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Observatorio

Flujo de fondos del 2% trimestre de 2009

e Los beneficios empresariales aumentaron un 11.5%, aunque se
mantienen bajos debido a la escasez de la demanda

e La inversion no residencial seguird cayendo en el 3T09

e El valor neto de las familias aumenté debido al aumento del patrimonio de
los propietarios en el valor inmobiliario y financiero

e El gasto de los consumidores aumentara en el 3T09, aunque la
recuperacion sera débil

Beneficios aumentan, pero inversiones empresariales no levantan
Los beneficios de las empresas no agricolas ni financieras aumentaron 11.5% en
el 2T09, por segundo trimestre consecutivo, reflejo del éxito de las medidas de
recorte de costos como respuesta a la caida de la demanda. Aunque los
beneficios siguen estando 15.8% por debajo de los del 2T08, el ritmo de caida se
ha moderado desde el maximo de -43.4% a/a del 4T08. Aunque los beneficios
han crecido trimestralmente, sus bajos niveles y las restricciones del crédito han
aminorado el endeudamiento de las empresas en el 2T09. El pasivo de las
empresas no agricolas ni financieras se increment6 0.5% t/t, aunque la variacion
anual retrocedi6é 2.5%, la mas baja desde el 2T04. Mas de la mitad del incremento
neto del pasivo se debié al financiamiento obtenido en los mercados financieros.
Mientras que las emisiones netas de renta variable aumentaron por primera vez
desde el 2T02, el uso de los instrumentos del mercado de créditos fue el mas bajo
desde el 2T04, reflejando un cambio de las preferencias de financiamiento debido
al alto costo de los préstamos de dicho mercado. Dentro de éstos, la emision de
bonos corporativos y titulos municipales aumento, en tanto que la de los valores
comerciales y créditos bancarios baj6. Ademas, los préstamos hipotecarios
descendieron (0.7% t/t) por segundo trimestre consecutivo, reflejando la caida de
las inversiones en bienes raices comerciales. Aunque los beneficios
empresariales comienzan a recuperarse, las empresas siguen enfrentadas a las
restricciones del crédito, lo cual provocara que las inversiones no residenciales
sigan disminuyendo en el 3T09, aunque a menor ritmo.

Patrimonio neto familiar aumenta, pero sigue alta aversion al riesgo
Tras caer seis trimestres consecutivos, en el 2T09 el patrimonio neto de las
familias aument6 3.9%. El aumento del precio de la vivienda incrementd el
patrimonio de los propietarios 4.7%, mientras que el repunte de la cotizacién de
la renta variable impulsé un aumento de 4.4% de los activos financieros, lo cual
conllevé un incremento de 6.8% del patrimonio financiero neto. Mientras que los
resultados positivos sustentan nuestras previsiones de que el consumo
aumentara en el 3T09, el patrimonio neto de las familias sigue 12.3% por debajo
del registrado en 2T08, lo cual refuerza nuestro pronéstico de que el aumento
del consumo se recuperara lentamente. Ademas, la aversion al riesgo de las
familias sigue alta. A pesar de que la relaciéon de activos liquidos a activos
totales bajé 13.6% (de 14.1%), sigue estando bastante por encima del promedio
a diez afios (11.1%). Por otra parte, el nivel de deuda del mercado de crédito
descendi6 por tercer trimestre consecutivo (0.3%), en tanto que los créditos con
garantia hipotecaria hicieron lo propio por quinto trimestre consecutivo. Estas
tendencias apuntan a que los consumidores se estan desapalancando y que sus
opciones de financiamiento son mas escasas, lo cual refleja una situacion de
recuperacion lenta en el componente del consumo del PIB.
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Balance de sociedades estadounidenses
no agricolas ni financieras

