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EDITORIAL IM :

Tipos de interés en minimos: ;maldicion o bendicion?

Las ultimas decisiones del Banco Central Europeo sittan a todas las principales economias avanzadas en un entorno de
bajisimos tipos de interés nominales. El fendmeno, ademas, afecta no solo a los tipos de interés monetarios, a plazos infe-
riores a un afo, sino que se traslada a toda la curva de tipos, de tal modo que los bonos a diez afios de deuda soberana de
alta calidad estan entre el 1%y el 2,5%. Esta curva de tipos nos indica que los inversores estan anticipando un largo periodo
de tipos de interés bajos en los mercados monetarios.

Si a los tipos nominales les descontamos las expectativas de inflacion para el plazo correspondiente, obtenemos los tipos
reales. A pesar de que las expectativas de inflacién son reducidas, el bajo nivel de los tipos nominales comporta que los
reales se sitlien en tasas negativas, especialmente los plazos mas cortos.

En el Dossier de este Informe Mensual se examinan las principales explicaciones de como hemos llegado hasta aqui, asi
como lo que ello implica para algunos de los principales mercados de activos. El debate sobre las causas es de enorme
importancia. Sin un buen diagnéstico es muy dificil, por no decir imposible, que las politicas econémicas sean acertadas.

Para plantearlo sucintamente, en la polémica sobre las causas se enfrentan dos visiones. La primera, encabezada por eco-
nomistas de corte keynesiano, argumenta que el exceso de ahorro global ha conducido a una situacion en la que el equili-
brio de las economias occidentales (entendido como la existencia de demanda suficiente para conseguir el pleno empleo)
solo es posible si los tipos de interés reales son negativos. Como dicho equilibrio no es facil de conseguir exclusivamente
con la politica monetaria (los tipos nominales no bajan de cero y es dificil y peligroso generar expectativas de inflacién més
alta), estos economistas argumentan que la solucién es el impulso por parte de la politica fiscal. Ademads, se arguye, el
entorno de tipos bajos facilita la financiacién del déficit resultante, que, por otra parte y segun ellos, no seria muy impor-
tante puesto que la expansion de la economia que se obtendria también generaria una mejora de los ingresos.

La visién alternativa la aportan los economistas denominados neoclasicos. Estos consideran que los tipos de interés extrema-
damente bajos, con los que la politica monetaria convencional ha agotado su margen de actuacion, son el resultado de
muchos afos, al menos dos décadas, durante los cuales las politicas monetarias han sido excesivamente laxas, lo que ha
provocado un crecimiento econémico por encima del verdadero potencial de las economias, y ha generado al mismo tiempo
niveles de endeudamiento preocupantes. Segun este andlisis, las mejoras del nivel de vida de la poblacién se basaron en el
endeudamiento creciente y no en la generacion de mas produccién y riqueza. Estas politicas han provocado, por un lado,
burbujas especulativas y crisis financieras recurrentes, la tltima con enorme impacto en la economia real. Y, por otro, han
conducido a la politica monetaria a un callején sin salida que ha obligado a entrar en el incierto terreno de la politica mone-
taria no ortodoxa, con la compra directa de deuda publica por parte de los bancos centrales. Algo denostado hace pocos aios.

Esta segunda visién alerta del activismo de las politicas econdmicas de demanda, que estarian en la raiz del problema.
Desde esta perspectiva, el sistema politico de las democracias modernas es incapaz de soportar el largo periodo de bajo
crecimiento y desendeudamiento que la situacién actual requiere, y la inyeccién de nuevos estimulos, o la continuacién de
los actuales, siembra la semilla de futuros episodios de grave inestabilidad econédmica y financiera. En definitiva, los tipos
de interés excepcionalmente bajos plantean un grave dilema a la politica econdmica. Son, al mismo tiempo, una bendicién
y una maldicion.

Jordi Gual
Economista Jefe
31 de agosto de 2014
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CRONOLOGIA Y AGENDA IM
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CRONOLOGIA

JULIO 2014

15 En la sexta cumbre de los BRICS se establecen las bases del New Development Bank para proyectos de desarrollo y la creacion
de un fondo de reserva (Contingent Reserve Arrangement) dotado con 100.000 millones de délares.

