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Observatorio Bancario

Estados Unidos

El crecimiento de los depésitos se modera a medida
que crece la economia

En enero, las salidas de depdsitos de los bancos comerciales superan los 103 mil
millones de dolares

e Ladisminucién de la incertidumbre politica y de la volatilidad financiera estan
detrés de esta tendencia

o Laexpiracion de la garantia ilimitada (TAG) del FDIC impulsa el flujo de salida a
corto plazo

La busqueda de refugio en valores seguros durante la crisis financiera de 2008 llevo a un aumento
histérico de los depdsitos en los mayores bancos comerciales registrados. La subsiguiente
desaceleracién del crecimiento econdémico, la tibia creacion de empleo, la poco clara politica fiscal y la
volatilidad de los mercados financieros han provocado que los depésitos siguieran aumentando
durante los dos Ultimos afios, en particular durante las negociaciones sobre el techo de deuda en
agosto de 2011 Hasta finales de 2012, cuando la incertidumbre sobre la politica fiscal alcanzé niveles
elevados debido a las discusiones sobre el abismo fiscal, los depdsitos se incrementaron, solo en
diciembre, en 224 mil millones de ddélares (mmd). La tendencia subyacente se reforzé ain mas con el
programa de estabilizacion de la liquidez conocido como programa de garantia de cuentas de
operaciones para empresas (TAG por sus siglas en inglés), que garantizé mas de 1.4 billones de dolares
en depositos por encima del umbral general de 250 mil délares.

En enero de este afio se ha producido un cambio brusco en el rdpido crecimiento de los depdsitos,
pues la incertidumbre politica ha disminuido, la volatilidad de los mercados financieros se ha
estabilizado en niveles bajos y el programa TAG expir0 a finales de diciembre. Estos factores junto con
un comportamiento mas sélido de los mercados contribuyen a la salida de los depésitos hacia activos
de mayor riesgo. En los primeros 16 dias de enero, los depdsitos cayeron 103 mmd. Aunque se prevé
que la salida de depoésitos se desacelerard, el fortalecimiento de las expectativas del mercado y la
mejora econdmica acelerard la blusqueda de mayores rendimientos y empujard a los inversores hacia
proyectos mas arriesgados. Solo en las dos Ultimas semanas, 49 mmd se han destinado a renta
variable y fondos de inversion. Por tanto, en nuestro escenario central, prevemos que el crecimiento de
los dep0dsitos se moderara a lo largo de 2013,

Gréfica 1

Flujos de depdsitos (promedio movil de 4 semanas, desest.) frente a flujos de fondos de inversion
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Fuente: BBVA Research, Reserva Federal, ICI / Haver Analytics
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La incertidumbre y la volatilidad impulsan los depdsitos

Desde el inicio de la recesion en enero de 2008, los depdsitos de los bancos registrados en el pais han
aumentado 48%; en cambio, en toda la década que comenzé en 1990, los dep0sitos sélo crecieron 42%
en total. En relacion con el PIB, la proporcion de los depésitos sobre el PIB ha alcanzado un maximo
histérico. Por ejemplo, en 1995 el porcentaje medio de depdsitos sobre el PIB ascendié a 33%, lo que
indica que por cada 3 ddlares de produccién econémica habia un délar en los depoésitos bancarios. En el
4T12, esta relacién subio al maximo histérico de 52% y se prevé que caera en el {T13. En nuestro escenario
central de menor volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros, esperamos que esta relacién
vuelva a su media histérica en los proximos afios.
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Relacion de depositos sobre PIB, bancos
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Gréfica 4
Volatilidad de los mercados (VIX) y tasa de Gréfica 5
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Los efectos heterogéneos de la crisis financiera, la recesion y la recuperacion actual provocaron patrones
de crecimiento dispares entre los productos financieros. A medida que aument6 la ansiedad, tanto los
consumidores como las empresas se decantaron por mantener activos liquidos para amortiguar los
choques y protegerse contra la incertidumbre. Este deseo de liquidez condujo a un crecimiento
excepcional de los depdésitos a la vista. Segun nuestro analisis, en el crecimiento de los depdsitos durante
la pasada década han influido la volatilidad financiera y la incertidumbre politica.
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AVISO LEGAL

La correlacion entre el indice de volatilidad VIX de la Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE) y el
crecimiento de los depdsitos es asombrosa. Entre 1990 y enero de 2013 la correlacién entre la tasa de
crecimiento del promedio movil de seis meses de los depdsitos y el indice VIX es de 50% y se mantiene
bastante estable durante distintos periodos de estimacion. La correlacion entre el crecimiento de los
depositos y el Indice de incertidumbre politica de BBVA Research se incrementé de forma espectacular a
finales de 2011 y continud a lo largo de 2012. Desde 2004, esta correlacion se mantenia en torno al 14%,
luego subié hasta situarse en alrededor del 40% a partir de 2011 y se dispard por encima del 80% en 2012,
Por consiguiente, la elevada incertidumbre politica es responsable del rapido crecimiento de los depdsitos
durante el pasado afio.

Sin embargo, los depdsitos a largo plazo han contribuido poco al crecimiento general de los depdsitos
durante el periodo de recuperacion. De cara al futuro, en un entorno de bajas tasas de interés, la
demanda de depoésitos a largo plazo se mantendra débil a medida que se fortalezcan las condiciones
econOmicas y aumente el apetito de riesgo. Esta tendencia hard aumentar las salidas de capital de los
depdsitos a la vista.

Grafica 6 Gréfica 7
Indice de incertidumbre politica Crecimiento de los depdsitos, %, promedio movil
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Conclusién

A medida que mejoran las perspectivas econémicas, los délares vuelven a los mercados de bonos y renta
variable a expensas de los depdsitos bancarios de baja rentabilidad. Exceptuando la paralizacion del
gobierno a causa de los problemas fiscales pendientes, la menor incertidumbre politica desacelerara el
crecimiento de los depositos en 2013, Ademaés, la menor volatilidad de los mercados financieros
contribuird también a dicha desaceleracién. Bajo estos supuestos, la relacion de los depdsitos sobre el PIB
tenderd hacia su promedio a largo plazo y, por tanto, el crecimiento de los depoésitos sera forzosamente
inferior al crecimiento del PIB. Ademas, unos datos del 4T12 mejor de lo esperado y unas mejoras visibles
en el 1S13 podrian acelerar la salida de los depdsitos de los bancos comerciales.

Este documento ha sido preparado por BBVA Research, el Servicio de Estudios Econémicos del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una
compaiiia del Grupo BBVA), y se facilita exclusivamente a efectos informativos. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y estan
sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcién de las fluctuaciones del mercado

La informacién, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento
no constituye una oferta de venta ni una incitacién a adquirir o disponer de interés alguno en valores.



