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Analisis Macroecondmico

Los nuevos pedidos frenan el indice ISM
manufacturero en diciembre

Kim Fraser Chase

El indice ISM manufacturero cayo6 ligeramente a 55.5 en diciembre, de modo que el afio se cierra en territorio positivo
y por encima del nivel observado en enero. El indice llegé a un maximo del afio en agosto y una vez mas en octubre,
pero después procedié a caer tanto en noviembre como en diciembre. Gran parte de estas presiones bajistas se
deben a pequefias caidas en la produccién y en los inventarios seguidas de una importante caida de 13.2% en los
pedidos nuevos de diciembre. Como cabia esperar, el indice también se ha visto frenado por la pronunciada caida del
indice de precios, asi como por las caidas del componente de importacién y el de exportacion. De cara al futuro,
esperamos ver un avance continuado en el sector manufacturero y que la actividad se mantenga por encima de la
marca de 50 a lo largo de 2015. Esto parte del supuesto de que la demanda interna seguira fuerte y la demanda
mundial no se deteriorard mas durante el afio.

La confianza de los consumidores cierra 2014 en una nota positiva

La confianza de los trabajadores se mantuvo cerca de los niveles maximos de la recuperacion en diciembre, con un
aumento a 92.6 de 91.0 registrado en noviembre. No es de extrafiar que la confianza haya aumentado al final del afio,
pues los bajos precios de la gasolina siguen siendo un alivio para los consumidores y hacen aumentar el espiritu
navidefo. Asi, el informe de diciembre mostré una ganancia mensual de 5.2%, en vista la situacion actual, hasta
llegar al nivel maximo de la recuperacion de 98.6; sin embargo, todavia esté lejos del maximo anterior a la recesion,
gue estaba alrededor de 138. Por otra parte, las expectativas de los consumidores cayeron por segundo mes
consecutivo, lo que probablemente refleja cierta incertidumbre sobre la posibilidad de que los precios de la gasolina
suban de nuevo y cuando se producira esta subida. Si los precios se mantuvieran bajos a lo largo de 2015, veriamos
que la confianza de los consumidores volveria por fin a los niveles anteriores a la recesion. Aunque persisten otras
incertidumbres, especialmente en lo que respecta a la economia mundial, no se prevé que tengan un gran impacto
directo en los consumidores estadounidenses. En general, el informe destaca el hecho de que 2014 ha traido
importantes cambios positivos en la economia nacional, cambios que son suficientes para aumentar la confianza de
los consumidores méas que en los afios precedentes.

gréﬂca 1 Gréfica 2
Indice ISM manufacturero (ae, 50+=en aumento) Confianza de los consumidores (ae, 1985=100)
707 160 -
65 — Confianza consumidores
140 A . )
60 — Situacion actual
55 120 A . .
Expectativas consumidores
50 100 A
b
45 80 - Pad
40 60 - “
35
30 4 = |ndice ISM manufacturero 40 1
25 | - Nuevos pedidos 20 A
——Empl
20 T T T T T mp '.30 : : : 0 T T T T T T T r
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Fuente: ISM y BBVA Research Fuente: Conference Board y BBVA Research



BBVA Flash Semanal EEUU
05.01.2015

En la semana

indice ISM no manufacturero (diciembre, martes 8:30 ET)

Previsién: 59.7 Consenso: 58.5 Anterior: 59.3

Se prevé que el indice ISM no manufacturero aumentara ligeramente en diciembre a medida que sigan mejorando las
condiciones de la demanda interna. Los servicios estan sin duda en pleno vigor al final del afio, cuando los
consumidores salen a comprar y a celebrar las fiestas. A pesar de las dos caidas consecutivas de septiembre y
octubre, el indice se mantiene en territorio expansivo y tiende a los maximos de la recuperacién. El informe de
noviembre mostraba un alentador aumento en el sector servicios, especialmente en los pedidos nuevos, lo que indica
futuras ganancias en el componente de la actividad empresarial.

