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Retos de comunicacion que enfrenta el FOMC

Las minutas del FOMC de septiembre dejan entrever la decision de mantener lo que los mercados interpretan como una
postura “moderada” en una forward guidance sin cambios. ¢Por qué mantiene el FOMC el lenguaje con respecto al "tiempo
considerable" que debe pasar entre el final del QE3 y el primer movimiento alcista de tasas? Segun las minutas, algunos
participantes lo consideraron una herramienta de "gestion del riesgo”, e indicaron que "seria prudente pecar por exceso de
paciencia mientras se esperan mas pruebas de avance sostenido hacia los objetivos del Comité". También hubo prudencia
con respecto a hacer cambios en la forward guidance que podrian malinterpretarse como una "sefial de cambio
fundamental” en la postura politica del FOMC. Sin embargo, la preocupacion del Comité con respecto a los riesgos de los
choques econdmicos a la baja no era de indole interna, sino que podria surgir mas bien del contexto exterior debido a la
desaceleracion econémica mundial y a la apreciacion del dolar, especialmente frente al euro, el yen y la libra esterlina. Los
nuevos debates sobre la forward guidance sefialaron la eventual necesidad de evolucion del lenguaje utilizado, pues el
futuro cambio en la postura politica también requerird un nuevo modo de transmitirlo. Aunque los enfoques sobre lo que
seria apropiado cambiar en la forward guidance varian, el FOMC acord6 que "cuando sea apropiado hacer cambios en la
forward guidance, probablemente presentaran los retos de comunicacion, y que la precaucion serd necesaria para evitar
enviar sefiales no intencionadas sobre las perspectivas politicas del Comité". Hasta ahora, el FOMC ha sefialado que en
conjunto, los conflictos geopoliticos, como los acontecimientos de Oriente Medio y Ucrania, han limitado el efecto de lo que
podria percibirse como una comunicacion “ortodoxa” en el tramo mas largo de la curva de rendimiento. En general, es
probable que el objetivo del Comité haya sido hacer retroceder las expectativas del mercado con respecto al momento en
gue se producira la primera subida de la tasa de referencia, alinedndolo con el reciente discurso de la Fed que indica que se
producira a “mediados del préximo afno” (Dudley, Banco de la Reserva Federal de Nueva York, 7 de octubre). Con ello se
reafirman nuestras expectativas de que el primer incremento de las tasas de los fondos federales se producir4 a mediados
de 2015. Asimismo, prevemos que la Fed continuard ajustando sus planes de politica monetaria y que la trayectoria general
de la tasa de los fondos federales dependera de los datos que lleguen (véase FedWatch para mayor detalle).

Grandes cambios en las tasas de las ofertas de trabajo y de las contrataciones,
pero en direcciones opuestas

El informe JOLTS de agosto apunta a otra fuerte mejora de las ofertas de trabajo, con un aumento de cerca de 5.0%, a
4,835,000 puestos. Esta cifra marca la mayor ganancia mensual desde abril, impulsada principalmente por el sector de ocio
y hosteleria y los servicios de educacion y salud. Dos de los sectores sometidos a una vigilancia mas estrecha a lo largo de
la recuperacion, como la manufactura y la construccion, no han estado a la altura de la fortaleza mostrada en otras areas.
Las ofertas manufactureras aumentaron un modesto 1.4%, una cifra que no es suficiente para compensar la pérdida de julio;
las ofertas de construccion, por otro lado, cayeron nada menos que 17.3% tras haber registrado una pérdida de 8.6% el mes
anterior. Estos datos no son buenos augurios para la estabilidad de la recuperacion de la vivienda y su aportacion al
crecimiento econémico general en los proximos meses. Pero a pesar de esta debilidad, la tasa de ofertas de empleo general
subi6 3.4%, lo que supone la mayor subida de la recuperacion hasta ahora y supera incluso la norma de 3.3% anterior a la
crisis. Por otra parte, la contratacion cayo 6.0% en agosto, para situarse en 4,640,000 puestos, lo que confirma la mayor
debilidad de la manufactura y la construccién. La tasa de contrataciones bajé de 3.6% en julio a 3.3% en agosto, cayendo
asi por debajo de la tasa de ofertas de trabajo por primera vez en su historia. Hasta ahora, la contratacién no ha alcanzado
el nivel de aumento de las ofertas de empleo, y el informe de agosto apunta a una debilidad estructural continuada en el
mercado de trabajo. Aunque hemos visto caidas de la tasa de desempleo a un ritmo mayor de lo previsto, seguimos con
dudas a la hora de aceptar que el mercado de trabajo carece de deficiencias. Algunos problemas persistentes, incluidos el
nimero de desempleados de larga duracion, los trabajadores desincentivados y aquellos que abandonan la poblacién
activa, el desajuste de habilidades y los incrementos de la ayuda temporal y a tiempo parcial con respecto a los puestos a
tiempo completo (entre otros), siguen en nuestro radar y esperamos que en las préximas reuniones del FOMC haya nuevos
debates que arrojen mas luz sobre la repercusion de los cambios efectuados en la politica monetaria.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/minutas-del-fomc-16-17-de-septiembre/
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En la semana

