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desacelerado por un decrecimiento de las exportaciones y un crecimiento de las 
importaciones. 

dejando en promedio crecimientos cercanos a cero en noviembre del 2015. 

shadow banking 

El shadow banking tiene 1.86 veces más créditos para automóviles que la banca 
comercial. 

de riesgo bajo a riesgo medio. 

trimestre del 2015. 

Resumen ejecutivo
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de todos los movimientos anticipatorios del mercado ante este cambio relativo. 

el poder de crear expectativas y de que los agentes económicos (al menos en los 
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1  Ver notas metodológicas. 

Nivel de riesgo de liquidez 1
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1. Producto interno bruto

 

-

Gráfica 1

-

un aumento de las importaciones. 

-

la desaceleración de las exportaciones y el aumento de las importaciones. Este 

que se produjo el 16 de diciembre del 2015. 



8

2. Desempleo
-

biado desde enero del 2013. 

Gráfica 2

previos a la crisis del 2008.
-

-
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Gráfica 3

3. Inflación y agregados monetarios 

 3.1 Agregados monetarios (M1 y M2)

trimestre del 2015. 

M1 y M2 crecieron a noviembre del 2015 a niveles similares de los años 

siguiente sección) se encuentra en valores interanuales negativos. ¿Es posible 
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 3.2 Inflación 
-

dencia a la baja. 

-

Gráfica 4
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Gráfica 5

 3.3  Índice del precio de las viviendas 

-

El crecimiento del crédito para la obtención de vivienda en el sector bancario 

shadow banking 2) se reporta 
-

porte G.20 Reserva Federal de Nueva York).

2 shadow banking bank 
holdings

aumentando.
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Gráfica 6

 3.4 Índice de precios de la producción

-

trimestre del 2016.  
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Gráfica 7

4. Índices bursátiles 

-

-
-
-

-
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Gráfica 8

-
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5. Crédito

 5.1 Evolución cuantitativa

valores del shadow banking y la banca comercial. 

Créditos comerciales e industriales: crecimiento mensual interanual cer-

Gráfica 9



16

Gráfica 10

Gráfica 11
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Gráfica 12

(shadow banking
El valor de créditos del shadow banking en créditos para automóviles es 1.86 
veces el de la banca comercial. 



18

 5.2 Crédito evolución cualitativa 

Gráfica 13

Esto implica un aumento de 1 en relación con el segundo trimestre del 2015.
Este aumento implica a su vez una reducción relativa de la liquidez de los 

degradación masiva de liquidez. 
El aumento del nivel de riesgo y la reducción de la liquidez es probable que sea 
un ajuste anticipatorio por el aumento de la tasa de interés ejecutada por la 
Reserva Federal en diciembre del 2015. 
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6. Fiscalidad 
-
-

mantenerse alrededor de una razón de 60x. 

contención en las deudas municipales. 

Gráfica 14
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Gráfica 15

Fuente: Bloomberg.
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7. Balanza de pagos
-

Gráfica 16

Fuente: Bloomberg.

-

-

importaciones. 

generan movimientos. 
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 7.1 Tipo de cambio
-

-

récord en relación con el dólar.  

El tipo de cambio de dólares por euros se mantiene estable y con poca 

un dólar. 

Gráfica 17

Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.
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Gráfica 18

Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.

-
nes en el comercio exterior que la depreciación relativa del euro.

-

banco central. Que se encuentre dentro de la canasta de monedas de reserva 
del Fondo Monetario Internacional no constituye un seguro de que se respeta-
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-
-

compuesta de toda la curva de tipos de interés y la tasa de interés instantánea3. Es 

-

puntos intermedios. 

a priori
-

des a priori

Riesgo medio (amarillo); 3. Alto riesgo (rojo). Esto se compone con las tablas de 

elementos a priori
bayesiano de probabilidades:

Notas metodológicas 

1.00 Aumenta
2.00
3.00

1.00
2.00
3.00

>0.1
>0.05<0.1
<0.05

Valor 
de riesgo Reducción de pendiente 

50% compuesta y 
tasa instantánea

Metodología de riesgo

Diferencia tasa instantánea y compuesta 

3 Es importante recordar que la pendiente instantánea puede entenderse como la tasa de interés de corto 

pendiente de largo plazo. 



donación de John Templeton Foundation.

autores y no necesariamente reflejan los puntos de vista de 
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