


Los aranceles a la importacion de Trump son un
riesgo para la inflacion domeéstica. Una mayor
inflacion obligaria a la Fed a elevar las tasas de
interés o a abandonar la meta de inflacion
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Curva de rendimiento invertida;
Curva de clara senal adelantada de
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“esta vez es diferente”
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PROBABILIDAD DE CRISIS

En minimos historicos en todos los ambitos debido
Tasas de a encontrarnos en las ultimas fases del ciclo
morosidad econémico expansivo. Las tasas de morosidad en
crédito al consumo aumentan gradualmente

Saludable, sin signos de problemas
(todavia)

de riesgo

Diferencial |
bancario

Perspectiva positiva para el dolar
Tipo de _ estadounidense. El diferencial de tasa de
cambio interés, en comparacién con otras monedas,
es significativo y esta incrementando
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1. Actividad econéOmica

1.1 Producto Interno Bruto (PIB)

1.1.1 Producto Interno Bruto Real
El crecimiento del PIB fue del 2.2% en el cuarto trimestre de
2018, lo que resultd en un crecimiento de 2.9% para todo el
2018.Trump prometié un crecimiento superior al 3%. A pesar
de su reforma fiscal, no se logré dicho crecimiento en 2017
(2.29%) nien 2018 (2.9%).

Sin embargo, en el primer trimestre de 2019, el PIB real crecié
a una tasa anual del 3.2%.

o Variacion del 1T 2019 en el PIB real: + 3.2% (1T 2018: +
2.2%)

Grafica 1
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.

1.1.2 Desglose del
Producto Interno Bruto (PIB)

El consumo de bienes tuvo una contribucién negativa al PIB
del primer trimestre de 2019, especialmente debido a un
menor gasto en vehiculos y sus componentes. El sector au-
tomotriz, uno de los mas ciclicos, parece estar atravesando
problemas. Del mismo modo, la inversién residencial priva-
da ha tenido contribuciones negativas al PIB durante cinco
meses sequidos, mostrando una debilidad subyacente en el
mercado de la vivienda, otra industria ciclica importante.

Con respecto a los servicios, el gasto en servicios de salud
y financieros ha contribuido 68 puntos basicos al PIB en el
primer trimestre.

La inversion en inventarios privados (no agricolas) ha sido
uno de los impulsores mas importantes del crecimiento del
PIB del primer trimestre, ya que agrego 67 puntos basicos al
PIB del primer trimestre. Un cambio en los inventarios priva-
dos puede significar dos cosas:

e |as empresas invierten en inventarios porque esperan
una mayor demanda a corto plazo.

e Las empresas no pueden vender inventario debido a
una caida en la demanda.

Por tanto, el crecimiento en los inventarios, que a su vez im-
pulsa el crecimiento del primer trimestre, podria ser el resul-
tado de una demanda final mas débil, siendo esto una sefal
de problemas en los proximos trimestres.

El gasto en software y en 1+D contribuyeron positivamente
a la formacién de capital fijo y, por tanto, al PIB. El PIB crecio
un punto porcentual debido a que las importaciones fueron
menores y las exportaciones fueron mayores.

Grafica 2
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.

1.1.3 Produccion bruta (Gross Output)

La produccién bruta muestra que se aproxima un afo de
crecimiento lento. La produccién bruta, que incluye la
produccion intermedia, es muy superior a la cifra de PIB
y en cierta medida anticipa el crecimiento del PIB. En el
cuarto trimestre de 2018, la produccion bruta crecié a una
mediocre tasa de 2.3%, y el afio completo se cerré a una tasa
de crecimiento anual de 2.9%.

e Variacién porcentual (anual) en la produccién bruta real
4T 2018: + 2.3% (4T 2017: + 4.1%)
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.
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1.1.4 Pronésticos del PIB
(GDPNow y FRBNY Nowcast)
Se estima que el crecimiento del PIB para el sequndo trimestre
serd sustancialmente mas bajo que el crecimiento del primer tri-
mestre, tipicamente ocurre lo contrario. De hecho, el segundo
trimestre generalmente ha sido el trimestre de mayor crecimien-
to enlos Ultimos afios. Este afio parece que parte del crecimien-
to del segundo trimestre se ha adelantado al primer trimestre.

o Pronostico de GDPNow 2T 2019: + 1.6%
e Pronostico de FRBNY Nowecast 2T 2019: + 2.1%

Grafica 4
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Fuente: Federal Reserve Bank of New York & Federal Reserve Bank of Atlanta,
datos del 10 de mayo de 2019.

1.2 indice de gestion de compras (PMI)

Tanto el indice de gestion de compras (PMI) de Markit
como el de ISM revelan una desaceleracion en la actividad
economica. El PMI de Markit, a diferencia del PMI de ISM, se
basa en datos reales, mientras que el PMI de ISM se basa,
en gran medida, en indicadores de confianza. Durante mas
de dos afios, el ISM parecia tener un importante diferencial
positivo, pero desde hace poco los dos PMIs se han acercado
mas.

La desaceleracién es notable desde finales de 2018, lo que
llevé al PMI de Markit a alcanzar su nivel mas bajo desde
2016, principalmente debido a una contratacion mas lenta
y menores expectativas de produccién. La desaceleracion
persistid en abril, lo que sugiere que la desaceleracién no es
temporal.

* |HS Markit Composite Purchasing Managers’ Index (abril
de 2019): 52.8 (abril de 2018: 54.9)

* ISM Manufacturing Purchasing Managers’ Index (abril de
2019): 54.5 (abril de 2018: 57.9)
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Fuente: Investing.com

1.3 indice de Produccion Industrial (IPI)

El indice de Produccién Industrial (IP1) es un indicador ciclico
que mide la produccién, la minerfa, y la produccion eléctrica.
Cabe sefalar que el IPI no es un indicador econémico ade-
lantado, sino un indicador atrasado. Su recuperaciéon desde
2016 sugiere que la produccién industrial se esta nivelando
nuevamente y, potencialmente, ha alcanzado un maximo de
final de ciclo.

e Indice de produccién industrial (IPI) en marzo de 2019:
110.2 (marzo de 2018:107.3)

Grafica 6
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1.4 Demanda en sectores ciclicos

1.4.1 Demanda de vivienda
En un estudio de University of Michigan, se les pregunta a
los consumidores si piensan que este es un buen momento
para comprar una vivienda. Esta encuesta suele ser un buen
indicador adelantado de la forma en la que se comportard el
mercado inmobiliario en los siguientes dos trimestres.

