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13 de febrero de 2024   

Weekly Global 
Outlook 
   

El Congreso proyecta aumento del déficit y de la deuda 
  
  

La semana pasada tenía agendada muy pocos indicadores a ser publicados. Entre ellos 

sobresalió al “ISM Services Index”, el cual superó al consenso de estimaciones, como 

viene ocurriendo con todos los indicadores relacionados con el nivel de actividad. 

 

Con respecto al calendario económico, se concentran varios indicadores de importancia 

esta semana entre los que destacamos el IPC (martes), ventas minoristas (jueves) y 

producción industrial (jueves). 

 

Varios miembros del FOMC hicieron presentaciones durante los últimos días. En general, 

expresaron que no están apurados para modificar el nivel de la tasa de política 

monetaria. La publicación del SLOOS de la Reserva Federal mostró que el 

endurecimiento de las condiciones crediticias se moderó en comparación con la 

encuesta de octubre. 

El Tesoro licitó deuda a 3,10 y 30 años. En todos los casos, las tasas de corte fueron 

superiores a las de iguales plazo de las licitaciones realizadas en enero, lo cual sigue 

mostrando un contexto donde no hay mucho margen de compresión en el corto plazo. 

 

La CBO (Oficina de Presupuesto del Congreso) de los EE.UU. presentó sus proyecciones 

de déficit y deuda para el período 2024-2034, mostrando aumentos en ambos. 

Con respecto al mercado de acciones, de la lectura técnica surge que sigue vigente la señal 

de compra en el MACD, aunque el RSI estaría marcado un cierto agotamiento de la tendencia 

alcista. Lo que sucedió con los indicadores económicos ha tenido su correlato con 

el nivel de sorpresas positivas en la temporada de resultados correspondiente al 

4T23. Consideramos conveniente seguir con una estrategia cautelosa en la posición 

de equity, acompañando la tendencia, pero sin aumentar posición y no 

descartando una corrección en el corto plazo. 
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ECONOMÍA 

Como anticipamos en el reporte anterior, la semana pasada tenía agendada muy pocos 

indicadores a ser publicados. Entre ellos sobresalió el “ISM Services Index”, el cual 

como destacamos en la figura nº1 superó al consenso de estimaciones, como viene 

ocurriendo con todos los indicadores relacionados con el nivel de actividad, 

resaltando sistemáticamente la resiliencia de la economía a la política restrictiva del FOMC de 

la Reserva Federal. 

 

Figura nº1: ISM Services Index 

 

Fuente: en base a Econoday & Trading Economics 

 

Con respecto al calendario económico, se concentran varios indicadores de importancia 

esta semana entre los que destacamos el IPC (martes), ventas minoristas (jueves) y 

producción industrial (jueves). 

 

De acuerdo al consenso de estimaciones, se espera que la tendencia de inflación “core” siga 

en descenso (3,7% vs. 3,9%), pero se podría consolidar lo que Powell explicó que es su mayor 

preocupación sobre la inflación, que la misma se estabilice en un nivel que no sea compatible 

con el objetivo de largo plazo. En ese sentido, de acuerdo al consenso se espera que la 

variación mensual de la definición “core”, se mantenga en 0,3% coincidiendo con la lectura 

anterior. 
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Figura nº2: Calendario Económico 

 

Fuente: en base a Econoday 

 

 
EXPECTATIVAS DE TASAS DE INTERÉS 

 

Durante la semana pasada varios miembros del FOMC como Raphael Bostic (Atlanta), 

Loretta Mester (Cleveland), Adriana Kugler (directora), Thomas Barkin (Richmond) y Michelle 

Bowman (directora), hicieron presentaciones. También algunos miembros alternativos como 

Susan Collins (Boston) y otros titulares de reservas regionales, actualmente sin voto. En 

general, expresaron que no están apurados para modificar el nivel de la tasa de 

política monetaria. 

 

Como compartimos en la figura nº3, el Fed Watch Tool del CME habilitó las estimaciones del 

mercado hasta julio de 2025. De acuerdo al SEP (Summary Economic Projections) presentado 

por el FOMC en diciembre, la autoridad monetaria proyecta reducir su tasa de política 

monetaria 75pbs durante 2024 y 100pbs durante 2025. 

