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Resumen ejecutivo

« En el tercer trimestre del 2015, el crecimiento de Estados Unidos se sitda en un 2%,
desacelerado por un decrecimiento de las exportaciones y un crecimiento de las
importaciones.

« Eldesempleo contintia descendiendo, hasta situarse en un 5% en noviembre del 2015.

« El porcentaje de participacion en la fuerza laboral de la poblacién, integrada por
mayores de dieciséis afos, se encuentra en niveles del 62.5%, algo no visto desde 1977.

« Lainflacién esta en valores negativos, medidos interanualmente en el indice de precios
al consumidor; el efecto de los precios bajos de la gasolina ejercen una fuerte presion
en el IPC de Estados Unidos.

« Elindice de precios de la vivienda crece a ritmo del 5%, por debajo de lo que
creciaen el 2013 (8%) y el 2014 (6%).

« Los indices de precios al productor, aunque crecen con tasas positivas, se
encuentra en franco descenso y se acerca a crecimientos negativos.

+ Losindices bursétiles (Dow Jones, Nasdaqy S&P 500) registran valores récord histéricos,
incluso después de las caidas de agosto del 2015.

+ Los indices bursatiles han aumentado su volatilidad a partir de agosto del 2015,
dejando en promedio crecimientos cercanos a cero en noviembre del 2015.

« Latasa de crecimiento de los créditos para automaviles crece mas rapidamente en el
shadow banking que en la banca comercial, pero en ambos se ha reducido la tasa de
crecimiento en los Ultimos meses, después de junio del 2015.

« El shadow banking tiene 1.86 veces mas créditos para automoviles que la banca
comercial.

« Los niveles de liquidez del mercado financiero empiezan a cambiar, probablemente
por la anticipacién de la politica relativamente mas restrictiva de la reserva federal y el
aumento de tasas de interés de diciembre, y aumenta el riesgo de liquidez del sistema
de riesgo bajo a riesgo medio.

« Los niveles de deuda federal se mantienen estables a lo largo del tercer trimestre del
2015, solo afectados por la estacionalidad de los ingresos.

+ La cuenta financiera y la cuenta corriente cambian de tendencia en el segundo
trimestre del 2015.
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- Eldolar se ha revaluado frente al euro y el yuan, como un resultado de las expectativas
del aumento de las tasas de interés de los fondos federales.

« Alanunciar suaumento de tasas de interés, laReserva Federal, confirmoé las expectativas
de todos los movimientos anticipatorios del mercado ante este cambio relativo.

«  No se avizora una crisis financiera, aunque la situacion de liquidez del mercado es mas
ajustada que hace un trimestre; pero tampoco se avizora un crecimiento en Estados
Unidos al final del afo a niveles del 3.5%, como se esperaba a mitad de afo, sino mas

bien un crecimiento cercano al 2%.

+ Laconfianza en la economia americana por parte de sus agentes econémicos continta
a la baja, y esto tiene consecuencias en su desempefo. La Reserva Federal conserva
el poder de crear expectativas y de que los agentes econdmicos (al menos en los
mercados sofisticados) cambien su comportamiento de acuerdo a tales expectativas.
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! Ver notas metodoldgicas.
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1. Producto interno bruto
El producto interno bruto de Estados Unidos se comportd, en el tercer trimestre del
ano 2015, con una tendencia a la baja, en relacion con el segundo trimestre del 2015.

o El crecimiento del segundo trimestre del 2015 fue del 3.9%. (Cifra revisada; la
preliminar fue del 2.3%).

o El crecimiento del tercer trimestre del 2015 fue del 2% (Cifra revisada; la preli-
minar fue del 2.1%).

Cambios trimestrales en el PIB

% de cambio trimestral
N
L~
\

Fuente: Datos del Bureau of Economic Analysis, recopilados en Bloomberg.

o El decrecimiento de la tasa de crecimiento del PIB, en el tercer trimestre del
2015, se debe en general a factores estacionales, aunque se produjo una des-
aceleracion de las exportaciones, una reduccion de los inventarios privados y
un aumento de las importaciones.

« Sise pone atencion al analisis estacional, es posible seguir esperando una tasa
de crecimiento al final del afo de alrededor del 2%.

« Los efectos en las importaciones y las exportaciones, derivados del fortaleci-
miento del ddlar frente a las principales monedas del mundo, pueden explicar
la desaceleracion de las exportaciones y el aumento de las importaciones. Este
efecto puede constituir un adelanto del esperado aumento de la tasa de interés
que se produjo el 16 de diciembre del 2015.
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2. Desempleo
La tasa de desempleo continta su tendencia a la baja. Esta tendencia no ha cam-
biado desde enero del 2013.

