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Weekly Global 
Outlook 
   

 ¿Cuánto recortará el FOMC su tasa de política monetaria? 
  

En general, existe una coincidencia entre analistas y periodistas que el debate por la carrera 

presidencial entre Kamala Harris y Donald Trump lo ganó Harris. Si bien Trump tenía 

sólidos argumentos para atacar a Harris, por falta de propuestas propias sobre economía y 

críticas sobre su gestión en el tema fronteras, Harris lo atacó acorralándolo y lo hizo enojar.  

La noticia económica más relevante de los últimos días, fue la publicación del IPC. 

Haciendo foco en la definición “core”, la variación interanual coincidió con las expectativas, 

mientras que la variación mensual superó al consenso. Esta última lectura nos lleva a pensar 

que el margen para que el FOMC recorte más de 25 pbs, esta semana, es acotado. 

En lo que respecta al calendario económico, la semana comienza con la publicación de dos 

indicadores relacionados con el nivel de actividad: ventas minoristas y producción industrial, 

ambos el martes. No obstante, el evento de la semana será la reunión del FOMC. 

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue convencido con un 100% de 

probabilidad, que el FOMC comenzará a recortar su tasa de política monetaria en 

la reunión del 18 septiembre. A su vez, ha vuelto a aumentar la probabilidad que dicho 

recorte sea de 50 pbs. 

Durante la semana pasada el Tesoro de EE.UU. colocó deuda a tasa fija a 3, 10 y 

30 años. De las licitaciones mencionadas, obtenemos dos conclusiones centrales: 1) se 

observa un mercado más fluido dado que el Tesoro pudo lograr los objetivos de montos de 

colocación, con tasas de corte inferiores a las de agosto, 2) pese al mejor clima de mercado, 

es evidente una menor preferencia por el tramo largo de la curva. 

Haciendo foco en la lectura técnica del S&P500, el canal alcista que comenzó hacia fines 

de octubre del año pasado, se ha encontrado con una importante resistencia en la 

zona de 5.670, la cual detuvo al mercado a mediados de julio, en la segunda quincena de 

agosto y esta semana. Sin dudas, más allá del “upside” potencial que indican los 

“fundamentals”, todo depende de la decisión del FOMC. 
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ELECCIONES PRESIDENCIALES EN EE.UU. 

En general, existe una coincidencia entre analistas y periodistas que el debate por la carrera 

presidencial entre Kamala Harris y Donald Trump lo ganó Harris. Si bien Trump tenía 

sólidos argumentos para atacar a Harris, por falta de propuestas propias sobre economía y 

críticas sobre su gestión en el tema fronteras, Harris lo atacó acorralándolo y lo hizo enojar. 

Trump criticó enérgicamente a los moderadores, argumentado que fue un debate entre tres 

contra uno. La confirmación de su derrota o de su incomodidad para debatir con Harris, es 

que Trump ha rechazado el ofrecimiento de un segundo debate con Harris. 

En este contexto, tanto en el mercado de apuestas como en las encuestas recientemente 

publicadas, se detecta una diferencia a favor de Harris, aunque la contienda sigue bastante 

pareja. En lo que respecta a los estados claves para la definición de la elección, existe una 

ligera diferencia a favor de Trump sólo en Georgia y en Arizona, mientras que, en los otros se 

inclinan hacia Harris como se puede observar en la figura nº1. 

 

Figura nº1: Elecciones presidenciales en EE.UU. 

 

Fuente: en base a ABC News 

 

ECONOMÍA 

La noticia económica más relevante de los últimos días, fue la publicación del IPC. 

Haciendo foco en la definición “core”, la variación interanual coincidió con las 

expectativas (figura nº2), mientras que la variación mensual superó al consenso 

(figura nº3). 
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Figura nº2: IPC “core” – variación interanual (%) 

 

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics 

 

 

 

 

 

Figura nº3: IPC “core” – variación mensual (%) 

 

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics 
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Haciendo especial atención en la figura nº3, teniendo en cuenta que las variaciones de los 

primeros meses fueron altas, ponen en riesgo la proyección anual de 2,8% presentada por el 

FOMC en junio de este año. A nuestro juicio, esta última lectura nos lleva a pensar 

que el margen para que el FOMC haga un recorte superior a 25 pbs en la reunión 

del 18 de septiembre es acotado. A su vez, es probable que tenga que modificar al alza 

su proyección anual. 

 

En lo que respecta al calendario económico, la semana comienza con la publicación de dos 

indicadores importantes, relacionados con el nivel de actividad: ventas minoristas y 

producción industrial, ambos el martes. No obstante, el evento de la semana será la 

reunión del FOMC. 

