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La tasa de desempleo cae en diciembre a 5.6%

El crecimiento del empleo sigue superando las expectativas; el informe de diciembre cerré 2014 como el afio mas fuerte
de la recuperacion del mercado de trabajo hasta ahora. El empleo no agricola se incremento en 252 mil puestos
después de la ganancia de 353 mil empleos revisada al alza en noviembre (de la estimacion inicial de 321 mil). No hay
duda de que el fuerte crecimiento observado en el empleo, con mas de 200 mil puestos desde febrero, ha contribuido a
reducir la tasa de desempleo, que cerrd el afio en 5.6%. Sin embargo, también hemos visto caidas simultaneas en la
participacion de la poblacion activa, cuya tasa cayd a 62.7% en diciembre. Segln los cambios de situacion de la
poblacién activa de la Encuesta de Poblacion Actual (CPS por sus siglas en inglés), el nimero de empleados que
salieron de la poblacién activa cayé mas de 8.0% en diciembre, mientras que el nimero de empleados que pasaron a
estar desempleados cayd 10.7%. Estas cifras apuntan a un cambio saludable en las tendencias demograficas,
especialmente si tenemos en cuenta el hecho de que el desempleo a largo plazo se ha reducido en los Ultimos cinco
meses. Los datos del mercado de trabajo han sido constantemente mas fuertes de lo previsto a lo largo de 2014, con
ganancias de empleo mas solidas y una caida mas rapida de la esperada en la tasa de desempleo. Asi pues, estamos
revisando nuestras previsiones de modo que los préximos afios reflejen una perspectiva mas optimista para la actividad
doméstica. Lo mas destacable es que la tasa de desempleo podria caer por debajo de 5% a finales de 2015 o a
comienzos de 2016. Nuestras previsiones anteriores mantenian la idea de que la tasa de participacion aumentaria
gradualmente a medida que las personas volvieran a la masa laboral, aunque parece que puede que no se incremente
tanto como habiamos previsto. Por tanto, seguiremos viendo caidas en la tasa de desempleo influidas en parte por la
baja participacién, pero impulsadas también por la fortaleza continuada del crecimiento del empleo no agricola.

Minutas reunion FOMC: el Comité destaca la importancia de la dependencia de los datos

Los detalles de las minutas de la reunion de diciembre no cambian las expectativas del mercado con respecto al ritmo de
normalizacion de la politica. Los comentarios de los miembros del FOMC incidieron sobre los factores econdmicos
importantes, con expectativas de que continde un fuerte crecimiento, mejore el empleo y se vuelva lentamente a la
inflacion objetivo, 2.0%. Naturalmente, en la reunién también se abordaron las preocupaciones por la inflacion, aunque la
declaracion indica que el Comité sigue considerando que la baja inflacion es solo un fenédmeno transitorio. Los miembros
se mostraron de acuerdo en que era probable que la inflacion cayera ain mas (lo que ya hemos observado desde que
se celebrd la reunion), con la idea de que poco a poco iria hacia su objetivo "a medida que siga mejorando el mercado
de trabajo en un entorno de expectativas de inflacion bien ancladas". Los participantes del FOMC reconocieron que la
caida de las compensaciones inflacionarias es un reflejo de las primas de riesgo con menor inflacion en vez de una
caida de las expectativas. Aun asi, algunos miembros observaron la posible gravedad de esta tendencia a la baja en la
compensacion inflacionaria dada su relacion con las preocupaciones de los inversores por una actividad econémica mas
débil. En linea con el cambio efectuado en el lenguaje, la postura del FOMC sobre la normalizaciéon de la politica se
mantiene sin cambios. Las minutas reflejan las perspectivas positivas del Comité sobre un nuevo crecimiento econémico
y la aceptacion de los niveles de baja inflacion actuales. Las minutas exponen que la Fed "podria comenzar la
normalizacion en un momento en que la inflacion subyacente esté cerca de los niveles actuales”, aunque con la
necesaria creencia de que la inflacion volvera al objetivo del 2% "con el tiempo". Segun la ruta de las tasas de los fondos
federales proyectada por el FOMC, la dispersion de la tasa apropiada para 2015 se ha reducido. La Fed sigue creyendo
gue la postura politica monetaria altamente acomodaticia seguira siendo apropiada incluso después de que se produzca
un movimiento al alza de las tasas, pues piensan mantener sin cambios los valores a largo plazo. La probabilidad de un
movimiento alcista de las tasas temprano sigue siendo positiva dada la sélida mejora de las condiciones del mercado de
trabajo. No obstante, las presiones bajistas sobre los precios pueden crear mayores preocupaciones dentro del FOMC si
se percibe que el bajo entorno inflacionario va a ser mas duradero. Por consiguiente, mantenemos nuestro escenario
central de un despegue a mediados de 2015 (véase Fed Watch).


