RESUMEN EJECUTIVO

2014 empieza con buen pie

El nuevo aflo comienza con aires de esperanza renova-
dos. La confianza en que la actividad econémica ganara
traccion a nivel global se fundamenta en tres grandes fac-
tores. En primer lugar, en la mejora de las condiciones
macroecondmicas, de manera solida en EE. UU. y Japon,
incipiente en la eurozona y tentativa en los emergentes. En
segundo lugar, la recuperacién de la confianza se apoya en
la reduccién de multiples riesgos de cola que han supues-
to serias amenazas para la estabilidad financiera global en
el pasado reciente (crisis de la eurozona, inicio del tape-
ring, disputa fiscal en EE. UU., salida de capitales de los
emergentes, etc.). En tercer lugar, pero no por ello menos
importante, en las politicas monetarias ultralaxas del blo-
que de paises desarrollados. Aunque con matices, espera-
mos que las condiciones favorables se mantengan en el
proximo ejercicio.

La solidez del proceso de recuperacién en EE. UU. da
argumentos a la Fed para empezar el tapering. La reduc-
cién del ritmo de compras de bonos (tapering) empezara
en enero y serd muy gradual, a razén de 10.000 millones
de doélares al mes (hasta la fecha las inyecciones mensua-
les de liquidez ascendian a 85.000 millones de doélares).
Los mercados financieros han acogido de forma construc-
tiva el anuncio de la Fed, en contraste con el ambiente de
elevada incertidumbre y volatilidad que ha imperado
durante meses alrededor de cuando y como tendria lugar
el inicio del tapering. El grueso de los activos reaccioné de
forma positiva, con ganancias en las bolsas y repuntes
muy contenidos en las rentabilidades de la deuda publica
norteamericana. Asi, la yield del bono estadounidense a
diez aios se mantiene cerca del 3%, mientras que la refe-
rencia de dos afios se sitda en la zona del 0,4%. En la mis-
ma linea, los indices de volatilidad implicita del S&P 500 y
de los treasuries descendieron (ligeramente) tras el anun-
cio de la Fed.

Conviene mantener la cautela ante la presencia de algu-
nos eslabones débiles. El inicio de la estrategia de salida
de la Fed obedece a una razén benigna: el crecimiento de
la economia estadounidense se dibuja sélido y autososte-
nible, no responde a presiones inflacionistas visibles nia la
sospecha de burbujas ya creadas en los activos financieros,
aunque si hay ciertos signos de sobrecalentamiento en los
mercados de bonos de EE. UU. que es mejor enfriar. En este
sentido, el tapering es bienvenido. Sin embargo, y a medida
que avance el proceso de normalizacién monetaria, no se
pueden descartar eventuales sacudidas en las expectativas
y el sentimiento de los inversores, que podrian propiciar
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repuntes bruscos en los tipos de interés, como ocurrié
durante el verano. La lista de candidatos a ser los principa-
les damnificados sigue encabezada por algunos paises
emergentes con elevados desequilibrios externos y depen-
dencia del capital fordneo. En India y Brasil, por ejemplo, las
tensiones inflacionistas no remiten y dejan poco margen
de maniobra a la politica monetaria para estimular la eco-
nomia. En China, en cambio, los indicadores de actividad
siguen siendo robustos, inscritos en un modelo de creci-
miento en el que el consumo, gradualmente, va adquirien-
do més protagonismo.

En la eurozona, Alemania lidera la reactivacion econé-
mica y deja atrds a Francia. Los Ultimos datos de confian-
za siguen marcando el camino de la recuperacion y los
principales riesgos de la regidn van perdiendo fuerza pau-
latinamente. En materia institucional, las autoridades
europeas contindan avanzando hacia la unién bancaria, lo
que ayuda a reducir la fragmentacidn financiera entre la
periferiay el nucleo, un ingrediente primordial para que el
crédito gane fluidez. Los paises periféricos han asentado
su proceso de consolidacion fiscal y de correccién de des-
equilibrios macroeconémicos, y poco a poco ven cémo los
inversores internacionales vuelven a considerarlos un des-
tino atractivo en términos de rentabilidad y riesgo. Todo
ello envuelto en un marco de politica monetaria expansi-
va que permite mantener un entorno financiero acomo-
daticio.

La economia espafola se despidié de 2013 con datos
que invitan al optimismo. Los indicadores de alta fre-
cuencia de 4T 2013 confirman el crecimiento iniciado en
el trimestre anterior y, de hecho, sugieren cierta acelera-
cion en el ritmo de avance de la actividad econémica en el
tramo final del afo. Nuestra previsidn se sitGa en esta
linea: esperamos un aumento del PIB del 0,2% intertri-
mestral, una décima por encima del registro del trimestre
anterior. Esta previsidn podria verse incluso superada
debido al dinamismo que ha mostrado la demanda inter-
na durante los Ultimos meses. La importante mejora de
las previsiones de crecimiento que la mayoria de inverso-
res internacionales han hecho durante los ultimos meses
y la caida de la prima de riesgo son buenos ejemplos de
que, poco a poco, las reformas emprendidas durante los
ultimos afos estan consiguiendo recuperar el apetito
inversor. Se trata, por tanto, de un escenario alentador.
2014 se perfila como el afio clave para apuntalar los pila-
res que deben apoyar el crecimiento futuro de la econo-
mia espanola.
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