BBVA ‘ RESEARCH

20 de marzo de 2014

Andlisis Econémico

Shushanik Papanyan
shushanik.papanyan@bbvacompass.com

Kim Fraser
kim.fraser@bbvacompass.com

Observatorio Econdmico

Estados Unidos

‘La baja inflacion deberia inquietar?
Una explicacion exhaustiva de la actual ausencia de
presiones inflacionarias

Resumen ejecutivo

La baja inflacién no impide el crecimiento econémico

En EEUU, la inflacion no esta siempre asociada a un crecimiento lento: desde 1980, el
crecimiento del PIB fue de 2.0% o mayor el 80% de las ocasiones en que la inflacion
subyacente descendio por debajo de 2.0%, y todas estas ocasiones se produjeron a partir de
2003.

Nuestro indice de vulnerabilidad a la deflacion ha caido significativamente en el 1714, lo cual
sugiere que el riesgo de deflacion en EEUU es muy bajo.

Las tendencias de desinflacion son solamente temporales a corto plazo

A pesar del hecho de que los diversos indicadores de precios destacan la inflacion por
debajo de la tendencia, la actual lenta tasa de inflacion es bastante transitoria.

La persistente baja inflacion refleja un exceso de capacidad del mercado de trabajo vy las
presiones a la baja sobre los productos importados.

Las previsiones del IPC a corto plazo apuntan a presiones inflacionarias moderadas en
2014, procedentes de la atencion médica, el alojamiento y la energia, mientras que se
espera gue los precios de la alimentacion se mantendran moderados.

Los cambios estructurales a largo plazo contendran la inflacién en nuevos minimos
historicos

La estabilizacion de la tasa de inflacion en nuevos minimos historicos se debe a cambios
estructurales econdmicos a largo plazo, como menores costos de produccion y relacion
trabajo-capital, impulsados por la globalizacion vy la infiltracion de la tecnologia.

Los servicios basicos han sido, y seguiran siendo, los principales aportadores a la tasa de la
inflacion subyacente.

La aportacion de bienes duraderos a la inflacion subyacente viene siendo continuamente
negativa desde finales de 1995. Considerando el rapido crecimiento de la tecnologia
informatica, es poco probable gue la tendencia deflacionaria de los bienes duraderos se
invierta y se estabilice en el futuro.

Aguas desconocidas para la politica monetaria

Al FOMC sigue inquietandole el hecho de que las previsiones de inflacion a corto vy
mediano plazo no sean tan contenidas como las de largo plazo. Sin embargo, nuestro
andlisis demuestra que las expectativas del IP del consumo privado y del IPC se
mantendran estables.

Si la tasa de inflacion, el crecimiento del PIB o de la tasa de desempleo se desviasen
significativamente de las proyecciones del FOMC podrian conllevar un cambio en la
trayectoria de la reduccion de estimulos y consolidacion de la politica monetaria.

Un escenario hipotético muestra que un crecimiento lento y un entorno desinflacionario
podrian conllevar resultados menos deseables para la Fed, empujandola a los territorios
desconocidos de la tasa de interés cero.
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Inflacion y crecimiento economico

Historicamente, crecimiento econdmico y politica monetaria altamente flexible han supuesto una
presion al alza sobre la tasa de inflacion. Sustentada por previsiones de crecimiento mas solido en
2014 y por la continuidad de los estimulos monetarios, nuestra apuesta era por una tendencia al
alza de la inflacion hacia su mediana a largo plazo. Sin embargo, actualmente la inflacion se
encuentra proxima al extremo inferior del espectro, y los precios se mantuvieron bastante por
debajo del porcentaje objetivo de la Fed durante el ano pasado. Con todo, la deflacion no es una
amenaza inmediata para la economia estadounidense.

Historicamente, la inflacion y el crecimiento econdmico mantuvieron una relacion volatil a pesar del
hecho de que, l6gicamente, ambos debian evolucionar de la mano. Lo tipico es que un entorno
economico solido favorezca presiones alcistas sobre 1os precios, en situacion en que la oferta se
esfuerza por mantenerse al ritmo de la creciente demanda. Por el contrario, un crecimiento
economico lento modera la demanda y reduce la voluntad de consumir, lo gue supone, en general,
una presion a la baja sobre los precios. Aunque estas tendencias correlacionadas conllevan una
relacion positiva entre un crecimiento muy fuerte y una inflacion alta, en EEUU hemos descubierto
que la baja inflacion no siempre va asociada a un crecimiento lento. De hecho, cuando la inflacion
subyacente cayd por debajo de 2.0% en el curso de las cuatro décadas pasadas, la economia de
EEUU estuvo en recesion solamente cuatro trimestres. En todas las demas instancias durante ese
periodo, el PIB se situd en el 2.0% o mas (Grafica 1). A diferencia de Japdn, donde el crecimiento
lento vy la baja inflacion son mas habituales, EEUU no ha experimentado una inflacion subyacente
negativa en la historia reciente (Grafica 2).

Gréfica 1 Gréfica 2
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No obstante, la discrepancia entre la fortaleza del crecimiento econdmico y una tasa de inflacion
moderada ha conllevado falta de claridad y de entendimiento sobre por qué 0s precios estan tan
bajos. Con un 2.5%, todo apunta a gue la evolucion del PIB real de 2014 alcanzard un ritmo
alentador para la recuperacion, una mejora con respecto al 1.9% de 2013. Al mismo tiempo, el
diferencial de produccion en EEUU se contrae gradualmente a medida que la economia vuelve hacia
la plena capacidad (Gréfica 3). A pesar de estas previsiones de aumento de la inflacion, los precios
se mantienen extremadamente moderados.