Balanza comercial internacional (noviembre, miércoles 8:30 ET)

Previsién: -43.5 mmd Consenso: -42.3mmd Anterior: -43.4 mmd

No se prevé que la balanza comercial varie mucho en noviembre; se mantendra cerca de los niveles que hemos visto en
septiembre y octubre. La debilidad de la demanda mundial sigue ejerciendo presiones a la baja sobre las exportaciones
y la volatilidad del 3T y el 4T apunta hasta ahora a una modesta caida en noviembre. Sin embargo, el crecimiento de las
importaciones ha sido fuerte a medida que la demanda interna ha aumentado en la temporada navidefia. Esperamos
gue las importaciones se incrementen en noviembre por quinto mes consecutivo, lo que llevara a un ligero deterioro de
la balanza comercial pero apuntara a fundamentos subyacentes mas fuertes en la actividad interna.

Crédito al consumo (noviembre, jueves 15:00 ET)

Previsién: 17.1 mmd Consenso: 15.3 mmd Anterior: 13.2 mmd

Se prevé que el crédito al consumo aumentara de nuevo en noviembre, continuando asi con las ganancias de dos
digitos observadas a lo largo del afio pasado. El crédito no renovable sigue siendo el motor principal, pues la deuda
de estudiantes y los préstamos para automoéviles mantienen la cifra elevada. La temporada de compras navidefas
también supone un saludable aumento del crédito renovable, pues los consumidores estan mas dispuestos a aflojar el
bolsillo y a asumir més deuda en las tarjetas de crédito para comprar articulos de precio elevado. Es muy probable
que veamos una desaceleracion del crecimiento del crédito renovable después de Afio Nuevo, aunque la tendencia
actual de los bajos precios de la gasolina ha aumentado el poder adquisitivo de los consumidores y podria dar &nimo
para incrementar el gasto en la primera parte de afo.

Empleo no agricola y tasa de desempleo (diciembre, viernes 8:30 ET)

Previsién: 220 mil; 5.8% Consenso: 250 mil; 5.7% Anterior: 321 mil; 5.8%

Se prevé que el crecimiento del empleo seguird avanzando en direccion positiva, por lo que 2014 sera el afio mas
fuerte del periodo de la recuperacion. En diciembre, esperamos que el empleo no agricola se incremente a un ritmo
saludable, aunque un poco por debajo del espectacular aumento de 321 mil puestos observado en noviembre. En lo
que respecta a la tasa de desempleo, esperamos ver caidas mas graduales a medida que nos adentremos en 2015.
La caida de la tasa de participacion jugé un papel importante en la reduccion de la tasa de desempleo en 2014, pero
no esperamos que la participacién de la poblacién activa caiga muy por debajo de su punto actual, que se sitla cerca
del nivel mas bajo en 35 afios. Aun asi, esperamos que la tasa de desempleo continde su tendencia a la baja, esta
vez gracias a la influencia de ganancias mas saludables en el empleo.

Repercusion en los mercados

La primera semana completa de 2015 comienza fuerte mientras los mercados esperan pacientemente las minutas del
FOMC vy el informe del empleo correspondiente a diciembre. Esperamos que los mercados vuelvan con energias
renovadas y listos para iniciar el nuevo afio, lo que en si mismo puede justificar cierta reaccién mientras la atencion se
centra en las desaceleraciones mundiales y en los bajos precios del petréleo.
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Gréfica 19 Gréfica 20

Futuros de la Fed y pendiente de la curva de Previsiones de inflacion
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Tasas de interés

