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Analisis Macroecondmico

Las ventas minoristas de septiembre confirman la
mayor debilidad de los datos del consumo del 3T14

Kim Fraser Chase

Las ventas minoristas de septiembre cayeron un sorprendente 0.3% después de haber ganado 0.6% el mes anterior.
Las ventas de automoviles fueron un factor que influyé en el informe negativo, con una caida de 0.8% por primera vez
desde enero. Asimismo, la caida de los precios de la gasolina ha pesado en las ventas nominales de las gasolineras,
cuya cifra bajé 0.8% y marcé la cuarta caida mensual consecutiva. Las ventas minoristas generales solo cayeron
0.2% si excluimos los automoviles, y 0.1% si excluimos los automoviles y la gasolina. La mayor parte del resto de los
componentes del informe de ventas minoristas mostré poco &nimo por parte de los consumidores en septiembre, a
excepcion, quiza, de las ventas de productos electrénicos, que se incrementaron 3.4% influidas probablemente por el
lanzamiento del iPhone6 en ese mes. En general, el crecimiento de las ventas minoristas en el tercer trimestre es un
tanto decepcionante; las tasas mensuales apenas llegan a un promedio de 0.2% (el ritmo mas lento desde el 2T12).
El panorama no es alentador si tenemos en cuenta que el consumo personal, hasta ahora, ha sido el motor mas
fuerte y constante del crecimiento del PIB durante la recuperacién. En comparacion con el 2T14, esperamos ver un
ritmo de crecimiento un poco méas lento en el 3T14, que estaria mas cerca de 2-2.5% t/t anualizado y
desestacionalizado, lo que esté en linea con nuestro escenario central de un crecimiento de 2.0% en 2014.

La produccion industrial sorprende al alza mientras se recupera la manufactura

Las noticias econdémicas a lo largo del 3T14 han sido desiguales, pero el informe de la produccion industrial de
septiembre contribuye a aliviar la inquietud con respecto a la desaceleracion del sector manufacturero. La produccion
industrial total se increment6 1.0%, lo que supone el mayor aumento mensual desde noviembre de 2012 y compensa
con creces la caida de 0.2% registrada en agosto. El indice manufacturero se recuper6 por completo de la caida de
agosto al registrar una subida de 0.5% en septiembre, con una distribucién casi igual entre bienes duraderos y bienes
no duraderos. La produccion de vehiculos de motor bajé 2.7% por segundo mes consecutivo, aunque esta caida
procede sobre todo de los camiones ligeros mas que de los automdviles. También observamos fortaleza en otros
componentes del indice de produccién industrial: los servicios publicos estan a la cabeza (3.9%) y la mineria los sigue
de cerca (1.8%). En términos anuales, el crecimiento de la produccion industrial se ha mantenido por encima de 4%
durante cinco meses consecutivos y esperamos que siga haciéndolo durante el resto de este afio. De cara a 2015 y
en lo sucesivo, prevemos que el crecimiento de la produccion industrial se estabilizara en torno al 3.0%, en linea con
la media anterior a la recesion. Auguramos, por tanto, un crecimiento del PIB estable y constante en los proximos
afios, y esperamos que llegue a 2.5% en 2015 y que se acelere a partir de entonces.
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En la semana

Ventas de vivienda usada (septiembre, martes 10:00 ET)

Previsién: 5,100,000 Consenso: 5,100,000 Anterior: 5,050,000

Se prevé que las ventas de vivienda usada se incrementaran en septiembre, pero se mantendran por debajo del
maximo de 11 meses alcanzado en julio. El mercado de la vivienda ha sido mas sombrio de lo que se esperaba
durante el pasado afio, con un crecimiento anual que se ha mantenido en territorio negativo desde noviembre de
2013. En septiembre esperamos otra caida anual, pero a un ritmo mas suave en comparacion con los dos meses
previos. Las ventas de viviendas pendientes aumentaron 3.2% en julio, pero retrocedieron 1.0% en agosto, de modo
gue no esta claro el impacto que esto ha tenido en la cifra de ventas de vivienda de segunda mano. Sin embargo, las
ventas de vivienda usada cayeron en agosto por primera vez en cinco meses, de modo que es probable que algunos
de los contratos pendientes de julio retrasen su cierre hasta septiembre.

indice de precios al consumidor, subyacente (septiembre, miércoles, 8:30 ET)

Previsién: -0.1%, 0.0% Consenso: 0.0%, 0.2% Anterior: -0.2%, 0.0%

Se prevé que el IPC mostrara otra modesta caida en septiembre, siguiendo asi la misma tendencia de las presiones
moderadas que se han visto en los precios al consumidor en los Ultimos meses. Los precios de la energia han
contribuido sin duda a las ultimas presiones bajistas sobre el indice general de precios, y la inflacion alimentaria se ha
suavizado. Los precios del petréleo volvieron a caer en septiembre por tercer mes consecutivo, mientras que los
precios del gas natural solo se incrementaron ligeramente tras las importantes caidas experimentadas en julio y
agosto. También cayeron los precios que perciben los granjeros por los productos agricolas, especialmente los de la
carne, los productos alimenticios basicos y las verduras. Los precios de importacion de septiembre también apuntaron
a la continuacién de una inflacién baja, con una caida de 0.5% por quinto mes consecutivo.

