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Resumen ejecutivo

A

El crecimiento de Estados Unidos se sitla en el seqgundo semestre del 2015 en un 2.3%
sostenido por mayores niveles de consumo.

El desempleo continla en descenso, hasta situarse en el 5.3% en junio del 2015.
La inflacidon se encuentra en valores positivos, medido por el indice de precios al

consumidor.

« El indice de precios de las casas se ha desacelerado en el segundo trimestre del
2015.

« Los indices de precios al productor empiezan a mostrar valores positivos en
junio del 2015.

Los indices bursatiles (Dow Jones, Nasdaq y S&P 500) se encuentran en valores récord
histéricos, incluso después de las caidas de agosto del 2015.

El crédito al consumo en automadviles muestra niveles superiores a un trilléon de délares,
apuntalados por el shadow banking.

El shadow banking tiene 2.38 mas créditos en automdviles que la banca comercial.

Los niveles de liquidez del mercado financiero se mantienen en posiciones que
implican bajo riesgo de degradacién masiva de liquidez.

Los niveles de deuda federal se mantienen estables a lo largo del segundo trimestre
del 2015.

La cuenta financiera y la cuenta corriente se mantienen en la tendencia del primer
trimestre del 2015.

El dolar se ha revaluado frente al euro y el yuan.
El anuncio de la Reserva Federal de un posible aumento en la tasa de fondos federales

puede cambiar la posicion del ddlar frente al yuan y reconfigurar tal posicion respecto
a la cuenta corriente y a la balanza financiera.

ESTADOS UNIDOS



Nivel de riesgo de liquide

e\NZ\Z\ e\ 2\e\e\2\2\B\%\ <%
Diciembre 2001 | 1.68 | 1.74 | 1.83 | 2.17|3.07|3.59 | 4.38 [ 4.84 | 5.07 [ 5.74 | 5.48
Diciembre 2002| 1.2 |1.22|1.23|132|1.61|1.99|2.78|3.36|3.83 |4.83
Diciembre 2003| 09 |095|1.02|1.26 184|237 |3.25]|3.77|4.27| 5.1
Diciembre 2004 1.89 | 2.22 | 2.59 | 2.75|3.08 | 3.25 | 3.63 [ 3.94 | 4.24 [ 4.85
Diciembre 2005| 4.01 | 408 | 437|438 |441]|437|435|436]|439]461
Diciembre 2006 | 4.75 | 5.02 |5.09| 5 |4.82|474| 47 | 47 |471 491|481 0.00 0.00 | 0.00 | -127%
Diciembre 2007 | 2.76 | 3.36 | 3.49|3.34|3.05|3.07|345| 3.7 |4a04a| 45 |44s 0.05 0.05| 0.00 |-1501%
Diciembre 2008| 0.11 | 0.11 |0.27|037|076| 1 |1.55[1.87|2.25[3.05|2.69 0.44 055 0.11 | 1036%
Diciembre 2009| 0.04 [0.06]| 0.2 |[047|1.14] 1.7 | 2.69]3.39]|3.85|4.58|4.63 0.60 0.83| 0.23 51%
Diciembre 2010 | 0.07 | 0.12 |0.19 029|061 |1.02|2.01|2.71| 3.3 [4.13| 434 0.53 070| 017 -15%
Diciembre 2011 0.01 | 0.02 | 0.06 |0.12 | 0.25|0.36 | 0.83 [ 1.35| 1.89 [ 2.57 | 2.89 0.70 1.01] 031 44%
Diciembre 2012 | 0.02 | 0.05 | 0.11|0.16 [0.25|0.36 | 0.72 [ 1.18 | 1.78 [ 2.54 | 2.95 0.59 080 021 | -21%
Diciembre 2013 | 0.01 | 0.07 | 0.1 [0.13|0.380.78 |1.75]2.45|3.04 | 3.72 | 3.96 0.71 1.03| 032 29%
Diciembre 2014 0.03 | 004 |0.12|0.25|067| 1.1 |165]1.97]2.17|247]2.75 0.58 078 020 | -24%
Enero 2015 |0.01|0.02|0.07|0.18|047|077|1.18|1.49|168|2.04 225 0.55 073 | 0.8 7%
Febrero 2015 [ 002|002 |0.07|022]|063|101| 15 |1.82| 2 |238]| 2.6 053 070 | 017 -4%
Marzo 2015 | 0.05|0.03|0.14)|0.26[056]0.89 |1.37[1.71]1.94 231|254 0.45 057 012 | -19%
Abril2015 |0.00]0.01[006)0.24|058]091|143[1.79]2.05[2.49]2.75 0.55 074 | 019| 030
Mayo 2015 |0.01|001|006|026|061|094|149]|186[212]|263(228 0.60 082| 022| 0.12
Junio 2015 | 0.02 [ 0.01]0.11|0.28|0.64|1.01|1.63]|2.07|2.35]|2.83(3.11 0.56 0.76 | 0.19 |- 0.08
Julio2015 |0.04|008|0.14|033|067|100|154|193]| 2.2 |261]292 0.44 055| 011 0.28
Agosto 2015 [0.02[0.03]0.21|0.36(0.64]0.95|1.44 (1.79]2.05|2.44 274 0.48 062 ] 014] o013