JUNIO 2014

5 EIBCE sitta el tipo refien el 0,15% y el tipo de interés de la facilidad de depdsito en el —0,10%. Adicionalmente, anuncia un amplio
paquete de medidas entre las que destacan las operaciones de refinanciacion condicionadas al crédito (TLTRO), que se celebra-
ran trimestralmente a partir de septiembre de 2014 hasta junio de 2016.

MAYO 2014

23 Standard & Poor’s revisa al alza la nota crediticia de Espafia de BBB- a BBB.
25 Elecciones al Parlamento Europeo para la legislatura 2014-2019.

ABRIL 2014

29 La Autoridad Bancaria Europea publica la metodologia y los escenarios macroeconémicos para la realizacion de los test de
estrés del sistema bancario europeo.

MARZO 2014

7 El Consejo de Ministros aprueba un Real Decreto-Ley para la refinanciacion y la reestructuracion de la deuda empresarial con
el objetivo de facilitar la supervivencia de empresas viables con elevada carga financiera.
20 El Consejo Europeo y la Eurocamara llegan a un acuerdo para modificar la propuesta inicial sobre el Mecanismo Unico de
Resolucion (se acortan los plazos para la dotacion del fondo Unico de resolucién y se simplifica la toma de decisiones).

FEBRERO 2014

3 Janet Yellen es investida presidenta del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos.
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SEPTIEMBRE 2014 OCTUBRE 2014
2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (agosto). 2 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (septiembre).
4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
10 Indice de produccién industrial (julio). 8 Iindice de produccién industrial (agosto).
16 Encuesta trimestral de coste laboral (segundo trimestre). 15 Comercio exterior (septiembre).
17 Comercio exterior (agosto). Posicién de inversion internacional neta (segundo trimestre).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. Cuentas financieras (segundo trimestre).
18 Créditos, depositos y tasa de morosidad (julio). Balanza de pagos (julio).
29 [ndice de sentimiento econémico de la eurozona 16 Tasa de ahorro de los hogares (segundo trimestre).
(septiembre). 17 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (agosto).
Avance IPC (septiembre). 23 Encuesta de poblacién activa (tercer trimestre).
30 Ejecucion presupuestaria del Estado (agosto). 24 Consejo Europeo.

28 Ejecucion presupuestaria del Estado (septiembre).

29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

30 Indice de sentimiento econémico de la eurozona (octubre).
Avance del PIB de Espania (tercer trimestre).
Avance IPC (octubre).

31 Balanza de pagos (agosto).
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RESUMEN EJECUTIVO

Una recuperacion de fondo

La economia mundial capea la incertidumbre geopolitica.
Los datos macroecondmicos que se conocieron durante el
verano confirman que la economia mundial prosigue su curso
previsto de intensificacién paulatina del crecimiento, a pesar
del recrudecimiento de los conflictos bélicos en Ucrania, Irak y
Oriente Préximo, que han desencadenado algunos episodios
de volatilidad en los mercados financieros. Con todo, en el
marco de esta tendencia de aceleracion global de la actividad,
conviven situaciones encontradas. Mientras que EE. UU. se
acelera, Japén se frena en mayor medida de lo previsto, lastra-
do por la subida del IVA en primavera. Entre los emergentes,
China aguanta el tipo y los desequilibrios inflacionistas remi-
ten en el resto de Asia, a diferencia de lo que sucede en
Rusia, Turquia y Brasil. En la eurozona, los buenos datos de
Espafa contrastan con el debilitamiento sostenido de Italia
y Francia, y con la caida inesperada del PIB aleman.

La laxitud monetaria se sobrepone a los brotes de volati-
lidad del verano. Episodios como el del Banco Espirito
Santo o las represalias comerciales entre Moscu y los paises
de la UE han desencadenado rebrotes localizados y conte-
nidos de volatilidad durante los meses estivales, pero su
alcance ha sido limitado. El tono de fondo de los mercados
sigue siendo positivo, con indices bursatiles en zona de
maximosy tipos de interés libres de riesgo en minimos. Los
mensajes de la Reserva Federal y el BCE a favor de prolon-
gar las condiciones monetarias, ya de por si muy laxas, con-
tinda siendo el puntal que sostiene esta dinamica. En la
reunion del Comité de Mercado Abierto de julio, Janet
Yellen ratificé las lineas maestras de su politica monetaria y
transmitié un mensaje en el que se aprecia un leve sesgo
hacia una posicién gradualmente mas restrictiva. Suhomo-
logo europeo reiteré de manera mas explicita, en el
encuentro anual de bancos centrales en Jackson Hole, el
compromiso de que el BCE recurra a medidas expansivas
adicionales para combatir el riesgo deflacionista en caso
de ser necesario (la inflacién en la eurozona disminuyé una
décima en agosto, acumulando una reduccién de seis déci-
mas en lo que va de afo).