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

Ventas minoristas excl. automoviles y gasolina (diciembre, miércoles 8:30 ET)

Prevision: 0.4%, 0.5% Consenso: -0.1%, 0.5% Anterior: 0.7%, 0.6%

Se prevé que las ventas minoristas finalizaran 2014 de forma positiva, cerrando el cuarto trimestre a un ritmo
relativamente saludable. En el nivel del indice general, las ventas de diciembre reflejaran el ultimo impulso de las
compras navidefias, aunque la cifra nominal se vera frenada por las caidas de los precios. Las ventas unitarias de
automoviles cayeron ligeramente durante el mes después de un aumento importante en noviembre, pero eso no
significa necesariamente que en el informe de las ventas minoristas veamos una caida correspondiente en los
automoviles. Los precios del petroleo continuaron cayendo en diciembre y lo mas probable es que frenen las ventas
nominales de las gasolineras por séptimo mes consecutivo.

indice de precios al consumidor (diciembre, viernes 8:30 ET)

Previsién: -0.4%, 0.0% Consenso: -0.4%, 0.1% Anterior: -0.3%, 0.1%

Una vez mas, la inflacion de diciembre se vera arrastrada por el indice de la energia, pues los precios del petréleo han
caido aproximadamente 20% desde noviembre. Los precios del gas natural también han caido considerablemente
durante el mes. Asi, esperamos que el IPC general caerd mas en diciembre que en noviembre, y marcara posiblemente
la mayor caida mensual del indice que se ha experimentado desde la recesion. Este sera el sexto mes consecutivo de
caida de los precios de la energia, cuyo final no parece estar a la vista. Aunque aiun no hemos observado un efecto de
traspaso significativo en los precios subyacentes, esperamos que las presiones inflacionarias subyacentes se
mantengan moderadas en los proximos meses.

Produccion industrial (diciembre, viernes 9:15 ET)

Previsién: 0.2% Consenso: 0.0% Anterior: 1.3%

La produccion industrial aument6 considerablemente en noviembre y marcé el crecimiento mensual mas fuerte desde
mayo de 2010. En diciembre, esperamos ver cierto ajuste de esta enorme ganancia. La produccion total se
incrementara probablemente a un ritmo muy modesto durante el mes como consecuencia de otro impulso positivo de
la manufactura y los servicios publicos. La produccién minera se ha reducido en los Ultimos meses y no es probable
qgue refleje un repunte significativo en diciembre. En general, la produccion industrial deberia terminal el afio en
terreno firme y continuar con gran parte de ese impulso en 2015.

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

Prevision: 94.1 Consenso: 94.2 Anterior: 93.6

Se prevé que la confianza de los consumidores aumentara en enero por sexto mes consecutivo, pues las caidas de los
precios de la gasolina seguiran aumentando el poder adquisitivo. El indice ha ido en aumento desde agosto, justo
cuando el precio del petréleo empez6 su tendencia a la baja. Este hecho ha contribuido sin duda a levantar el &nimo de
los consumidores, especialmente durante la ola de compras navidefias al final del afio. Las expectativas a corto plazo
mejoraron considerablemente en la segunda mitad de 2014 mientras que el mercado de trabajo sigue mejorando. Dado
que el indice es tan sensible a los precios del petréleo, esperamos ver la confianza de los consumidores en terreno
positivo a lo largo del afio, en linea con nuestras expectativas de presiones inflacionarias minimas.