 

Figura nº4: Calendario Económico 

 

Fuente: en base a Econoday 

 

 

 
EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS 

 

De acuerdo al Fed Watch Tool del CME, el mercado sigue convencido con un 100% 

de probabilidad, que el FOMC comenzará a recortar su tasa de política monetaria 

en la reunión del 18 septiembre. A su vez, como se observa en la figura nº5, ha vuelto 

a aumentar la probabilidad que dicho recorte sea de 50 pbs. 
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Figura nº5: Probabilidades de Objetivos de Tasas para la reunión del 18.09.24  

 

 Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME 

 

Figura nº6: Probabilidades de Objetivos de Tasas hasta 11.12.25  

 

 Fuente: en base al Fed Watch Tool del CME y el FOMC de la Reserva Federal de EE.UU. 
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Dado lo ocurrido con la variación mensual del IPC “core” y lo que habíamos analizado en el 

reporte anterior con respecto al “average hourly earnings” del reporte de la situación de 

empleo, nuestro escenario base es que el recorte sea sólo de 25 pbs, lo cual podía 

tener algún impacto en el mercado, dado que lo destacado en la figura nº5. 

No obstante, habría otra potencial sorpresa para el mercado, la cual podría venir más bien de 

la mano de lo que queremos explicar con la figura nº6. En la misma, graficamos en color azul 

claro las expectativas del mercado, mientras que en color gris el sendero planteado por el 

FOMC en la presentación del SEP de junio. 

Es altamente probable que el FOMC modifique sus proyecciones y que se acerque 

al sendero esperado por el mercado, pero estimamos que la modificación 

significará un acercamiento, pero no una convalidación.  

 

 

RENTA FIJA 

Durante la semana pasada el Tesoro de EE.UU. colocó deuda a tasa fija a 3, 10 y 

30 años, cuyo detalle puede apreciarse en la figura nº7.  

 

Figura nº7: Ultimas licitaciones del Tesoro de EE.UU. 

 

 Fuente: en base al Tesoro de EE.UU. 
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De las licitaciones mencionadas, obtenemos dos conclusiones centrales: 1) se observa un 

mercado más fluido dado que el Tesoro pudo lograr los objetivos de montos de colocación, 

con tasas de corte inferiores a las de agosto, 2) pese al mejor clima de mercado, es evidente 

una menor preferencia por el tramo largo de la curva, dado que las colocaciones a 3 y 10 

años lograron “ratios bid to cover” de 2,66 y 2,64 respectivamente, mientras que la emisión 

a 30 años de 2,38. 

Este mejor clima en el mercado de deuda, confirmado por los resultados de las licitaciones, 

tuvo su correlato con una mejora en los precios de los bonos, siendo obviamente los más 

beneficiados los de mayor “duration” como puede apreciarse en la figura nº8. 

 

Figura nº8: Variaciones de precios de deuda del Tesoro de EE.UU. (últimos 30 días) 

 

 Fuente: en base a Bloomberg 

 

No obstante, en la figura nº9 podemos ver que luego de una fuerte corrección durante el 

primer trimestre del año, recién a partir a fines de abril los precios de las notas y bonos 

comenzaron a recuperar, pero con una significativa volatilidad, la cual obviamente se 

acrecienta en la medida que aumenta la “duration”. Por lo tanto, seguimos sugiriendo un 

aumento de “duration”, pero que el mismo no exceda el tramo medio de la curva. 
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Figura nº9: Variaciones de precios de deuda del Tesoro de EE.UU. (YTD%) 

 

 Fuente: en base a Bloomberg 

 

Acciones 

En el reporte pasado comentamos que desde los “fundamentals”, siguiendo a FactSet se 

detectaba crecimiento potencial, sobre todo en los sectores que mayor ponderación tienen 

sobre el Nasdaq-100, pero que al mismo tiempo la estacionalidad negativa de septiembre 

sobre el mercado de acciones, había influido en la caída de los primeros días del mes. 

Haciendo foco en la lectura técnica del S&P500, la cual compartimos en la figura nº10, puede 

observarse que el canal alcista que comenzó hacia fines de octubre del año pasado, 

se ha encontrado con una importante resistencia en la zona de 5.670, la cual detuvo 

al mercado a mediados de julio, en la segunda quincena de agosto y esta semana. 

Sin dudas, más allá del “upside” potencial que indican los “fundamentals”, todo depende de 

la decisión del FOMC, la cual hemos analizado en el apartado de expectativas de tasas de 

interés. 

La historia indica que las bajas de tasas estimulan al mercado de acciones, si conviven con 

escenarios económicos constructivos, mientras que no ocurre lo mismo si el contexto es 

recesivo. Por el momento, los indicadores existen dan mayor probabilidad a un escenario de 

“soft landing” que a una recesión. 
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Figura nº10: S&P500 - Lectura técnica  

 

 Fuente: en base a Investing 
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