EE. UU. sigue creciendo. Gracias a la mejora del consumo'y
de la inversién, asi como al repunte de las existencias, la
economia estadounidense crecié en el 2T un 1,0% en tér-
minos intertrimestrales (2,5% interanual), dato que con-
trasta con la caida del 0,5% intertrimestral del 1T. En con-
junto, los datos de contabilidad nacional muestran un
patron de crecimiento en el que la demanda interna gana
robustez, y todo indica que el buen tono de la inversion y
del consumo se mantendrd en el 3T. Asi lo certifican la bue-

SEPTIEMBRE 2014

IMOY

na trayectoria de los indicadores ISM de actividad empre-
sarial y el repunte de la confianza del consumidor en julio y
agosto, que no se habia observado desde antes de la crisis.
Destaca, asimismo, la fortaleza que sigue exhibiendo el
mercado laboral, sin que ello, de momento, se traduzca en
un aumento de las tensiones inflacionistas.

Recuperacién a medio gas y dispar en la eurozona. Los
signos de debilitamiento de los indicadores de actividad
durante el trimestre pasado se han materializado en un
estancamiento de la economia de la eurozona en el 2T que
ha puesto fin a cuatro trimestres de avance a un ritmo pro-
medio del 0,2% intertrimestral. A falta del desglose del PIB
por componentes, la caida de la confianza industrial sugie-
re un menor impulso de la inversion, y la demanda externa
carga con la debilidad del comercio mundial de principios
de aio y con la intensificacidn de las tensiones geopoliti-
cas, especialmente en Ucrania. Por otro lado, el comporta-
miento de las economias francesa e italiana esta entorpe-
ciendo el avance de la actividad europea, aunque se espera
que Alemania recupere algo de dinamismo tras el bache
del 2T. Estos datos, unidos al deterioro de los indices de
sentimiento econémico, PMly de la confianza del consumi-
dor en el 3T, conforman un escenario poco alentador para
el segundo semestre.

En Espana la demanda interna espolea el crecimiento. La
economia espafiola sale reforzada del verano, escapando
de la decepcion europea en materia de crecimiento. El
empuje que poco a poco va ganando la recuperacién ha
empezado a percibirse en el mercado laboral: el nimero de
ocupados aumento en 402.400 personas y la tasa de paro
cay6 1,45 p. p. en el 2T. También es notable el buen tono
que esta mostrando la demanda interna: el consumo de los
hogares ha avanzado a un ritmo promedio del 0,6% inter-
trimestral durante cuatro trimestres consecutivosy la inver-
sién ha repuntado con fuerza, avivada sobre todo por los
bienes de equipo (+2,1% intertrimestral). Sin embargo, la
subordinacion de la recuperacién a la demanda interna
menoscaba el saldo exterior. El fuerte repunte de las impor-
taciones, combinado con unas exportaciones que han per-
dido fuerza, han situado el saldo corriente de nuevo en
terreno negativo. Ademas, no hay que olvidar que parte del
repunte de la actividad estd impulsado por factores tempo-
rales (como la toma de decisiones de consumo e inversion,
pospuestas durante la crisis) y que la capacidad de resisten-
cia de la economia espafola a la debilidad europea es fini-
ta. Asi pues, el incipiente optimismo respecto a la recupera-
cion espanola deberia tamizarse con algo de cautela.

I "laCaixa’
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PREVISIONES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

Mundial’

Paises desarrollados
Estados Unidos
Eurozona

Alemania
Francia
Italia
Espana
Japén
Reino Unido

Paises emergentes
Rusia
China
India?

