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Enfoque semanal: Minutas reunion FOMC e
Inflacion al consumidor

Kim Fraser Chase

La baja inflacion seguira retrasando el primer aumento de tasas al menos hasta septiembre
Hay dos publicaciones que dominan el calendario econémico esta semana: las minutas de la reunién del FOMC
(miércoles) y el informe del IPC de abril (viernes). Se espera que las minutas aclaren los cambios efectuados en la
declaracion del FOMC de abril, donde se reconocia la desaceleracién de la actividad econdémica del primer trimestre asi
como la evolucion de las tendencias de inflacion (véase reporte). Dado que la declaracion se centra cada vez mas en la
inflacion, no solo en los precios de la energia sino también en los de las importaciones, es probable que las minutas
creen el escenario para una publicacion del IPC que provocara movimientos en los mercados al final de la semana.

La suma de los precios de las importaciones en la declaracion del FOMC refleja la creciente preocupacién del Comité
por la apreciacion del USD e indica que se podrian esperar presiones a la baja sobre la inflacion subyacente en los
préximos meses. Esto abre la posibilidad de que exista mayor incertidumbre en el futuro porque el Comité continda
nervioso, observando dia a dia los datos econdmicos que van apareciendo. Aunque hemos visto algunas presiones
alcistas procedentes de los precios de la energia en abril (los precios del petréleo subieron a casi 60 $/barril), los
precios de las importaciones del mes cayeron mucho mas de lo previsto, con un descenso de 0.3% que marca el
décimo mes consecutivo de caidas. En términos anuales, los precios de las importaciones se han desacelerado de
forma pronunciada, -10.7%, el ritmo mas lento desde mediados de 2009. No es una buena sefial para el proximo
informe del IPC, que parece que apenas conseguira situarse en el terreno del crecimiento positivo para el mes.

Sorprendentemente, las expectativas de inflacion son al alza. La encuesta sobre expectativas de inflacion de las
empresas de la Fed de Atlanta observo un incremento en el cambio esperado del costo unitario en los proximos 12
meses, de 1.7% en abril a 1.9% en mayo. Esto podria deberse en gran parte al incremento gradual de los precios del
petréleo a lo largo del mes pasado, asi como a los Ultimos indicadores sobre un crecimiento mas fuerte de los salarios
(en especial el indice de costo del empleo). Sin embargo, las expectativas siguen todavia muy por debajo de las que
habia en esta época el afio pasado, y los datos no apuntan a una tasa de inflacion que coincida con el objetivo de la Fed
de 2.0% hasta 2016 como minimo. No creemos que las expectativas de inflacién vayan a incrementarse lo suficiente
como para convencer a la Fed de que suba las tasas en junio, pero en septiembre es probable que nos encontremos en
niveles mas comodos. Tanto las minutas como los datos del IPC confirmaran estas previsiones de un primer aumento de
tasas de los fondos federales en septiembre, con un ritmo gradual de incrementos de tasas a partir de entonces.
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Gréfica 7
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Calendario Econdmico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
18-may Indice NAHB del mercado de la vivienda MAY 57.00 57.00 56.00
19-may  Construccién de vivienda nueva ABR 955.00 1020.00 926.00
19-may  Construccién de vivienda nueva (m/m) ABR 3.13 10.15 2.00
19-may  Permisos de construccion autorizados ABR 1080.00 1070.00 1042.00
19-may  Permisos de construccion autorizados (m/m) ABR 3.65 2.69 -5.40
21-may  Demandas iniciales de desempleo 271.00 273.00 264.00
21-may  Demandas permanentes de desempleo 2235.00 2231.50 2229.00
21-may indice de actividad nacional de la Fed de Chicago ABR -0.10 - -0.42
21-may  Fed de Filadelfia encuesta del indice de negocios MAY 9.30 8.00 7.50
21-may Indicadores adelantados (nvm) ABR 0.20 0.30 0.20
21-may  Ventas de vivienda usada ABR 5.13 5.22 5.19
21-may  Ventas de vivienda usada (m/m) ABR -1.16 0.61 6.13
22-may Inflacién al consumidor (nvVm) ABR 0.10 0.10 0.24
22-may IPC, excl. alimentos y energia (mym) ABR 0.10 0.20 0.23

Perspectivas Economicas

20;4_ T 2015 p= pe 2014 2015 2016 2017
PIB real (% desestacionalizado) 2.2 0.2 3.6 5.0 2.4 2.9 2.8 2.8
IPC (% anual) 1.2 -0.1 0.2 0.7 1.6 0.6 1.9 2.2
IPC subyacente (% a/a) 1.7 17 1.6 1.7 1.7 1.6 1.7 1.9
Tasa de desempleo (%) 5.7 5.6 5.4 5.2 6.2 5.3 4.9 4.6
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.50 0.25 0.50 1.50 2.50
Valores del Tesoro a 10 afios (% rend. fdp) 221 2.04 1.90 2.32 221 2.40 3.00 3.54
Délar estadounidense / Euro (fdp) 1.23 1.08 1.00 1.00 1.23 1.02 1.12 1.24
Precio de vivienda Core Logic (% a/a) 4.99 5.23 5.64 5.30 7.45 5.29 4.85 4.38

Dato Curioso

El 71% de los pertenecientes a la generacion del milenio (los nacidos entre 1981 y 2000) preferirian ir al dentista
antes que escuchar lo que dicen los bancos. (Millennial Disruption Index, Viacom)
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AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos 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 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 incitacion a
adquirir o disponer de interés alguno en valores.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-eeuu-segundo-trimestre-2015/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/05/150508_US_Employment.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eeuu-declaracion-del-fomc-28-29-de-abril/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/04/150429_US_GDP_1Q15_Advance.pdf