Cuadro 1 Cuadro 2
Principales tasas de interés (%) Principales tasas de interés (%)
Uitimo Hace 1 Hace 4\ oce 1 afo P Hace 1 Hace 4 Hace 1
semana semanas Ultimo ~
semana semanas afio
Tasa preferencial 3.25 3.25 3.25 3.25
M Fed 0.13 0.2 0.10 0.09
Tarj. de crédito (variable) 14.86 14.86 14.86 14.10 3M Libor 025 024 023 025
Vehiculos nuevos (a 36 meses) 2.70 2.84 2.94 2.67 6M Libor 0.34 0.34 0.32 0.35
Préstamos Heloc 30 mil 493 401 482 532 22M Libor 0.61 0.60 0.55 0.58
Swap 2 afios 0.87 0.78 0.72 0.49
5/1 ARM* 2.95 2.98 3.01 2.90
Swap 5 afios 179 166 174 174
Hipoteca 15 afios c/tasa fija* 3.09 3.20 3.17 3.23 Swap 1 afios 232 221 243 3.05
Hipoteca 30 afios c/tasa fija* 3.80 3.93 3.99 3.99 Swap 30 afios 274 2.70 2.99 3.86
Mercado monetario 0.43 043 0.43 0.42 PCa30dias 0.2 0.2 0.1 0.2
PC a60dias 0.13 0.1 0.1 0.5
CDa 2 afios 0.87 0.87 0.87 0.81 .
PC a90dias 0.5 0.13 0.13 0.4
*Compromiso a 30 afios de Freddie Mac para propietarios de Fuente: Bloomberg & BBVA Research

viviendas con hipotecas nacionales, EEUU
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Cita de la semana

Presidente Barack Obama

Comentarios del presidente en la rueda de prensa de fin de afio
19 de diciembre de 2014

“En la dltima rueda de prensa del afio pasado, dije que 2014 seria un afio de acciéon y un afio decisivo para
EEUU. Y asi ha sido. Si, ha habido crisis que hemos tenido que enfrentar en todo el mundo, muchas de ellas
imprevistas. Nos queda mucho trabajo por hacer para garantizar que nuestra economia, nuestro sistema judicial
y nuestro gobierno funcionen no solo para unos cuantos, sino para la mayoria. Pero es indudable que podemos
entrar en el nuevo afio con renovada confianza en que EEUU esta haciendo avances significativos donde
verdaderamente importa”.

Calendario econémico

Fecha Evento Periodo Prevision Consenso Anterior
5-ene Ventas de vehiculos con motor (millones) DIC 17.10 17.00 17.20
6-ene Ordenes de fabrica (m/m) NOV -0.30 -0.20 -0.70
6-ene Indice ISM no manufacturero DIC 59.70 58.50 59.30
7-ene Empleo ADP (m/m) DIC 215.00 238.00 208.00
7-ene Balanza comercial internacional NOV -43.50 -42.30 -43.40
8-ene Demandas iniciales de desempleo 3-ene 295.00 290.00 298.00
8-ene Demandas permanentes 27-dic 2375.00 2360.00 2353.00
8-ene Crédito al consumo (var. m/m) NOV 17.10 15.30 13.20
9-ene Variacion en némina no agricola DIC 220.00 250.00 321.00
9-ene Variacion en némina privada DIC 217.00 250.00 314.00
9-ene Variacion en némina manufacturera DIC 10.00 15.00 28.00
9-ene Tasa de desempleo DIC 5.80 5.70 5.80

9-ene Inventarios mayoristas (m/m) NOV 0.40 0.40 0.40
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PIB real (% desestacionalizado)

IPC (% anual)

IPC subyacente (% a/a)

Tasa de desempleo (%)

Tasa objetivo de la Fed (%, fdp)

Valores del Tesoro a 10 afios (% rent. fdp)
Délar estadounidense / Euro (fdp)

2011
18
3.1
17
8.9

0.25
1.98
131

2012
2.8
21
21
8.1

0.25
1.72
131

2013
1.9
15
1.8
7.4

0.25
2.90
1.37

2014
2.0
17
1.8
6.2

0.25
2.30
1.23

2015
25
2.0
21
5.8

0.50
3.12
1.20

2016
2.8
21
2.2
55

1.50
3.67
1.24

2017
2.8
2.4
2.4
5.0

2.50
3.90
1.28

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios 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 compafia del Grupo BBVA) para su distribucion 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 informacidn, 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 funciéon de las fluctuaciones del mercado. La

informacion, 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.