Demandas de desempleo (semana del 18 de octubre, jueves 8:30 ET)

Previsién: 280 mil Consenso: 284 mil Anterior: 264 mil

Las demandas de desempleo han registrado caidas estables en las Ultimas semanas, lo que respalda la caida de la tasa
de desempleo que se ha producido Ultimamente, mas rapido de lo previsto. Las demandas iniciales se mantuvieron por
debajo de 300 mil durante la mayor parte de septiembre y el comienzo de octubre, sin que hubiera ningin factor especial
en juego. Las cifras de mediados de mes observaron una caida considerable de las demandas, que llegaron a su nivel
mas bajo en 14 afios, 264 mil, aunque no esperamos que continle esta pronunciada tendencia a la baja. En la tercera
semana de octubre esperamos ver otra sefial de que las demandas de desempleo estan cayendo, aunque este informe
puede ser anormalmente bajo debido a que la semana laboral fue més corta por el dia festivo.

Ventas de vivienda nueva (septiembre, viernes 10:00 ET)

Prevision: 475 mil Consenso: 470 mil Anterior: 504 mil

Las ventas de vivienda nueva se incrementaron inesperadamente en agosto, con un fuerte aumento de 18.0%
durante el mes, sin embargo, esperamos que el informe de septiembre muestre algun tipo de correccidon de este
considerable cambio de tendencia. La confianza de los constructores ha ido en aumento tras una breve contraccion
durante la primera mitad de este afio, y las perspectivas de septiembre, tanto en lo que se refiere a ventas presentes
como a ventas futuras se encuentran cerca de los niveles méas altos registrados hasta ahora durante el periodo de la
recuperacion. Esperamos que la actividad del mercado de la vivienda nueva siga tomando impulso poco a poco
durante el préximo afio, aunque todavia nos queda un largo camino para recuperar las pérdidas de la crisis.

Repercusion en los mercados

Los mercados mostraron una actividad febril la semana pasada mientras las amenazas mundiales siguen
preocupando a los inversores. Esta semana, podriamos asistir a otro periodo volatil a pesar de que el calendario
economico es relativamente escaso. Nuestro foco estara puesto en las proximas semanas, cuando el anuncio del
FOMC podria inclinar los mercados en una u otra direccion.
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Tendencias econdmicas
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Gréfica 7

Repercusiones secundarias sobre larenta
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Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econdémica de
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Gréfica 8
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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 13
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Mercados financieros
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Gréfica 18
Tipos de cambio de futuros a 6 meses
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Gréfica 19
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Gréfica 20
Previsiones de inflaciéon
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Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Ultimo Hace 1 Hace 4 | ce 1afio P Hace 1 Hace 4 Hace 1
semana semanas UlIImO ~
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25
M Fed 0.09 0.09 0.09 0.10
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86 14.86 14.10 3M Libor 023 023 023 0.24
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 294 2.94 293 2.63 6M Libor 0.32 0.33 0.32 0.36
Préstamos Heloc 30 il 483 481 481 5.28 22M Libor 0.54 0.57 0.55 0.61
Swap 2 afios 0.64 0.69 0.81 043
5/1 ARM¥ 2.92 3.05 3.06 2.90
Swap 5 afios 161 171 198 144
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.18 3.30 3.37 3.23 Swap 1 afios 235 2.42 271 266
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.97 4.12 4.23 3.99 Swap 30 afios 2.96 3.00 3.28 3.58
Mercado monetario 0.42 0.42 0.42 041 PCa30dias 0.3 0.2 0.1 0.2
PC a60dias 0.5 0.1 0.1 0.5
CDa 2 afios 0.89 0.90 0.87 0.81 .
PC a90dias 0.16 0.13 0.3 0.15
*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

Charles Evans, Presidente y Consejero Delegado del Banco de la Reserva Federal de Chicago
Normalizacién de la politica monetaria: si no es ahora, ¢,cuando?
13 de octubre de 2014

“Me siento muy incomodo con los llamamientos a subir nuestra tasa de referencia mas pronto que tarde. Estoy
a favor de retrasar el despegue hasta que esté mas seguro de que tenemos el impulso suficiente para alcanzar
nuestros objetivos politicos. Y creo que debemos planificar nuestra ruta de incrementos de la tasa de referencia
de modo que sea plana, para asegurarnos de que el impulso econémico es sostenible en presencia de
condiciones financieras menos acomodaticias. Espero que llegue el dia en que podamos regresar a la politica
monetaria habitual, pero ese momento aun no ha llegado”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
21-Oct Ventas de vivienda usada SEP 5.10 5.10 5.05
21-Oct Ventas de vivienda usada (m/m) SEP 1.00 0.99 -1.75
22-Oct Inflacion al consumidor (m/m) SEP -0.10 0.00 -0.20
22-Oct IPC, excl. alimentos y energia (m/m) SEP 0.00 0.20 0.01
23-Oct Demandas iniciales de desempleo OCT 18 280.00 284.00 264.00
23-Oct Demandas permanentes de desempleo OCT 11 2380.00 2380.00 2389.00
23-Oct indice de actividad nacional de la Fed de Chicago SEP -0.05 0.00 -0.21
23-Oct Indicadores adelantados (m/m) SEP 0.30 0.70 0.20
24-Oct Ventas de vivienda nueva SEP 475.00 470.00 504.00

24-Oct Ventas de vivienda nueva (m/m) SEP -5.75 -6.75 18.00
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Previsiones (Nota: pendientes de revisiones)
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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)
Doélar estadounidense / Euro (fdp)

2011
1.8
3.1
17
8.9

0.25
1.98
131

2012
2.8
21
21
8.1

0.25
172
131

2013
1.9
15
1.8
7.4

0.25
2.90
1.37

2014
2.0
1.9
2.0
6.3

0.25
2.65
1.23

2015
25
2.2
2.1
5.9

0.50
3.36
1.20

2016
2.8
2.3
2.3
5.8

1.50
3.75
1.24

2017
2.8
2.4
24
55

2.50
3.98
1.26

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.