Aungue la inflacion se mantiene mas baja de o previsto, nuestro analisis sugiere gue el riesgo de
deflacion en EEUU es muy bajo. Para captar mejor este riesgo, hemos creado un indice de
vulnerabilidad a la deflacion basado en un concepto reciente del FMI gue analiza 1os actuales niveles
de inflacion, las tendencias ciclicas de la economia, los indicadores monetarios vy la inflacion
importada a través de tipos de cambio efectivos (Grafica 4). Nuestro indice de vulnerabilidad a la
deflacion ha caido significativamente en el primer trimestre de 2014, lo cual sugiere que la
actualmente desacelerada tasa de inflacion se considera bastante transitoria.
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Grdfica 3 Qréﬂca 4
Brecha de produccién e inflacion subyacente Indice de vulnerabilidad a la deflacion
(%, variacion % a/a) (%)
16 r4 0.7 1
12 Lo 0.6
0.5
8 0
0.4
4 2
0.3
0 T T T T T T T T T T T -4
Consumo privado v 0.2 1
a —IPC 6
=—Brecha de produccién 0.1 1
8 -8 0.0 4

80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 54 59 64 69 74 79 84 89 94 99 04 09 1¢

Fuente: BBVA Research, BLS y BEA Fuente: BBVA Research

Aungue las condiciones del mercado laboral parecen marchar bien, la baja inflacion se ha
convertido en una creciente inquietud para los responsables de la Reserva Federal encargados de
velar por la continuidad de la solidez de la recuperacion econdmica. La Fed ha resumido sus puntos
de vista sobre la inflacion en las reuniones y en los discursos recientes del FOMC, donde ha suscrito
la idea de gue las tendencias mas recientes se deben a algunos factores transitorios. Algunos
miembros del FOMC han observado que las recientes caidas de la inflacion podrian indicar que la
recuperacion economica no es tan fuerte como deseariamos, en especial dado que en los ultimos
anos ha sido eclipsada con oleadas de estimulos monetarios. Con todo, las proyecciones
econdmicas del FOMC apuntan a gue la inflacion se situara en un nivel de aproximadamente 2%, o
ligeramente por debajo, hacia 2016, una prevision un tanto menos optimista que la nuestra.

Teniendo esto en cuenta, los interrogantes mas candentes se dirigen hacia los factores subyacentes
de las actuales tendencias de la inflacion (o, mas bien, desinflacion), y a los motivos por los que
deben ser objeto de una estrecha vigilancia. Cuando analizamos la recuperacion en curso en EEUU,
vemos que 1os riesgos de desinflacion parecen ser mas pronunciados. Dado gue el diferencial de
produccion solamente se ha recuperado parcialmente de la crisis, el escaso crecimiento de los
precios puede ser indicio de una economia vulnerable y de un avance mas lento hacia el pleno
potencial. Por otra parte, la desinflacion también expone a las economias a trastornos negativos,
susceptibles de empujar a economias vulnerables a una espiral deflacionaria. Otro problema es que
la deflacion, e incluso la inflacion baja, incrementa el valor de la deuda circulante, lo cual puede
considerarse un riesgo para EEUU ya gue la deuda publica como porcentaje del PIB ha crecido
significativamente desde la crisis. El mantenimiento de tasas de interés bajas es la manera gue tiene
la Fed de controlar este riesgo, y espera alentar una inflacion mas alta mediante estimulos a la
demanda de empresas vy particulares.

De hecho, los riesgos de ambos extremos del espectro de la inflacion pueden ser igualmente
preocupantes. Asi, es importante controlar las previsiones de deflacion orientando la politica
monetaria hacia un crecimiento de precios moderado y estable. Entretanto, el hecho de que las
politicas altamente flexibles de la Reserva Federal no parezcan estar consiguiendo las consecuencias
deseables del crecimiento de los precios es parte del problema.

Considerando la actual situacion econdmica de EEUU, es necesario realizar un profundo analisis de
la ausencia de presiones inflacionarias para evaluar si estas tendencias son puramente transitorias o
no. Aungue los indicadores de inflacion mas reciente no han reflejado un repunte de los precios, a
corto plazo la inquietud por una deflacion importante estd contenida. Las condiciones de la
demanda son estables, aungue lentas en el contexto global, y las presiones de costos estan
limitadas debido al excedente de recursos en el mercado laboral. Si observamos mas a fondo las
actuales tendencias de la inflacion, nuestras previsiones son que 0s precios deberfan comenzar a
repuntar a medida gue desaparezcan las presiones a la baja, y en Ultima instancia se estabilizara en
nuevos minimos historicos. Quitando 1os habituales factores que contribuyen a la volatilidad, como
los precios de las materias primas y los alimentos, nuestro andlisis se orienta mas hacia una
variacion permanente en las tendencias de inflacion a largo plazo, relacionada particularmente con
los sectores productores de bienes cuyos avances tecnologicos han mejorado la productividad vy la
eficiencia en cuanto a costos.
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Recuadro 1. IPC e IPCP. ¢En qué se diferencian ambos indicadores?

