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INDICADOR

Posicion liquidez
sistema financiero
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No hay degradacion
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financiero liquido.

El crédito al consumo

inicia su crecimiento.

No existe una tendencia
definida al alza en la tasa de
morosidad de créditos.

Crédito empieza a cre
en todas las ram
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En franca reduccién.

m1y mzm han tenido
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2T de 2016.

Crecimiento moderado

Situacion general

Crisis

INDICADOR

Actividad Econémica

Tasa de crecimiento de ventas
de automoviles en valores
cercanos a una economia

en expansion,

Demanda
consumo ciclico

Tasa de desempleo sin cambios
significativos cercana al 5%.

Se crean nuevos puestos de
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de la economia, y decrecie

sobre todo en mineria. Ecol
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Beneficios empresariales

Liquidez normal
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Pendiente positiva.

Curva de tipos

Depresion

La mayoria de las variables
apunta a que la economia
americana deberia de
tener mayor crecimiento
en los trimestres por venir.




1. Actividad economica
y empleo

a. Producto interno bruto
El producto interno bruto crecié a un ritmo trimestral inte-
ranual del 1.1% en el segundo trimestre del 2016. La tasa de
crecimiento es positiva pero, desde el segundo trimestre de
2015, el crecimiento viene a la baja.

e Crecimiento PIB anual (2T 2016): 1.1% (2T 2015: 3.0%).
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, recopilados en Bloomberg.

e El crecimiento anual del producto interno bruto en el 2T
de 2016 fue impulsado por el crecimiento del consumo
personal y de las exportaciones. Este crecimiento se vio
reducido por la contraccién en la inversion de inventarios
privados, la reduccién de la inversion fija en residencias y
en la inversion de gobiernos estatales y locales. Las impor-
taciones también aumentaron debido a un fortalecimien-
to relativo del dolar.

e EI PIB en Estados Unidos sigue creciendo pero, desde el
2T de 2015, lo hace con una tendencia de crecimiento a
la baja.

b. Empleo
La tasa de desempleo no muestra cambios significativos des-
de agosto de 2015. Se mantiene en el 2T de 2016 en el 4.9%.

o Tasa de desempleo 2T 2016:4.9% (2T 2015: 5.5%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Bureau of Labor Statistics.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Bureau of Labor Statistics.

e Se crearon 255 mil nuevos empleos en julio de 2016, prin-
cipalmente en los sectores de servicios profesionales, los
servicios de salud y el sistema financiero. Continda una
tendencia a la baja en el nivel de empleo de minas ex-
tractivas.

e La participacién de la poblacion en la fuerza laboral au-
mento aproximadamente un 0.6% en julio de 2016.

2. La Reserva Federal
y los agregados
monetarios

a. Tasa de interés de los fondos federales
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Tasa de Interés de fondos federales
(1 mes plazo)

0.45%

0.40% / N

0.35% /

0.30% I

0.25% I

0.20% I

0.15% l-/\,

0.10% — ~

0.05%

0.00% T T
T I I IIT TN LD L L L L 0L
§ & 83§85 &8585 & ¢8R

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Reserva Federal en el
reporte H.15.

El rango de tasas de interés se mantiene entre el 0.25% vy
el 0.50%. Esto implica que la politica de la Reserva Federal
sigue sin cambios durante el 2T de 2016. En Europa, las tasas
de interés siguen siendo negativas, tal y como publicé UFM
Market Trends en el informe del 2T de 2016. Esto podria
ejercer presion para que se de una tendencia a la apreciacion
del dolar en relacién al euro.

b. Depositos de las instituciones
financieras en la Reserva Federal
o Desde febrero de 2016, los depésitos de las instituciones
financieras vienen disminuyendo a tasas promedio de un
10% mensual interanual.

e Los excesos de reservas de las instituciones financieras,
depositados en la Reserva Federal, tienen un comporta-
miento muy similar al del total de depdsitos. Desde enero
de 2015, la tasa de crecimiento interanual mensual de los

—excesos dedepdsitos reporta tasas negativas.
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos publicados por la Reserva Federal
reporte H.15.

Tasa de crecimiento interanual
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos publicados por la Reserva Federal
reporte H.15.

e latendencia a decrecer de los excesos de reservas de los
depdsitos de las instituciones financieras en la Reserva Fe-
deral puede tomarse como indicador de un inicio de dina-
mizacion del crédito al sector privado.

c. Agregados Monetarios
e Los multiplicadores bancarios m2 y mzm' muestran una
recuperacion positiva a partir de noviembre de 2015.

e FEl crecimiento interanual, de julio de 2016 de mzm y m2
(12%), confirma los datos de la reduccion de excesos de re-
serva de las instituciones financieras en la Reserva Federal.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la Reserva Federal de San Luis.