Brasil

México
Polonia
Turquia

INFLACION

Mundial’

Paises desarrollados
Estados Unidos
Eurozona

Alemania
Francia
Italia
Espana
Japén?
Reino Unido

Paises emergentes
Rusia
China
India*

Brasil

México
Polonia
Turquia

2012

3,2

34
7,7
4,5
1.0
4,0
2,1
2,1

4,0

2,1
25
2,1
2,2
33
24
0,0
28

50
2,7
73
54
41
338
89

2013

3,0

13
7,7
4,7
2,5

1,6
4,0

33

1,5
14
1,6
1,0
13
14
04
2,6

6.8
2,6
64
6.2
38
1,2
75

2014

34

0.3
75
55
0,7
2,6
33
23

35

19
0,7
1,1
09
05
0,2
2,8
1,8

7,2
23
56
64
39
0,7
8,7

2015

39

3,1
14
1.5
1.0
08
1.7
1.2
2,1

1.1
74
64
14
38
35
34

34

1.9
1.3
1.7
1.5
1.3
1.1
1.7
2,1

58
2,7
6.5
57
33
1,7
6.7

172014

34

1.9
09
2,2
08
-04
0,5
2,7
30

09
74
4,6
1.9
1.9
35
43

33

14
0,7
1,0
09
0,5
0,0
1.5
1.7

64
23
54
58
4,2
09
8,0

272014

33

2,5
0,7
13
01
-0,2
1,2
0,0
32

038
7,5
57
-09
1.6
33
1.3

3,5

2,1
06
09
08
04
02
36
1,7

7,6
2,2
57
6.4
36
05
94

3T 2014 4T 2014
33 35
23 23
09 09
13 1,2
04 05

-0,1 0,0
1.5 1.8
06 1,0
2.8 2,6
0,0 -03
73 7,6
5,2 54
1,0 08
3,1 3,7
3,1 32
1.5 2,2
35 3,6
2,0 2,1
05 1.1
09 14
09 1.1
0,2 09

-0,2 0,7
32 29
1,8 20
7,5 73
2,2 2,6
5,2 6.2
6.8 6,5
4,0 39
05 08
8,7 8,6

1T 2015

39

36
1.1
09
0,7
03
1.9
-0,1
23

0,7
7.8
57
1.2
3,7
33
30

3,6

20
1.2
1.5
1.3
1.2
09
3,1
20

6.9
30
8,6
6,0
36
1,5
7,2

2T 2015

3,9

32
1,5
1,6
1,0
08
1.7
2,1
2,0

08
75
6.3
1,5
338
34
3,2

34

038
2,0

6,2
32
6.8
58
34
1,5
6.6

Notas: 1. En paridad de poder adquisitivo. 2. Datos anuales representan ario fiscal y coste de factores. 3. Contempla la subida del impuesto al consumo prevista para abril de 2014. 4. Precios de venta al por

mayor.

Previsiones
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PREVISIONES

Economia espariola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios

Saldo op. corrientes (acum., % PIB)'

Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)"

Saldo publico (acum., % PIB)’

Mercados financieros

TIPOS DE INTERES
Délar

Fed funds

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Deuda publica a 2 afios
Deuda publica a 10 afios

Euro

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 2 afios (Alemania)

Deuda publica a 10 afios (Alemania)

TIPOS DE CAMBIO
$/euro
¥/euro

£/euro

PETROLEO
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Nota: 1. Acumulado cuatro trimestres.

