





Producto interno bruto

El producto interno bruto de Estados Unidos en el cuarto tri-
mestre de 2015 no cumplié con las expectativas generadas a
inicios de afo. El crecimiento en el cuarto trimestre de 2015
se situd en el 1.4%.

o El crecimiento del tercer trimestre de 2015 fue de 2.0%.
o El crecimiento del cuarto trimestre de 2015 fue de 1.4%
(cifra preliminar).
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, recopilados por Bloomberg.

e El crecimiento anual del producto interno bruto en el afio
2015 fue de 2.4%.

o UFM Market Trends estimé en el Informe de julio — diciem-
bre de 2015 un crecimiento cercano al 2% en el afo 2015.

e El crecimiento de 1.4% en el cuarto trimestre de 2015 se
debio, principalmente, a un incremento en el rubro del
consumo personal, inversion fija en residencias y gasto
federal.

¢ Loselementos que marcaron una tendencia negativa en el
cuarto trimestre de 2015 fueron: inversiones permanentes
no residenciales, exportaciones, gasto local y estatal.

Tasa de interés de
los fondos federales

La tasa de interés de los fondos federales de corto plazo fue
incrementada por la Reserva Federal en 0.25% en el cuarto
trimestre de 2015. Este incremento cred la expectativa del fin
de una época de mercados financieros muy liquidos.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la
Reserva Federal en el reporte H.15.

e Elincremento del costo de los fondos federales de corto
plazo se tradujo en el mercado en un incremento relativo
del costo de la liquidez del 155% interanual.

e El mecanismo preferido por la Reserva Federal para esti-
mular o desacelerar la economia es el costo de los fondos
federales a corto plazo. ;Generd un efecto negativo en
el desempefio de la economia en el Ultimo trimestre de
20157 En términos generales, parece que no fue asi.

o Después de siete afos (2008-2015) de una politica de fon-
dos federales cercanos a un costo de cero, la economfa
de Estados Unidos no tiene un crecimiento aproximado al
que se dio en los momentos previos a la crisis.

La Reserva Federal

La Reserva Federal realizd un esfuerzo continuo desde el afio
2008 hasta el final del aflo 2015 con una tasa de interés de
los fondos federales cercanos a 0%. Después de siete afios, la
economia de Estados Unidos no termina de recuperarse. ;Es
efectiva la politica monetaria para sacar a un pais del estan-
camiento econémico?
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos publicados por la Reserva Federal y
los publicados por el Federal Deposit Insurance Corporation.
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e Desde el afio 2007, el peso relativo de la Reserva Federal
en el sistema bancario de Estados Unidos creci6 de un 7%
a un 28%. Este dato corresponde Unicamente a las insti-
tuciones depositarias aseguradas por el Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC). Esto significa que el peso de
la Reserva Federal en el sistema financiero total es menor
al 28%.

e Lamoneda en circulacion aumento desde 2008 a una tasa
compuesta del 7% anual.

e En contraste con el crecimiento de la moneda en circula-
cion (impresion de dinero), los depésitos de las institucio-
nes financieras en la Reserva Federal crecieron a una tasa
compuesta anual del 4%. Esto significa que una propor-
cion significativa del estimulo monetario termind en las
propias bovedas de la Reserva Federal.

o Elvalor del multiplicador de la masa monetaria, M1, se re-
dujo, a partir de 2008, a un valor menor que 1.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Reserva Federal de San Luis.

o A partir de octubre de 2014, la tasa de crecimiento de los
depdsitos de las instituciones financieras en la Reserva Fe-
deral comenz6 a mostrar tasas negativas.

o Se aprecian tasas de crecimiento negativas y volatiles cer-
canas a cero que no terminan con el aumento del volu-
men global de depésitos de instituciones financieras en la
Reserva Federal.

' El comportamiento de los depdsitos de las instituciones fi-
nancieras es similar al exceso de reservas de las mismas.

Grafica 4.1
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Reserva Federal de San Luis.

e Lagrafica 4.1 muestra que los depdsitos de las institucio-
nes financieras en la Reserva Federal se comportan de
forma simétrica a los excesos de reserva de las mismas
instituciones.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion

de la Reserva Federal de San Luis.