" MZM representa el agregado monetario que contiene M2
menos los depdsitos a plazo y todos los fondos del mercado
de dinero.
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http://trends.ufm.edu/newsletter/la-muerte-anunciada-de-la-banca-europea
http://trends.ufm.edu/newsletter/la-muerte-anunciada-de-la-banca-europea

d. Inflacion
El indice de precios al consumidor en el 2T de 2016 muestra
una tendencia positiva, pero lejana aun al objetivo de infla-
cion de la Reserva Federal.

e Tomando como base el indice de precios al consumidor de
1999, la inflacién, al mes de julio de 2016, se encuentra en
valores del 0.6% (interanual).
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Inflacion interanual en
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, recopilados por Bloomberg.

o Si continla la tendencia en ambas variables — el creci-
miento real de la economia americana del 1.1% en el 2T
de 2016y el crecimiento de mzm del 12% interanual para
julio de 2016 -, la inflacién podria situarse cerca del obje-
tivo trazado por la Reserva Federal.

e. indice de precios de casas
o Fl indice del precio de las casas se encuentra estancado
desde el 1T de 2015 en un crecimiento anual del 5%.
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Fuente: Federal Housing Finance Agency.
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o Elcréditoalavivienda crece a niveles del 5% interanual en
el 2T de 2016.

« Latasa de crecimiento interanual del crédito hipotecario y
de los relacionados con bienes raices (5%) no representa
un cambio en relacion al 1T de 2016.

f. indice de precios de produccién
La caida de los precios de produccion, la cual inicié en no-
viembre de 2015, continta con tasas del -3%.

« Indice de precios de produccién 2T: -3.28% interanual (2T
2015: 1.32%).
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Cambio interanual indice
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Fuente: Reserva Federal de San Luis, recopilados por Bloomberg.

o Elindice general de precios al consumidor se encuentra en
valores positivos (0.6% julio 2016), aunque por debajo de
los objetivos de inflacion trazados por la Reserva Federal.

« Latasa interanual de crecimiento de los indices de precios
de produccién sigue siendo negativa.

e La produccion sigue sin tener un estimulo y coincide con
la tasa de crecimiento interanual del producto interno
bruto, que es cada vez menor desde el 2T de 2015.
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3. Indices bursatiles

El indice bursatil S&P 500 contintia con una tendencia de cre-
cimiento sostenida. El indice Dow Jones tuvo un perfodo de
volatilidad en el 1T de 2016, que parece haber desaparecido
en el 2T de 2016.

e £l aumento de la tasa de interés de los fondos federales
genero volatilidad el 1T, la cual ya ha quedado atrés en el
2T de 2016.

Grafica 11
Crecimiento de indices bursatiles

5.0%

_~\

4.0%

3.0%

2.0% /

1.0%

% tasa de crecimiento

0.0%

-1.0%

-2.0%

X222 2R
L0 A < o ~
L RF I 9

== \loving average 6 D) === Moving average 6 S&P === Moving average 6 Nasdaq

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

e Después del periodo de volatilidad del 1T de 2016, las tasas
de crecimiento de los indices se han estabilizado al alza.

e Los indices Dow Jones y S&P 500 siguen cerca de valores
historicos en el 2T de 2016.

4. Crédito

a. Evolucion cuantitativa

Los valores de crecimiento de los créditos en la banca co-
mercial contindan siendo positivos en el 2T de 2016. Las
tasas de crecimiento son positivas, pero se encuentran lejos
de las que corresponderian a una economia en expansion.
Los créditos comerciales e industriales, asi como los créditos
al consumo, muestran una ligera caida en relacién al 2T de
2015. Los créditos hipotecarios y relacionados muestran una
ligera mejora en la tasa de crecimiento interanual en el 2T de
2016. A pesar de este aumento, el indice de precios de las
casas sigue con una tasa de crecimiento sin cambios para el
2T de 2016.

En la banca comercial tradicional la evolucion del crédito fue:

- Créditos comerciales e industriales en abril de 2016:
8.49%. (8.97% en abril 2015).

- Créditos de consumo 2T 2016: 5.77% (2T 2015: 7.07%).

- Crédito hipotecario y relacionado 2T 2016: 5.87% (2T
2015: 3.76%).

Grafica 12

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

Grafica 13

Tasa de crecimiento al consumo
(interanual ajustada estacionalmente)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal
de Nueva York.

Grafica 14

Tasa de crecimiento interanual
de créditos hipotecarios
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Fuente: Elaboracion propia a partir del reporte H.8 de la Reserva Federal
de Nueva York
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Grafica 15

Tasa de crecimiento de prestamos
para compra de automoviles
en todos los bancos comerciales
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Fuente: Reserva Federal de San Luis.