Desde 2015, el indice de confianza del mercado inmobiliario
ha estado cayendo desde su punto maximo (164 puntos),
alcanzando un minimo este afo (131 puntos), acercandose
a los niveles anteriores a la recesion 2006/2007 (cerca de
120 puntos). Esto no es un buen augurio para el mercado
de la vivienda en Estados Unidos para lo que queda de afo.
En consecuencia, podemos esperar cierta debilidad en el
mercado inmobiliario.

e [ndice confianza mercado inmobiliario 2019: 131 (febrero
2018: 139, -5.8%)
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Fuente: University of Michigan Survey Research Center Institute for Social Research.

La construccion de nueva vivienday la concesion de permisos
de construccion se han ido estabilizando considerablemente
y han caldo desde los niveles de 2018. Esto podria indicar
un fin de ciclo y debilidad en este sector clave. Ademds, el
diferencial de permisos sobre el inicio de viviendas (que se
estd ampliando) también apunta a debilidad en el sector.

e Permisos de construccion (marzo de 2019): 1.14 millones
de unidades (marzo de 2018: 1.33 millones de unidades,
-14.3%)

e (Construccién de nueva vivienda (marzo de 2019): 1.27
millones de unidades (marzo de 2018: 1.38 millones de
unidades, -7.9%)

Grafica 8
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Fuente: U.S. Bureau of the Census, Release: New Residential Construction,
datos mensuales.

1.4.2 Demanda de vehiculos
Mientras que las ventas totales de vehiculos se han mantenido
estables cerca de 1.5 millones de unidades, los inventarios
nacionales han disminuido de 1.2 millones de unidades a
menos de 800,000 unidades. Esto sugiere que los fabricantes de
vehiculos dudan vy tienen una perspectiva algo pesimista con
respecto a la demanda futura.

¢ \entas totales de vehiculos (media movil de 12 meses,
marzo de 2019): 1.47 millones de unidades (marzo de
2018: 1.47 millones de unidades, & 0%)

« Ratio inventario/ventas (febrero de 2019): 2.45 x (febrero
de 2018: 2.59 x, -5.4%)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Publicacion: Estimaciones suplementarias,
vehiculos motorizados, datos mensuales.

De hecho, los fabricantes de vehiculos tienen razones para
ser pesimistas. Las ventas de vehiculos han estado disminu-
yendo constantemente desde 2015, alcanzando un minimo
de diez afios en 2019. Afio tras afo, las ventas de vehiculos
han cafdo més de un 5%. Esto sugiere que la demanda de
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vehiculos se esta debilitando. Debido a los mayores costos de
financiamiento (menor capacidad de pago) esta tendencia
continuara en el futuro cercano.

e \lentas totales de vehiculos (marzo de 2019): 5,085,000
unidades (marzo de 2018: 5,367,000 unidades, -5.3%)

Grafica10
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Publicacién: Estimaciones suplementarias,
vehiculos motorizados, datos mensuales.

Una clara consecuencia del aumento en los costos de finan-
ciamiento puede observarse en el vencimiento promedio
de los nuevos préstamos para la compra de vehiculos. En
2017, el vencimiento medio de los préstamos para vehicu-
los nuevos alcanzaron un maximo de casi 68 meses (mMas
de 5.5 anos). Esto revela la dependencia del crédito para la
demanda de vehiculos. Los vencimientos de los préstamos
incrementan en un intento de aumentar la accesibilidad de
los consumidores al mercado de vehiculos.

El vencimiento medio ha estado cayendo desde 2017. Esto
apunta que los prestamistas tienen mayor precaucion que
antes.

e \Vencimiento medio de los préstamos para vehiculos
nuevos (4T 2018): 66.49 (4T 2017:67.35,-1.3%)

Grafica 11
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (US), Release: G.19
Crédito al consumo.

2. Mercado laboral

2.1 Desempleo

A continuacion, resumimos tres medidas que reflejan la sa-
lud actual del mercado laboral: la tasa de desempleo, la tasa
de desempleo ajustada por trabajadores involuntariamente
empleados a tiempo parcial, y la tasa de empleo inversa (100
- tasa de empleo). Todos ellos consideran el nimero de tra-
bajadores empleados en relacién con la fuerza laboral total,
en este caso, la poblacion total entre 25y 54 anos. La razén
de incluir estos indicadores es que se debe tener en cuenta
tendencias estructurales como la jubilacion anticipada.

La tasa de desempleo mas utilizada disminuyd ain mas,
hasta el 3.8% vy alcanzd su nivel mas bajo en décadas, esto
puede indicar una presion al alza sobre los costos laborales.
Sitenemos en cuenta la tasa de desempleo ajustada por tra-
bajadores involuntariamente empleados a tiempo parcial, la
tasa de desempleo cay6 al 7.3%, el nivel mds bajo en casi
veinte afos. Ademas, la tasa de empleo alcanzo su nivel mas
alto desde 2007.