Los indices de precios son elementos muy utilizados en
la investigacion econdmica, ya que miden los costos de
insumos y de produccion que afectan tanto a
productores como a consumidores. Por lo gue respecta
a la actividad economica, los precios al consumidor
suelen ser seguidos mas estrechamente, aungue se ha
avanzado bastante en mejorar también los parametros
de medicion de los precios al productor (véase Inflation
Flash). El indice de precios al consumidor (IPC) y el
indice de precios del consumo privado (IPCP) son los
dos principales medidores de la inflacion del consumo,
y difieren apenas en metodologfa y tendencia. El IPC es
calculado por la Oficina de Estadisticas Laborales
(Bureau of Labor Statistics, BLS) de EEUU sobre la base
de una muestra de informes del comercio minorista y
mediciones de las variaciones medias de precios
pagados por los consumidores urbanos por una
canasta de bienes y servicios. Para compilar este indice
se emplean diversas muestras, como por ejemplo la
Encuesta de gastos del consumidor (Consumer
Expenditure Survey) a mas de 30 mil familias, una
encuesta en puntos de venta de unas 16,800 familias,
y una seleccion de unidades familiares elegibles para el
componente de alojamiento, basada en los datos del
Censo de Poblacion de 1990. EI IPCP, el indice de
precios del consumo privado, es un componente del
IPC publicado por la Oficina de Analisis Econdmicos
(Bureau of Economic Analysis, BEA) de EEUU, vy esta
estrechamente relacionado con el deflactor del PIB. La
BEA sefiala cuatro diferencias especificas entre ambos
indices: férmula, ponderacion, ambito y otros (por
ejemplo, ajustes de estacionalizacion y diferencias
residuales). En Ultima instancia, las tendencias entre
ambos indices son practicamente idénticas, con la
diferencia de que, en promedio, el IPC tiende a indicar
aproximadamente medio punto porcentual por encima
del IPCP.

El IPC es seguido con mayor atencion por los
mercados financieros, en tanto que el IPCP es el
indicador de inflacion preferido de la Reserva Federal.
Aungue no queda claro exactamente cual de los
indices presenta un panorama mas exacto de la
inflacion real de los precios al consumidor, es evidente
que el IPC disfruta de un seguimiento mayoritario. En
gran medida, esto se debe a gue el IPC se emplea
para realizar ajustes en los flujos de caja de, por
ejemplo, la seguridad social, Medicare y variaciones
del costo de la vida, factores, que entre otros, mas
repercuten en los inversores. Ademas, el cdlculo del
IPC es coherente con el de otras economias
desarrolladas, por lo cual tiende a ser un mejor
calibrador de las tendencias mundiales de la inflacion.
Por otra parte, todos los meses el IPC se publica antes
del IPCP, por lo que sirve como reflejo adelantado de
las tendencias inflacionarias a corto plazo. La Fed
seguia mas estrechamente al IPC antes de 2000,
aunque después optd por el IPCP porque es mas
exhaustivo y tiene ponderaciones flexibles que varian
en funcion de la inclinacion de los consumidores por
uNos U otros bienes y servicios.

Recientemente, el Presidente del Banco de la Reserva
Federal de Chicago, Charles Evans, se refirid a esta
diferencia entre los indices de precios al hacer
hincapié en que la Fed atendia mas al IPCP gue al IPC.
En particular, destacd el riesgo de confundir entre
ambos indicadores de la inflacion, ya que el IPC se
situaria mas proximo a 2.5% que al objetivo de 2.0%
del IPCP. En consecuencia, reiterd la necesidad de la
Fed de comunicar adecuadamente su estrategia de
politica monetaria para evitar confusiones o trastornos
en los mercados.

Las tendencias de desinflacion son solamente temporales a
corto plazo

Si observamos al IPC y al IPCP, vemos que la inflacion anual se mantiene proxima a los niveles mas
bajos del periodo de recuperacion. Considerando la vulnerabilidad de la recuperacion en curso, la
fragilidad de la confianza de empresas vy particulares podria ser un importante factor que mantiene a
raya a los precios. Sin embargo, el analisis mas profundo de los detalles revela un cuadro mas
complicado que el de una simple confianza econdmica fragil. Los diversos indicadores de precios
senalan un nivel de inflacion inferior a la tendencia durante el afo pasado, y esta inflacion
persistentemente baja reflejaria la elevada capacidad ociosa del mercado de trabajo y las presiones a
la baja sobre los precios de los bienes importados. De hecho, el indice de precios de las
exportaciones se viene manteniendo plano en los ultimos anos, e incluso se ha situado en niveles de
crecimiento a/a negativos, frenado por los bienes de capital y los vehiculos durante los nueve
Ultimos meses. A la hora de evaluar la distribucion de precios del IPC general y del IPCP, vemos una
tendencia central convergente que apunta hacia una inflacion baja, aungue estable, mas
generalizada entre los diferentes componentes vy sectores (Gréficas 5 y 6).
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Grafica 5 Grafica 6
Distrib. de precios relativa a/a del IPC en 12 meses Distrib. de precios relativa a/a del IPCP en 12 meses
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Nuestras previsiones del IPC a corto plazo implican que en 2014 las principales presiones
inflacionarias aumentaran en los sectores de atencion médica, alojamiento y energia (Grédfica 7). Al
mismo tiempo, se espera que los precios de los alimentos se mantengan moderados.