 

Teniendo en cuenta las declaraciones de Jerome Powell y otros miembros del FOMC, 

asumimos que los recortes de este año serían el 14 de junio, el 20 de septiembre y el 13 de 

diciembre. Dado que el gráfico se extiende hasta julio de 2025, asumimos dos recortes, el 12 

de marzo y el 25 de junio para dicho año. Para el caso de la estimación de mercado, asumimos 

el objetivo al cual el Fed Watch Tool del CME le asigna mayor probabilidad. 
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Como puede observarse en la mencionada figura, el mercado estima 5 recortes para este año, 

a partir de la reunión del 1º de mayo (anteriormente había llegado a estimar 6 recortes). 

 

Existe una diferencia de 50 pbs entre el techo del rango para fin de año, teniendo en cuenta 

la proyección del FOMC y la estimación del mercado. En lo que respecta a 2025 (hasta julio), 

se mantendría la diferencia de 50pbs. Dada la información disponible y los análisis que 

venimos compartiendo en nuestros reportes, seguimos considerando como escenario 

base para 2024, aquel en el cual el FOMC haga 4 recortes. 

 

Figura nº3: Expectativas de Tasas de Política Monetaria (en pbs.) 

 

Fuente: en base al SEP de la Reserva Federal y al Fed Watch Tool del CME  

 

La semana pasada, la Reserva Federal publicó el reporte SLOOS (Senior Loan Officer 

Opinion Survey). La encuesta trimestral de opinión de altos funcionarios de 

préstamos de la Reserva Federal mostró que el endurecimiento de las condiciones 

crediticias se moderó en comparación a la encuesta de octubre: solo el 14,5% de los 

bancos informaron estándares crediticios más estrictos para préstamos comerciales e 

industriales a empresas grandes y medianas, frente al 33,9% de la lectura anterior y el 18,6% 

para las pequeñas empresas, frente al 30,4%. Dicha situación puede apreciarse en la figura 

nº4. También se moderó el endurecimiento de los préstamos hipotecarios y de bienes raíces 

comerciales. 
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Figura nº4: SLOOS (Senior Loan Officer Opinion Survey) 

 

Fuente: en base a la Reserva Federal 

 

RENTA FIJA 

Durante la semana pasada, el Tesoro licitó deuda a 3,10 y 30 años. En todos los casos, 

las tasas de corte fueron superiores a las de iguales plazo de las licitaciones 

realizadas en enero, lo cual sigue mostrando un contexto donde no hay mucho margen de 

compresión en el corto plazo. En el caso particular de la colocación a 10 años, como puede 

observarse en la figura nº5, la tasa de corte fue 4,093%, consistente con nuestro escenario 

base sobre la tasa a 10 a años, la cual consideramos que seguirá oscilando en torno 

al 4%, al menos en el corto plazo. 

 

La CBO (Oficina de Presupuesto del Congreso) de los EE.UU. proyecta que, si las leyes 

actualmente vigentes permanecen sin cambios, la relación deuda/PIB del país 

aumentará del 99% en 2024 al 116% en 2034. Se pronostica que los déficits anuales 

aumentarán de USD 1,6 a USD 2,6 billones de dólares en los próximos años, debido al mayor 

gasto en intereses y servicios sociales. La CBO proyecta un déficit presupuestario federal del 

5,6% del PIB para 2024. Dichas cifras pueden apreciarse en la figura nº6, la cual ha sido 

extractada del reporte del CBO. 

 

Con la misma fuente, en la figura nº7 compartimos las proyecciones macroeconómicas, de las 

cuales destacamos a la tasa de 10 años. 
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Figura nº5: Ultimas Licitaciones del Tesoro de EE.UU. 

 

Fuente: en base al Departamento del Tesoro de EE.UU. 

 

Figura nº6: Proyección del Presupuesto de 2024 a 2034 

 

Fuente: en base al CBO (Oficina de Presupuesto del Congreso) de EE.UU. 
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Figura nº7: Proyecciones Económicas de 2024 a 2034 

 

Fuente: en base al CBO (Oficina de Presupuesto del Congreso) de EE.UU. 

 

Acciones 

Poniendo en contexto, la actual situación del mercado de acciones, de acuerdo a un 

relevamiento publicado por Market Watch a mediados de diciembre del año pasado, como 

puede apreciarse en la figura nº8, el promedio de los pronósticos de acuerdo a las principales 

estrategas de acciones indicaba un valor de 4.835. Teniendo en cuenta que el S&P500 cerró 

el 2023, impulsado por el “Santa Rally” en 4.769,83 dejaba un “upside” promedio para 2024 

de sólo 1,38%. 