Ventas minoristas (septiembre, miércoles, 8:30 ET)

Prevision: 0.1%, 0.2% Consenso: -0.1%, 0.4% Anterior: 0.6%, 0.5%

Se prevé que las ventas minoristas se incrementaran en noviembre, pero a un ritmo mas lento que en el mes anterior.
Las encuestas semanales han observado una importante volatilidad en las ventas minoristas a lo largo del mes,
cuando los consumidores pasaron de las compras de la vuelta al colegio a las promociones relacionadas con el otofio
y la preparacion de Halloween. A nivel general, las ventas minoristas se veran probablemente arrastradas a la baja
por el sector automotriz, pues en el informe de Autodata de septiembre se observé una fuerte caida durante el mes
que casi invertia por completo la ganancia experimentada en agosto. Ademas, el descenso de los precios de la
gasolina seguird pesando en la cifra nominal de las ventas minoristas.

Produccion industrial (septiembre, jueves, 9:15 ET)

Prevision: 0.3% Consenso: 0.4% Anterior: -0.1%

El indice de produccion industrial ha superado oficialmente su nivel maximo anterior a la recesion y se prevé que
continuard en esa tendencia alcista en septiembre. La produccion industrial de agosto cay6 por primera vez desde
enero, y se ha observado una debilidad especial en la manufactura. Sin embargo, los resultados de la mineria y los
servicios publicos han superado el crecimiento negativo de los meses precedentes. En septiembre esperamos que el
paso a un clima mas frio contribuya a mantener el resultado de los servicios publicos, y normalmente es un mes
fuerte para la mineria. En lo que se refiere a la manufactura, no prevemos que se produzca otra caida, pero los
ultimos datos del sector tampoco indican un fuerte aumento de la actividad en el mes.

Construccion de nuevas viviendas y permisos de construccion (septiembre, viernes, 8:30 ET)
Prevision: 1,010,000, 1,025,000 Consenso: 1,006,000; 1,030,000 Anterior: 956,000; 1,003,000

Tanto el arranque de nuevas viviendas como los permisos de construccion cayeron considerablemente en agosto, pero
esperamos que se recuperen al menos parcialmente en septiembre. El pronunciado aumento de julio en arranques de
vivienda y permisos no duré mucho, y la construcciéon de vivienda nueva sigue estando en gran medida en terrenos
movedizos. No obstante, la ganancia registrada en los permisos de construccion indica un incremento retardado de los
arranques de vivienda nueva, que posiblemente se producira en septiembre cuando la actividad se ajuste a la caida de
agosto. Seguimos esperamos cierta volatilidad en términos mensuales, pero en general deberiamos empezar a ver una
tendencia alcista mas sélida tanto en arranques de vivienda como en permisos a lo largo del préximo afio.

Confianza de los consumidores (octubre, viernes 9:55 ET)

Prevision: 85.0 Consenso: 84.0 Anterior: 84.6

Se prevé que la confianza de los consumidores aumentara ligeramente en octubre debido a las ganancias
consecutivas observadas en los ultimos meses. La confianza de septiembre pasé de las condiciones actuales a las
expectativas, y estas Ultimas se han incrementado por primera vez en cinco meses. Las perspectivas sobre las
condiciones econdémicas actuales cayeron en septiembre, pero deberian dar un giro en octubre debido a que las
primeras compras navidefias y la caida de los precios de la gasolina repercutiran favorablemente en la actividad del
consumo. Por tanto, esperamos una nueva ganancia mensual modesta en el indice general de confianza de los
consumidores a medida que las perspectivas del empleo y del ingreso mejoren gradualmente.

