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Inflacion: mayo de 2010
Los precios al consumidor siguen bajando

e Eldescenso de los precios de la energia ha mantenido bajo control la inflacion general
e Latendencia alabajade lainflacion subyacente parece haber tocado fondo

e Es muy probable que la Reserva Federal siga manteniendo sus tasas de referencia “bajas
durante un periodo prolongado”
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Los precios al consumidor caen por segundo mes consecutivo

Tal y como lo anticipaba el consenso, en mayo los precios al consumidor disminuyeron 0.2%, después
de haber caido 0.1%, en abril. Se trata del mayor descenso de la inflacién general desde diciembre de
2009, cuando retrocedio 0.7%. El principal factor fue el descenso de los precios de la energia. Los
precios cayeron 2.9% de abril a mayo. Aunque todos los indices de energia importantes bajaron, los
precios de la gasolina fueron los que tuvieron un mayor efecto sobre los precios generales. En mayo,
los precios de la gasolina descendieron 5.2%. Con esta bajada, los precios al consumidor se han
incrementado 2.0% el ultimo afio, a pesar del descenso de 14% de los precios de la energia en el
mismo periodo. La inflacién viene retrocediendo desde diciembre de 2009.

Por otra parte, la inflacién subyacente, que refleja la evolucion de los precios al consumidor sin incluir los
precios de la energia y de los alimentos, aumento 0.1%, tal y como anticipabamos el mercado y nosotros.
Se trata del mayor aumento de los precios subyacentes desde octubre de 2009. Sin embargo, la inflacion
subyacente ha seguido descendiendo a nivel anual. El afio pasado, los precios subyacentes aumentaron
0.9%, el nivel mas bajo desde 1963. El alojamiento, los vehiculos usados, el tabaco, la ropa y la atencién
médica son algunos de los subcomponentes del indice de precios al consumidor que han tenido una
aportacion positiva a la inflacion. Los componentes de alojamiento y atencion médica aumentaron 0.1%,
en tanto que la ropa y educacion hicieron lo propio en 0.2% y 0.3%, respectivamente.

La inflacidon general y subyacente posiblemente sean bajas, aunque positivas, en 2010

Aunque la inflacion subyacente sigue descendiendo, existen indicios de que esta tendencia a la baja
esta llegando a su fin. Los precios del alojamiento, incluyendo los componentes alquiler y renta
equivalente de los propietarios (REP) parecen estar rompiendo su tendencia negativa. Por ejemplo, el
alquiler ha aumentado en cinco de los seis ultimos meses. El cambio de las tendencias negativas
puede detectarse mejor desde la perspectiva de un periodo de tres meses. Con la recuperacion de
todos los demas componentes de la vivienda, que constituyen el 42% de la inflacion general,
esperamos que la inflacion subyacente empiece a despegar.

Junto con el descenso de los precios del alojamiento, el alto indice de desempleo y la baja capacidad
de utilizacién, la sustancial capacidad ociosa seguira amortiguando la inflaciéon. Aunque esperamos que
en el 2T10 el crecimiento sera mayor que en el 1T10, pasara algun tiempo hasta que desaparezca la
capacidad ociosa, que tendra una aportacidon baja, aunque positiva, a la inflacion de 2010. Por
consiguiente, un descenso de la inflacion anual en los cinco ultimos meses se consideraria mas un
periodo de desinflacién que de deflacion.

La baja inflacién mantendréd bajas las tasas de interés por un periodo prolongado de tiempo
Tanto la inflacién general como la subyacente se encuentran en niveles inferiores a los objetivos de la
Reserva Federal, lo cual supone una justificacion para que la autoridad supervisora mantenga su politica
monetaria flexible. Las previsiones de inflacion siguen siendo estables y se mantendran contenidas. Se
prevé que el crecimiento econdémico sea moderado, y lo mas probable es que la Fed continte
manteniendo bajas las tasas de interés durante un periodo prolongado, al menos hasta el 1T11. Por
consiguiente, no prevemos que en su reunion de la semana que viene el FOMC modifique las tasas.
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Cuadro 1
Previsiones del IPC
General Subyacente

Fecha ala ala
Mar 2010 23 1.1
Abr 2010 22 0.9
May 2010 2.0 0.9
Jun 2010 1.9 11
Jul 2010 1.9 1.2
Ago 2010 1.9 14
2009 -0.3 1.7
2010 2.0 15

*Las previsiones en negrita
Fuentes: BLS y BBVA Research

Gréfica 2

Gréfica 1
Precios del alojamiento, variacion % t/t
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Fuente: BLS

Gréfica 3
Previsiones de inflacién de la Universidad

Utilizacion de la capacidad (escala
invertida) y tasa de desempleo, %
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Gréfica 4
Gasolina, variacion % anual
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Fuente: Universidad de Michigan

Gréfica 5

Productividad y costos laborales, no
agricola, variacion % anual
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