El hecho de que la tasa de desempleo solo disminuyd ligera-
mente, mientras que la tasa de desempleo ajustada disminu-
y6 considerablemente, se debe en gran medida a los cambios
en la fuerza laboral. Los trabajadores desalentados volvieron
a ingresar a la fuerza laboral ya que la demanda de trabajo
se mantuvo fuerte. Dicho de otra manera, se agregaron mas
empleos, sin embargo, la tasa de desempleo disminuyé solo
por un pequefio margen debido a la creciente fuerza laboral.

e Tasa de desempleo (marzo de 2019): 3.8% (marzo de
2018:4.0%, -5%)

e Tasa de desempleo ajustada por trabajadores involunta-
riamente empleados a tiempo parcial (marzo de 2019):
7.3% (marzo de 2018: 7.9%, -7.6%)

e Tasadeempleo (marzo de 2019): 79.8% (marzo de 2018:
79.2%, +0.8%)

Grafica 12
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2.2 Solicitudes semanales del subsidio
de desempleo

El nimero de solicitudes de subsidio de desempleo es quiza
el mejor indicador del mercado laboral. Desde su maximo en
2009 (mas de 650,000 solicitudes semanales), el nimero de
solicitudes disminuyo6 gradualmente, acercandose a 200,000
en los Ultimos meses, lo que representa un minimo histérico
de 50 afos. Las solicitudes de subsidio de desempleo po-
drfan estar cerca de un minimo de final de ciclo.

e Solicitudes subsidio de desempleo (abril de 2019):
201,250 solicitudes (abril de 2018: 225,500 solicitudes,
-10.8%)

Grafica13
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Fuente: U.S. Employment and Training Administration, Release: Unemployment
Insurance Weekly Claims Report.

3. Inflacion y precios

3.1 Oferta monetaria

Se debe prestar especial atencién al crecimiento de la oferta
monetaria M1. M1 representa la moneda y los depdsitos a la
vista.

La reciente desaceleracién en el crecimiento de M1 es preo-
cupante. El crecimiento en MZM y M2 también se estd des-
acelerando, aunque a un ritmo menor.

e Variacién en la oferta monetaria M1 (marzo de 2019); +
1.9% (marzo de 2018: + 6.1%)

e Variacién en la oferta monetaria MZM (vencimiento
cero) (marzo de 2019): + 3.1% (marzo de 2018: + 4.1%)

e Variacién en la oferta monetaria M2 (marzo de 2019): +
3.8% (marzo de 2018: + 4.0%)
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Fuente: St Louis Fed.

Cabe sefialar que la moneda representa casi el 44% de M1
y que el componente moneda de M1 esté creciendo a una
tasa mucho mads rapida, en concreto el 5.5% anual. Al aislar
el componente no monetario de M1 (depositos a la vista),
obtenemos una imagen muy diferente.

Mientras que la demanda de moneda asegura la estabilidad
del banco central, la demanda de depdsitos asegura la es-
tabilidad de los bancos comerciales. Como se puede ver a
continuacion, el componente depdsitos de M1 revela que los
bancos estan perdiendo depositantes, lo que muestra que
podriamos estar en el inicio de problemas de liquidez en el
sistema bancario de los EEUU. En ciclos econdmicos anterio-
res, una desaceleracion en el crecimiento de los depdsitos
anunciaba una desaceleracién econémica. Por lo tanto, pare-
ce que vienen tiempos dificiles para el sector bancario.

e \ariacién en el componente no monetario de M1 (depo-
sitos a la vista): -0,9% (abril de 2019): +5% (abril de 2018)

Grafica 15
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3.2 Politica monetaria

Después de que la Fed terminara la flexibilizacion cuantita-
tiva, empez6 a dejar que los bonos del Tesoro en su balance
maduraran sin reemplazarlos. Esto ha provocado que el ta-
mafo del balance de la Fed haya empezado a disminuir gra-
dualmente. Esto se refleja en la base monetaria, que se en-
cuentra en su nivel mas bajo desde agosto de 2013. Desde su
punto maximo, la base monetaria cay6 casi un 20% debido
a los cambios en la politica monetaria de la Reserva Federal.

e  Base monetaria (abril de 2019): $3,372 miles de millones
(abril de 2018: $3,779 miles de millones, -10.8%)
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La Fed ha aumentado gradualmente las tasas de interés, has-
ta un nivel del 2.4% (intereses sobre reservas), estableciendo
el tipo de la Fed entre el 2.25% y el 2.5%. Las tasas interban-
carias a 3 meses han estado por encima de la tasa de refe-
rencia de la Fed hasta 2019. Curiosamente, desde inicios de
2019, la tasa interbancaria a 3 meses ha estado cayendo a
pesar de que la tasa de la Fed no lo ha hecho.
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La Fed todavia no encuentra la mejor manera de fijar los ti-
pos de corto plazo en un mundo de exceso de reservas. De
hecho, parece que la Fed esta perdiendo el control sobre las
tasas de interés a corto plazo. Como se puede observar en el
grafico 17, la tasa de los fondos de la Reserva Federal (la tasa
interbancaria de las reservas bancarias) estuvo consistente-
mente por debajo de la tasa IOR (la tasa que paga la Fed por

el exceso de fondos). Se suponia que la tasa IOR funcionaria
como un techo de tasa de fondos de la Reserva Federal.

Para aumentar la tasa de los fondos de la Reserva Federal, Ia
Fed ha estado utilizando operaciones de venta y recompra de
activos (operaciones repo)’, siendo la tasa repo una tasa que
pretendia poner un minimo a la tasa de fondos de la Fed. Sin
embargo, las cosas han cambiado, y la tasa de fondos de la
Fed estd superando la tasa IOR después de que la Fed dejara
de utilizar operaciones repo. Como resultado, la Fed decidié
el mes pasado bajar la tasa IOR de 2.40% a 2.35% en un es-
fuerzo un tanto desesperado por reducir la tasa efectiva de
los fondos de la Fed.

Todo esto sugiere que la Reserva Federal ahora tiene dos ta-
sas minimas en lugar de una minimay una maxima. Esto im-
plica que la Reserva Federal actualmente no controla las tasas
interbancarias a corto plazo y, como resultado, las tasas de
mercado a corto plazo pueden aumentar aunque la Reserva
Federal detenga el incremento del tipo de referencia.

e Tasade interés sobre reservas (IOR) (abril de 2019):
2.35% (abril de 2018: 1.75%)

e Tasa efectiva de los fondos federales (abril de 2019):
2.42% (abril de 2018: 1,69%)

e Tasarepo aun dia (abril de 2019): 2.50% (abril de 2018:
1.74%)

e Tasa LIBOR 3 meses USD (abril de 2019): 2.60% (abril de
2018: 2.33%)
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Fuente: St Louis Fed.