' Ver notas metodolégicas.
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31/07/2015 0.04] 0.08] 033 0.67 1 1.54 1.93 2.2 2.61 2.92 0.461 0.59
30/06/2015]  0.02 001 028 o064 1.01] 163 207 235 283 311 0.603 0.83
29/05/2015 0.01 0.01] 0.26 0.61 0.94 1.49 1.86 2.12 2.63 2.88 0.632 0.88
30/04/2015 0 001 024 o058 091 143 179] 205 249 275 0.880 1.41
31/03/2015]  0.05 003 026 o056 o089 137 171 194 231 254 0.482 0.62
27/02/2015]  0.02] 002| 022] 063 101 15 18 2 238 2.6 0.557 0.75
30/01/2015]  0.01 002| 018 047 o077 118 149 18] 204 225 0.583 0.79
31/12/2014]  0.03 004 025 o067 11 165 197 217 247 275 0.509 0.66
28/11/2014[  0.04 002| 013 o047 o088 140 189 218 262 289 0.554 0.74
31/10/2014] 0.1 001 o11] os| o09s] 162 205 235 28] 307 0.673 0.96
30/09/2014]  0.02 002| 013 o058 107 178 222 285 298] 321 0.607 0.83
29/08/2014] _ 0.02 003 009 o048 094 163 205 235 28] 3.09 0.59 0.82
31/07/2014] _ 0.01 003 012 053] 1.0 176] 224 258 307 332 0.635 0.89
30/06/2014  0.02] 004 011 o047 o088 162 213 253 308 334 0.590 0.80
30/05/2014]  0.05 004 01| 037 o079 154 206 248 305 333 0.545 0.73
30/04/2014]  0.02 003 o011 o042| o087 169 225 267 322 347 0.611 0.84
31/03/2014]  0.03 00s| 013 o044 o9 173[ 23] 273 331 356 0.565 0.76
28/02/2014]  0.04 00s| 012 033] o069 151 213 266 331 359 0.556 0.74
31/01/2014]  0.03 002 01| o034 o069 149 213 2670 33| 361 0.616 0.85
31/12/2013]  0.01 007] 013 038 o078 175 245 304 372 3.9 0.629 0.88
29/11/2013[  0.05 00s] 013 o028 o0s56] 137] 23] 275 354 3.8 0.586 0.80
31/10/2013]  0.03 004 01| o031 o0s57] 131 195] 257 333 363 0.617 0.85
30/09/2013]  0.03 002| 01| 033 o063 139 202 264 341  3.69 0.615 0.85
30/08/2013]  0.02 003 013 039 o079 162 224 278 346 3.7 0.584 0.79
31/07/2013]  0.03 004 o011 o031 o061 138 2 26 33|  3e4 0.589 0.80
28/06/2013]  0.02 004/ 015 036 o066] 141 196 252 322 352 0.556 0.74
31/05/2013(  0.03 001 014 03] o052 105 155 216 295 33 0.532 0.70
30/04/2013]  0.03 00s| o011 o0.22] 032 o068 111 17] 249 2.8 0.505 0.66
28/03/2013[ 0.0 007] 014 o02s| o036 077 124 187 27 3.1 0.450 0.57
28/02/2013]  0.07 011 017l o0.2s| o036] o077 126 18| 27 3.1 0.508 0.66
31/01/2013(  0.04 007] 015| 027] o042 os8s] 138 202 279 317 0.544 0.72
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1. Producto interno bruto
El producto interno bruto de Estados Unidos se comporto en el segundo trimestre
del 2015 con una tendencia al alza, en relacion con el primer trimestre.