« Latasa de desempleo reportada en noviembre del 2015 es del 5%.
o Este dato representa una reduccion del 0.3% en la tasa de desempleo y una
mejora relativa del 5.66% en relacion con el segundo trimestre del 2015.

Tasa de desempleo ajustada estacionalmente
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Fuente: Datos del Bureau of Labor Statistics, recopilados por Bloomberg.

o En diciembre del 2006, la tasa de desempleo era del 4.4%. En noviembre del
2015, el nivel de desempleo en Estados Unidos se mantiene a niveles superiores
previos a la crisis del 2008.

o Los sectores reportados que crearon empleo en el Gltimo mes fueron construc-
cioén, servicios técnicos, servicios profesionales y servicios de salud.

o Latasade participacién de la fuerza laboral (en mayores de 16 afos) se encuen-
tra en niveles del 62.5%. Estos bajos niveles de participacién de la fuerza laboral
no se veian desde junio de 1977.
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3. Inflacion y agregados monetarios

3.1 Agregados monetarios (M1y M2)
Los agregados monetarios M1 y M2 contindan su tendencia alcista en el tercer

trimestre del 2015.

o En los ultimos dos afos completos, 2013 y 2014, M1 ha crecido a un nivel
ligeramente superior al 10% promedio anual.

e En los ultimos dos afios completos, 2013 y 2014, M2 ha crecido a un nivel
ligeramente superior al 6% promedio anual.

e Anoviembre del 2015, M1 crecié a un nivel interanual del 9.3%.

o Anoviembre del 2015, M2 crecié a un nivel interanual del 5.8%.

Crecimiento interanual de M1y M2
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Fuente: Datos de la Reserva Federal de San Luis, recopilados por Bloomberg.

o« M1 y M2 crecieron a noviembre del 2015 a niveles similares de los afos
anteriores, muy cercanos al 10% y al 6%, respectivamente.

e A pesar de los crecimientos positivos de los agregados monetarios,
consistentemente en los Ultimos dos afos, la inflacién (como puede verse en la
siguiente seccion) se encuentra en valores interanuales negativos. ;Es posible
que el efecto de la energia, especificamente la gasolina, genere este efecto en

la inflacion en Estados Unidos?
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El

3.2 Inflacion

indice de precios al consumidor en el tercer trimestre del 2015 muestra una ten-

dencia a la baja.
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Tomando como base el indice de precios al consumidor de 1999, la inflacién del
tercer trimestre de Estados Unidos (julio a septiembre) fue del -0.48%.

La inflacién interanual (noviembre del 2014 a noviembre del 2015) se encuen-
tra en valores negativos: -0.10%.

Inflacion interanual en Estados Unidos
(Base 1999)

A\ A /~ N\
NN

\/v

V
I I T S T S S I A
v 5 AN 3 5 & ¢ & A 3 5 & 2 5 A 3 5
< I Q o < & »r X Q o g & v X Q
g & £ g < ¢ £ g g < o £ £ g

Fuente: Datos del Bureau of Labor Statistics, recopilados por Bloomberg.

A pesar de que la inflacién se encuentra lejos del objetivo del 2%, la Reserva
Federal decidié aumentar a 0.25 - 0.5% la tasa de los fondos federales.

Aunque el crecimiento interanual de M1 esta en valores cercanos al 10%, la
inflacion se halla en valores negativos.

El efecto de los precios del petréleo genera un efecto poderoso en el indice de
precios al consumidor de Estados Unidos.
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3.3 indice del precio de las viviendas
La tendencia desde el 2012, después de la caida que detond la crisis en el 2007, ha
sido al alza, y no fue diferente en el tercer trimestre del 2015.

o Durante los tres primeros trimestres del 2015, la tasa de crecimiento del indice
del precio de las viviendas en Estados Unidos ha aumentado de forma inte-
ranual a un ritmo cercano al 5%.

o El crecimiento del crédito para la obtencién de vivienda en el sector bancario
comercial practicamente se mantuvo en los mismos niveles, porque su tasa de
crecimiento interanual mensual estuvo desde febrero en tasas inferiores al 1%.

« En las denominadas instituciones financieras (shadow banking 2) se reporta
una caida del 11.71% en el periodo de marzo a septiembre del 2015 (Re-
porte G.20 Reserva Federal de Nueva York).

Cambio interanual trimestral del indice
de precio de vivienda (1991 = 100)
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Fuente: Datos de Federal Housing Finance Agency, recopilados por Bloomberg.

o Apesarde que el crédito del sector de la banca comercial tradicional ha crecido

a niveles inferiores al 1% de forma interanual mensual, y en las instituciones

financieras no tradicionales ha decrecido en 11.7% de los valores del primer

trimestre del 2015 al tercer trimestre, el indice de los precios de las casas sigue
aumentando.