La Fed ha revertido el curso y ya no esta subiendo las tasas, a
pesar de que los mercados esperaban el afio pasado que la
Fed hiciera dos 0 mas aumentos de tasas en 2019.

El siguiente diagrama de puntos muestra las tasas esperadas
en los proximos afios por los miembros del FOMC. El tama-
fio de las burbujas representa el nimero de miembros del
FOMC que esperan que las tasas se encuentren en un punto
determinado. Esto muestra que es probable que las tasas no
se volveran a subir hasta 2022.

" En concreto repo inverso o reverse repos.
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Este importante cambio en la politica monetaria de la Fed
es el resultado del debilitamiento de los fundamentales eco-
némicos v la repentina caida en los precios del mercado de
valores en diciembre del afio pasado.
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Fuente: Bloomberg.

3.3 Precios bursatiles

Los precios de las acciones se recuperaron de una leve co-
rreccion en diciembre de 2018. Como resultado, el S&P 500
alcanzé un nuevo récord en abril de 2019 y actualmente
cuenta con un rendimiento interanual de cerca del 10%. El
NASDAQ ha tenido un rendimiento superior al S&P 500 y al
Dow Jones en los Ultimos afios, aunque el mejor desemperfio
del NASDAQ se redujo en 2019.

Después de un ligero aumento en diciembre, la volatilidad
(VIX) se ha reducido a niveles que se acercan a un minimo
de fin de ciclo de 12. Esperamos que la volatilidad aumente
desde los niveles actuales.

e \Variacion interanual S&P 500 (abril de 2019): + 9.3% (abril
de 2018: + 12.5%)

e \Variacion interanual Dow Jones Industrial (abril de 2019):
+ 8.6% (abril de 2018: + 17.5%)

e \Variacién interanual NASDAQ (abril de 2019): + 12.7%
(abril de 2018: + 19.8%)

e [ndice de volatilidad VIX (abril de 2019): 15.08 (abril de
2018: 18.88)
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El mercado de valores de Estados Unidos sigue muy sobre-
valuado. El Tobin’s Equity Q ratio es una de las medidas mas
sélidas de la sobrevaluacion del mercado de valores?. Bl Equi-
ty Q ratio alcanzé otro maximo ciclico en el 3T de 2018 (1.24x
0 82% de sobrevaloracion) y se mantiene extremadamente
elevado.

*  FEquity Q ratio (4T 2018): 1.04x, 54% por encima de la
media histérica (4T 2017: 1.16x, 71% por encima de la
media historica)
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3.4 indice de Precios al Consumidor (IPC)

Una de las razones por la que la Fed decidié detener el incre-
mento de tipos de interés fue la menor expectativa de infla-
cién. El IPC subyacente (sin precio de alimentos ni energfa)
estd muy cerca del objetivo del 2% de la Fed, mientras que
el IPC general y el PCE subyacente estan por debajo del ob-
jetivo de inflacion de la Fed. En general, la Reserva Federal
se basa en el PCE subyacente para las decisiones de politica
monetaria.

Sin embargo, si el presidente Trump decide aumentar los
aranceles sobre importaciones, las tasas de inflacion domés-
ticas aumentaran y terminaran por encima de la meta de in-
flacion de la Fed.

e Variacion interanual del IPC (marzo de 2019): + 1.9%
(marzo de 2018: + 2.4%)

e Variacién interanual del IPC subyacente (marzo de 2019):
+2.0% (marzo de 2018: + 2.1%)

e \Variacion interanual en el indice PCE subyacente (marzo
de 2019): + 1.6% (marzo de 2018: + 2.0%)

7 Para una explicacion detallada ver “The Dao of Capital:
Austrian Investing in a Distorted World" por Mark Spitznage.
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Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics, U.S. Bureau of Economic Analysis.

3.5 indice de Precios de produccion (IPP)

En la sequnda mitad de 2018, el crecimiento de los precios
al productor comenzaron a caer desde un maximo ciclico de
3.4% hasta 1.8% en febrero de 2019. El crecimiento en el IPP
tiende a disminuir antes y durante una recesion.

e \Variacion interanual del Indice de precios al productor
(IPP) para la demanda final (marzo de 2019): + 2.2%
(marzo de 2018: 2.9%)
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3.6 Inflacion esperada

En contraste con otros pafses, el Tesoro de EEUU emite bonos
protegidos contra la inflacion (TIPS). El principal y los intere-
ses de los TIPS se ajustan por inflacion, medido por el indice
de precios al consumidor. Los TIPS tienen vencimientos a 5,
10y 30 anos. Si tomamos el diferencial entre el rendimiento
de los TIPS y el rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU
equivalentes, obtenemos una medida de la inflacion espera-
da por el mercado.

Las expectativas de inflacion en el futuro, para los proximos
5,10, y 30 afos, estan ligeramente por encima de la tasa de
inflacion actual. Especialmente notable es el hecho de que

las tasas de inflacion esperadas a 10 afios y 30 afios han caido
por debajo del nivel objetivo de 2 % de la Fed.

e  [Expectativa de inflacion a 5 afos (marzo de 2019): +
2.01% (marzo de 2018: + 2.16%)
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4. Crédito y banca

4.1 Curva de rendimiento
4.1.1 Curva de rendimiento del tesoro

La curva de rendimiento ha pronosticado todas las recesiones
en EEUU desde 1950. Segun Estrella y Mishkin (1998), el
tiempo que transcurre entre una inversién de la curva de
rendimiento y una recesién ha estado entre 9y 15 meses.
Segun nuestras propias estimaciones, cuando el spread de
la curva de rendimientos (10Y-3M) es inferior a 100pb, se
desarrolla una recesion en 16 meses (mediana). El diferencial
10Y-3M cay6 por debajo de los 100 puntos basicos en
junio de 2018. Estamos acercandonos gradualmente a una
recesion economica.

e Rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU a 3 meses:
2.4%.

e Rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU a 2 anos:
2.3%.

e Rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU a 5 afios:
2.3%.

e Rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU a 10 afios:
2.5%.
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El spread de la curva de rendimiento que se usa tradicional-
mente en la literatura académica es el 10 aflos menos 3 me-
ses. Sin embargo, el resto de diferenciales importantes se han
reducido o se han vuelto negativos en el Ultimo afo. Los di-
ferenciales negativos apuntan hacia una recesion en el corto
plazo. El rendimiento del Tesoro estadounidense a 10 afios ha
subido ligeramente desde que los diferenciales de la curva
de rendimiento se volvieron negativos.

