desempleo, pensamos que revisarán a la baja el pronóstico de 2015, ya que la 

tasa de desempleo actualmente se ubica en 5.5% y consideramos que para 

finales de año podría ubicarse por debajo de la tendencia central que se proyectó 

en diciembre pasado de 5.2% - 5.3%.  
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Pronósticos de principales variables económicas 
Reunión 16-17 diciembre 2014 

  2014 2015 2016 2017 Largo Plazo 

PIB 

     Proyección diciembre 2.3 - 2.4 2.6 - 3.0 2.5 - 3.0 2.3 - 2.5 2.0 - 2.3 

Proyección septiembre 2.0 - 2.2 2.6 - 3.0 2.6 - 2.9 2.3 - 2.5 2.0 - 2.3 

Desempleo 
     

Proyección diciembre 5.8 5.2 - 5.3 5.0 -5.2 4.9 - 5.3 5.2 - 5.5 

Proyección septiembre 5.9 - 6.0 5.4 - 5.6 5.1 - 5.4 4.9 - 5.3 5.2 - 5.5 

Inflación PCE General 
     

Proyección diciembre 1.2 - 1.3 1.0 - 1.6 1.7 - 2.0 1.8 - 2.0 2.0 

Proyección septiembre 1.5 - 1.7 1.6 - 1.9 1.7 - 2.0 1.9 - 2.0 2.0 

Inflación PCE Subyacente 
     

Proyección diciembre 1.5 - 1.6 1.5 - 1.8 1.7 - 2.0 1.8 - 2.0 
 

Proyección septiembre 1.5 - 1.6 1.6 - 1.9 1.8 - 2.0 1.9 - 2.0   
 

Fuente: Reserva Federal, Banorte Ixe 

 

JUEVES  –  La actividad manufacturera en la región de Filadelfia se 

expande modestamente. Fed de Filadelfia (mar) Banorte Ixe: 7.4pts; 

consenso 8pts; anterior 5.2pts. A las 8:00am, la Reserva Federal de Filadelfia 

publicará el resultado de la encuesta de manufactura. Pronosticamos una 

ganancia de 2.2pts a 7.3pts en marzo, luego de desaceleraciones en los últimos 

tres meses. Apoyamos nuestro estimado en la descripción en el Beige Book, 

donde se informó que la manufactura en esta región creció ligeramente. 

Asimismo, los nuevos pedidos registran alzas modestas, al mismo tiempo en que 

los inventarios se ubican en niveles altos. (Ver gráfico a la derecha) 

Fed de Filadelfia 
Índice 

Fed de Filadelfia y componentes 
Índice 

  
Fuente: Reserva Federal de Filadelfia y Banorte Ixe Fuente: Reserva Federal de Filadelfia 
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INTERVENCIONES DE MIEMBROS DEL FED – Debido a que se lleva a 

cabo la segunda reunión del año del FOMC, los días 17 y 18 de marzo, habrá 

una agenda reducida en cuanto a intervenciones de miembros del FOMC. 

Calendario conferencias miembros del Fed 
Semana 16 al 20 de marzo 

Fecha  Hora Funcionario Región Voto FOMC Tema y Lugar 

Viernes 20 08:20 Dennis Lockhart Fed de Atlanta si Hablará de política monetaria 

Viernes 20 09:30 Charles Evans  Fed de Chicago si Hablará de política monetaria 
 

Fuente: Reserva Federal y Bloomberg 
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Guía para las recomendaciones de inversión. 
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