o En el primer trimestre del 2015, el valor de crecimiento del PIB fue del 0.2%
(cifra revisada; la original dada a conocer fue del -0.6%).

o El crecimiento del segundo trimestre del 2015 fue de 2.3%.

o Este dato es aun preliminar, pero da indicios de una mejora en la tendencia del
crecimiento.

Grafica 1

Cambio trimestral en el PIB
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Fuente: Bureau of Economic Analysis; datos recopilados por Bloomberg.

« Enlosultimos quince afos, los datos presentados en los primeros dos trimestres
del ano tienden a ser mejores que los que presenta la economia americana en
los ultimos dos trimestres del afo.

« Portal motivo, podria esperarse un crecimiento de cerca de 2% al finalizar el afo.

o En este trimestre, el elemento de repunte de la economia ha sido el consumo.
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2. Desempleo
La tasa de desempleo continua su tendencia a la baja. Esta tendencia no ha cam-
biado desde enero del 2013.

o Latasa de desempleo reportada respecto al sequndo trimestre del 2015 es de
5.3%.

« Este dato significa una reduccién del 0.2% en la tasa de desempleo, y una me-
jorarelativa del 3.64%, en relacion con el primer trimestre del 2015.

Grafica 2

Tasa de desempleo ajustado estacionalmente
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Fuente: Bureau of Labor Statistics; datos recopilados por Bloomberg.

« Latasade desempleo en diciembre del 2006 era del 4.4%. En el segundo trimes-
tre del 2015, el desempleo en Estados Unidos se mantiene en niveles superiores
previos a la crisis del 2008.
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3. Inflacion y agregados monetarios

3.1 Agregados monetarios (M1y M2)
Los agregados monetarios M1y M2 contindan con su tendencia alcista en el segun-
do trimestre del 2015.

o En los ultimos dos anos (junio del 2013 a junio del 2015), M1 ha crecido a un
nivel del 10% promedio anual.

o En los ultimos dos anos (junio del 2013 a junio del 2015), M2 ha crecido a un
nivel del 6% promedio anual.

o En el segundo trimestre del 2015, M1 crecié a un nivel del 0.63%, comparado
con el primer trimestre del 2015, que fue del 2.55%.

o En el segundo trimestre del 2015, M2 crecié a un nivel del 1.16%, comparado
con el primer trimestre del 2015, que fue del 1.85%

Grafica 3

Crecimiento interanual de M1y M2

14.0%
12.0% —=~

10.0% " N\ ~— N\ ~
N
8.0% \/\/ \

6.0% e N, T —
4.0%
2.0%
0.0%

% cambio interanual

Fuente: Reserva Federal de San Luis; datos recopilados por Bloomberg.

e M1y M2 crecieron mas lentamente que durante el trimestre anterior. Estos da-
tos no concuerdan con la reciente informacion de la Reserva Federal de Nueva
York sobre el incremento del crédito al consumo. Segun la Reserva Federal, los
créditos a estudiantes y para automoviles estan en valores histdricos. ;Donde
se esta concentrando el crecimiento de los créditos, si M1y M2 crecen a menor
escala que durante el primer trimestre del 20157
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3.2 Inflacion
En el segundo trimestre del 2015, el indice de precios al consumidor contintia con
la tendencia al alza, que se inicié en enero del 2015.

« Tomando como base el indice de precios al consumidor de 1999, en el segundo
trimestre la inflacion de Estados Unidos (marzo a junio) fue del 1.14%.

o Lainflacién interanual (junio 2014 a junio 2015) aun se halla en valores negati-
vos: -0.13%.

o EIIPC ya muestra valores semejantes a los de junio del 2014.