Previsiones
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2012

4,8
248
24
=30
-1,2
-0,6
-10,6

0,25
043
1,01
027
1,78

1,29
102,71
081

111,38
86,61

2013

-2,1
-2,3

23

-1,2

-34
26,1
14

08
1,5
-7,

0,25
027
0,68
030
2,33

0,54
0,22
0,54
013

133
129,65
0,85

108,47
81,67

2014

21
0,1
07
88
-40
13
40
46
12

24,6
02
-05
03
09
=56

0,25
0,25
0,59
0,50
2,77

019
0,24
0,52
0,08
1,47

1,35
138,42
0,81

107,17
79,63

2015

1,6
-18
43
7,7
24
1.3
48
4,0
1,7

1,6
233

0,1
08
14

-42

0,50
0,71
1,15
145
3,63

0,15
0,19
053
0,25
1,94

1,29
138,84
0,85

109,43
84,88

1T 2014

11,0
-8,6
0,7
74
8,6
0,5

-04
259
00
-09
02

0,25
0,24
0,56
0,36
2,75

0,25
0,30
0,56
0,14
1,68

1,37
140,98
083

107,74
78,61

2T 2014

1,2

08
24,5
0,2
0,0
-0.2
05

0,25
023
0,54
040
2,61

0,22
0,30
0,57
0m
143

1,37
140,11
0,82

109,65
79,96

372014

2,2
-1,5
1,2
79
-23
13
29
2,3
1,5

16
239
-02
-04

0

07

0,25
0,24
0,57
051
2,61

015
0,19
048
0,03
1,22

1,34
136,71
0,80

105,16
78,77

4T 2014

2,1
02
1,5
76
-1,7
1,5
38
34
1,8

2,2
24,1
0,7
-06
03
09

0,25
030
0,68
0,75
312

015
018
048
0,06
1,55

1,31
135,89
0,80

106,13
81,22

IM

1T 2015

1,8
=31
32
7,0
2,1
1.1
58
37
19

2,2
24,2
09
05
04
1.0

0,25
0,36
0,80
1,07
340

015
018
049
013
1,69

1,30
136,80
0,80

108,63
83,78

www.lacaixaresearch.com

2T 2015

1,7

1.8
23,0

-06
06
1,2

033
0,58
1,04
1,31
3,55

0,15
0,18
0,50
0,21
1,87

1.29
138,21
0,80

109,12
84,48
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Los conflictos
geopoliticos no pueden
con la laxitud monetaria

Rebrotes localizados y contenidos de volatilidad durante el
periodo vacacional. Tras meses de relativa calma en los merca-
dos financieros, en el tramo final de julio y los primeros compa-
ses de agosto tuvieron lugar algunos episodios de inestabilidad
con diverso origen y distinta naturaleza. Los factores desencade-
nantes de estos eventos fueron de tipo geopolitico (la crisis
entre Rusia y Ucrania y el conflicto en Oriente Medio) o especifi-
cos de algun pais (Portugal) o sector (bancario). Pero es impor-
tante precisar que el alcance de las turbulencias ha sido limita-
do. Tal vez los frentes mas destacados hayan sido las represalias
comerciales entre Moscu y los paises de la UE, junto con los pro-
blemas del BES portugués. Ambos se dejaron notar en los mer-
cados bursétiles del Viejo Continente, ya de por si lastrados por
los débiles datos de coyuntura econémica. Con todo, el tono de
fondo en los mercados internacionales continta siendo positivo:
indices bursatiles en zona de maximos y tipos de interés libres
de riesgo en minimos. Los mensajes de la Fed y, especialmente,
del BCE a favor de extender la laxitud monetaria siguen actuan-
do como sostén poderoso de la dindmica alcista. Pero mientras
la actuacién del BCE se perfila efectivamente expansiva, no estd
tan claro que ese sea el caso de la Fed. La normalizacién mone-
taria en EE. UU. sigue siendo el principal desafio a medio plazo.

La Reserva Federal mantiene el rumbo, pero el debate inter-
no se anima. En la reunién del Comité de Mercado Abierto de
julio, la Fed ratificd las lineas maestras de su politica monetaria y
transmitié un mensaje en el que se aprecio un leve sesgo hacia
una posicion gradualmente menos laxa. En el comunicado pos-
terior a la reunioén, se aplaudieron los avances experimentados
por la economia norteamericana durante el 2T. También se
sefialaron los progresos del mercado laboral, aunque se puntua-
lizé que todavia se observan elevados recursos ociosos en el
mismo. Este ultimo elemento se erige como el puntal en el que
se asienta la estrategia de la Fed para justificar unas condiciones
muy laxas tras la finalizacion del tapering (prevista para octu-
bre). En cuanto a la inflacién, y a la vista de la mejora de la
coyuntura econémica, la autoridad estima que la probabilidad
de que los precios se mantengan por debajo del objetivo del 2%
a medio plazo se ha reducido. No obstante, la publicacién de las
actas en agosto dejé entrever las crecientes divergencias en el
seno de la Fed respecto a la fecha para acometer la primera subi-
da de tipos. Por el momento, la vision del ala dovish (con Yellen a
la cabeza) se impone a la de aquellos que abogan por adelantar
la subida de tipos. Sin embargo, tal y como ha reconocido la pro-
pia institucion, todo dependera de lo que deparen los datos de
actividad e inflacion de los proximos meses.