Por 1o que respecta a la inflacion general, 10s precios de la energia mantienen su habitual patron de
volatilidad, aungue se han mantenido andmalamente bajos debido a las presiones bajistas de las
materias primas energéticas. Por el contrario, 10s precios de los servicios energéticos han trepado
hasta porcentajes inéditos desde el principio de la recesidn, alcanzando 4.85% a/a en febrero de
2014, en gran medida como consecuencia del incremento de la demanda de electricidad. También
es interesante destacar que, a diferencia de otros componentes del IPC, el indice de servicios
energéticos se calcula utilizando un estimador de Laspeyres' que tiende a sobrestimar la inflacion,
por lo que las presiones observadas aqui pueden no reflejar fielmente las tendencias de precios
reales del indice. Los precios de los alimentos son otro importante componente no subyacente de la
inflacion, y conforma en torno al 19% del IPC (Grdfica 8). Se ha venido desacelerando
continuamente incluso durante la época en gque se esperaba un repunte como consecuencia de la
sequia que hace algunos anos afecto al Medio Oeste.

Gréfica 7 Grdfica 8
Importancia relativa de los componentes del IPC Previsiones a corto plazo de los componentes del IPC
(variacion % a/a) (variacion % a/a)
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Por lo que respecta a la inflacion subyacente, los precios de la atencion sanitaria y del alojamiento
continian siendo sus principales impulsores. A nivel a/a, los costos de los servicios médicos han
caldo hasta situarse cerca de minimos historicos, aungue mucho de esto puede atribuirse a 1os
recientes cambios en el sistema de atencion sanitario estadounidense, al final de las patentes de
algunos medicamentos importantes y a avances tecnologicos en el sector, asi como a ajustes de la
politica fiscal debidos a los recortes. Los precios del alojamiento, en especial a la renta equivalente
de los propietarios, constituyen una cuota mucho mayor del IPC y han venido acelerandose
continuamente desde el final de la recesion, pasando de cifras negativas en 2010 hasta subir por
encima del 2.5% a/a en febrero de 2014 (Gréfica 9). Sin embargo, cada vez es mds claro que casi
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hemos llegado a la cima de esta tendencia y que, en el transcurso de los proximos afnos veremos
una estabilizacion significativa en el crecimiento de 1os precios de la vivienda. Con todo, esto plantea
el interrogante de por qué la inflacion esta tan baja cuando uno de sus principales componentes se
sitlia por encima de tasas de crecimiento historicas.

Una manera de intensificar esta perspectiva de la inflacion subyacente es eliminar las variaciones
mensuales mas voldtiles entre los diversos componentes, lo cual se conoce como indice de media
recortada’. También existen métodos para ajustar las ponderaciones del IPC y obtener una
medicidn mds exacta de las tendencias de la inflacion subyacente (el IPC de mediana ponderada).3
Ademas, los indices de precios flexibles y persistentes separan los componentes del IPC, en los que
las variaciones de precios ocurren 0 no con relativa frecuencia. De conformidad con las tendencias
generales antes mencionadas, estas mediciones alternativas del IPC contindan reflejando una
desaceleracion del crecimiento de los precios (Grafica 10), lo cual confirma nuestra evaluacion de un
cambio mas permanente en las tendencias de la inflacion a largo plazo.

Grafica 9 Grafica 10
Inflacion subyacente y del alojamiento Mediciones alternativas de la inflacion del IPC
(variacién % trimestral anualizada) (variaciéon % a/a)
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Los Graficas 11 a 14 muestran varias metodologias de prediccion de los indicadores de inflacion IPC
e IPCP, asi como las medias ponderadas de las previsiones a mediano plazo. Los modelos
empleados reflejan estudios para la obtencion de previsiones exactas y fiables de la inflacion
estadounidense mediante la seleccion de distintas variables, como encuestas, diferencial de
produccién vy variables financieras.® Nuestras previsiones de tasas de inflacion del IPC general y del
IPCP se estabilizan en torno a 2.4% vy 1.8%, respectivamente. Las previsiones a largo plazo de
ambos indices se ajustan a nuestras proyecciones de referencia, por cuanto se prevé que el periodo
desinflacionario se invierta tras el 1714, y que los indicadores de inflacion creceran gradualmente
hacia sus medias a largo plazo.

Grdfica 11 Grafica 12
Previsiones del IPC general Previsiones del IPC subyacente
(variacién % a/a) (variacién % a/a)
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Grafica 13 Grafica 14
Previsiones del CP general Previsiones del CP subyacente
(variacion % a/a) (variacion % a/a)
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Los cambios estructurales a largo plazo contendran la
inflacion en nuevos minimos historicos

LLa moderada tasa de inflacion estadounidense gue vemos hoy no es un fendmeno nuevo. Las tasas
anuales de la inflacion general y subyacente del consumo privado desde 1995 hasta hoy han
registrado una media de 1.9% vy 1.7%, respectivamente. El desglose de la tasa de inflacion
subyacente en sus componentes confirma que la estabilizacion de la inflacion en nuevos minimos
historicos se debe a cambios econdmicos estructurales a largo plazo, como menores costos de
produccion y relacion trabajo-capital, impulsados por la infiltracion de la tecnologia. Mientras que los
servicios basicos son los principales contribuyentes a la tasa de inflacion subyacente, las presiones
desinflacionarias son consecuencia de la aportacion negativa de los alimentos basicos, empujados a
la baja por sustanciales variaciones de precios idiosincraticas relativas de unos pocos componentes
relacionados con la tecnologia informatica.