»  Spread de la curva de rendimiento (bono a 10 afios me-
nos bono a 3 meses) en mayo de 2019: 8 puntos basicos
(mayo de 2018: 112 puntos basicos)

«  Spread de la curva de rendimiento (bono a 10 afos me-
nos bono a 1 ano) en mayo de 2019: 14 puntos basicos
(mayo de 2018: 71 puntos basicos)

«  Spread de la curva de rendimiento (bono a 10 afios me-
nos bono a 2 afos) en mayo de 2019: 20 puntos basicos
(mayo de 2018: 47 puntos basicos)

»  Spread de la curva de rendimiento (bono a 10 afios me-
nos bono a 5 afos) en mayo de 2019: 21 puntos basicos
(mayo de 2018: 15 puntos basicos)
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Uno de los argumentos para descartar el poder predictivo de
la curva de rendimientos es la inflacién. Si las expectativas de
inflacién en un futuro lejano son menores que las del futuro
cercano, la curva de rendimiento podria invertirse debido a
una prima de inflacion mas baja en las tasas de interés con
un plazo mayor. Sin embargo, dado que el Tesoro de EEUU
emite TIPS (bonos indexados a la inflacion) para varios ven-
cimientos, podemos analizar estos rendimientos para ver i
este argumento tiene sentido.

En efecto, observamos que la curva de rendimiento de TIPS
también se estd aplanando. Los diferenciales se reducen a ni-
veles solo vistos en el periodo previo a la Gran Recesion de
2008 (especificamente, 2006 y 2007). Por lo tanto, la curva de
rendimiento TIPS también estd indicando una desaceleracion
economica.

e Rendimiento TIPS a 5 afios (abril de 2019): 56 puntos ba-
sicos (abril de 2018: 71 puntos basicos)

e Rendimiento TIPS a 7 afios (abril de 2019): 59 puntos ba-
sicos (abril de 2018: 75 puntos basicos)

e Rendimiento TIPS a 10 afios (abril de 2019): 65 puntos
basicos (abril de 2018: 75 puntos bésicos)

Grafica 27

TIPS Curva de rendimiento

|
3% & ‘
\ Mg

0, 4l|_.' Py saal v,
2 ‘W’%‘\J’ My I /’”
[} Y “} 1

1% y !f M!:V,AN‘ 'M‘. s
) s Wl N
} AMI‘M“'\ M N/ I 0 y ’\m;.f’ ®

4%

= TIPS de 10 afios = TIPS de 5 afios TIPS de 7 afios

Fuente: St Louis Fed.

4.1.2 Curva de rendimiento
corporativo
Sila curva de rendimiento, compuesta por los rendimientos de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, advierte de una re-
cesion inminente, deberiamos poder observar un patrén similar
en los rendimientos corporativos. A pesar de que la curva de ren-
dimiento corporativo es menos estudiada, se pueden obtener
interesantes conclusiones de su estudio.

(Cabe destacar que no es necesario que se invierta la curva de
rendimiento corporativo para que una recesion aparezca (en
contraste con lo que ocurre con la curva de rendimiento del Te-
soro). Los diferenciales corporativos simplemente se redujeron
entre 2005 y 2006, pero nunca se invirtieron antes de la Gran
Recesion.

La curva de rendimiento corporativo se ha aplanado sustancial-
mente. Los diferenciales entre el largo y el corto plazo de bonos
corporativos se han reducido rdpidamente. Las tasas corporati-
vas a corto plazo han caido menos que las tasas corporativas a
largo plazo (especialmente en vencimientos entre 3y 10 afos).
Este aplanamiento es un signo de problemas econémicos en el
futuro. Lo mas probable es que los diferenciales de bonos corpo-
rativos sigan cayendo.

¢ Rendimiento bonos corporativos de 1 a 3 afos (mayo de
2019): 2.97% (mayo de 2018: 3.17%, -6.3%)

o Rendimiento bonos corporativos de 3 a 5 afios (mayo de
2019): 3.25% (mayo de 2018: 3.63%, -10.5%)

e Rendimiento bonos corporativos de 7-10 afios (mayo de
2019): 3.83% (mayo de 2018: 4.25%, -9.9%)

¢ Rendimiento bonos corporativos de 10-15 afios (mayo de
2019): 4.22% (mayo de 2018: 4.56%, -7.5%)

¢ Rendimiento bonos corporativos de mas de 15 afos
(mayo de 2019): 4.50% (mayo de 2018: 4.68%, -3.9%)
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Fuente: ICE Benchmark Administration (IBA), indices ICE BofAML.

Igualmente interesante es el comportamiento de los
rendimientos de bonos corporativos segun calificaciones
crediticias. Se ha producido una importante reduccion en el
diferencial entre los rendimientos de bonos corporativos en
calificaciones AAA, AA, Ay BBB. Los diferenciales de riesgo se
han reducido a lo largo del ciclo econdémico actual.