Mario Draghi, protagonista del encuentro anual de bancos
centrales en Jackson Hole. A diferencia de afios anteriores, no
se anunciaron novedades de calado sobre la evolucién de la
politica monetaria en EE. UU. La intervencién de Yellen gir en
torno del analisis empirico del mercado laboral estadouniden-
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se. Por el contrario, Draghi sorprendié con el tono de sus decla-
raciones. Por un lado, el presidente del BCE fue muy explicito al
reiterar el compromiso de recurrir a medidas expansivas adicio-
nales para combatir el riesgo deflacionista en caso de ser nece-
sario (incluyendo un eventual programa de compra de activos).
La alusién directa al descenso de las expectativas de inflacién a
cortoy a medio plazo contribuy6 a reforzar su mensaje. Por otro
lado, Draghi se desmarcé del mantra habitual del BCE en mate-
ria de politica fiscal, declarando que el potencial de esta herra-
mienta para impulsar el crecimiento debia ser reconsiderado y
debidamente utilizado.

Los ojos vuelven a girar hacia el BCE. Cuando todavia estd
pendiente la implementaciéon completa del paquete de medi-
das expansivas de junio, las declaraciones de Draghi y la evolu-
cion de la coyuntura sitian de nuevo al BCE en el centro de la
escena. Lo mas probable es que la entidad opte por reforzar el
tono de sus mensajes en clave acomodaticia antes de acometer
nuevas actuaciones. En esta tarea, el BCE espera que las dos
subastas de liquidez condicionadas a la concesion de crédito
(TLTRO) de septiembre y diciembre tengan una buena acogida
entre los bancos de la eurozona. Entre tanto, se han intensifica-
do los trabajos preparatorios relacionados con el disefio de un
programa de compras de bonos de titulizacién (ABS) de estruc-
turas simples. Los dos grandes focos de riesgo (inflacion y ten-
siones geopoliticas) condicionaran en gran medida los pasos
futuros del BCE. Ademas, un tercer factor en liza esta relaciona-
do con la normalizacién de las condiciones monetarias en
EE. UU. A medida que la Fed sefialice de forma mds concreta y
explicita la primera subida del tipo oficial, existe el riesgo de
que las curvas de deuda soberanas y los tipos monetarios de la
zona euro pudieran verse arrastrados al alza.

El rebrote del riesgo geopolitico aumenta la demanda de
deuda publica estadounidense. Los vaivenes del apetito por
el riesgo de los agentes se han visto acentuados debido a los
acontecimientos en Oriente Préximo y en Ucrania. Las rentabi-
lidades de los treasuries han flexionado a la baja, aunque siem-
pre dentro de un rango estrecho. Hasta el momento, la influen-
cia de estos factores ha sido modesta, y contrarrestada por la
buena marcha de los indicadores econémicos. Paradéjicamen-
te, la placidez reinante en el mercado de bonos norteamerica-
no aconseja redoblar la cautela. Las sélidas sefiales procedentes
del frente macroeconémico y del mercado laboral estadouni-
denses apuntan a un previsible endurecimiento del discurso de
la Fed. En tal caso, los todavia reducidos niveles de volatilidad
en el mercado de deuda publica pueden dar paso a un entorno
mas inestable y erratico.

Los débiles indicadores de coyuntura en la eurozona y el
conflicto de Ucrania aplanan la curva soberana alemana. Las
turbulencias geopoliticas entre Rusia y Ucrania, y los previsibles
efectos de las sanciones comerciales desde Moscu a la UE han
contribuido al descenso de las yields germanas. En concreto, la
rentabilidad del bono a dos afos se ha situado en terreno nega-
tivo y la del bono a diez afios, por debajo del 1%. La confirma-
cion del bache de la economia alemana entre abril y junio
(—=0,2% trimestral) ha sido un marco propicio para reforzar esta
pauta en los bonos alemanes.
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La deuda soberana periférica también muestra una evolu-
cion favorable. El estallido de la crisis del banco portugués
Espirito Santo (BES), luego atajada por el Gobierno luso en cola-
boracién con las autoridades europeas, y la recaida en recesién
de Italia provocaron un episodio acotado y pasajero de nervio-
sismo entre los inversores de bonos periféricos. De hecho, en
Espana la yield del bono a diez afios no tardé mucho en reanu-
dar la senda descendente y a finales de agosto marcé un nuevo
minimo histérico (2,15%). Detras de esta dinamica positiva de
la deuda soberana periférica sobresale un factor por encima del
resto: las crecientes expectativas que barajan los mercados
acerca de un posible anuncio de nuevas medidas expansivas
por parte del BCE en septiembre. A este respecto, conviene no
olvidar los riesgos a los que se enfrentan las economias de la
UEM. Por un lado, la pérdida de pulso en Alemania, Francia e
Italia puede acabar repercutiendo en el desempefio de otros
paises de la Unién. Por otro, la cercania de las pruebas de estrés
a la banca europea puede deparar un clima menos benigno
para la deuda soberana periférica.