Grafica 4
indice de precios al consumidor
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Fuente: Bureau of Labor Statistics; datos recopilados por Bloomberg.

o En el segundo trimestre del 2015, el IPC muestra valores de crecimiento cer-
canos a M1. Esto puede estar apuntalado por el crecimiento de los créditos al

consumo.
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3.3 indice de precios de la vivienda
Después de la caida que detond la crisis en el 2007, la tendencia desde el 2012 ha
sido al alza, y en el primer trimestre del 2015 no ha sido diferente.

o En el cuarto trimestre del 2014, el indice del precio de las casas aumentd en un
1.41% y durante el primer trimestre del 2015 en un 1.32%.
o En el sector bancario comercial, el crédito para casas aumentd, como puede
observarse en la seccion cualitativa del crédito.
« En las denominadas Instituciones Financieras (shadow banking 2) se reporta
una caida del 51% del periodo de marzo a mayo del 2015 (Reporte G.20
Reserva Federal de Nueva York).

Grafica s

indice de precios la vivienda
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Fuente: Federal Housing Finance Agency; datos recopilados por Bloomberg.

« Para la publicacion de la informacién del segundo trimestre del 2015, podria
esperarse al menos una desaceleracion mayor que la del primer trimestre del
mismo afno en el precio de las viviendas, tomando en cuenta los resultados del
crédito relacionado con viviendas.

2 En este informe se entiende como shadow banking aquellas instituciones financieras que son sucursales de bank
holdings o de otras empresas que se dedican a dar créditos, pero no son parte de los bancos comerciales. La distincion
puede hacerse a raiz de los reportes G.20 y H.8 de la Reserva Federal. El reporte G.20 incluye Instituciones Financieras
y el H.8 Bancos Comerciales.
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3.4 indice de precios de la produccién
El indice de precios de produccion en el mes de junio del 2015 muestra por primera
vez en el afo un valor positivo en cuanto a crecimiento.

o Enelmesdejuniodel 2015, el indice de precios al productor muestra un incre-
mento del 0.23%.

o Desde enero hasta mayo del 2015, el indice de precios al productor se mantuvo
en valores de crecimiento negativos.

Grafica 6

Indice de precios de la produccién
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Fuente: Reserva Federal de San Luis; datos recopilados por Bloomberg.
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4. Indices bursatiles

Los indices bursatiles Dow Jones, S&P 500 y Nasdag muestran una tendencia de
crecimiento sostenida desde el 2009. Los valores de los tres indices se encuentran

en récords historicos de capitalizacion.

o Losindices muestran valores histéricos de récord. En la grafica puede observar-
se que, a pesar de las caidas de la tercera semana de agosto, los indices conti-
nudan en valores histéricos. (El indice Dow Jones puede leerse en el eje izquier-

do y Nasdaq y S&P 500 en el eje derecho).

Grafica7

indices bursatiles

20000

10000

e A
e———————

5000

= Dow Jones (eje izquierdo) e S&P 500 (eje derecho) == Nasdaq (eje derecho)

Fuente: indice Dow Jones, S&P 500, y Nasdaq; datos recopilados por Bloomberg.
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Grafica 8

Crecimiento de indices bursatiles
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de los indices Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq.

« Enla grafica de crecimiento mensual desde el 2010, en los tres indices se pue-
de observar a través de la linea punteada (media movil de seis meses) como el
crecimiento de los tres indices empieza a converger en valores de cero en los
ultimos meses.

o Es probable que el mercado bursatil haya iniciado una correccion, dado que
otros sectores de la economia real se han dinamizado (por ejemplo, actividades
relacionadas al consumo) y el posible aumento en las tasas de interés por parte
de la FED que podria reconfigurar los destinos de las inversiones.
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5. Crédito

5.1 Evolucidn cuantitativa
En esta seccion se hace un analisis de la evolucién cuantitativa del crédito otorgado
por la banca comercial. A pesar de ser positivos en la mayoria de sus lineas, los valo-
res de crecimiento de los créditos en la banca comercial tienen tasas de crecimien-
to inferiores al 1%. Después se hara una comparacién entre los valores del shadow
banking y la banca comercial.