Los diferenciales de riesgo han caido dentro de las
calificaciones de “seguridad” (entre A 'y AAA, por ejemplo),
mientras que los diferenciales de riesgo se han ampliado en
los créditos de mayor riesgo (entre By AAA, por ejemplo).
Esto podria apuntar a una huida hacia la calidad por parte de
los inversores, hecho que generalmente anticipa problemas
econdmicos. A partir de 2006, los diferenciales de riesgo sobre
el crédito mds peligroso también comenzaron a aumentar,
anticipando la Gran Recesion.

e Diferencial AAA - A (mayo de 2019): 17 puntos bdsicos
(mayo de 2018: 20 pb, -15%)

e Diferencial AAA- BBB (mayo de 2019): 77 puntos basicos
(mayo de 2018: 78 pb, -1.3%)

e Diferencial AAA - B (mayo de 2019): 325 puntos basicos
(mayo de 2018: 295 pb, + 10.2%)

e Diferencial AAA - CCC (mayo de 2019): 741 puntos
basicos (mayo de 2018: 648 pb, + 14.4%)
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4.2 TED Spread

El TED spread es la diferencia entre la tasa LIBOR de tres me-
sesy la tasa del Tesoro a tres meses. Un diferencial creciente
indica que la liquidez esta despareciendo y sefala una des-
aceleracion economica.

El TED spread se redujo ain mas en los Ultimos doce meses,
lo que indica que no hay estrés en el sistema bancario ni una
huida de los depositantes desde los bancos a los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos. Sin embargo, el spread TED es
en gran medida un indicador rezagado, mientras que, por
ejemplo, el diferencial de la curva de rendimientos es un in-
dicador adelantado.

*  TEDspread (abril de 2019): 0.21% (abril de 2018: 0.64%)
Gréfica 30

1.40
1.20 ,
1.00
080 -
X
0.60
040 Yo b
0.20
0.00
& Z 2 %N BT O o, L &2 2 %N BT O ] )
RphihuRR AR R R R AN AR
22,225,202 2 2,0 %%3%32252% 2% %% D
%000 TR0 T TG ARG D0

Fuente: St Louis Fed.

4.3 Deuda en el margen (margin debt)
NYSE/FINRA

La deuda en el margen también es un indicador adelantado

de recesiones debido a su correlacién con las correcciones

del mercado de valores. Tanto en 2000 como en 2007, una

caida de la deuda en el margen precedié una recesion y una

cafda del mercado de valores.

En 2018, la deuda en el margen se redujo en $100 mil millo-
nes, lo que revela que los inversores se estan volviendo cada
vez mas cautelosos y estan desapalancéandose. La actual cai-
da de la deuda en el margen es mucho mayor que en 2011
y 2015, lo cual es una clara sefal de peligro para un mercado
de valores que cotiza con importantes sobrevaloraciones.

e Deuda en el margen FINRA (marzo de 2019): $574 mil
millones de dolares (marzo de 2018: $645 mil millones,
-11%)
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4.4 Apalancamiento empresarial

Uno de los fenémenos que alimentan el mercado bursatil
alcista actual ha sido el nivel de beneficios empresariales. El
beneficio empresarial nunca ha sido tan alto como hoy. La
pregunta es, ;cdmo la competencia no ha podido reducir
las ganancias? La competencia, en una economia capitalis-
ta, deprime los mdrgenes y las ganancias empresariales. Las
ganancias también se han citado como evidencia de que la
economia de los EEUU estd lejos de entrar en recesion.

No obstante, si comparamos las ganancias con la deuda
empresarial, concluimos que el aumento en las ganancias
ha sido el resultado de un aumento en el apalancamiento
empresarial. Peor aun, los aumentos en la deuda empresarial
han sido superiores a los aumentos en las ganancias empre-
sariales. Las ganancias empresariales récord solo han sido po-
sibles debido a un nivel de deuda corporativa récord.

e Beneficios empresariales como % del PIB (4T 2018):
10,37% (4T 2017:9,61%)

e Deuda empresarial como % del PIB (4T 2018): 33.25%
(4T 2017:33.77%)
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e Ganancias empresariales como % de deuda empresarial
(4T 2018):31.19% (4 2017: 28.45%)
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El nivel de apalancamiento empresarial ha convertido a la
economfa norteamericana en una economia fragil al hacer
que las ganancias sean muy sensibles a cambios en el costo
del servicio de la deuda. Esto se pone de manifiesto en el
surgimiento de las "empresas zombi”.

Una empresa se define como una empresa zombi cuando los
gastos por intereses superan el EBITDA (ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion)?.

Las empresaszombis eran poco comunesen losafios noventa.
De 2000 a 2005, la cantidad de compaffas muy apalancadas
se hizo gradualmente mas grande, por lo que las empresas
zombis llegaron a ser el 8% de las empresas cotizadas en
2005. A medida que las tasas de interés incrementan, los
impagos crecen y las empresas zombis se multiplican. El
nivel actual de empresas zombis es el 8% de las empresas
cotizadas, nivel sélo alcanzado anteriormente en 2005.
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Analizando los pasivos empresariales a corto plazo sobre
el total de pasivos empresariales tenemos un indicador de
estrés. Esperarfamos que las empresas intenten aprovechar
las caidas de tipos de interés en el transcurso de un ciclo
econdmico. Si el crédito se vuelve escaso, lo normal es que
las empresas se vean obligadas a recurrir cada vez mas al
crédito a corto plazo para cubrir cualquier eventualidad.

Enefecto,observamos quelasempresasestanincrementando
cada vez mas sus pasivos a corto plazo. Esto implica un estrés
subyacente en los balances empresariales, que no tienen
otra opcién que optar por vencimientos mas cortos con el
fin de que los costos del servicio de la deuda no se disparen y
pongan al negocio en riesgo de impago. No obstante, esta es
una solucién a corto plazo para un problema estructural de
exceso de endeudamiento y que probablemente empeore
en el futuro cuando se tengan que renovar los créditos a
corto plazo a un mayor interés.

e Pasivos empresariales a corto plazo como % del total de
pasivos (4T 2018): 14.2% (4T 2017:12.2%)

*Nos hemos limitado a empresas con capitalizacién de
mercado superior a $500 millones. Las empresas solo se
clasifican como zombis cuando el EBITDA ha sido inferior a
los intereses pagados durante un perfodo de tres afos.
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4.5 Liquidez de las familias
4.5.1 Deuda/ingresos y deuda/
capital de las familias

Los hogares se han desapalancado desde la crisis de 2008.
El ratio deuda/ingresos alcanzé un récord de 134% en el ter-
cer trimestre de 2008. Después de aumentar ligeramente en
2017, los hogares han continuado con el desapalancamien-
to. A pesar de ello, la mayor parte del desapalancamiento se
debe a un aumento en los ingresos y/o el patrimonio neto y
no tanto a una menor cantidad de deuda.