Vaivenes en las bolsas. Los mercados de acciones han experi-
mentado fluctuaciones relativamente pronunciadas durante
julio y agosto, pero lejos de las tensiones propias de los periodos
de crisis. Las disparidades entre paises se han puesto de mani-
fiesto en sus bolsas, de modo que la sucesion de tensiones
geopoliticas y el cariz de los datos econdémicos de cada uno han
marcado diferencias entre ellas. Los indices norteamericanos,
como el S&P 500, alcanzaban nuevos maximos historicos al hilo
de la mejora econédmica y la recuperacién de los beneficios
empresariales. En Europa, la renta variable acusaba la crisis del
BES, las represalias de Rusia y el bache del crecimiento de la
regién. Rompiendo con la tendencia alcista iniciada en primave-
ra, los indices europeos perdieron terreno entre julio y mediados
de agosto. La modesta campaiia de resultados de las compafiias
europeas no sirvié para sostener el optimismo de los inversores.
Sin embargo, en la segunda mitad de agosto los indices eu-
ropeos, como también el Ibex, se recuperaron de la mano de sus
homologos norteamericanos y de los mensajes de Draghi. Por su
parte, la cotizacién de los activos de riesgo del bloque emergen-
te mostrd avances solidos. Las bolsas de algunos de estos paises,
como la India, Indonesia o Turquia, con revalorizaciones cerca-
nas al 20%, se estan beneficiando del incremento de la llegada
de flujos de capitales. La cruz la encarna el mercado bursatil ruso,
victima del deterioro del entorno macrofinanciero del pais.

El euro pierde vigor. Desde que el BCE anunciara en junio el
paquete de medidas no convencionales, el cruce entre el euro y
el délar se ha inclinado a favor de la divisa norteamericana. La
creciente disparidad en la senda de la politica monetaria a uno
y otro lado del Atlantico ha alimentado la cesién gradual pero
persistente del euro, llegando a cambiarse a 1,311 ddlares, valor
minimo en 12 meses. Los buenos datos de actividad en EE. UU.,
en contraste con los flojos registros de las principales econo-
mias europeas ha favorecido la apreciacion del délar. La tenden-
cia de fondo continuara siendo de debilitamiento del euro. En el
plano de las materias primas destaca el notable descenso de la
cotizacion del petrdleo Brent a causa del aumento de la capaci-
dad productora y los débiles datos de coyuntura en Europa.
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FOCUS - MAB, la bolsa de las pymes: un tropiezo propio de la infancia

Mas del 99% de las empresas espafiolas son de tamafo
pequeio o mediano (pymes), y su actividad aporta alrede-
dor del 65% del PIB. Histéricamente se han enfrentado a
obstéculos considerables a la hora de acceder a financia-
cion de calidad, precisamente como consecuencia de su
escasa dimension: el capital social es bajo y los activos dis-
ponibles a modo de garantia, también. En la ultima década,
y con especial incidencia durante los afios de crisis, se ha
puesto de manifiesto la necesidad de encontrar para estas
empresas canales de financiacion alternativos al tradicio-
nal crédito bancario. Las férmulas encaminadas a reforzar
el capital fueron las primeras en cobrar protagonismo. En
efecto, aunque su uso sea mas reducido que en las em-
presas grandes, las pymes también pueden optar por in-
crementar sus fondos propios a través de business angels,
capital semilla, capital riesgo, o ampliaciones de capital en
mercados organizados, en particular las bolsas de valores.