En dicho contexto, como destacamos en la figura nº9, no sorprendió la lateralización que 

comenzó a describir el S&P500 entre fines de 2023 y comienzos de 2024, como consecuencia 

de la pulseada entre las posturas optimistas y pesimistas. Desde el “Weekly Global Outlook” 

nos planteamos si dicho movimiento de lateralización podía ser interpretado como una 

“consolidación”, para seguir la tendencia alcista o en una “distribución” para cambiar la 

tendencia. Desde la lectura técnica, como puede apreciarse en la mencionada figura, el MACD 

definió una clara señal de venta, al mismo tiempo que el RSI formó una clara divergencia 

bajista, por lo que el mercado parecía dirigirse a cerrar el “gap” que había quedado en la zona 

de 4.400. Finalmente, esa no fue la resolución de la lateralización y el MACD marcó una 

clara señal de compra, la cual sigue vigente. No obstante, el RSI estaría indicando 

un cierto agotamiento de la tendencia alcista. 
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Figura nº8: S&P500 – Objetivo para fines de 2024  

 

 Fuente: en base a MarketWatch 

 

Figura nº9: S&P500 – Lectura técnica  

 

 Fuente: en base a Investing 
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Más allá de la lectura técnica, como venimos resaltando en reportes anteriores, los indicadores 

económicos relacionados con el nivel de actividad han venido sistemáticamente superando a 

los consensos de estimaciones y ha aumentado la probabilidad de un escenario de “soft 

landing” en detrimento de las preocupaciones sobre una “mild recession”.  

Sin dudas, lo que sucedió con los indicadores económicos ha tenido su correlato con 

el nivel de sorpresas positivas en la temporada de resultados correspondiente al 

4T23. Como puede apreciarse en la figura nº10, de acuerdo a LSEG (ex Refinitiv) con 332 

compañías de las 500 que constituyen el S&P500, que ya han publicado sus 

resultados al viernes 9 de febrero, han generado una sorpresa positiva del 80,7%, 

lo cual compara positivamente versus el promedio histórico de 66,6% y el promedio de los 

últimos cuatro trimestres de 76,4%. 

 

Figura nº10: S&P500 – 4T23 Ganancias vs. Expectativas 

 

 Fuente: en base a LSEG 

 

Como señalamos en el reporte pasado en base a FactSet, en la figura nº11, en base a LSEG 

puede apreciarse como conforme ha avanzado la temporada de resultados, los analistas han 

modificado significativamente la tendencia de las estimaciones de ganancias para el 4T23. Las 

revisiones de ganancias impactan en el “ratio price target versus closing price”. De acuerdo a 

FactSet, en su reporte con precios al 9 de febrero sostiene un “upside potential” para el 

S&P500 de 9,1% superando al 8,9% de la semana previa, aunque se detecta una disminución 

en el sector de “information technology” de 7,5% a 5,4%. 
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Figura nº11: S&P500 – 4T23 Revisión de Ganancias 

 

 Fuente: en base a LSEG 

 

Figura nº12: “Price Target vs. Closing Price” al 09.02.24 

 

 Fuente: en base a FactSet 
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Teniendo en cuenta el “ratio” mencionado y el valor de cierre del S&P500 al viernes, se podría 

interpretar que las más de 10.000 coberturas de las 500 empresas que releva FactSet nos 

estarían indicando que el S&P500 podría llegar a alcanzar en un período de 12 a 18 

meses un objetivo de 5.484, el cual difiere significativamente de lo que planteaban los 

estrategas de “equity” a mediados de diciembre del año pasado. 

Más allá que este objetivo pueda o no ser alcanzado en el plazo de 12 a 18 meses, vale la 

pena tener en cuenta dos consideraciones: 1) las proyecciones de ganancias han tenido 

bastante volatilidad en los últimos tiempos, y 2) el spread entre el sentimiento 

“Bullish & Bearish” del inversor, relevado por la AAII (American Association of Individual 

Investors), se encuentra en una zona la cual ha tendido a ser coincidente con 

correcciones del mercado, como destacamos en la figura nº13. 

 

Figura nº13: Bullish & Bearish Spread del Sentimiento del Inversor vs. S&P500  

 

 Fuente: en base a la AAII, Y Charts & Investing 

 

Teniendo en cuenta todas estas consideraciones llegamos a la conclusión de seguir con 

una estrategia cautelosa en la posición de equity, acompañando la tendencia, pero 

sin aumentar posición y no descartando una corrección en el corto plazo, de 

características tipo “pull back” como ocurrió entre mediados de febrero y marzo de 2023. 
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