Grafica 15
Aportaciones de la inflacion del consumo privado
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6
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Fuente: BBVA Research & BEA
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Grdfica 16
Aportaciones de los bienes duraderos a la inflacién del consumo privado
(%)
2.5 4
mmm Vehiculos de motor y componentes
2.0 1 mmm Mobiliario y equipo doméstico duradero
15 m== Productos recreativos y vehiculos
Otros bienes duraderos
1.0 A

e Duraderos

63 68 73 78 83 88 93 98 03 08 13
Fuente: BBVA Research & BEA

Grdfica 17
Aportaciones de los bienes no duraderos a la inflacion del consumo privado
(%)
2.5 4 = Ropa y calzado
mmm Prod. farmacéuticos y otros prod. médicos
i Articulos recreativos
2.0 1 Suministros domésticos
mmm Productos para el cuidado personal
1.5 4 = Tabaco
mmm Prensa, revista y papel
mmm Gastos en extranjero de residentes de EEUU
1.0 s Remesas pers. en especie a no residentes

e==No duraderos

0.0
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Fuente: BBVA Research & BEA

Grdfica 18
Aportaciones de los servicios a la inflacion del consumo privado
(%)
7.0 7 = Vivienda
mmm Agua y alcantarillado
6.0 Hm Atencion sanitaria
Servicios de transporte
5.0 1 i Servicios de esparcimiento
i Prod. financieros y seguros
4.0 1 == Otros servicios
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Fuente: BBVA Research & BEA
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Las Graficas 15 a 18 ilustran los componentes de la inflacion subyacente total —servicios bienes
duraderos y no duraderos— calculados como aportacion porcentual de cada uno a la tasa de
inflacion total. La metodologia empleada revela variaciones amplias de la tasa de inflacion del
consumo privado y 1os movimientos de precios relativos de los componentes, gue reflejan el cambio
de ponderacion y porcentaje de incremento de precios de cada componente en relacion con el total
subyacente de bienes y servicios.”

El sector de servicios basicos se ha mantenido como principal aportador a la inflacion subyacente,
moderandose desde finales de la década de 1990. Los principales aportadores a la inflacion de los
servicios bdsicos, la vivienda/alquiler y la atenciéon sanitaria, han descendido de manera uniforme
proporcionalmente a los cambios en la aportacion general de 1os servicios. En general, el progreso
tecnoldgico seguird empujando a la baja a los precios del sector, aunque no siempre pueden
conocerse sus efectos exactos. Por ejemplo, se ha observado que los avances tecnoldgicos —como
la adopcion de Internet de banda ancha— han creado grandes valores de superavit de consumo no
contabilizados equivalentes a un descenso anual de 1.9% en los precios de acceso a Internet.®

La aportacion de los bienes duraderos a la tasa de inflacion subyacente ha sido continuamente
negativa desde finales de 1995. Como media, el 88% de la aportacion negativa se ha debido a la
subcategoria de bienes y vehiculos recreativos, en tanto que el 12% restante debe atribuirse a
mobiliario y equipamiento doméstico duradero (Graficas 19 y 20). Un andlisis mds a fondo de estos
dos subgrupos revela que las aportaciones negativas pueden atribuirse a una fuerte deflacion de los
equipos de audio vy video, equipos fotograficos, equipos procesadores de informacion, telefonia y
faxes, y relojes, lamparas y equipos de iluminacion. En los Ultimos 10 anos, la tasa de deflacion
anual de estos cinco componentes registrd descensos de -6.8%, -6.5%, -5.9%, -4.4% vy -4.6%,

respectivamente.
Grafica 19 Grafica 20
Bienes duraderos: indices de precios de bienes de Bienes duraderos: indices de precios de bienes
mobiliario (desest., 2009=100) recreativos (desest., 2009=100)
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Fuente: BBVA Research & BEA Fuente: BBVA Research y BEA

Evidentemente, la innovacion y el crecimiento continuos del sector informatico conllevo la bajada de
precios y, simultaneamente, una mejora de la calidad de los productos de tecnologia de punta. La
mayoria de las ventajas del cambio tecnoldgico se trasladaron al consumidor, mientras que_las
empresas pudieron recaudar solamente una pequena parte de la rentabilidad de la innovacion.” Es
dificil pasar por alto estos hechos. Por ejemplo, el precio de un teléfono movil cayd 95% de 4 mil
ddlares que costaba en 1982. De manera similar se ha registrado un descenso medio de 70% en
los precios de las camaras digitales, mientras que sus pixeles aumentaron de 580 mil a 3.8 millones.

Por el contrario, los bienes no duraderos basicos han tenido una aportacion negativa a la inflacion
del consumo privado, aungue el retroceso se ha multiplicado por cinco desde finales de la década
de 1990. El descenso de la aportacion a la inflacion de los bienes no duraderos basicos es
consecuencia de enormes cambios en la subcategoria de ropa y calzado. El indice de precios de
este sector se ha mantenido relativamente estable, con una ligera presion alcista en las dos ultimas
décadas. Sin embargo, debido a la globalizacion vy al creciente numero de tratados de libre comercio
de EEUU, la aportacion del sector a la tasa de inflacion ha caido significativamente con el correr del
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tiempo. El sector de la vestimenta y el calzado suponia el 48% de la tasa de inflacion de productos
no duraderos entre 1964 y 1974, pero gradualmente descendid a 19% entre 1984 y 1994, y 5%
en 2004-2014. Esto estd en linea con el descenso de 83% en la produccidon industrial de
indumentaria entre 1995 y 2014, en parte como consecuencia al traslado de la produccion al
extranjero. De manera similar a la inflacion de productos duraderos, la de bienes no duraderos se
enfrenta a presiones deflacionarias de los articulos recreativos (juegos, juguetes vy aficiones), en el
gue la tasa media de deflacion en los 10 ultimos afos se situd en -4.2%.

