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Minutas FOMC julio: preocupaciones por sobrerreaccion
a los objetivos econdmicos a mediano plazo

El FOMC siguié con su delicado ejercicio de equilibrio entre una comunicacion clara y transparente y la necesidad de
mantener la flexibilidad en funcion de los datos. Las minutas de julio desvelan un plan provisional acordado por la
mayoria de los participantes sobre la normalizacién de la politica. Al mismo tiempo, no se da ningun detalle nuevo sobre
la estrategia de salida, pues solo se comunican los aspectos mas generales de su enfoque. Por otro lado, en vista de la
importancia de comunicar un plan claro con respecto a los detalles de la normalizaciéon, el FOMC se comprometié a
proporcionar informaciéon adicional al pablico "en el curso de este afio" y "mucho antes de que la mayoria de los
participantes anticipen que es apropiado dar los primeros pasos para reducir la flexibilidad de la politica monetaria”. En
general, los que participaron en la reunidon también estuvieron de acuerdo en lo que respecta a los métodos para
normalizar el tamafio y la composicion del balance; solo unos cuantos participantes discreparon y se mostraron a favor
de una politica mas ajustada con una reduccion mas rapida del balance. La mayoria de los participantes estuvieron de
acuerdo en que el tamafio del balance debe reducirse de forma gradual y previsible, y en que, a largo plazo, el balance
debe estar compuesto principalmente por valores del Tesoro y haberse reducido al “menor nivel posible que sea
coherente con la implementacién eficaz de la politica monetaria”. Ademas, la mayoria de los participantes siguen
previendo que la venta de cédulas hipotecarias (MBS) solo se producira para eliminar tenencias residuales.

Inesperadamente, lo mas destacado de las minutas fue la valoracién que hizo el Comité de las previsiones econémicas
a mediano plazo, que reveld las preocupaciones de muchos de los participantes del FOMC acerca de la posibilidad de
gue la convergencia de las perspectivas econdémicas con los objetivos del FOMC se produzca con mayor rapidez de lo
gue se habia anticipado. Asimismo, esta situacion puede dar lugar a una retirada de la politica acomodaticia antes de lo
esperado. Mantenemos nuestras previsiones de que los estimulos desapareceran en el 4T14 y el primer movimiento
alcista de las tasas se producira a mediados de 2015. Asimismo, prevemos que la Fed seguira ajustando los planes de
la politica monetaria segln los datos que lleguen. A pesar de las preocupaciones de muchos participantes por una
sobrerreaccion a los objetivos econémicos a mediano plazo, el FOMC coincidié en su inmensa mayoria en que cualquier
cambio que se produzca en las expectativas con respecto al primer incremento de las tasas de interés y a la trayectoria
general de la tasa de los fondos federales dependera de nuevas previsiones sobre la actividad econdmica, el mercado
de trabajo y la inflacion. Si desea informacién mas detallada, consulte nuestro Fed Watch.

La inflacion se desacelera en julio junto con la caida de precios de la energia

El indice de precios al consumidor se incrementd un modesto 0.1% en julio después de un crecimiento de al menos
0.2% durante cuatro meses consecutivos. Los precios de la energia fueron el impulsor principal, pues cayeron 0.3%
durante el mes y contrarrestaron practicamente la ganancia de 0.4% de los precios de los alimentos. Si excluimos los
alimentos y la energia, la inflacion subyacente se incrementé 0.1% por segundo mes consecutivo, con una
aceleracién en los precios del alojamiento en particular. En términos anuales, el IPC general y subyacente cayeron
2.0% y 1.85% respectivamente, por lo que se mantienen por debajo del objetivo de inflaciéon de la Fed. No prevemos
que estos datos tengan impacto alguno en el fin del QE3 previsto en el 4T14, aunque el informe si apoya el punto del
ala moderada del FOMC en lo que se refiere a la planificaciéon del primer movimiento alcista de la tasa de los fondos
federales el proximo afio. Unos cuantos meses de baja inflacion contribuiran a apartar las posturas mas ortodoxas y a
mantener la Fed en camino para efectuar una subida de las tasas a mediados de 2015. En Ultima instancia,
esperamos que la inflacion al consumidor (IPC) se mantenga cerca de 2.0% o por debajo de esa cifra durante la
segunda mitad de 2014, con un promedio de 1.9% durante el afio, para acelerarse después a 2.2% en 2015.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/minutas-del-fomc-29-30-de-julio/
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En la semana

indice de precios de la vivienda S&P Case-Shiller (junio, martes 9:00 ET)

Prevision: 9.00% Consenso: 8.24% Anterior: 9.34%

Los precios de la vivienda han dificultado la actividad del mercado de la vivienda en los Ultimos meses, pero la
desaceleracion de la demanda parece que por fin esta ejerciendo algunas presiones a la baja sobre la inflacion.
Segun el indice compuesto de precios de la vivienda S&P Case-Shiller 20-City, los precios de la vivienda cayeron en
mayo en términos mensuales por primera vez desde enero de 2012. Ademas, los precios anuales cayeron para
situarse en un crecimiento de un solo digito después de haber obtenido ganancias de dos digitos durante mas de un
afio. Los ultimos indicadores del precio de la vivienda de junio indican un modesto repunte de los precios en dicho
mes, pero nuestras previsiones siguen siendo una desaceleraciéon anual en un futuro previsible.