¢ Los multiplicadores bancarios M2 y M-MZM? se encuen-
tran en valores cercanos al 50% de los valores precrisis.

e La banca, a pesar de la politica de liquidez de la Reserva
Federal, no logré dinamizar el crédito ni la inversion en
money market funds a valores previos a la crisis.

o Elmultiplicador bancario m1 muestra, desde diciembre de
2008, valores menores a 1. Esta tendencia puede interpre-
tarse como una reduccién de la importancia de la banca
tradicional y como una falta de dinamizacion del crédito.

2> Money Zero Maturity: se traduce en espariol como “dinero a
vencimiento inmediato que incluye M2 menos los depésitos
a plazo mas los fondos de mercado monetario (money market
funds)". En una economia con mercados financieros desarrolla-
dos, este concepto explica mejor los movimientos de la infla-
cion que otras medidas de agregados monetarios.
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Desempleo

La tasa de desempleo en el primer trimestre de 2016 se
muestra con un potencial estancamiento.

e Eneneroy febrero de 2016, el reporte de la tasa de des-
empleo se situ6 en 4.9%.

e Enmarzode 2016, latasa de desempleo se situa, de nue-
vo, en 5%.

Grafica 6
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, recopilados por Bloomberg.

e Los sectores reportados que crearon empleo en el Ulti-
mo mes fueron los de comercio al detalle, construccion
y servicios de salud. Los sectores que perdieron empleos
fueron manufactura y minerfa.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos bls.gov.

e La tasa de participacion de la fuerza laboral (mayores
de 16 afos) aumentd desde un 62.7% en diciembre de
2015 hasta un 63% en marzo de 2016. Se encuentra en
niveles inferiores a los momentos precrisis.

e Losdatos de desempleo y participacion laboral en el pri-
mer trimestre de 2016 no muestran cambios significati-
vos ni concluyentes. Los cambios porcentuales pueden
deberse a errores estadisticos.

Inflaciony
agregados monetarios

1. Agregados monetarios (M1y M2)
Los agregados monetarios M1y M2 contindan con su ten-
dencia alcista en el primer trimestre de 2016.

e M1 mantiene una tasa de crecimiento positiva pero una
tendencia de reduccion de la misma. Esta gréfica confir-
ma la informacion de la seccién 2 de este informe. Hasta
el mes de febrero de 2016 la tasa de crecimiento inte-
ranual fue de 4%.

e M2 mantiene la tasa de crecimiento positiva interanual
estable, cercana al 6%.
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Crecimiento interanual de M1y M2
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Fuente: Reserva Federal de San Luis, recopilados por Bloomberg.

e Losagregados monetarios siguen creciendo a tasas posi-
tivas durante los primeros meses del 2016. Para alcanzar
los niveles de crédito previos a la crisis, los agregados
monetarios deberfan crecer al doble de la tasa actual
(4% m1y 5.7% M2).

2. Inflacién
El indice de precios al consumidor en el primer trimestre de
2016 muestra una tendencia al alza, y la inflacion se encuen-
tra de nuevo en valores positivos.

e Tomando como base el indice de precios al consumidor
de 1999, la inflacion hasta febrero de 2016 se encuentra
en valores del 0.7% (interanual).
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Inflacion interanual en
Estados Unidos (Base 1999)

2.5%

2.0% 7

K]

2 1.5%

§ \ N
0,

g 1.0% \ /\

5 0.5% \ /

& 0.0% \ /-—v

R.0.5% v

-1.0%
F I I I I O L L 0 o 0 L
> > S0 ; > > S0 ; >
§ & 53 5§ & PN 5o

Fuente: Bureau of Labor Statistics, recopilados por Bloomberg.
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e A pesarde que lainflacion se encontraba en valores ne-
gativos cuando la Reserva Federal aumenté la tasa de in-
terés, la inflacion hasta febrero de 2016 se encuentra en
valores positivos. Después de 7 afios de politica mone-
taria expansiva, la inflacién comienza a responder como
se esperaba.

e FEl valor de crecimiento real de la economia americana
del 1.4% en el ultimo trimestre de 2015 (2.4% de forma
anual durante el 2015) y las tasas de crecimiento inte-
ranual de M2 y MZM de por lo menos 6% nos indican
que la teorfa cuantitativa del dinero no tiene poder ex-
plicativo en los Ultimos afos.