En Ultima instancia, los cambios estructurales a largo plazo mantendran a la inflacion contenida en
nuevos minimos historicos. En esta nueva era centrada en el rdpido crecimiento de la informatica,
signada por simultaneas disminuciones de precios y mejoras de la calidad de los bienes de
tecnologia de punta, la tendencia deflacionaria de los bienes duraderos tiene pocos visos de
revertirse, aunque posiblemente se estabilice a largo plazo.8 Del mismo modo, la globalizacion vy el
libre comercio han posibilitado mejores tasas de inflacion de los bienes no duraderos. Los servicios
basicos seguiran siendo los principales aportadores a la inflacion subyacente, mientras que la
infiltracion de la tecnologla mantendra las presiones a la baja en los precios de los sectores de
Servicios.

Aguas desconocidas para la politica monetaria

A la hora de establecer el derrotero actual y futuro de la politica monetaria y de la tasa de interés de
los fondos federales (TFF), la Reserva Federal ha sefalado los niveles de evolucion deseables hacia
el pleno empleo vy la inflacion estable con un objetivo de inflacion de 2.0% del IPCP. La baja tasa de
inflacion, especificamente la bajada del IPCP por debajo de la banda de comodidad de la Fed de 0.5%
(tasa de inflacion minima de 1.5%), ha sido parte esencial de las recientes deliberaciones del FOMC.
En consecuencia, la decision de diciembre de 2013 de reducir el ritmo mensual de compras de
activos a gran escala se baso, en gran medida, en la mejora de las perspectivas del mercado de
trabajo y en la aproximacion de la tasa de desempleo al umbral de 6.5%, que el FOMC habia
mantenido como limite hasta la reciente decision de abandonarlo (véase Fed Watch). Con todo, la
decision de comenzar la retirada de estimulos vino acomparfiada de una declaracion adicional acerca
de la futura trayectoria de los fondos federales a la inflacion:

“El Comité sigue previendo, sobre la base de su evaluacion de estos factores, que posiblemente sea
adecuado mantener en su banda actual la tasa de los fondos federales durante un periodo
considerable después del final del programa de compra de activos, en especial si la inflacion
proyectada sigue por debajo del objetivo a largo plazo del Comité, 2%, y siempre y cuando las
previsiones de inflacion a largo plazo sigan moderadas.”

De cara al futuro, creemos gue la Reserva Federal continuara debatiendo modificaciones alternativas
con el objetivo de reducir la brecha entre el plazo de consolidacion de la politica monetaria y los
umbrales de las tasas de desempleo e inflacion. Mientras que las previsiones de inflacion a largo
plazo se mantienen moderadas gracias al éxito del FOMC en comunicar el desacoplamiento entre la
actual tasa de inflacion y las expectativas inflacionarias a largo plazo, al FOMC sigue inquietandole el
hecho de que las previsiones de inflacion a corto y mediano plazo pueden no ser tan firmes como
las de largo. Los integrantes del Comité siguen expresando su preocupacion por las bajas tasas de
inflacion, manifestando gue “una inflacion que pertinazmente se mantiene por debajo de los
objetivos del Comité podria suponer riesgos para la marcha de la economia®, y comprometiéndose a
vigilar atentamente la evolucion de la inflacion. Recordando la experiencia de Japon, esta inquietud
refleja el riesgo de que una baja inflacion pueda impulsar a la baja las previsiones de inflacion, lo cual
a su vez conlleve una profecia deflacionaria autocumplida dificil de revertir una vez concretada.

Si las tasas de inflacion, de crecimiento del PIB y de desempleo se desviasen significativamente de
las proyecciones del FOMC, ello podria conllevar un cambio en la trayectoria de la reduccion de
compras de activos y de la consolidacion de la politica monetaria. Teniendo esto en cuenta,
evaluamos tres escenarios de la trayectoria de la Fed hacia una estabilizacion politica a largo plazo
dependiente de diferentes escenarios econdmicos de crecimiento, desempleo e inflacion. Estos
escenarios conllevan diferencias significativas en los plazos de normalizacion previstos por la Fed vy,
en ultima instancia, en la curva de rendimiento.
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Grdfica 21
Previsiones de inflacion
(%)

Grafica 22
Prevision media de la inflacién para la préoxima
década (variacion % a/a)
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No obstante, una interrogante totalmente diferente a responder es si la Fed diferird la consolidacion
de la politica monetaria y continuarda las compras de activos a gran escala basandose
exclusivamente en su preocupacion por la desinflacion. La Grafica 23 muestra gue el aumento del
balance de la Fed como consecuencia de los programas de estimulos parece no haber tenido
repercusiones en los niveles de precios, y reaviva los debates de 2008-2009 acerca de las
limitaciones de las tasas de interés proximas a cero. Un reciente estudio del Banco de la Reserva
Federal de St. Louis ha llegado a la conclusion de que un trastorno positivo (por ejemplo, el
tecnologico) tendrd “efectos no convencionales” en cuanto a tasas de interés proximas a cero, punto
en el que “existe una tension entre los efectos sobre la oferta y los efectos sobre la demanda de las
tasas reales de interés”. El estudio demuestra gue un impacto positivo de la tecnologia sobre el
modelo neokeynesiano “puede generar menor consumo, empleo y produccion —lo que llamamos
dinamica no convencional— bajo la influencia de las tasas de interés proximas a cero’, reaccionando
asi con mas reducciones de precios y nuevas bajadas en la demanda de mano de obra.’

