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Las noticias econdmicas mas recientes han sido un tanto decepcionantes, y han contribuido a aumentar
la incertidumbre acerca de la recuperacion en los préximos meses. El crecimiento del PIB real del 1T12 fue
revisado a la baja, quedando en 19% t/t anualizado (desestacionalizado), en lugar del 2.2% estimado, lo
cual dio la razén al consenso. Esta revision reflejo una revisién a la baja del consumo privado, cuya
aportacion fue ligeramente inferior (L9 pp). Sin embargo, el modesto incremento de la confianza de los
consumidores y la continuidad de la expansién del sector manufacturero sugieren que en el 2T12 la
evolucion del PIB serd razonable. Creemos que el crecimiento se situara entre 23 y 24% t/t
(desestacionalizado) durante el segundo y tercer trimestres en promedio.

La inversion no residencial, que durante los dos afios anteriores aumenté en promedio 9.7%, perdio
impulso durante el 1T12, al subir solamente 19% (desestacionalizado). La razén fundamental de esta
desaceleracion es la disminucion de estructuras. En el contexto de las estructuras, los sectores comercial,
de atencion sanitaria, y petrolero y de gas (perforacion y exploracién) fueron los principales lastres. La
significativa caida de los precios del gas natural podria ser el motivo de las caidas de exploracién en los
dos Ultimos trimestres. Sin embargo, los precios del gas natural han subido de $183 a $240 (un
incremento del 30%) desde mediados de abril, una tendencia susceptible de afectar positivamente a las
inversiones fijas en el sector. Durante el 1T12, el sector publico tuvo una aportacion de -0.8 pp al PIB real,
tendencia que esperamos que continue el resto del afio.

En cuanto a la produccidn, la del sector industrial no ha mostrado visos de desaceleracion en el trimestre
actual. En el primer trimestre, la produccion industrial aumentd solamente un promedio de 02% m/m,
aunque subioé a 10% en abril. Y dentro de la produccion industrial, el equipamiento de empresas aument6
15%, en tanto que el de mineria hizo lo propio un 4.6%, nuevamente sin indicios de desaceleracion. El
indice ISM del sector manufacturero descendi6 ligeramente a 53.5 puntos en mayo, aunque 10s huevos
pedidos (un indicador adelantado del futuro crecimiento econdmico) alcanzaron el nivel més alto desde
abril de 201L El ISM del sector servicios también avanzé minimamente (a 53.7 puntos) en el mismo
periodo, en tanto que los pedidos subieron 2 puntos hasta situarse en 55.5. De los cuatro subindices
principales, solamente el del empleo retrocedié. Ademas, el consumo privado real de abril subié 0.27%
m/m, el segundo mayor avance desde septiembre de 2012. Todas estas tendencias apuntan hacia un
crecimiento econdmico modesto durante el 2T12. Sin embargo, la situacion existente en Europa y el
aumento de la incertidumbre fiscal podrian socavar la sostenibilidad de la recuperacion.

El informe de empleo mas reciente, publicado en mayo, reflejé condiciones peores de las previstas en el
mercado laboral durante el 2T12. El empleo no agricola se incrementd s6lo 69 mil puestos de trabajo,
después de las revisiones a la baja de las cifras de marzo (de 154 mil a 143 mil) y abril (de 115 mil a 77 mil).
El sector privado sumé 82 mil empleos durante el mes, apenas por debajo de los 87 mil de abril. La
mayor parte de la contratacion del sector privado se concentrd en los sectores de prestacion de servicios
(+97 mil) como los transportes y el almacenamiento (+36 mil), los servicios educativos y sanitarios (+46
mil) y el comercio mayorista (+16 mil). El empleo en la construccién cayd por cuarto mes consecutivo,
con una pérdida de 28 mil puestos en mayo, mientras que el empleo de los servicios profesionales y
empresariales se mantuvo practicamente sin cambios. En el sector publico el empleo se redujo en 13 mil
puestos, la mayor caida desde noviembre de 2011
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Debido a la desaceleracion del empleo de los Gltimos meses, la tasa de desempleo subié en mayo una décima
de punto, a 8.2%. La tasa de participacion se increment6 0.2 pp, a 63.8%, y contrarresta asi la caida del mes
anterior. El nimero de personas desempleadas por mas de 27 semanas aument6 en 300 mil, tras disminuir
durante siete meses consecutivos. Los datos también indican un aumento del nimero de trabajadores
empleados a tiempo parcial por razones econdmicas. Probablemente, estos “trabajadores involuntarios a
tiempo parcial” tengan dificultades para conseguir trabajo a tiempo completo que coincida con sus aptitudes
profesionales, o bien han estado trabajando a tiempo parcial porque se recorté el nimero de horas. Todos
estos detalles indican que el desempleo estructural sigue siendo motivo de preocupacion. En general, el
informe de empleo de mayo refleja un crecimiento mas lento del empleo en el 2T12 en comparacion con el
1T12, cuando el empleo no agricola aumenté a un ritmo de 226 mil puestos por mes. La debilidad del empleo
en abril y mayo podria deberse a que el invierno ha sido mas célido de lo normal, lo que podria haber
adelantado los habituales aumentos de plantilla de primavera a los meses anteriores. Por consiguiente, los
datos del empleo de junio y julio seran importantes para entender la tendencia real. Creemos que el empleo
ganara impulso durante el 3T12, aunque las condiciones del mercado de trabajo seguiran siendo fragiles.

