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Analisis Macroecondmico

Enfoque semanal: IPC y ventas minoristas

Kim Chase

No se prevé gue la inflacion registre un repunte importante en el 4T15, por lo que se

frenaran los planes de despegue de la Fed

Las presiones a la baja sobre la inflacion no decaen, y en el informe del IPC de septiembre (jueves) solo se prevén
pequefios cambios en los precios, si es que se registra cambio alguno. La caida de los precios de las materias primas
y la fortaleza del USD siguen pesando sobre la inflacion, especialmente en el nivel general. Ademas, los precios
subyacentes siguen lejos del objetivo de la Fed. A pesar del modesto incremento de los precios del petréleo en
septiembre, no esperamos que el IPC general se incremente mucho, y en cuanto a la inflacion subyacente, solo
veremos un pequefio aumento, pues continuara la tendencia de los meses anteriores. En el cuarto trimestre no
parece que se vaya a producir un gran repunte en la inflacion, lo que influird en los deseos de la Fed de incrementar
la tasa de interés de los fondos federales a finales del afio. Aunque la mayoria de los miembros del FOMC estéan de
acuerdo en que estas presiones a la baja sobre la inflacidbn son solo transitorias, las recientes caidas de las
expectativas de la inflacion son notables. La Fed continuara vigilando esos movimientos, aunque segin las minutas
de la reunién del FOMC de septiembre, los "participantes todavia preveian que las expectativas de la inflacion a largo
plazo se mantendrian bien ancladas". Independientemente de ello, no es probable que en los proximos meses la
inflacion se incremente lo suficiente como para justificar un aumento de las tasas desde el punto de vista de la Fed.

Las ventas minoristas de septiembre mostraran otro mes positivo para los consumidores
El consumo, que ha seguido siendo el principal impulsor del crecimiento econémico de EEUU, ha mantenido un ritmo
saludable a pesar de que en los salarios de los consumidores se han visto pocos aumentos. Se prevé que las ventas
minoristas de septiembre (miércoles) seguirdn mostrando una fortaleza constante en el sector del consumo, que este
mes se ha visto impulsado por otro aumento importante en las ventas de vehiculos. Las tendencias de las ventas minoristas
no siempre van de la mano del consumo privado (PCE) en lo que se refiere a la contribucion al crecimiento del PIB; sin
embargo, normalmente podemos hacernos una idea bastante buena de como iran las cosas con respecto al PCE mas
avanzado el mes. En términos reales, tanto las ventas minoristas como el PCE se han beneficiado de un entorno de precios
bajos favorables en bienes y servicios; muchos comercios fomentan el gasto ofreciendo rebajas y mayores descuentos.
Esta tendencia continuard sin duda en el cuarto trimestre a medida que nos acerquemos a la temporada de compras
navidefias, pues los consumidores estaran mas dispuestos a aflojar el bolsillo, al menos por el momento.
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Gréfica 7
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Calendario Econdmico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
13-oct Indice NFIB de optimismo de pequefios negocios SEP 95.10 95.00 95.90
14-oct Ventas minoristas y servicios de comida (m/m) SEP 0.40 0.10 0.20
14-oct Ventas minoristas excl. vehiculos y gas (mVm) SEP 0.30 0.30 0.30
14-oct Indice Precios Productor (m/m) SEP 0.10 -0.20 0.00
14-oct IPP, excl. alimentos y energia (m/ym) SEP 0.20 0.10 0.30
14-oct Inventarios manufactureros y de comercio (m/m) AGO 0.30 0.10 0.10
15-oct Demandas iniciales de desempleo OCT 8 261.00 269.50 263.00
15-oct Demandas permanentes de desempleo OCT 1 2200.00 2194.00 2204.00
15-oct Encuesta manufacturera Empire State OCT -9.70 -7.75 -14.67
15-oct Inflacién al consumidor (m/m) SEP 0.10 -0.20 -0.10
15-oct IPC, excl. alimentos y energia (mym) SEP 0.20 0.10 0.10
15-oct Fed de Filadelfia encuesta del indice de negocios OCT 3.10 -1.00 -6.00
16-oct Produccién industrial (m/m) SEP 0.20 -0.30 -0.38
16-oct Utilizacién de la capacidad SEP 77.80 77.30 77.62
16-oct Produccién manufacturera (m/m) SEP 0.10 -0.20 -0.50
16-oct Sentimiento del consumidor de la U. de Michigan OCT P 88.50 89.00 87.20
16-oct Ofertas de trabajo, ae AUG 5688.00 5550.00 5753.00

PerSpeCtivaS Econdmicas (revisiones pendientes)

2015
T oT T T 2014 2015 2016 2017
PIB real (% desestacionalizado) 0.6 3.9 21 3.0 24 25 2.8 2.8
IPC (% anual) -0.1 0.0 0.2 1.0 1.6 0.3 1.8 21
IPC subyacente (% a/a) 17 1.8 1.8 17 1.7 1.7 1.8 2.0
Tasa de desempleo (%) 5.6 5.4 5.2 51 6.2 53 4.9 4.6
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.50 0.25 0.50 1.25 2.25
Valores del Tesoro a 10 afios (% rend. fdp) 2.04 2.36 2.19 2.33 221 2.33 2.74 3.50
Délar estadounidense / Euro (fdp) 1.08 1.12 1.12 1.09 1.23 1.09 1.16 1.20
Precio de vivienda Core Logic (% a/a) 4.96 5.80 6.05 5.85 7.55 5.67 4.40 2.45

Dato Curioso

Solo los empleados publicos de 23 estados disfrutan de un dia de fiesta pagado con motivo del dia de Cristébal
Colén. (Pew Research)
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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 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 funcion de las fluctuaciones del
mercado. La informacién, 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.
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