Grafica 23
Tasa de interés de los fondos federales, balance e inflaciéon del consumo privado
(%, variacion % a/a)
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Fuente: BBVA Research, FRB y BEA

Un argumento igualmente importante contra la demora de la normalizacion de la politica monetaria
debido a las presiones desinflacionarias es la existencia de los diferentes canales de transmision de la
politica establecidos para la QE3, previstos para crear riqueza v revitalizar el mercado de la vivienda.
Mientras que los precios de los activos aumentan, las mediciones de la tasa de inflacion no toman
en cuenta la variacion de los precios de los activos. El estudio del NBER demuestra que no incluir los
precios de los activos —vivienda vy renta fija y variable— de las estadisticas generales de precios
introduce un sesgo bajista en el IPC de aproximadamente ¥ de punto porcentual anual. La
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conclusion mas importante del estudio es que el mayor potencial error de medicion procede de la
omision de incluir los precios de la vivienda. ©

Grafica 24 Grafica 25
Curva de Phillips de tendencia de inflacién del IPC Curva de Phillips de tendencia de inflacién del IPCP
(variacion % a/a) (variacion % a/a)
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Fuente: BBVA Research & BLS Fuente: BBVA Research y BEA

A pesar del riesgo de desinflacion a corto plazo, el FOMC prevé que la tasa de inflacion volvera al
objetivo de 2.0% hacia finales de 2015. Nuestro analisis demuestra que las previsiones de inflacion
del IPCP vy del IPC, que toman en cuenta tendencias pasadas vy futuras, se mantendran bien firmes
en torno a medias histéricas. Las tendencias de inflacion del IPC y del IPCP se sitlan en 2.5% vy
1.9%, respectivamente, y permanecen estables. También el modelo de factor latente que se ha
empleado confirma la pendiente de la curva de Philips, medida empleando las previsiones de la
inflacion del IPCP, apenas ha variado, con un coeficiente de diferencial de produccion de 0.30 antes
de la recesion, y de 0.25 abarcando el periodo de tiempo de la prevision (Graficas 24 vy 25).""
Ademads, la literatura académica sefnala que la medicion de las previsiones de inflacion, extraidas del
modelo a medida que la tendencia de la inflacion se aproxima a la media de la tendencia del ciclo,
presenta un panorama mas exacto de la inflacion subyacente en comparacion con los indicadores
de inflacion subyacente recortada o de la BLS v la BEA. "
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Recuadro 2. Tres caminos de la politica de la Reserva Federal

Tres caminos de la politica de la Reserva Federal

Salida tardia
Crecimiento del PIB real Bajo

Escenario de

Salida anticipada
Moderado Alto

Desempleo Lento | Moderado | Rapido |
Inflacion del 2T @/a) Por debajo del O,5% Sin cambios Por encima del 3%
Final de QE3 2T15 4T14 2T14
1° TFF Ninguno 3T15 4T14
Reversion
Futuro R .
. - L . - Mantenimiento hasta vencimiento/venta
Normalizacion del balance crecimiento/normalizacio S -
o vencimiento anticipada de valores del
N diferida
Tesoro
TFF 1 (pb) O 225 575
10A 1 (pb) -48 118 405

Fuente: BBVA Research

El escenario base del BBVA Research refleja nuestras
previsiones de continuidad del crecimiento econdmico
moderado, unido a expectativas inflacionarias bien
controladas proximas al objetivo de 2.0% de la Fed.
De acuerdo con nuestro escenario, la economia
alcanzara su nivel de produccion potencial en el 2T16.
Este escenario base implica la liquidacion del
programa de compras de activos a gran escala (LSAP)
en “fases moderadas’, hasta que la tercera ronda de
flexibilizacion cuantitativa (QE3) llegue a su fin el
4T14. El primer aumento de la tasa de los fondos
federales se prevé para el 3T15, mientras que se
espera que la Reserva Federal comience a reducir
existencias de bonos del Tesoro y MBS de largo plazo
hasta el vencimiento.

El escenario de "Salida Tardia" parte del supuesto de
una tasa de crecimiento del PIB positiva, aungue baja,

asi como descensos a corto plazo de la tasa de
inflacion, lo cual enfatizara la presion deflacionaria
continuada  sobre la  economia. En  estas
circunstancias, el escenario de 'Salida Tardi@' proyecta
la prolongacion de las compras del LSAP por parte de
la Reserva Federal, y que no haya ningun cambio de
la tasa de referencia en el horizonte. El balance de la
Fed seguira creciendo, postergando todavia mas el
proceso de normalizacion de la politica monetaria.

Por el contrario, el escenario de 'Salida Anticipada’
prevé un mayor crecimiento del PIB real comparado
con el escenario base y, en consecuencia, una caida
mas rapida de la tasa de desempleo y de las presiones
inflacionarias sobre la economia. Ello empujaria a la
Reserva Federal a acabar antes con la QE3, y a
abandonar mas temprano la tasa de interés proxima a
cero.