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 otorgar créditos, pero no son parte de los bancos comerciales. La

distincién 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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o Es posible que, dada la tendencia de todos los precios, el decrecimiento del
crédito, el aumento de las tasas de interés hecho en diciembre por la Reserva
Federal tenga un impacto en el indice de los precios de la vivienda en el primer
trimestre del 2016.

3.4 indice de precios de la produccién
El indice de precios de la produccion en junio del 2015, que mostraba por primera
vez en el ano un valor positivo de crecimiento interanual, ha entrado en una dina-

mica de caida de precios, acercandose a valores del 0%.

Grafica 6
Cambio interanual indice de
precios de produccion
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Fuente: Datos de la Reserva Federal de San Luis, recopilados por Bloomberg.
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4. indices bursatiles

Los indices bursatiles Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq muestran una tendencia de
crecimiento sostenido desde el 2009, pero con un aumento de la volatilidad a par-
tir de agosto del 2015. Los valores de los tres indices marcan un récord histérico de

capitalizacién, a pesar de la volatilidad creciente de los ultimos meses.

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-
nuan en valores histéricos. (El indice Dow Jones puede leerse en el eje izquier-

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

« Es posible que la volatilidad crezca, anticipando el aumento de las tasas de in-

terés que efectivamente realizo la Reserva Federal en diciembre.

Grafica?7
Indices bursatiles
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Fuente: Datos del Indice Dow Jones, S&P 500 y Nasdag, recopilados por Bloomberg.
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Grafica 8

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

« Enlagrafica del crecimiento mensual de los tres indices desde el 2013 se puede
observar, en la media moévil de seis meses, como el crecimiento de los tres em-
pieza a converger en valores de cero en los Ultimos meses.

o Es probable que el mercado bursatil haya anticipado la politica de la Reserva
Federal de aumentar las tasas de interés, y después de un corto periodo de tasas
de crecimiento negativas se encuentre en valores positivos cercano al 0%.

MARKET TRENDS



5. Crédito

5.1 Evolucién cuantitativa
En esta seccion se hace un andlisis de la evolucién cuantitativa del crédito otorgado
por la banca comercial. Los valores de crecimiento de los créditos en la banca
comercial, a pesar de ser positivos en la mayoria de sus lineas, tienen tasas de
crecimiento inferiores al 1%. Posteriormente se hace una comparacion entre los
valores del shadow banking y la banca comercial.

o Enlabanca comercial tradicional la evolucion del crédito fue asi:
o Créditos comerciales e industriales: crecimiento mensual interanual cer-
cano al 1% durante todo el 2015, hasta octubre.
o Créditos al consumo: crecimiento mensual interanual cercano al 0.5%
durante todo el afno, hasta octubre del 2015.
o Créditos hipotecarios y relacionados: crecimiento mensual interanual
cercano al 0.5% durante todo el afo, hasta octubre del 2015.

Tasa de crecimiento créditos comerciales
e industriales
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Fuente: Elaboracion propia, a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal de New York.
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Grafica10

Tasa de crecimiento créditos al consumo
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Fuente: Elaboracion propia, a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal de New York.

Grafica11

Tasa de crecimiento créditos hipotecarios
y relacionados
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Fuente: Elaboracion propia, a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal de New York.
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Grafica 12

Tasa de crecimiento del crédito para automaviles
de la banca comercial y el shadow banking
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e Créditos para automoviles H.8. banca comercial === Créditos para automoviles G.20 shadow banking
Fuente: Elaboracién propia, a partir de los reportes H.8 y G.20 de la Reserva Federal de New York.

o Elsegundo trimestre del 2015 se vio apuntalado por un aumento del consumo,
y fue paradigmatico el valor de créditos para automoviles nuevos y usados. En
la grafica 12 se puede observar que después de junio las tasas de crecimiento
de estos créditos, tanto en la banca comercial como en la banca no tradicional
(shadow banking), ha venido reduciéndose.

o El valor de créditos del shadow banking en créditos para automoviles es 1.86
veces el de la banca comercial.
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5.2Créditoevolucion cualitativa

Grafica 13

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

o El nivel de riesgo de la degradacion de la liquidez se situa, en el mes de
noviembre del 2015, en 2.

o Estoimplica un aumento de 1 en relacién con el segundo trimestre del 2015.

o Este aumento implica a su vez una reduccion relativa de la liquidez de los
sistemas financieros.

o El indicador estd en niveles de riesgo moderado, por lo que, aunque las
circunstancias han cambiado, no se ve cercana una crisis derivada de una
degradaciéon masiva de liquidez.

o Elaumento del nivel de riesgo y la reduccién 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

La situacion fiscal de Estados Unidos permanece estable desde el 2014. Las varia-

ciones de los aspectos fiscales se deben a momentos estacionales sobre los ingre-

sos fiscales, y la deuda se mantiene estable:

o La suave relacién deuda/ingresos de los movimientos estacionales tiende a

mantenerse alrededor de una razon de 60x.

o La deuda se mantiene estable en los ultimos trimestres, como resultado de la

contencion en las deudas municipales.