« Enlabanca comercial tradicional la evolucion del crédito fue asi:
« Créditos comerciales e industriales: 1T 2015: 10%.2T 2015 2015: 2%
« Créditos de consumo: 1T 2015: 45%. 2T 2015: 3%
« Créditos hipotecarios y relacionados: 1T 2015: 1%.2T 2015: 1%

Grafica 9
Créditos comerciales e industriales
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Fuente: Elaboracion propia, a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal de Nueva York.

MARKET TRENDS 14



Grafica10

Créditos de consumo
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Fuente: Elaboracién propia, a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal de Nueva York.

Grafica11

Créditos hipotecarios y relacionados
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Fuente: Elaboracion propia, a partir del reporte H.8. De la Reserva Federal de Nueva York.
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% tasa de crecimiento mensual

Miles de millones de dolares

Grafica 12

Tasa de crecimiento por tipo de crédito
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos del reporte H.8 de la Reserva Federal de Nueva York.

Grafica 13

Crédito y arrendamiento de automoviles nuevos y usados
(en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia, a partir de los reportes H.8 y G.20 de la Reserva Federal de Nueva York.
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La grafica 12 muestra claramente que existié un repunte de crecimiento, de di-
ciembre del 2014 a enero del 2015; luego la banca comercial ha tenido creci-
miento moderado.

La gréfica 13 compara la diferencia entre el shadow banking y la banca comer-
cial tradicional.

El shadow banking, en términos de banca comercial, es 2.41 veces mas grande
que la banca comercial en el primer trimestre del 2015.

El shadow banking, en términos de banca comercial, es 2.38 veces mas grande
que la banca comercial en el segundo trimestre del 2015.

Sumados el shadow banking y la banca comercial tradicional el crédito de autos
desde enero 2015 suma mas de 1 trillén de délares.

En el mismo reporte de shadow banking, el crédito relacionado con créditos de
vivienda decayd en 51% en el dltimo trimestre. En la banca comercial tradicio-
nal, aumenté como descrito anteriormente.
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5.2 Crédito evolucion cualitativa

Grafica 14

Comparacion pendientes e indicador de riesgo
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de los datos del Departamento del Tesoro.

o Elnivel deriesgo de la degradacién de la liquidez se situa para el mes de agosto
enlt.

o Estoimplica una reduccién de 0.5 en relacion con el primer trimestre del 2015.

o Esta reduccion implica un incremento relativo en la liquidez de los sistemas fi-
nancieros.

« Elindicador se encuentra en niveles de bajo riesgo, por lo que una crisis deriva-
da de una degradacién masiva de liquidez se ve lejana.
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6. Fiscalidad

La situacion fiscal de Estados Unidos permanece estable desde 2014. Las variacio-
nes en los temas fiscales se deben a momentos estacionales sobre los ingresos fis-

cales, y la deuda se mantiene estable:

« Larelacion deuda/ingresos suavizada de los movimientos estacionales tiende a

mantenerse alrededor de una razén de 60X.

o Ladeuda se mantiene estable en los ultimos trimestres derivados de la conten-

cion en las deudas municipales.
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Fuente: Datos recopilados por Bloomberg fuente primaria Reserva Federal de San Luis.
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Grafica 16

Tasa de cambio de ingresos federales,
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Fuente: Bloomberg.

o Los niveles de deuda 60X en relacién con los ingresos fiscales no dan indicios
de un cambio en la situacion fiscal de Estados Unidos.
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7. Balanza de pagos
La revaluacion del délar en los mercados internacionales puede apuntalar la ten-
dencia de la cuenta corriente de los Ultimos trimestres.

o La cuenta corriente en Estados Unidos en el primer trimestre del 2015 incre-
mento su déficit en 9.89%.

o Enelcuarto trimestre del 2014, el incremento en el déficit de la cuenta corriente
fue del 5.43%.