Los hogares parecen estar bien armados para enfrentar una
desaceleracion, aunque una gran parte del patrimonio neto
es probablemente ilusoria, ya que tanto los precios de las
acciones como los de los bienes raices podrian caer abrup-
tamente.

e Ratio deuda/ingreso familias (4T 2018): 110.6% (4T 2017:
110.7%)

e Ratio deuda/capital familias (4T 2018): 15.4% (4T 2017:
15.1%)

Grafica 36

Deuda de las familias

140% 26%
130% /M—..i 24%
120% 22%
110% r/ e 20%
100% il
18%
0,
o) T 16%
(]
70% ,-!!M' 14%
60% HHLLAL ..m"' ﬂT 12%
50% ';ﬂT Il 10%
G B D DD D D D D D D D D )
OO0 Y0 Y o e Y e e e e o o 0 o o, O,
2299899929999 %22%% 2%

mmm Ratio deuda/capital (eje derecho) emms Ratio deuda/ingreso (eje izquierdo)
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of the United States.

4.6 Crédito banca comercial
4.6.1 Crédito comerciales e industriales

El crecimiento de los préstamos se recupera después de que
pasara por un periodo de débil crecimiento. Los préstamos
comerciales e industriales crecen a una tasa anual del 10%,
aun muy por debajo de los niveles anteriores a 2008. El cre-
cimiento de los préstamos al sector de bienes raices estd por
debajo del 5%.

e Variacion interanual de los préstamos comerciales e in-
dustriales (marzo de 2019): + 10% (marzo de 2018: +
2.7%)

e Variacion interanual de los préstamos a bienes raices
(marzo de 2019): + 4.6% (marzo de 2018: + 5.5%)
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Curiosamente, como informan los bancos en la Senior Loan
Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices publicada por
la Fed, la demanda de préstamos comerciales e industriales
se esta debilitando. El porcentaje neto de bancos que repor-
tan mayor demanda de crédito es negativo 17% en 272019,
su punto mas bajo desde el cuarto trimestre de 2009. Esta
falta de demanda también se refleja en los cambios recien-
tes en la curva de rendimiento. Con una menor demanda de
préstamos comerciales e industriales, es muy improbable
que el crecimiento econémico aumente.

La menor demanda de crédito es mas visible en empresas
grandes, pero el indicador también se deteriora para empre-
sas pequefas. La demanda de préstamos es ciclica, se expan-
de excesivamente durante un periodo de auge econémico y
cae en picado al inicio de una recesion.

e Porcentaje de bancos que reportan una mayor demanda
de préstamos comerciales e industriales (empresas gran-
des y medianas, 2T 2019): -16.9% (segundo trimestre de
2018:-7%)

e Porcentaje de bancos que reportan una mayor demanda
de préstamos comerciales e industriales (pequefias em-
presas, 2T 2019):-10.3% (2T 2018:-1.5%)
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Con el crecimiento de los préstamos comerciales en aumen-
to, las tasas de morosidad han disminuido (después de casi
duplicarse de 2014 a 2016). En 4T 2018, las tasas de moro-
sidad en los préstamos comerciales e industriales volvieron
a caer por debajo del 1%. Las tasas de morosidad tienden a
aumentar durante una recesion, no antes de la misma.

e Tasa de morosidad en préstamos comerciales e industria-
les (4T 2018): 0.94% (4T 2017: 1.18%)
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve.

Existe otra tendencia preocupante en el mercado de crédi-
to. La demanda de préstamo del sector de los bienes raices
(construccion y desarrollo urbano) esta cayendo. Los desa-
rrolladores de bienes raices son cada vez mas pesimistas so-
bre la demanda final de bienes raices en el corto y mediano
plazo. El mercado estd anticipando debilidad en el sector de
la vivienda.

e Porcentaje neto de bancos que reportan una mayor de-
manda de préstamos en bienes raices (2T 2019): -27.1%
(2T 2018:-5.9%)
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4.6.2 Crédito hipotecario
Desde 2017, el crecimiento del crédito hipotecario residen-
cial ha sido practicamente nulo. Esto implica que el mercado
inmobiliario se estd quedando sin “combustible” para sequir
creciendo.

e Variacion interanual de los préstamos hipotecarios (mar-
zo de 2019): 4+ 1.4% (marzo de 2018: 4 3.0%)
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve, Publicacion: H.8.

4.6.3 Crédito al consumo

Es muy notable la disminucion en el crecimiento de los
préstamos para la compra de vehiculos desde 2016, el
indicador permanece practicamente plano. El crecimiento de
los préstamos al consumo en general también ha disminuido,
pero se mantiene creciendo a una tasa ligeramente superior
al 5% anual, en linea con el crecimiento de los préstamos de
tarjetas de crédito. Tanto los préstamos al consumo general,
como el crédito vinculado a una tarjeta de crédito, indican un
menor gasto del consumidor en 2019.

e Variacion interanual del crédito de consumo (marzo de
2019): + 5.3% (marzo de 2018: + 5.5%)

e \Variacion interanual del crédito para compra vehiculo
(marzo de 2019): + 1.8% (marzo de 2018: + 2.3%)

e Variacion interanual en crédito vinculado a tarjeta de
crédito (marzo de 2019): + 5.7% (marzo de 2018: + 7.6%)

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve
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Las tasas de morosidad han disminuido en todo tipo de cré-
dito a lo largo del ciclo econémico actual. La tasa de morosi-
dad total ha alcanzado un minimo histérico, lo que deja poco
margen para caer ain mas. Sin embargo, la tasa de morosi-
dad de los créditos al consumo ha aumentado gradualmente
desde 2016.