Repercusion en los mercados

Las cosas comienzan a calentarse en el calendario econdmico, e incluso en esta semana, que sera mas corta por el
dia festivo, podriamos tener guardadas mas sorpresas en comparacion con las semanas anteriores. Los datos del
consumo, la produccion y la construccion del final del 3T hacen su debut esta semana, y veremos también los
primeros indicios de la manufactura para el comienzo del 4T. Los mercados estaran sin duda més sensibles a las
noticias econoémicas, especialmente después de que en las minutas del FOMC se hiciera hincapié en la intencion de
la Fed de que los cambios de la politica monetaria dependan de los datos.
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Gréfica 6
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Gréfica 7
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Mercados financieros
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Gréfica 11
Volatilidad de opciones y valores del Tesoro
reales (variacion media en 52 semanas)
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Gréfica 10
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Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Utimo Hace 1 Hace 4 | ce 1afio . Hace 1 Hace 4 Hace 1
semana semanas Ultimo o
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25
M Fed 0.08 0.07 0.09 0.0
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86 14.86 14.10 3M Libor 023 0.24 023 0.24
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.94 2.94 2.93 251 6M Libor 0.32 0.33 0.32 0.36
Préstamos Heloc 30 mil 481 481 481 5.28 12M Libor 057 058 0.55 0.63
Swap 2 afios 0.71 0.82 0.80 048
5/1 ARMF 3.05 3.06 2.99 2.90
Swap 5 afios 174 191 197 158
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.30 3.36 3.26 3.23 Swap 10 afios 244 259 275 286
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 4.12 4.19 412 3.99 Swap 30 afios 3.02 3.13 3.34 3.76
Mercado monetario 042 042 0.40 041 PCa30dias 0.0 0.2 0.1 0.2
- PC a60dias 0.2 0.1 0.1 0.15
CDa 2 afios 0.89 0.89 0.87 0.80 »
PC a90dias 0.13 0.13 0.13 0.16
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg & BBVA Research

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

Cita de la semana

Stanley Fischer, vicepresidente de la Junta de la Reserva Federal
Fischer dice que un "tiempo considerable" seria de dos meses a un afio
9 de octubre de 2014

“Parece que los mercados estan en lo cierto, en algun momento a mediados de arfio...Los que estan en el
mercado deben pensar en lo que hara la Fed a medida que lleguen los datos, pero describiremos lo que
vayamos a hacer lo mejor que sepamos a medida que lleguen dichos datos. Si los datos que llegan son
distintos, diremos cosas diferentes. No es complicado’.

Calendario econdémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
14-Oct Indice NFIB de optimismo de pequefios negocios SEP 96.00 95.85 96.10
15-Oct Encuesta manufacturera Empire State OCT 20.90 20.00 27.54
15-Oct Ventas minoristas y servicios de comida (mym) SEP 0.10 -0.10 0.60
15-Oct Ventas minoristas excl. vehiculos y gas (m/m) SEP 0.20 0.35 0.50
15-Oct Indice Precios Productor (m/m) SEP -0.10 0.10 0.00
15-Oct IPP, excl. alimentos y energia (m/m) SEP -0.10 0.10 0.10
15-Oct Inventarios manufactureros y de comercio (m/m) AUG 0.50 0.40 0.40
16-Oct Demandas iniciales de desempleo OCT 11 291.00 290.00 287.00
16-Oct Demandas permanentes de desempleo OCT 4 2375.00 2380.00 2381.00
16-Oct Produccién industrial (m/m) SEP 0.30 0.40 -0.10
16-Oct Utilizacién de la capacidad SEP 79.00 79.00 78.80
16-Oct Produccién manufacturera (m/m) SEP 0.20 0.30 -0.40
16-Oct Indice NAHB del mercado de la vivienda OCT 59.00 59.00 59.00
16-Oct Fed de Filadelfia encuesta del indice de negocios OoCT 19.80 19.75 22.50
17-Oct Construccion de vivienda nueva SEP 1010.00 1006.00 956.00
17-Oct Permisos de construccion SEP 1025.00 1030.00 1003.00

17-Oct Sentimiento del consumidor de la U. de Michigan OCT P 85.00 84.00 84.60
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Previsiones (Nota: pendientes de revisiones)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.9 2.0 25 2.8 2.8
IPC (% anual) 3.1 21 15 19 2.2 2.3 2.4
IPC subyacente (% a/a) 1.7 21 1.8 2.0 21 2.3 24
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.4 6.3 5.9 5.8 55
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50 2.50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fdp) 1.98 1.72 2.90 3.00 3.50 3.75 4.00
Délar estadounidense / Euro (fdp) 131 131 1.37 1.25 1.22 1.25 1.28

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 distribucién 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 informacidn, 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 incitaciéon a adquirir o

disponer de interés alguno en valores.