Confianza de los consumidores (agosto, martes 10:00 ET)

Previsién: 89.50 Consenso: 88.50 Anterior: 90.90

La confianza de los consumidores ha ido al alza desde abril, pero esperamos que el indice dé un pequefio paso atras
en agosto. Otros indicadores de confianza muestran dudas por parte de los consumidores en lo que va del mes; el
indice de confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan sigui6 mostrando una tendencia a la baja
durante las primeras semanas de agosto. La mayor parte de esta debilidad procede de las expectativas de los
consumidores, a pesar de que las perspectivas del mercado de trabajo parecen haber mejorado. Las opiniones sobre
las condiciones actuales han seguido mejorando a medida que los precios de la gasolina se han mantenido estables o
han bajado. Por tanto, esperamos que las expectativas un poco mas pesimistas contrarresten las ganancias de las
opiniones a corto plazo, lo que en ultimo caso arrastrara a la baja el indice de confianza de los consumidores del mes.

PIB, preliminar (2T14, jueves 8:30 ET)

Previsién: 3.5% Consenso: 3.9% Anterior: 4.0%

Se prevé que la segunda estimacion del crecimiento del PIB real del 2T14 mostrar4 una pequefia revision a la baja. Los
datos econémicos publicados desde la cifra inicial indican algunas tendencias que la contrarrestarian, pero en Ultima
instancia esperamos que los resultados ejerzan presiones a la baja sobre esta revision. La parte positiva es que los
cambios mensuales del consumo privado y de la produccion industrial se revisaron ligeramente al alza en mayo y junio,
respectivamente. El gasto en construccion también se revisé al alza en mayo, pero el subsiguiente informe de junio fue
sumamente negativo y no indica mucha mejora en la inversion residencial. La pequefia revision a la baja en la balanza
comercial de mayo podria pesar también en el crecimiento del 2T. Los datos sobre el crecimiento de los inventarios, que
han sido un factor relevante en los Ultimos informes sobre el PIB, se mantuvieron en su mayoria sin cambios con
respecto a la estimacion inicial y, por tanto, no tendran mucho impacto en esta revision.

Ingreso personal y gastos de consumo (julio, viernes 8:30 ET)

Prevision: 0.2%, 0.3% Consenso: 0.3%, 0.1% Anterior: 0.4%, 0.4%

Se prevé que el ingreso personal y los gastos de consumo se desaceleraran en julio, pero se mantendran en un nivel
relativamente saludable mientras avanzamos en la segunda mitad del afio. El crecimiento del ingreso se ha mantenido
estable en 0.4% durante los tres ultimos meses, y el consumo ha tomado impulso, pero los Ultimos datos apuntan a una
pequefia desaceleracién en ambos componentes. La inflacién ha retrocedido en julio, o que pesara probablemente en
las cifras nominales, pero indica también que las repercusiones sobre el consumo real y el PIB serdn minimas.

Repercusion en los mercados

Esta semana los mercados se mostraran hipersensibles a los datos econémicos mientras digieren las minutas de la reunién
del FOMC. EI PIB y el consumo se destacan como los principales indicadores, pero también podriamos ver alguna reaccion
a los precios de la vivienda si los datos apuntan a un aumento de las dificultades en el mercado de la vivienda.



BBVA

Tendencias econdmicas

g3réfica3
Indice de actividad semanal de EEUU del BBVA
(variacion % trimestral)

15 1

-20 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Flash Semanal EEUU
25.08.2014

Grafica 4
Indice de actividad mensual de EEUU del BBVA y
PIB real (variacion % 4T)

Fuente: BBVA Research

Gréfica 5

indice de sorpresa de inflacion de
EEUU del BBVA

(indice 2009=100)
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Fuente: BBVA Research y BEA

Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de
EEUU del BBVA y valores del Tesoro a 10 afios
(indice 2009=100 y %)

Fuente: BBVA Research

Gréfica 7

Repercusiones secundarias sobre larenta
variable en EEUU (movimientos en paralelo
con larentabilidad real, en %)
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Gréfica 8

Modelo de probabilidad de recesion de EEUU
del BBVA (episodios de recesion en las areas
sombreadas, %)
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Gréfica 11
Volatilidad de opciones y valores del Tesoro
reales (variacion media en 52 semanas)
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Gréfica 13
Inversiones en cartera a largo plazo
(millones de ddélares)
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Gréfica 10
Volatilidad y alta volatilidad de los CDS
(indices)
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Gréfica 14
Posiciones cortas y largas declarables totales
(corta-larga, en miles)
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Gréfica 15
Materias primas
(Dpb y DpMMBtu)
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Gréfica 17
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Gréfica 19
Futuros de la Fed y pendiente de la curva de
rendimiento (% y a 10 afios-3 meses)
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Gréfica 18
Tipos de cambio de futuros a 6 meses
(yen y libra / délar EEUU)
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Gréfica 20