Cuando las tasas de morosidad aumentan, los bancos se
vuelven mas cautelosos con los préstamos. Esto podria tener
un efecto negativo en el crecimiento econémico en el futuro
cercano.

e Tasa de morosidad en préstamos al consumo (4T 2018):
2.34% (4T 2017: 2.25%)

e Tasade morosidad hipotecaria (4T 2018): 2.83% (4T 2017:
3.56%)
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5. Situacion Fiscal

5.1 Déficit y deuda publica sobre PIB

En 2019 la deuda publica alcanzd un récord de $22 billones*.
El déficit ha estado creciendo mas rapido de lo previsto ya que
el crecimiento econdémico no sido tan fuerte como se habia
pronosticado. Estimaciones conservadoras fijan el déficit
federal de este 2019 en $1.09 billones, pero podria, a su ritmo
actual, terminar con un déficit cercano a los $1.4 billones. La
trayectoria fiscal actual es insostenible y requerird recortes
futuros de gastos 0 aumentos de impuestos, especialmente
silas tasas de interés aumentan.

e Deuda publica como % PIB (4T 2018): 105.3% (4T 2017:
103.3%)
e Déficit como % del PIB (4T 2018):-5.1% (4T 2017:-3.8%)

4 Millén de millones.

Grafica 44

Deuda publica y déficit federal

120% 0%
1%
0 — N\
100% \ 2%
80% y » i -3%
\ 7 N 4%
60% 1 / 5%
6%
. \
40% A 7%
o -8%
20% 0
) I M e 1T 9%
0% 10%
ONMNOODTDNDNOO——ANANMMNE TN O OMNMNO
O 0O OO0 OO O & = rm—r = — = — — — — = — — — — — —
O OO0 0O O0DO0OO0OO0DO0O0CCO0ODO0OO0ODO0ODO0ODO0DO0O0O0O0 OO0 OO
ANAN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN le [}
A a gy AR a B a S A g A g A AR B a s S a g4

Fuente: St Louis Fed.

5.2 Ingresos fiscales

El déficit federal se dispard después de que se aprobara
la reforma fiscal de Trump. Esto fue principalmente el
resultado de menores ingresos fiscales provenientes de
impuestos directos a empresas. Por su parte, los aranceles ala
importacion han aumentado como resultado de lainsistencia
de Trump en librar una guerra comercial. Sin embargo, el
incremento de aranceles a la importacién no ha podido
compensar la caida de los ingresos por impuestos directos
a empresas. Como consecuencia, los ingresos fiscales totales
han caido en un promedio de 4.6% en 2018, ampliando el
déficit federal.

La trayectoria fiscal actual de los Estados Unidos es
insostenible y requerira recortes de gastos, especialmente si
los ingresos fiscales disminuyen (debido a un deterioro en el
crecimiento econémico) y aumenta el gasto.

e Ingresos fiscales totales (4T 2018): -1.9% (4T 2017:
-0.4%)

e Ingresos por impuesto a las ganancias corporativas (4T
2018):-39.1% (4T 2017:-18.8%)

e Ingresos por impuesto a la renta personal (1T 2019): +
5.4% (1T 2018:-0.3%)

e Ingresos por impuestos de importacion (1T 2019): +
82.2% (17 2018: 4+ 10.3%)
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6. Comercio Internacional

6.1 Tipo de cambio del dolar estadounidense
El dolar estadounidense ha reanudado su tendencia alcista
desde mediados de 2014. El dolar probablemente se aprecia-
ra ain mas dado el panorama econdmico actual.

e Indice del ddlar ponderado por volumen comercio
(mayo de 2019): 128.0 (mayo de 2018:119.9, + 6.8%)
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Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve.

6.2 Diferencial de tasas de interés

Si observamos la trayectoria de las tasas de interés a corto
plazo en EEUU, Japdn, Gran Bretana, y la zona euro, vemos
que los diferenciales de tasas favorecen cada vez mas al délar.
De hecho, una gran parte de la reciente fortaleza del délar se
puede explicar debido al incremento de tipos de interés en
EEUU.
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6.3 Saldo por cuenta corriente

A pesar de que Trump se ha propuesto reducir el déficit por
cuenta corriente bajo su presidencia, sus contradictorias po-
liticas han provocado todo lo contrario: un incremento en el
déficit comercial. El déficit por cuenta corriente es ahora méas
alto, en relacion al PIB, que en el momento en que Trump fue
nombrado presidente.

Esto es, en parte, resultado de la reforma fiscal, que elevé el
déficit publico. El aumento de déficit publico ha provocado
un superavit en la cuenta financiera de EEUU. Por lo tanto, al
reducir los impuestos, y como resultado inesperado, Trump
provoco un incremento en el déficit comercial.

e Déficit por cuenta corriente/PIB (4T 2018): -2.9% (4T
2017:-2.7%)
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.

6.4 Posicion neta de inversion internacional
La posicion neta de inversion internacional de un pals es
esencialmente la diferencia entre los activos totales que los
estadounidenses poseen en el extranjero y los activos totales
que los extranjeros poseen en Estados Unidos. Estados
Unidos, en este sentido, ha sido histéricamente un deudor
neto con el resto del mundo. El endeudamiento total de
Estados Unidos con el exterior llegd a su punto mas alto
registrado (51.8% PIB).

e Posicion neta de inversion internacional como % PIB (4T
2018):-51.8% (4T 2017: -42.4%)
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6.5 Tenencia de dolares por parte de
bancos centrales extranjeros

Los bancos centrales extranjeros siguen incrementando
su tenencia de dolares. Sin embargo, en los dos Ultimos
trimestres de 2018, las tenencias de dolares de bancos
centrales extranjeros disminuyeron, los bancos centrales
extranjeros se han convertido en vendedores netos de
dolares, esto es signo un délar fuerte.

Esto podria indicar un empeoramiento de las perspectivas de
crecimiento econdémico a nivel mundial, especialmente en
mercados emergentes y pafses expuestos al riesgo de tipo de
cambio (exposicion al ddlar).

e Tenencias de ddlares por parte de bancos centrales
extranjeros (T4 2018): $6,617 trillones (T4 2017: $6,280
trillones, + 5.4%)
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