billones de USD

var. %
2T09 1T09 2T08 anual
Total activos 266 271 284 -64
Activos materiales 125 132 145 -137
Bienes inmuebles 6.6 7.2 85 -224
Equipos y software 43 4.3 42 35
Existencias 17 1.7 19 -125
Activos financieros 14 139 139 11
Total pasivo 134 133 13 25
Instrumentos mercado de crédito 7.3 7.2 7.1 29
Cuentas de acreedores comerciales 16 1.7 19 -122
Impuestos por pagar 0.1 0.1 0.1 0.6
Otros 43 4.3 4 8.8
Patrimonio neto (valor de mercado) 132 138 154 -14
Fuente: Reserva Federal; empresas corporativas no agricolas ni financieras
Balance de las familias en EE.UU.
billones de USD
var. %
2T09 1T09 2T08 anual
Total activos 672 652 749 -103
Activos materiales 248 247 265 -64
Bienes inmuebles 200 199 218 -81
Otros activos materiales 4.8 4.8 4.8 14
Activos financieros 424 406 484 -125
Cuentas corrientes y fondos monetarios 18 18 15 203
Cuentas a plazo y de ahorro 59 60 59 0.9
Instrumentos del mercado de crédito 4.3 45 41 45
Renta variable (directa) 63 52 84 -258
Fondos de inversion 37 33 4.7 -19.8
Reservas de seguros de vida y pensiones 119 111 137 -133
Participaciones en actividades no formales 7.0 7.3 83 -16.1
Otros activos financieros 14 14 17 -178
Total pasivo 141 141 144 -21
Hipotecas 104 104 105 -14
Crédito al consumo 25 25 26 -31
Otros 1.2 1.2 13 -6.1
Patrimonio neto 531 511 606 -12.3
Patrimonio financiero neto 283 265 340 -169

(activos financieros menos total pasivo)

Fuentes: Reserva Federal; incluy e organizaciones sin fines de lucro
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Sector empresarial

Flujo de Fondos

Los beneficios empresariales se recuperan...

Beneficios econémicos como porcentaje del PIB
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Fuentes: BBVA USA con datos de la Fed; * Deuda del mercado de crédito no financiero de sociedades fuera
del sector agrario; sombreado = recesién

Ademas, las empresas continuaran limitando sus
inversiones de capital...

Deuda empresarial
(variacién % anual)

30 1

100 Préstamos bancarios

s W 1 § .
60 62 64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Fuente: BBVA USA con datos de la Fed; * Deuda del mercado de crédito no financiero de
sociedades fuera del sector agrario; sombreado = recesién

No obstante, las empresas siguen altamente

apalancadas...

Relacion deuda / activo neto
(%)
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..en respuesta a la reduccién de las ventas y las
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Brecha de financiamiento
(USD, miles de millones)
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Fuente: Reserva Federal; * Inversiones de capital menos fondos generados internamente y ajuste de valoracién
de existencias

... 'y el riesgo de insolvencia continta siendo elevado
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Pago de intereses netos / beneficios econémicos
(relacion)
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Source: Fed; * Empresas corporativas no financieras; sombreado = recesion
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Flujo de Fondos
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Sector de las familias

El patrimonio de las familias comienza a recuperarse

Patrimonio neto de las familias como porcentaje de

Su renta
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Fuentes: Reserva Federal; * Renta disponible; sombreado = recesion

La estabilizacion del precio de la vivienda aumento el

patrimonio de los propietarios

Patrimonio de los propietarios en bienes inmuebles

particulares
(variacion % anual)
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Fuentes: BBVA USA con datos de la Fed; sombreado = recesién
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Ademas, los consumidores se estan desapalancando...

Relacién deuda crediticia a renta disponible
(%)
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Fuentes: BBVA USA con datos de la Fed; sombreado = recesion
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El aumento de la cotizacion de la renta variable
incrementa el patrimonio financiero neto

Patrimonio financiero neto

(variacion % anual)
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Fuentes: BBVA USA con datos de la Fed; sombreado = recesion

La aversion al riesgo sigue alta dado que las familias

retienen mas activos liquidos

Relacién activos liquidos a patrimonio neto de las

familias
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Fuentes: Reserva Federal
... reduciendo sus niveles de endeudamiento

Deuda de las familias
(variacion % anual)

Hipotecas
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Fuentes: BBVA USA con datos de la Fed; deuda pendiente del mercado de crédito
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