» La cuenta financiera incrementé su déficit en el primer trimestre del 2015 en

0.21%.

o La cuenta financiera incrementd su déficit en el cuarto trimestre del 2014 en
63.64%.
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Fuente: Bloomberg.
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o La revalorizacion del doélar, derivado de las expectativas del incremento en las
tasas de interés, podria implicar una reduccion en las exportaciones de Estados
Unidos y un abaratamiento de las importaciones. Esto generard un efecto am-
biguo en la balanza por cuenta corriente.

o Lareduccién de la tasa de crecimiento del déficit de la cuenta financiera de Es-
tados Unidos probablemente viene vinculada a las expectativas del incremento
en las tasas de interés esperada por la Reserva Federal, para el tercer trimestre
del 2015.

7.1 Tipo de cambio

En el segundo trimestre del 2015 el délar se fortalecié en general en relacién con
las principales monedas del mundo. El euro siguié perdiendo terreno frente al délar
y el yuan chino en los primeros 15 dias del mes de agosto sufrié una devaluacion
récord en relacion con el doélar.

o Eltipo de cambio délares por euros se mantiene estable y con poca volatilidad,
alrededor del 1.10.

o Eltipo de cambio de yuanes por ddlares se deprecié en 3.66% los primeros dias
de agosto

« Lamoneda china enfrenté en los primeros dias de agosto del 2015 una volatili-
dad del 0.51%. Esto implica 8.28 veces mas volatil que en todo el aho 2015.

« Enanos anteriores al 2015 la volatilidad de la moneda china se acercaba al 0%.
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Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.
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Grafica 19
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Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.

Para Estados Unidos la depreciacion en la moneda china tiene mas implicacio-
nes en el comercio exterior que la depreciacion relativa del euro.

La simple expectativa que ha realizado la Reserva Federal al anunciar un po-
sible aumento en las tasas de interés es una reconfiguraciéon de las monedas
internacionales y del comercio exterior.

China tiene un papel importante que jugar en relacién con las monedas vy el
comercio internacional. China tendrd sus propias razones para devaluar su mo-
neda tan agudamente en el segundo trimestre del 2015. Ver informe China.
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Notas metodologicas

El indicador de la curva de tipos de interés ha sido disefiado para tratar de anticipar,
de acuerdo con la teoria de ciclos de degradacion de la liquidez, una crisis. La crisis, en
términos practicos, podria anticiparse cuando la curva de tipos de interés empieza a
aplanarse o se encuentra plana. La curva de tipos de interés, en condiciones normales
de mercado, se comporta asi: conforme el plazo de maduracion de un activo financiero
es mayor, la tasa de interés aumenta. El indicador tiene dos componentes: primero, el
cambio porcentual de la pendiente (hacia arriba o hacia abajo) del periodo anterior al
actual; segundo, calcular la diferencia entre la pendiente compuesta de toda la curva
de tipos de interés, y la tasa de interés instantanea. Es importante hacer notar que las
pendientes de la curva de tipos de interés han sido calculadas con un modelo semiloga-
ritmico. La tasa de interés compuesto es un promedio geométrico que iguala el punto
inicial al punto final, pasando por los puntos intermedios.

El indicador se ha definido con probabilidades a priori de peso especifico de 50 por
ciento cada uno, esperando, en el transcurso del tiempo, modificar las probabilidades a
priori con informacién adicional, con un modelo bayesiano de probabilidades.

Se ha disefiado un semaforo con un nivel de riesgo de: 1. bajo riesgo (verde); 2. riesgo
medio (amarillo); 3. alto riesgo (rojo). Esto se compone con las tablas de cambio de los
indicadores arriba indicados de la siguiente forma, y también elementos a priori, espe-
rando modificarlos a lo largo del tiempo con el modelo bayesiano de probabilidades:

Metodologia de riesgo

Valor
deriesgo Reduccion de pendiente

2.00 Reduce en hasta 50%

_ Reduce en mas de 50%

Diferencia tasa instantanea y compuesta

Diferencia tasa
50% compuestay
tasa instantanea

2.00 >0.05<0.1

3 Es importante recordar que la pendiente instantanea puede ser entendida como la tasa de interés de corto
plazo o el promedio de todas las pendientes entre periodo, o cuando la diferencia entre periodos tiende a cero.
La pendiente compuesta iguala el inicio de la serie de tiempo con el final, una aproximacién de la pendiente
de largo plazo.
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