Grafica 14

Situacion fiscal
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Fuente: Datos de la Reserva Federal de San Luis, recopilados por Bloomberg.
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Grafica 15

Tasa de cambio de ingresos federales,
deuda y déficit de deuda/ingresos
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Fuente: Bloomberg.

e Los niveles de deuda 80x en relacion con los ingresos fiscales no dan indicios
de un cambio en la situacion fiscal de Estados Unidos. Suavizados del efecto
estacional, contindan en valores cercanos a 60x.

o Se puede ver un aumento de la deuda de 60x a 80x en relacion con los ingresos
fiscales por valores puramente estacionales, como se puede apreciar en las

graficas 14y 15.
o La tasa de crecimiento de la relacion deuda/ingresos esta cercana a 0%, como

se puede ver en la grafica 15.
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7. Balanza de pagos
La revaluacion del dolar en los mercados internacionales puede apuntalar la ten-
dencia de la cuenta corriente de los ultimos trimestres.

o Enelsegundo trimestre del 2015, la cuenta corriente en Estados Unidos redujo
su déficit en 7.30%

« En el segundo trimestre del 2015, la cuenta financiera lo redujo también en
0.90%.

Balanza por cuenta corriente y financiera
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Fuente: Bloomberg.

o La revalorizacion del doélar, derivada de las expectativas existentes ante el au-
mento de las tasas de interés, implicé un ingreso de flujos. Aunque modesto,
marcé una tendencia en la cuenta financiera.

o En el segundo trimestre del 2015, las exportaciones fueron parte del impul-
so del crecimiento econdmico. Se puede esperar que en el tercer trimestre del
2015 (los datos de balanza de pagos) se traduzca en un aumento del déficit en
cuenta corriente, derivado de la caida de las exportaciones y el aumento de las
importaciones.

o Los movimientos del segundo trimestre del 2015 implican que las expectativas
generadas sobre la politica de la Reserva Federal en cuanto a tasas de interés
generan movimientos.
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7.1 Tipo de cambio
En el tercer trimestre del 2015, el ddlar se fortalecié en general con las princi-
pales monedas del mundo. El euro siguié perdiendo terreno frente al délar,
y el yuan chino, tras su aparente liberacion e ingreso en la canasta de mo-
nedas del Fondo Monetario Internacional, se ha mantenido estable después
de los primeros 15 dias del mes de agosto, cuando sufrié una devaluacion
récord en relacion con el dolar.

« El tipo de cambio de dodlares por euros se mantiene estable y con poca
volatilidad, de alrededor del 1.06, a noviembre del 2015.

o Eltipo de cambio del yuan permanece estable, en alrededor del 6.3 por
un dolar.

Tipo de cambio (ddlar a euros)

Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.
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Tipo de cambio USD-CNY

Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.

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

o La simple expectativa que generd la Reserva Federal, anunciando un posible
aumento de las tasas de interés, reconfiguré el escenario entre las monedas in-
ternacionales. Habra que esperar a ver qué cambios se producen después del
aumento de la tasa de los fondos federales, en diciembre del 2015.

e Se muestra como una incégnita el que efectivamente la moneda china tenga
una fluctuaciéon de mercado o si seguira siendo controlada fuertemente por su
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-
ran los movimientos de mercado en la moneda china.
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Notas metodologicas

El indicador de la curva de tipos de interés se ha disefiado para tratar de anticipar
una crisis, de acuerdo con la teoria de los ciclos de degradacion de la liquidez. En
términos practicos, la crisis podria anticiparse cuando la curva de tipos de interés
empieza a aplanarse o es ya plana. La curva de tipos de interés, en condiciones
normales de mercado, se comporta asi: conforme el plazo de maduracién de un
activo financiero es mayor, la tasa de interés aumenta. El indicador tiene dos com-
ponentes: primero, el cambio porcentual de la pendiente (hacia arriba o hacia aba-
jo) 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 instantaneas. Es
importante hacer notar que las pendientes de la curva de tipos de interés se han
calculado con un modelo semilogaritmico. La tasa de interés compuesto es un pro-
medio geométrico que iguala el punto inicial con el 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 probabilida-
des a priori con informacién adicional, con un modelo bayesiano de probabilidades.

Se ha disefado 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 con
elementos a priori, esperando 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 instantdnea puede entenderse como la tasa de interés de corto
plazo o el promedio de todas las pendientes entre periodos, 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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