Repercusion en los mercados

La actividad de los mercados ha vuelto a la normalidad en el Afio Nuevo, con las reacciones a las minutas del FOMC
y el informe del empleo de diciembre. Esta semana es muy probable que veamos que la atencién se centra en la
publicacion del IPC para tener una idea mas clara de cémo estan afectando a la inflacion las caidas de los precios del
petroleo y la posible influencia que esto pueda tener en el futuro movimiento al alza de las tasas de la Fed.
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Gréfica 6

indice de sorpresa de actividad econémica de
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Gréfica 8
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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 (%)
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 0.2 0.06 0.2 0.07
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86 14.86 14.10 3M Libor 025 0.26 023 0.24
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.61 2.66 2.84 245 6M Libor 0.36 0.36 0.32 034
Préstamos Heloc 30 mil 4.95 4.93 491 530 12M Libor 0.63 063 0.55 057
Swap 2 afios 0.80 0.89 0.78 0.50
5/1 ARM* 2.98 3.01 2.98 2.90
Swap 5 afios 159 173 166 174
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.05 3.15 3.20 3.23 Swap 10 afios 208 222 221 296
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.73 3.87 3.93 3.99 Swap 30 afios 249 2.64 2.70 3.79
Mercado monetario 043 044 043 0.42 PCa30dias 0. 0.2 0.1 0.2
- PC a60dias 0.3 0.1 0.1 0.15
CDa 2 afios 0.86 0.88 0.87 0.83 »
PC a90dias 0.5 0.13 0.13 0.13
*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

Jeffrey Lacker, Presidente del Banco de la Reserva Federal de Richmond
Situacion econdémica, enero de 2015

9 de enero de 2015

“De acuerdo, hemos visto rachas de crecimiento a corto plazo durante el curso de esta expansion, solo para que al

final disminuyera el ritmo de crecimiento. Pero algunas novedades recientes que faltaban en gran medida en las
rachas anteriores han aumentado las probabilidades de que el reciente repunte del crecimiento sea sostenible”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
13-ene Indice NFIB de optimismo de pequefios negocios DIC 98.70 98.50 98.10
13-ene Ofertas de trabajo, ae NOV 4875.00 4850.00 4834.00
1l4-ene  Ventas minoristas y servicios de comida (m/m) DIC 0.40 -0.10 0.70
14-ene  Ventas minoristas excl. vehiculos y gas (n/m) DIC 0.50 0.50 0.60
14-ene Precios de importacion (m/m) DIC -2.00 -2.90 -1.50
14-ene Inventarios manufactureros y de comercio (m/m) NOV 0.30 0.20 0.20
15-ene Demandas iniciales de desempleo ENE 10 290.00 291.50 294.00
15-ene Demandas permanentes de desempleo ENE3 2400.00 2402.00 2452.00
15-ene Encuesta manufacturera Empire State ENE 5.50 5.00 -3.58
15-ene Indice Precios Productor (m/m) DIC -0.30 -0.40 -0.20
15-ene IPP, excl. alimentos y energia (m/m) DIC -0.10 0.10 0.00
15-ene Fed de Filadelfia encuesta del indice de negocios ENE 17.30 19.50 24.30
16-ene Inflacion al consumidor (m/m) DIC -0.40 -0.40 -0.26
16-ene IPC, excl. alimentos y energia (m/m) DIC 0.00 0.10 0.07
16-ene Produccién industrial (mym) DIC 0.20 0.00 1.26
16-ene Utilizacién de la capacidad DIC 80.20 80.00 80.10
16-ene Produccién manufacturera (m/m) DIC 0.10 0.20 1.10

16-ene Sentimiento del consumidor de la U. de Michigan ENE P 94.10 94.15 93.60
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Previsiones (estan pendientes las revisiones)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB real (% desestacionalizado) 1.8 2.8 1.9 2.0 25 2.8 2.8 2.9
IPC (% anual) 3.1 2.1 1.5 1.9 2.0 2.3 2.4 2.4
IPC subyacente (% a/a) 17 21 1.8 19 21 2.3 2.4 2.4
Tasa de desempleo (%) 8.9 8.1 7.4 6.2 5.8 55 5.0 5.0
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 1.50 2.50 3.25
Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fdp) 1.98 1.72 2.90 221 3.12 3.67 3.90 3.98
Délar estadounidense / Euro (fdp) 1.31 1.31 1.37 1.23 1.20 1.24 1.28 1.32

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 informacién, 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.