Gréfica 26 Grafica 27
Reduccion del LSAP Prevision del tipo de los fondos federales
(Miles de millones de USD) (%)
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Mientras que las tasas de interés a corto plazo se
ajustan a la trayectoria de la tasa de referencia, la
trayectoria de la tasa a largo plazo es un reflejo
compuesto de la trayectoria prevista de las tasas a
corto plazo, las perspectivas de inflacion, las
expectativas de crecimiento economico vy la prima de
riesgo. Para plasmar el efecto de cada uno de los tres
escenarios esbozados las tasas a largo plazo y sobre la
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dinamica de la curva de rentabilidad, hemos empleado
un modelo de factor latente. El modelo incorpora las
variables macroeconomicas de la actividad economica
real medida mediante el PIB real, la inflacion del IPC y
la tasa de referencia de los fondos federales para
incorporar las vinculaciones bidireccionales entre la
rentabilidades v los factores macroecondmicos. >

Grafica 28 Grafica 29
Variacion de las curvas de rendimiento entre 2014 y 2017 Variacion de las curvas de rendimiento entre 2014 y 2017
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Fuente: BBVA Research y Banco de la Reserva Federal

LLas grdficas precedentes comparan las variaciones en
las curvas de rentabilidad de cupodn cero de los valores
del Tesoro en los tres escenarios que nos ocupan. El
mayor crecimiento y recuperacion de la tasa de
interés, conjuntamente con un ajuste de la politica de
la Reserva Federal antes de lo previsto, conlleva una
subida adicional y aplanamiento de la curva de
rentabilidad en el escenario de 'salida anticipada’, en
comparacion con el escenario base. Por el otro lado,
un crecimiento débil, desinflacion y la prolongacion de
una politica monetaria flexible mantendran la curva de
rentabilidad del escenario de 'salida tardia’ por debajo
de las previsiones base, lo cual conllevard una
variacion sin cambios en la pendiente de la curva de
rentabilidad.

En conclusion, aunque las probabilidades de los
escenarios de ‘salida anticipada’ y de ‘salida tardia” son
bajas e implican entornos indeseables en materia de
desinflacion, creemos que el primero conllevaria
resultados mas favorables para la Fed en comparacion
con el de ‘salida tardi@’. El aumento de la tasa de

Fuente: BBVA Research y Banco de la Reserva Federal

inflacion en el caso de ‘salida anticipada’ seria un
escenario de riesgo bien previsto por la Fed, que
dispondria de un manual de medidas preparado en
virtud del cual el FOMC asumirfa mas facilmente un
ritmo mas acelerado de final de los estimulos y un
ajuste de la politica monetaria antes de lo previsto.
Contrariamente a la creencia de gue un ajuste precoz
podria suprimir el crecimiento econdémico, un
aumento antes de lo previsto de la tasa de interés
proxima a cero podria llegar con repuntes adicionales
de una normalizacion mas rapida de la politica
monetaria, en ultima instancia favoreciendo un
entorno econdmico mas sano. Por el contrario, el
escenario de ‘salida tardia® conllevaria un nuevo
aumento del balance de la Fed y un retraso indefinido
de la normalizacion de la politica economica,
obligando a la Reserva Federal a navegar mas adentro
en las aguas desconocidas de herramientas no
convencionales y de los efectos de la tasa proxima a
cero.
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Resumen: la economia de EEUU no esta en riesgo de
deflacion

La inflacion se convirtid en tema candente durante todo el afio pasado, en particular a medida que
ha ido ganando relativa importancia en la estrategia de salida de la politica monetaria actual de la
Fed. Entretanto, la baja inflacion por si misma no deberfa desviar al FOMC de su actual calendario
de abandono gradual de los estimulos y aumento de la tasa de interés de los fondos federales,
especialmente considerando que nuestros analisis confirman que las previsiones de inflacion se
mantienen estables. También es importante destacar que una inflacion moderada no es, en ningun
caso, una tendencia anomala en EEUU, y gue muy raras veces ha estado asociada con periodos
recesionarios.

Aungue actualmente la inflacion se mantiene controlada, creemos que 10s precios repuntaran
moderadamente durante el afo entrante, a medida gue vayan desapareciendo los factores de
transicion. Las presiones alcistas de la atencion sanitaria, el alojamiento vy la energia elevaran los
precios a corto plazo. Incluso asi, creemos que la inflacion no volvera a la tasa media gue hemos
visto en las tres Ultimas décadas. De hecho, nuestras proyecciones apuntan a gue la inflacion se
estabilizard en nuevos minimos histéricos como resultado de cambios estructurales econdmicos a
largo plazo, como menores costos de produccion vy relacion trabajo-capital, impulsados por la
globalizacion vy la infiltracion de la tecnologia. De cara al futuro, la cuestion es si los mercados
financieros y responsables politicos estan preparados para otra ronda de baja inflacion, susceptible
de conllevar tasas de interés y margenes de beneficios menores de los esperados.
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" El indice de Laspeyres no toma en cuenta que el consumidor normalmente comprard menos de
un producto o servicio a medida que los precios aumente, reduciendo el volumen total de las
ventas. De esta manera, este estimador tiende a exagerar la inflacion.

2 Consulte mas informacion acerca del IPC de media recortada del Banco de la Reserva Federal de
Cleveland, véanse Meyer, Brent H., Venkatu, Guhan, y Zaman, Saeed (2013)

3 Consulte mas informacién acerca del IPC de media ponderada del Banco de la Reserva Federal de
Cleveland, véanse Mever, Brent H., Venkatu, Guhan, y Zaman, Saeed (2013)
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