3. indice de precios de las casas
Después de la leve caida en la tasa de crecimiento del indi-
ce de precios de la vivienda durante todo el 2014, el 2015
muestra una estabilizacion de esta tasa, con valores cercanos
al 5%.

e Elcrecimiento del crédito para las casas en el sector ban-
cario comercial quedd en los mismos niveles hasta mar-
70 de 2016. Su comportamiento de enero a marzo de
2016 quedd en un promedio del 0.48%. Marzo muestra
un crecimiento de 0.58%, pero febrero mostré un de-
crecimiento de 2.97%, y enero un crecimiento de 3.83%.

e En las denominadas instituciones financieras (shadow
banking?) se reporta una caida del 5.9% hasta enero de
2016 (segun el reporte G.20 de la Reserva Federal de
Nueva York).
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Fuente: Federal Housing Finance Agency, recopilados por Bloomberg.

3 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, mientras que el H.8 in-
cluye Bancos Comerciales.

e [Elcrédito ala vivienda no termina de dinamizarse.

e El crédito de la banca tradicional a la vivienda crece en
valores cercanos a 0.

e FElcrédito de la banca no tradicional a la vivienda decrece
a tasas cercanas al 6%.

e Latasa de crecimiento del indice del precio de las casas
se ha estabilizado en un crecimiento cercano al 5%. El
aumento de la tasa de interés de los fondos federales y
el comportamiento del crédito a vivienda no auguran un
futuro brillante para el sector inmobiliario.

4. indice de precios de produccién
Desde noviembre de 2015 el indice de precios de produccion
de Estados Unidos se encuentra en franca caida.

e Hasta febrero de 2016 muestran un valor de -3.06% in-
teranual.
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Fuente: Reserva Federal de San Luis, recopilados por Bloomberg.

e FElindice general de precios al consumidor comienza a
mostrar valores positivos, pero el indice de precios de
produccién sigue en valores negativos.

o Estoindica que, aunque los efectos monetarios comien-
zan a llegar al consumidor final, la produccion sigue sin
estimularse. La manufactura y la minerfa fueron de los
sectores que perdieron empleos en el primer trimestre
de 2016.

O REPORTE ESTADOS UNIDOS



indices bursatiles

El indice bursatil S&P 500 continta con una tendencia de cre-
cimiento sostenida. La volatilidad iniciada en agosto de 2015
continta sobre todo para el indice Dow Jones y el indice
Nasdag. Ninguno de los dos Ultimos fndices muestra valores
histéricos, aunque se encuentra muy cerca de dichos valores.
El indice Dow Jones puede leerse en el eje izquierdo, Nasdaq
y S&P 500 en el eje derecho de la grafica.

e Es posible que el aumento en la tasa de interés de los
fondos federales, comparados sobre todo con los tipos
de interés negativos en la mayoria de los mercados eu-
ropeos, reconfigurara los valores de los indices.

Grafica12
indices bursatiles

18,500 6,000
18,000 N s 000
o 17,500 ﬁﬁ,ﬂsf» ,
[~}
B 17,000 4,000
T ’ i
2 16,500 a4 \VI \
g Vi 3,000
=3 i
2 16,000 7/
[=] Y
£ 15,500 ——— =" 2,000
=
& 15,000
1,000
14,500
14,000 T T T T T 0
Ny Ny Ny Ny 0 N N N ° ©°
) <o g ) N ; <
§ § 2 & § % 2 & § &

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

=== Nasdaq (eje derecho)

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

Grafica 13
Crecimiento de indices bursatiles
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los indices Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq.

e A pesar de la volatilidad mostrada por los indices Dow
Jones y Nasdag, las tasas de crecimiento promedio (me-
dia movil 6 periodos) de los indices contintian en valores
cercanos a cero. Es decir, las caidas han quedado com-
pensadas con subidas en tiempos relativamente cortos.

e El aumento de la tasa de interés probablemente ha re-
configurado marginalmente la composicion de los indi-
ces bursatiles.