Otro factor que pesa sobre la actividad econémica de EEUU tiene que ver con la incertidumbre de la
situacion europea. Los eventos mas recientes son consecuencia de las probabilidades de que Grecia tenga
gue abandonar el euro. Estas probabilidades han aumentado por el impasse politico del pais tras las
elecciones de mayo. La Encuesta Global de Bloomberg maés reciente indica que casi el 60% de los 1,253
encuestados esperan que al menos un pais habra abandonado el euro hacia finales de afio. Considerando
el muy fragmentado mapa politico griego, persiste el riesgo de que se repita otro parlamento dividido tras
las préximas elecciones (que deben celebrarse el 17 de junio). En este contexto, las autoridades europeas
mantienen la opinion de que Grecia debera cumplir todas las condiciones impuestas para permanecer en
la zona euro, aunque ahora se admite abiertamente la posibilidad de una salida. En consecuencia, los
riesgos de liquidez del sistema bancario griego han aumentado, acelerandose la salida de depésitos.
Ademas, ahora a los mercados financieros también les preocupa la situacion financiera de Espafia. El hecho
de que los bancos espafioles, en especial las cajas, puedan necesitar entre 49.4 y 126 mil millones de euros,
combinado con los altos déficit fiscales de las autonomias, incrementara la gravedad del problema.

El contagio del deterioro de Europa preocupa a EEUU porque los mercados cada vez son mas pesimistas en
lo que respecta al futuro del euro. La incertidumbre de la situacion fiscal en la region ha tenido cierto eco mas
en los mercados estadounidenses de renta variable que en canales tradicionales, como el comercio
internacional. La crisis sigue castigando a la banca extranjera, y los inversores huyen hacia instrumentos mas
seguros, lo cual provoca la bajada de tasas a largo plazo. La rentabilidad de los valores del Tesoro a 10 afios se
situaba el 1 de junio por debajo de 15% debido a la situacion en Europa, aunque subié un tanto tras la mejora
de las expectativas. Si vuelve a crecer la aversion al riesgo, la rentabilidad podria bajar todavia més. Mientras
gue la desaparicion del euro puede provocar una gran crisis econdmica en Europa, las repercusiones en
EEUU seran menos graves. Es importante destacar que las consecuencias podran variar en funcion de la
reaccion de los dirigentes europeos, y nos mantenemos cautos a corto plazo a la espera de la evolucién de
los acontecimientos. Los lideres de la Unién Europea volveran a reunirse el 28 y 29 de junio para debatir
posibles estrategias para resolver la situacion financiera, en especial la de Espafia y Grecia

El comunicado y las minutas més recientes del FOMC han reflejado una tendencia més centrista, con
menores probabilidades de nuevas medidas de flexibilizacion financiera, aunque los datos publicados
durante el periodo entre una y otra reunion influirdn en las medidas méas inmediatas. De cara a la proxima
reunién de junio, los mercados debaten acerca de la posibilidad de que la Fed implemente nuevas medidas
de flexibilizacién de politica monetaria, y sobre cémo deberia manejar el Congreso los asuntos del abismo
fiscal y del techo de deuda para que la recuperacion econémica repunte a corto plazo. La probabilidad de
prorrogar la Operacion Twist, que concluye este mes, ha aumentado significativamente. La flexibilizacion
monetaria sigue siendo una opcidn, en funcién de si en los préximos meses contindan las tendencias de
desaceleracion. Creemos que la prorroga de la Operacion Twist tendria minimas repercusiones sobre las
tasas y sobre la actividad econémica, pero podria servir para impulsar los mercados financieros, pues
indicaria que la Fed esta preparada para actuar siempre que sea necesario. En Gltima instancia, la Fed esta
lista para actuar si las turbulencias financieras ponen en peligro la recuperacion.

