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Declaracion del FOMC: 22-23 de junio

Crecimiento modesto y baja inflacion, aunque con riesgos

o El contagio de la incertidumbre financiera global: factor de riesgo para el crecimiento
o Previsiones de inflacion siguen bajas y positivas, pero se elevan temores de deflacion
o El desempleo es un tema central en los calculos de las politicas

La situacién econémica sigue mereciendo tasas de interés excepcionalmente bajas
durante un periodo prolongado

Segun las minutas de la reunién que del FOMC del 22 y 23 de junio, los participantes consideran que los
recientes datos econdmicos son congruentes con sus expectativas de recuperacion moderada.
Coincidiendo con la reunion, los participantes actualizaron sus previsiones econdémicas, revisadas
ligeramente a la baja. Estas revisiones se debieron, en parte, a los crecientes riesgos que para los
mercados financieros globales suponen los problemas de la deuda soberana de la Unién Europea. Los
sectores inmobiliarios residencial y comercial siguen suponiendo riesgos, ya que el financiamiento no se
flexibiliza y debido a que, una vez desaparecidas las desgravaciones fiscales, la demanda de créditos para
vivienda sera baja. El mercado de trabajo seguira siendo vigilado de manera prioritaria, se prevé que el
ritmo de contratacion continuard bajo durante algun tiempo. Ademas, los integrantes del FOMC consideran
que la tasa de desempleo podria mantenerse bastante por encima de su nivel sostenible a largo plazo
durante varios afios, lo cual apunta a una posible transformacion de la tasa de desempleo natural, factor
gue, en parte, guia las decisiones en materia de politica econdémica. En lo positivo, es de destacar que el
FOMC considera que la demanda privada se ha reforzado hasta tal punto que los ajustes de inventarios y
los estimulos fiscales ya no son considerados los Unicos motores del crecimiento econémico. En cuanto a
las familias, se espera que el gasto de los consumidores siga registrando moderados avances a medida
gue el crecimiento del ingreso y la mejora de la confianza contrarresten los efectos de las bajas
cotizaciones bursatiles y la disminucién de la riqueza de las familias. EI Comité admite que la inflacion sigue
controlada, aunque se produjo un importante debate en lo que respecta a los riesgos. Mientras que algunos
participantes sefialaron riesgos de desaceleracion, unos pocos destacaron la posibilidad de deflacion, en
tanto que otros consideraron que los precios no seguiran descendiendo debido a la estabilidad de las
expectativas de inflacion. En cuanto a las empresas, el financiamiento del mercado de créditos esta
mejorando para los tomadores mas solventes. Esta tendencia repercutié positivamente en las inversiones
en equipos y software, aunque el ritmo de este gasto sera lento ya que la sustitucién de los equipos
antiguos diferida desde la recesion esta disminuyendo gradualmente.

Gréfica 1 Gréfica 2
Previsién de fondos federales (futuros PIB real y el indice de actividad mensual de
final del contrato, %) EEUU del BBVA (variacion % al/a)
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Mantenemos nuestro escenario base, de que el primer aumento de tasas se dara el 1T11
Las minutas publicadas hoy reflejan que al FOMC le preocupa la persistente fragilidad del
mercado de trabajo. Sus integrantes mantienen la hipétesis de un crecimiento moderado de la
economia y apenas revisaron las previsiones del PIB, aunque han sefialado mayores factores
de riesgo que en proyecciones anteriores. Un ejemplo de lo dicho es el riesgo de contagio de los
problemas de la deuda soberana europea. EIl FOMC mantuvo sus previsiones de inflacién baja,
aunque positiva, aunque cada vez debaten més las posibilidades de escenarios de deflaciéon. En
conclusién, prevemos que la Fed mantendra bajas las tasas de referencia durante un periodo
prolongado, lo cual coincide con nuestro escenario base, que apunta a que el primer aumento
de tasas se producira el 1T11.
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Morosidad de CMBS (+30 dias) por tipo de propiedad
107 . - - Muitifariliar La Reserva Federal destaco que las tensiones
i n . . . . . .
° R —— Mrorista del sector inmobiliario comercial siguen siendo
8. " Incustrial

un factor de riesgo para el sistema bancario y
las inversiones en estructuras. El
financiamiento para las cédulas hipotecarias
comerciales (CMBS, por sus siglas en inglés)
se enfrenta a condiciones de crédito
restringidas, diferenciales elevados y
crecientes tasas de morosidad.

— Cicines

Ol
j-10 £-10 0-09 j-09 f-09 008 j-08 f-08 0-07 j-07

Fuente: Bloomberg

Gréfica 4
indice semanal de aversion al riesgo de EE.UU. del BBVA, 1990=100
2107 Asimismo, la Fed sefial6 que el incremento de
190 | la aversiéon a asumir riesgos desde su Ultima
reunién se ha producido como consecuencia
1701 de la crisis de la deuda soberana en Grecia.
150 | Nuestro indice de modelo de factor dinamico
de aversion al riesgo incluye la volatilidad
130 - implicita de las opciones del S&P 500y los
110 ] diferencﬁales cgrporatiyos y TED apunta a que
la aversion al riesgo sigue alta, aunque parece
20 haberse moderado en cierta medida durante
; a08a08n081-09 j-095-09 e(») al10 los ultimos dias.
1

Fuente: BBVA Research. Los diferenciales corporativos hacen referencia a los titulos BAA.

Fuente: Reserva Federal

Gréfica 5
Comparativo de previsiones de la Reserva Federal, minutas de la reuniéon del FOMC del 22
y 23 de junio
Proyecciones del FOMC, Proyecciones del FOMC,
junio de 2010 abril de
2010 2011 2012 2010 2011 2012
PIB, variacion % al/a PIB, variacion % ala
Maxima 3.8 4.5 5.0 Maxima 4.0 4.6 5.0
Minima 2.9 2.9 2.8 Minima 2.7 3.0 2.8
Tasa de desempleo, % Tasa de desempleo, %
Maxima 9.9 8.9 7.9 Maxima 9.7 8.7 7.7
Minima 9.0 7.6 6.8 Minima 8.6 7.2 6.4
Consumo privado, variacion % ala Consumo privado, variacion % ala
Maxima 1.5 2.4 2.2 Maxima 1.6 2.4 2.2
Minima 0.7 0.6 0.4 Minima 0.7 0.6 0.6




BBVA Research

Economista Jefe de EE.UU. y México
Jorge Sicilia
J.Sicilia@bbva.bancomer.com

Economista Jefe de EE.UU.
Nathaniel Karp
Nathaniel.karp@bbvacompass.com

Ignacio San Martin Marcial Nava Jason Frederick
Ignacio.SanMartin@bbvacompass.com Marcial.Nava@bbvacompass.com Jason.Frederick@bbvacompass.com
Jeffrey Owen Herzog Hakan Danig Kristin Lomicka
Jeff.Herzog@bbvacompass.com Hakan.Danis@bbvacompass.com Kristin.Lomicka@bbvacompass.com

Datos de contacto

BBVA Research
5 Riverway Drive
Houston, Texas 77056

ResearchUSA@bbvacompass.com
Los informes de BBVA Research estan disponibles en inglés y en espafiol

Aviso legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos 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), y se facilita exclusivamente a efectos informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la fecha de publicacion
del mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido
recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compaiiia estima exactas, completas y/o correctas. El presente documento no constituye una oferta ni una invitacién o incitacién para la suscripcién o
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