Crédito

1. Evolucion cuantitativa
Los valores de crecimiento de los créditos en la banca co-
mercial, a pesar de ser positivos en la mayoria de sus lineas,
tienen tasas de crecimiento menores del 1%, aunque se ha
afadido una ligera volatilidad en los primeros tres meses de
2016. Posteriormente, se realiza una comparacién entre los
valores del shadow banking y la banca comercial.

e Enlabanca comercial tradicional la evolucion del crédito
fue:
- Créditos comerciales e industriales: crecimiento
mensual interanual cercano al 0.8% hasta marzo de
2016. En enero tuvo valores negativos (-2.8%) y en
febrero valores positivos (4.8%).

- Créditos al consumo: el crecimiento mensual inte-
ranual hasta marzo de 2016 se situd en 0.75%. Este
rubro de crédito no ha tenido variaciones negativas,
y sus variaciones positivas son de valores menores
de 1% desde enero de 2015. En enero de 2015 su va-
riacién fue de 18%, lo que probablemente obedece
a un cambio de medicion o a un error estadistico.

- Crédito hipotecario y relacionado: como se men-
ciond en la seccion sobre el indice de precio de las
casas, el crédito para vivienda no muestra valores
crecientes. La banca comercial muestra tasas de
crecimiento de 0.58% hasta marzo de 2016, y el
shadow banking una contraccién de 5.9%.

Grafica 14

Tasa de crecimiento créditos
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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 créditos al consumo
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Fuente: Elaboracién propia a partir del reporte H.8
de la Reserva Federal de Nueva York.
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Tasa de crecimiento créditos
hipotecarios y relacionados
30.0%
25.0%
= 20.0%
2
g 150%
2
8 10.0%
§ 5.0%
X .0% J
0.0% e "‘A /
\V4
-5.0%
N I N I N T R B
¢ & X ¥ 4 & ¢ & XN % 4 L o4 4
¢ &§ER S EEEERNTESE
Fuente: Elaboraciéon propia a partir del reporte H.8.
de la Reserva Federal de Nueva York
Grafica 17
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los reportes H.8 y G.20
de la Reserva Federal de Nueva York.

Después de los anuncios del afio 2015 sobre el récord
de créditos para compra de automoviles, las tasas de
crecimiento de dichos créditos se redujeron a valores
cercanos al 2%.

El valor de créditos del shadow banking en créditos de
automoviles es de 1,43 veces el de la banca comercial.

Grafica 18
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=== Tasas de crecimiento econémico trimestral (eje izquierdo)

== Tasas de crecimiento de venta de autos trimestral (eje derecho)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados

por el

Bureau of Economic Analysis (BEA).

La venta de automdoviles es una variable pro-ciclica. En
la gréfica 18 se puede observar el crecimiento trimestral
de venta de automoviles y el crecimiento econémico
trimestral. Ambas variables siguen, en cuanto a tenden-
cia, una relacion directa, y el movimiento de una explica
aproximadamente el 50% del movimiento de la otra (R?
50.43%).

Esta informacion permite, en conjunto con el resto de in-
dicadores, tener una idea de en qué momento del ciclo
econdmico se encuentra Estados Unidos.

Ninguna variable indica que Estados Unidos se encuen-
tra en una fase expansiva del ciclo.
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2. Evolucion cualitativa del crédito

Grafica 19
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== Pendiente instantanea (Proxy Corto Plazo)
e== Pendiente compuesta (Proxy Largo Plazo)

=== Nivel de riesgo

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Departamento del Tesoro.

e Elnivel de riesgo de la degradacién de la liquidez se si-
tUa, para el mes de marzo de 2016, en 1.5.

e Esto implica que, desde diciembre de 2015, cuando la
Reserva Federal incremento los tipos de interés, no hay
cambios en las condiciones de liquidez de los mercados
financieros.

e FElindicador se encuentra en niveles de riesgo modera-
do, por lo que no se ve cercana una crisis derivada de
una degradacién masiva de liquidez.

e Se confirma que el incremento relativo de riesgo de de-
gradacién masiva de liquidez en diciembre de 2015 fue
un movimiento anticipatorio del incremento de las tasas
de interés por parte de la Reserva Federal.