Previsiones de inflacién
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Uitimo Hace 1 Hace 4\ oce 1 afo . Hace 1 Hace 4 Hace 1
semana semanas U|t|m0 ~
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25
M Fed 0.09 0.09 0.09 0.08
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86 14.86 14.10 3M Libor 023 023 023 0.26
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.92 291 2.90 2.39 6M Libor 0.33 0.33 0.32 0.39
Préstamos Heloc 30 mil 4.97 4.94 497 535 12M Libor 0.56 056 0.55 0.67
Swap 2 afios 0.72 0.63 0.69 0.54
5/1 ARM* 2.95 2.97 2.99 2.90
Swap 5 afios 181 170 180 171
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.23 3.24 3.26 3.23 Swap 10 afios 255 249 259 2.90
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 4.10 4.12 4.13 3.99 Swap 30 afios 3.4 31 3.20 3.69
Mercado monetario 0.39 038 0.40 044 PCa30dias 0.2 0.2 0.1 0.2
- PC a60dias 0.3 0.1 0.1 0.15
CDa 2 afios 0.85 0.85 0.82 0.75 »
PC a90dias 0.4 0.13 0.13 0.16
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg y BBVA Research

viviendas con hipotecas nacionales, EEUU
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Janet L. Yellen, presidenta de la Reserva Federal

Dinamica del mercado de trabajo y politica monetaria, Jackson Hole, Wyoming
22 de agosto de 2014

“Como consecuencia, la politica monetaria debe conducirse, en ultima instancia, de una forma pragmatica que

no se base solo en un indicador o0 modelo en particular, sino que refleje una evaluacién constante de un amplio
conjunto de informacién en el contexto de nuestro entendimiento de la economia, en constante evolucion”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Previsién Consenso Anterior
25-Ago indice de actividad nacional de la Fed de Chicago JuL 0.25 0.20 0.12
25-Ago  Ventas de vivienda nueva JuL 425.00 430.00 406.00
25-Ago  Ventas de vivienda nueva (n/m) JuL 4.68 5.91 -8.10
25-Ago  Encuesta manufacturera de la Fed de Dallas AGO 14.10 12.75 12.70
26-Ago Pedidos de bienes duraderos (m/m) JuL 1.10 7.60 1.70
26-Ago  Pedidos de bienes duraderos, sin transporte JuL 1.00 0.50 1.90
26-Ago  S&P Case-Shiller HPI (mVm) JUN 0.60 0.00 -0.31
26-Ago  S&P Case-Shiller HPI (a/a) JUN 9.00 8.24 9.34
26-Ago  Confianza de los consumidores AGO 89.50 88.50 90.90
28-Ago  Demandas iniciales de desempleo 23-AGO 300.00 300.00 298.00
28-Ago  Demandas permanentes de desempleo 16-AGO 2515.00 2500.00 2500.00
28-Ago  PIB t/t anualizado 2TsS 3.50 3.90 4.00
28-Ago  Consumo personal (t/t) 2TS 2.50 2.40 2.50
28-Ago Indice de precios del PIB 2TS 2.00 2.00 2.00
28-Ago  Consumo personal subyacente t/t 2TS 2.00 2.00 2.00
28-Ago  Ventas de casas pendientes (m/m) JuL 0.70 0.50 -1.06
28-Ago Ingreso personal (m/m) JUL 0.20 0.30 0.40
28-Ago  Consumo personal (m/m) JuL 0.30 0.10 0.40
28-Ago  Barémetro empresarial de Chicago AGO 54.50 56.50 52.60

28-Ago  Sentimiento del consumidor de la U. de Michigan AGOP 80.30 80.15 79.20
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PIB real (% desestacionalizado)

IPC (% anual)

IPC subyacente (% a/a)

Tasa de desempleo (%)

Tasa objetivo de la Fed (%, fdp)

Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fdp)
Délar estadounidense / Euro (fdp)

2011
18
3.1
17
8.9

0.25
1.98
131

2012
2.8
21
21
8.1

0.25
1.72
131

2013
1.9
15
1.8
7.4

0.25
2.90
1.37

2014
2.0
19
2.0
6.3

0.25
3.00
131

2015
25
2.2
21
5.9

0.50
3.50
1.29

2016
2.8
2.3
2.3
5.8

1.50
3.75
1.36

2017
2.8
24
24
55

2.50

4.00

1.36

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su

propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los Estados Unidos y

en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad principalmente a través

de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su

fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La

informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que

la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o

disponer de interés alguno en valores.