Los datos recientes van en direccion contraria a lo que a la Fed le gustaria ver. La fragilidad de los indicadores del
mercado de trabajo, el contagio de la crisis de la deuda soberana europea, la caida de la confianza de los
consumidores y la revision a la baja del crecimiento econémico del IT12 podrian indicar que la economia de
EEUU esté perdiendo impulso. No hay indicios de presiones inflacionarias con respecto al deflactor del consumo
privado de abril y a la media de horas de trabajo semanales de mayo. La caida del precio del petroleo provoco
un sesgo a la baja de nuestras previsiones de inflacion, una de cuyas hipétesis es el precio del Brent por encima
de 120 el barril en los proximos seis meses. Ademas, las actuales tendencias de atencién sanitaria y precios de
alojamiento continlian suponiendo un sesgo al alza para las cifras basicas. Unas tendencias similares en los
préximos meses podrian obligar a la Fed a actuar, pero con las tasas a 10 afios en minimos histéricos, es
evidente que habra dificultades en proporcionar estimulos adicionales, a menos que la Fed sea creativa.
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Gréfica 1

Aportaciones al crecimiento del PIB real
(puntos porcentuales preliminares
desestacionalizados del 1T12)
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Gréfica 3
Confianza de los consumidores
(desestacionalizada; indice 1985=100)
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Gréfica 5
Ventas minoristas y de vehiculos
(variacion % anual)
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Gréfica 2

Ingreso personal y consumo privado

(Promedio movil a 3 meses, variacion % m/m)
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Grafica 4

Indices de ISM
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Gréfica 6
Empleo no agricola del sector privado
(variacion mensual en miles)
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Grafica 7
Indice de precios al consumidor

(sin desest., variacion % a/a, 1982-84=100)
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Gréfica 9 Gréfica 10
Ventas de vivienda nueva y de segunda mano Tasa implicita de fondos federales a 12 meses 'y
(miles) valores del Tesoro a 10 afios (% de rentabilidad)
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Cuadro 1
Previsiones (NEGRITA=PREVISIONES)
3T1L 4T1L 1T12 2011 2012 2013
PIB real (% desest.) 18 3.0 19 17 23 22
PIB real (aportacion en pp)
Consumo privado 12 15 19 15 1.5 15
Inversién bruta 0.2 2.6 0.8 0.6 1.2 0.8
No residencial 15 05 0.2 0.8 08 0.8
Residencial 0.0 0.3 04 0.0 0.3 0.2
Exportaciones 0.6 04 1.0 09 038 09
Importaciones -0.2 -0.6 -1.1 -0.8 -0.7 -1.0
Sector publico 0.0 -0.8 -0.8 -04 -04 0.0
Tasa de desempleo (%) 9.1 8.7 83 9.0 8.2 7.8
Media mensual empleo no agricola (miles) 128 164 226 153 165 203
IPC (% anual) 3.8 33 2.8 32 25 2.2
IPC subyacente (% anual) 1.9 22 2.2 17 1.9 1.8
Balanza fiscal (% PIB) - - -8.7 -1.6 -5.0
Cuenta corriente (BdP, % PIB) 2.8 -32 - 32 -31 -33
Tasa objetivo de la Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
indice S&P Case-Shiller 1310 1259 1233 128.2 124.8 124.2
Valores Tesoro 10 afios (% rentabilidad, fdp) 20 2.0 2.2 20 2.2 2.7
Dolar EEUU/Euro (fdp) 138 131 132 131 1.25 131
Precios del petréleo (dpb, media) 114.8 112.0 1214 1135 120.4 106.6

Fuente: BBVA Research
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Este documento ha sido preparado por el BBVA Research (Servicio de Estudios del BBVA) de EE.UU. del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada
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sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado. La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido
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