Fiscalidad

La situacion fiscal de Estados Unidos permanece sin cambios
significativos desde 2014. Las variaciones en los temas fisca-
les se deben a movimientos estacionales sobre los ingresos
fiscales, con lo que la deuda se mantiene estable:

e larelacion deuda/ingresos suavizada de los movimien-
tos estacionales tiende a mantenerse alrededor de una
razén de 70X.

e Ladeuda derivada de la contencion en las deudas mu-
nicipales se mantiene estable en los Ultimos trimestres.

e Entre los elementos que decrecieron para situar el PIB en
1.4% en el cuarto trimestre de 2015 esta el gasto de los
gobiernos estatales y de las municipalidades. Esto permi-
te mantener controlada la deuda de Estados Unidos. El
gasto federal, aunque marginalmente, siguié en aumento.
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Fuente: Datos de la Reserva Federal de San Luis recopilados por Bloomberg.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos tomados de Bloomberg.

e Los niveles de deuda 60X en relacion a los ingresos fis-
cales no dan indicios de un cambio en la situacion fiscal
de Estados Unidos. Suavizados por el efecto estacional,
contindan en valores cercanos a 70X.

e Los cambios de indicadores de la deuda se deben a fac-
tores estacionales en relacion al ingreso.

e Latasade crecimiento de la relacion deuda/ingresos se en-
cuentra cercana a 0%, como se puede ver en la grafica 21.
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Balanza de pagos

El cambio en los tipos de interés produjo un cambio en las
balanzas de pagos de Estados Unidos.

e La cuenta corriente en Estados Unidos en el cuarto tri-
mestre de 2015 redujo su déficit en 3.55%.

e Lacuentafinanciera redujo su déficit en el cuarto trimes-
tre de 2015 en 50.64%.

Grafica 22
Balanza por cuenta corriente y financiera
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=== Balanza por cuenta corriente === Capacidad/necesidad financiacion

Fuente: Bloomberg.

o Eldolarno se revalorizd como se esperaba, frente al euro
y al yuan. Esto se verd en la siguiente seccion de este
informe.

e El cambio en cuenta corriente se debe a una reduccion
en las importaciones. Esto esta relacionado, probable-
mente, con el modesto incremento de créditos al con-
sumo.

e £l movimiento mas relevante es el de la reduccion de la
cuenta financiera en un 50.64% de su déficit.

e Esta ultima reduccién no viene dada por una reduccion
en los créditos obtenidos en el extranjero por parte de
agentes econdémicos americanos, sino que se debe a
una reduccién en la adquisicién de activos financieros
en el extranjero. Es muy posible que exista una sustitu-
cién de activos europeos por activos americanos, deri-
vada del incremento en el costo de los fondos federales
en Estados Unidos y de las tasas de interés negativas en
Furopa.

1. Tipo de cambio
En el primer trimestre de 2016, el délar no continué con el
fortalecimiento que tuvo en el Ultimo trimestre de 2015. El
euro, a pesar de las tasas negativas de interés en sus mer-
cados, gand terreno frente al dolar marginalmente. El yuan
chino perdio valor marginalmente en el primer trimestre de
2016. Ninguno de los dos tipos de cambio sufrié cambios
economicamente relevantes. Probablemente, las modifica-

ciones del tipo de cambio que se dieron de forma anticipa-
toria se estan ajustando a la realidad del incremento, con la
expectativa de que la Reserva Federal no los vuelva a incre-
mentar.

El tipo de cambio ddlares por euros se incrementé con
poca volatilidad a un valor de 1.13 hasta marzo de 2016.

e FEltipo de cambio del yuan permanece estable alrededor
del 6.55 por délar con una tendencia a la bajaen el 2016.
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Fuente: Datos recopilados por Bloomberg.
Grafica 24
Tipo de cambio USD-CNY
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e  Probablemente, la expectativa de los efectos del incremen-
to en los tipos de fondos federales fue mucho mayor que
el efecto real que generd. De esta forma se puede explicar
que los tipos de cambio con las dos zonas mas importan-
tes en comercio exterior con Estados Unidos no sufrieron
mayores modificaciones desde el anuncio del incremento.

e s probable que el reducido efecto del tipo de interés de
los fondos federales en el euro y el yuan muestren que la
Reserva Federal ya no tiene el poder que tuvo en décadas
pasadas sobre la economia de Estados Unidos y el mundo.

REPORTE ESTADOS UNIDOS
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