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Analisis Macroecondmico

Enfoque semanal: PIB e inflacion del PCE

Kim Chase

Los inventarios empresariales mas solidos de lo esperado reduciran el efecto de

arrastre en el PIB del tercer trimestre

Se prevé que la segunda estimacion del crecimiento del PIB real del 3T15 (martes) mostrara una ligera revisién al
alza con respecto a la cifra inicial de 1.5 % t/t, tasa anual desestacionalizada. Los datos econdémicos del informe
adelantado de la BEA muestran tendencias mejores de lo previsto, con revisiones al alza en el gasto en construccion
y las exportaciones. Los inventarios empresariales, que han sido especialmente débiles al entrar en el tercer
trimestre, han sido mas sélidos de lo previsto en septiembre y se han revisado al alza para agosto. Por tanto,
esperamos que el efecto de arrastre del cambio en los inventarios privados sea mucho menos significativo en el
proximo informe del PIB. La mayoria de los demas componentes deberian presentar un comportamiento positivo con
respecto a la aportacion en puntos porcentuales al crecimiento para el trimestre. El gasto en consumo privado, que es
el factor que mas contribuye al PIB, seguird impulsando el crecimiento en el 4T15. Con los pocos datos que tenemos
hasta la fecha, nuestras estimaciones parecen indicar un ritmo de entre 2.5% y 3.0% para el cuarto trimestre, lo que
situaria el crecimiento para 2015 en 2.5%, un ritmo anual que con toda probabilidad se mantendra en el afio 2016.

Atencion en la inflacion en el dltimo informe del consumo privado antes de la reunién
del FOMC de diciembre

La inflacién sera la clave del informe del ingreso personal y el gasto de octubre (miércoles), ya que seran los
Ultimos datos de los precios del PCE que se publiguen antes de la reunién de la Fed en diciembre. Aunque se
publicara otro informe sobre la inflacion del IPC, la Fed tiende a inclinarse mas por el PCE ya que es mas completo y
cuenta con ponderaciones flexibles que pueden variar a medida que los consumidores cambien de unos productos y
servicios a otros. Sin embargo, se publica después de los datos del IPC cada mes y, por tanto, no siempre atrae la
atencion que se merece. Las tendencias entre ambos indices son practicamente idénticas, con la diferencia de que,
en promedio, el IPC tiende a situarse aproximadamente medio punto porcentual por encima, aunque la brecha ha ido
aumentando durante el pasado afio. Los datos mas recientes sobre la inflacién subyacente indican un aumento anual
gradual (para ambos indicadores) y esperamos que esto continle en los proximos meses. Sin embargo, no
esperamos que el PCE alcance el objetivo de 2% fijado por la Fed, al menos durante algunos afos.
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Grafica 5
Indice de actividad mensual del BBVA y
PIB real (variacion % anual)
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Gréfica 7
Futuros de la Fed y pendiente de la curva de
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Grafica 6
Indice de riesgo del BBVA
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Gréfica 8
Curva de rendimiento de los valores del tesoro
(%p.a)
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Calendario Econdmico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
23-nov indice de actividad nacional de la Fed de Chicago OCT -0.10 0.08 -0.37
23-nov  Ventas de vivienda usada OCT 5.48 5.40 5.55
23-nov Ventas de vivienda usada (nm/m) OCT -1.35 -2.70 4.72
24-nov PIB (t/t anualizado) 3TS 1.70 2.10 1.50
24-nov Consumo personal (t/t anualizado) 3TS 3.20 3.20 3.20
24-nov Indice de precios del PIB (t/t anualizado) 3TS 1.30 1.20 1.20
24-nov Indice de precios consumo personal subyacente (t/t anualizado) 3TS 1.40 1.30 1.30
24-nov S&P Case-Shiller HPl (mVm) SEP 0.10 0.30 0.11
24-nov  S&P Case-Shiller HPI (a/a) SEP 5.32 5.15 5.09
24-nov  Confianza de los consumidores NOV 99.10 99.35 97.60
25-nov Demandas iniciales de desempleo NOV 21 270.00 270.50 271.00
25-nov Demandas permanentes de desempleo NOV 14 2167.00 2140.00 2175.00
25-nov Pedidos de bienes duraderos (nm/m) OCTP -0.50 1.60 -1.20
25-nov Pedidos de bienes duraderos, sin transporte (m/m) OCTP -0.30 0.30 -0.30
25-nov Ingreso personal (m/m) OCT 0.30 0.40 0.10
25-nov Consumo personal m/m OoCT 0.30 0.30 0.10
25-nov Sentimiento del consumidor de la U. de Michigan NOV F 94.00 93.00 93.10
25-nov Ventas de vivienda nueva OCT 505.00 500.00 468.00
25-nov Ventas de vivienda nueva (m/m) OoCT 791 6.84 -11.50

Perspectivas Economicas

2015 2016

o T T T 2014 2015 2016 2017
PIB real (% desestacionalizado) 3.9 15 2.7 2.2 24 2.4 25 24
IPC (% anual) 0.0 0.1 0.9 2.2 1.6 0.2 1.8 1.9
IPC subyacente (% a/a) 1.8 1.8 1.9 1.9 1.7 1.8 1.8 1.9
Tasa de desempleo (%) 5.4 5.2 51 5.0 6.2 53 4.9 4.6
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.50 0.50 0.25 0.50 1.00 2.00
Valores del Tesoro a 10 afios (% rend. fdp) 2.36 2.17 2.33 2.43 221 2.33 251 3.21
Délar estadounidense / Euro (fdp) 1.12 1.12 1.07 1.08 1.23 1.07 1.13 1.16
Precio de vivienda Core Logic (% a/a) 5.14 5.62 7.51 7.70 7.67 5.80 4.66 2.45

Dato Curioso

En 2014, el 100% de los pavos importados a EEUU llegaron de Canadé, ascendiendo a casi 24 millones de ddlares. Las
papas dulces, otro alimento tradicional consumido el dia de Accién de Gracias, se importan principalmente de la
Republica Dominicana (48.8%) y en 2014 alcanzaron 13.6 millones de dolares. (Oficina del Censo de EEUU, nov. 2015)
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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 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.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eeuu-tecnologia-y-confianzala-eco-colaborativa-cambia-el-comportamiento-de-consumidores/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eeuu-el-mercado-de-trabajo-ahora-y-en-el-pasado/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/minutas-reunion-fomc-del-27-28-de-octubre/