« Latasa de crecimiento interanual en el 1T de 2016 fue del
8.71%; enel 2T de 2016, del 8.76%. Esta es una serie recién
inaugurada por la Reserva Federal de San Luis. No existen
mas datos histéricos. UFM Market Trends no utilizard la se-
rie de reportes anteriores, ya que los datos de dichas series
se han descontinuado o no aparecen publicados desde
hace tres meses.

Grafica 16

Tasa de crecimiento mensual anualizada
de venta de automoviles
(ajustada estacionalmente)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados por el Bureau of Economic
Analysis (BEA).

e La venta de automoviles es una variable pro-ciclica cla-
sica de la economia de Estados Unidos. En la Gréfica 20,
se puede observar el crecimiento trimestral de venta de
automoviles. En el 2T de 2016, se puede observar un cre-
cimiento del 17.1% (17 2016: 17.5% y el 1T 2015: 17.2%).

o A pesar de que la tasa de crecimiento de automaviles se
encuentra cercana a los crecimientos recientes de cuando
laeconomia se encontraba en fase expansiva (18%), la tasa
de crecimiento del PIB no refleja el crecimiento esperado.

b. Crédito evolucion cualitativa

Grafica 17
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Departamento del Tesoro.

o Elnivel de riesgo de la degradacion de la liquidez se situa,
para el 2T de 2016, en 1.5. Se trata de una situacién idén-
ticaal 1T de 2016.

e La liquidez de los mercados financieros sigue inalterada
desde la subida de los tipos de la Reserva Federal en 2015.

5. Fiscalidad

La situacion fiscal de Estados Unidos permanece sin cambios
significativos desde 2014. Las variaciones en la situacion fis-
cal se deben a movimientos estacionales sobre los ingresos
fiscales, pero desde el 1T de 2016 se aprecia una tendencia al
alza en la deuda. Esta tendencia se acentud en el 2T de 2016.

e La relacién deuda/ingresos, suavizada por los movimien-
tos estacionales, tiende a mantenerse alrededor de una
razon de 70x.
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Grafica 18

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

e A pesar de la tendencia al incremento de la deuda en el
1Ty 2T de 2016, la relacion deuda/ingreso ajustada por
estacionalidad se mantiene estable en 70x.

6. Balanza de pagos

El cambio en los tipos de interés produjo, a su vez, un cambio
en las balanzas de pagos de Estados Unidos, acentuado en el
1T de 2016.

¢ La cuenta corriente en Estados Unidos en el 1T de 2016 se
incrementd en 9.93% en relacion al 4T de 2015.

¢ La cuenta financiera incrementd su déficit en el 1T de
2015 en un 60.85% con relacion al 4T 2015.

Grafica 19

Balanza por cuenta corriente y financiera
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Fuente: Bloomberg.

« El ddlar no se revalorizé frente al euro, pero si frente al
yuan.

« El cambio en cuenta corriente se debe a un incremento
de lasimportaciones, probablemente derivado del relativo
fortalecimiento del délar frente al yuan.

e Lacuentafinanciera incremento su déficit en un 60.85% el
1T 2016 conrelacion al 4T de 2015, lo cual indica que, pro-
bablemente, el diferencial entre tasas de interés negativas
de Europa y Japon ha inducido un ingreso de capitales fi-
nancieros a Estados Unidos.

o Elincremento del déficit en la cuenta financiera se debid
a un incremento neto en la venta de activos financieros
(deuda) a extranjeros.

7.Tipo de cambio

Enel 2T de 2016, el dolar no se fortalecié frente al euro como
se esperaba. El diferencial de tasa de interés positivo en Esta-
dos Unidos y negativo en Europa no mostré ningun efecto en
el tipo de cambio.

« El tipo de cambio de dolares a euros se incrementé con
poca volatilidad, a un valor de 1.13 en agosto de 2016 (en
marzo de 2016, se encontraba en 1.13).

o FEltipo de cambio del yuan se deprecié en relacion al dolar
hasta el 6.64 (2.94% de depreciacién nominal de marzo a
junio de 2016).

Grafica 20

Tipo de cambio (délar a euro)
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Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.
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Grafica 21

Tipo de cambio (yuan a délar)
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Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.

e El cambio practicamente nulo del tipo de cambio entre
dolares y euros refuerza la hipdtesis de UFM Market Trends
sobre la importancia decreciente de la zona euro para Es-
tados Unidos.

e la depreciacién del yuan en relacion al dolar, en el Ulti-
mo trimestre del afio, acentua la creciente importancia en
cuanto al comercio exterior entre Estados Unidos y China.
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Esta publicacion ha sido posible gracias a una
donacion de John Templeton Foundation.

Las opiniones expresadas en esta publicacién son de
los autores y no necesariamente reflejan los puntos de
vista de John Templeton Foundation.
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