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indice ISM no manufacturero (septiembre, lunes 10:00 ET) o
P: 495 C:50.0 A: 48.4 Indice ISM no manufacturero

(promedio variable de 3 meses)
65 1

Se espera que el indice ISM no manufacturero se mantenga practicamente
invariable. Aunque este indice se ha recuperado sustancialmente desde g |
noviembre de 2008, cuando alcanzé un minimo de 37, su tendencia sigue
reflejando un entorno de lasitud en los sectores no manufactureros, como la 55 |
construccion, los servicios y las finanzas. En estos sectores se mantiene la
incertidumbre, como lo denotan los datos de empleo de septiembre, que

50
acusaron la destruccion de 263 mil puestos de trabajo, frente a los 201,000 de
agosto. Esta destruccion fue generalizada, aunque casi la mitad se registré6 en 45 -
la construccion. Mantenemos nuestras previsiones de una lenta recuperacion

econdmica en los trimestres venideros. 40 A
Demandas iniciales de desempleo (3/10/09, jueves, 8:30 ET) 35 1 _
P: 545 mil C: 540 mil A: 551 mil 7 1SM ——Nuevos pedidos —Empleo

30 -

Las demandas iniciales de subsidios de desempleo han mostrado una mejora Fueizegﬁsff 99,0000 01 01 02 02 03 04 04 05 05 06 07 07 08 08 09

gradual en los ultimos seis meses, a pesar de situarse todavia por encima de
los niveles de principios de 2008. Su modesta recuperacion es coherente con
las estadisticas laborales recientes, que muestran un ritmo mas lento de
destruccién de puestos de trabajo que en el primer semestre del afio. Por otra
parte, las demandas de continuacion del subsidio de desempleo han tocado
fondo, aunque se mantienen histéricamente altas. Esto apunta a que la tasa de

Exportaciones e importaciones reales de

bienes
25 (variacién % anual)

desempleo podria mantenerse elevada. 201 Importaciones
154

Balanza comercial (agosto, viernes, 8:30 ET) 10 1

P: -33.5 mmd C:-33.0 mmd A: -32.0 mmd 5

Las buenas naoticias de algunas economias dispararon las exportaciones en los 0

Ultimos tres meses. Ademés, la importacion de bienes aumento -5 1

sustancialmente en julio, lo cual sugiere la mejora del entorno econémico para -10 1
los consumidores estadounidenses. Prevemos que esta tendencia continuara,
aunque con ciertas reservas. En lo que respecta a las exportaciones, las

Exportaciones

buenas noticias han estado limitadas a solamente unos pocos paises, mientras -20 1

que en materia de importaciones las condiciones econémicas de EEUU siguen 25 |

siendo débiles. Por consiguiente, lo mas probable es que el comercio 00 00 01 02 02 03 04 04 05 06 06 07 08 08 09
internacional no levante cabeza durante algunos trimestres. Fuentes: Oficina del Censo de EE.UU.

Existencias mayoristas (agosto, jueves 10:00 ET)

P: -1.2% C:-1.0% A: -1.4% Ratio inventarios mayoristas/ventas
(%)

En agosto, las existencias disminuyeron por duodécimo mes consecutivo, a medida 1.3

gue las empresas han continuado reduciendo la producciéon como respuesta a la

floja demanda. No obstante, algunos indicadores apuntan a que esta tendencia 1.307

podria revertirse en el futuro proximo. La produccion industrial aumenté en agosto

por segundo mes consecutivo. En particular, la produccién manufacturera subié en 1.25

promedio 1% en julio y agosto, tras dieciocho meses consecutivos de contraccion.

También la confianza de las empresas ha mejorado, lo cual sugiere una ligera 1.20

mejora de las condiciones. Ademas, las existencias mayoristas han aumentado de

mayo a julio, disparando la relacion existencias-ventas. Para que esta relacion 1.15 1

vuelva a niveles normales, las empresas tendran que aumentar la produccion. Por

ende, es probable que la acumulacion de existencias contribuya positivamente al 110

crecimiento del PIB en el futuro Pl Aries 93 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 04 05 06 07 08 09

Fuentes: Oficina del Censo de EE.UU.
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Mercados financieros
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Tendencias econdémicas

BBVA EEUU Indice Actividad Semanal
(Variacién % 3 meses)

BBVA US Inflacidon Subyacente e Indicador

Adelantado de Inflacion (1AIl)
(Variacion Interanual)
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BBVA US Indice Sorpresa de Actividad y
Bono Tesoro 10 anos
(Indice 2004-7=100 & %)
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BBVA Indice Actividad Inmobiliariay PIB
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BBVA EUU Indice Actividad Mensual y

Real Producto Interno Bruto Real
(Cambio % interanual) (Varaiciéon % interanual)
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Curva de rendimiento y tasas de interes

Curvade rendimiento de los titulos de
deuda publica, %

Tasas de interés clave

504 —— Ultimo —— Hace 3 meses —s— Hace 1 afio Hacel Haced Hacel
5 Utimo semana semanas  afio
401 Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 5.00
3.5 4 Tarjetas de crédito (variable) 1141 114 11.41 1157
3.0 Vehiculos nuevos (a 36 meses) 7.12 7.21 7.21 6.73
25 | Préstamo Heloc 30.000 5.83 5.86 5.81 5.60
20 | Hipoteca a 30 afios con tasa de interés fija * 4,94 504 6.37 6.71
15 | Mercado Monetario 110 112 116 247
CD a 2 afios 2.00 1.98 191 3.87
104 CD a5 afios 271 271 2,66 423
0.5 -
0.0 T 1 * Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de viviendas con hipotecas nacionales

1M 3M 6 M 2Y 5Y 10Y 30Y

Citade la semana

Vicepresidente de la Reserva Federal, Donald L. Kohn: Politicas de salida del banco central: 30 de septiembre de
2009

Tenemos que empezar a eliminar el extraordinario grado de flexibilidad en sus diversas dimensiones, al evaluar
gue la salida de la actual posicién politica sera necesaria para mantener la estabilidad de los precios cuando la
economia vuelva a mayores niveles de utilizacién de recursos. Dado que a la gente le lleva tiempo ajustar sus
decisiones de gasto y de precios como respuesta a los cambios de las tasas de interés u otros aspectos de las
condiciones financieras, al igual que sucede con otras decisiones de politica monetaria, dicha evaluacién debera
estar basada en una prevision de la evolucion econémica y no en las condiciones actuales. Por eso, debemos
empezar a retirar la flexibilidad mucho antes de que el gasto combinado amenace presionar la potencial oferta, y
mucho antes de que la inflacién, asi como las expectativas de inflaciébn, aumenten por encima de niveles
coherentes con la estabilidad de los precios.

Calendario econémico

Fecha Indicador Periodo Prevision Consenso Anterior
5-Oct indice compuesto ISM no manufacturero SEP 49,5 50 48,4
8-Oct Demandas iniciales de desempleo 3-Oct 545 540 551
8-Oct Existencias mayoristas AGO -1,2% -1,0% -1,4%
9-Oct Balanza comercial AGO -33.500 M $ -33.000 M $ -32.000 M $
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