En 2008, atendiendo a la singular necesidad de estas com-
paiiias, y a la vista del éxito de espacios especificos para
este tipo de sociedades en las bolsas de otros paises, se cred
el Mercado Alternativo Bursatil (MAB), promovido por Bol-
sas y Mercados Espafioles (BME). El MAB es un segmento de
mercado dedicado a las empresas de reducida capitaliza-
cién que buscan expandirse, con una regulacién a medida 'y
unos costes y procesos adaptados a sus caracteristicas. En
comparacion con las disposiciones para las empresas que
cotizan en el mercado continuo, los requisitos de acceso al
mercado de capitales por la puerta del MAB son mas flexi-
bles. Pero esto no significa que pierdan rigor: las pymes que
solicitan su incorporacion al MAB deben cumplir niveles
adecuados de transparencia y suministro de informacién.
Para ello se han creado dos figuras: el asesor registrado y el
proveedor de liquidez. El primero, ademds de asumir la
misién de ayudar a las empresas a cumplir con las exigen-
cias de informacién, esta obligado a acompanar a la socie-
dad durante toda su vida como cotizada. El proveedor de
liquidez, por su parte, es un intermediario encargado de
asegurar una frecuencia minima de contratacion bursatil
con el fin de lograr que la formacién del precio de las accio-
nes de la compania sea eficiente, al tiempo que facilita la
liquidez del valor. La supervisién de estas actuaciones y el
control del cumplimiento normativo corren a cuenta de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Actualmente, en el MAB cotizan mas de una veintena de
empresas con presencia en los sectores de bienes de con-
sumo, tecnologia y telecomunicaciones, industria, cons-
truccion, y servicios de consumo. En conjunto, la experien-
cia de este mercado, en el contexto de crisis financiera de
los ultimos afnos, ha sido razonable. Desde el punto de
vista cuantitativo, debutar en el MAB ha permitido a las
empresas mejorar su nivel de actividad, su posicion patri-
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monial y su exposicién internacional. Ademas de crecer y
acometer proyectos de expansion gracias al aumento de
los fondos propios, muchas compafias han incrementado
su facturacién y su resultado de explotacién. En un plano
cualitativo, las empresas han encontrado en el MAB una
plataforma para lograr notoriedad y prestigio entre clien-
tes y proveedores (comerciales y financieros), asi como
una mayor transparencia corporativa.

Sin embargo, durante los ultimos meses la reputacién del
MAB se ha visto dafiada por un caso de presunto fraude
alrededor de, curiosamente, la compaiiia de mayor capita-
lizacién dentro del segmento. La contratacion de audito-
res pequeios y de dudosa fiabilidad por parte de las
sociedades y la excesiva flexibilidad de los requisitos de
informacién han resultado ser debilidades del sistema de
supervision. Para evitar que en el futuro se repitan even-
tos de esta naturaleza, desde el Ministerio de Economia y
Competitividad se han anunciado cambios para reforzar
el control sobre las compaiiias, a través de la ampliacién
de las funciones de supervisién de BME y el estableci-
miento de nuevos deberes de comunicaciéon a la CNMV.
Ademas, las empresas cuya capitalizacion bursatil supere
los 500 millones de euros dejaran de cotizar en el MAB y
pasaran al mercado continuo. Este tipo de reformas en el
marco regulatorio merece una lectura positiva: son parte
del proceso de aprendizaje y desarrollo de un mercado
con solo seis aios de vida, que hasta ahora se ha desen-
vuelto en un contexto general de crisis, pero que dispone
de un formidable potencial de crecimiento. En este senti-
do, también conviene reconocer que todavia queda cami-
no por andar para que el MAB logre equipararse a homé-
logos europeos como el AIM briténico y el Alternext
francés. En suma, el principal reto futuro que se plantea
para el mercado alternativo es el endurecimiento de los
compromisos de transparencia y supervision.

Financiacion obtenida por las empresas

del MAB *
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FOCUS - Mercados frontera: una alternativa de inversion en alza

Los mercados emergentes frontera (frontier markets en
inglés) conforman un grupo numeroso y diverso de paises
inmersos en las fases mas tempranas del desarrollo eco-
némico." En los ultimos tiempos, las cotizaciones de las
bolsas y bonos de este colectivo han mostrado una evolu-
cién muy positiva, superando ampliamente las de sus her-
manos mayores, los mercados emergentes tradicionales
(en particular los BRICS). Ha resultado especialmente
encomiable la capacidad de resistencia de los primeros en
periodos de inestabilidad financiera global, como el que
aconteci6 tras el anuncio del tapering de la Fed en mayo
de 2013, que castigd con dureza a los segundos. No obs-
tante, conviene no perder de vista los riesgos y vulnerabi-
lidades que presentan este tipo de mercados.

Los mercados frontera gozan de un elevado potencial de
crecimiento gracias a dinamicas demogréficas favorables,
bajos niveles de endeudamiento publico y privado y un
nivel de estabilidad macroeconémica razonable. Sin
embargo, el desarrollo financiero en estas regiones es
menor que en los paises del bloque emergente tradicional,
y con frecuencia precario. En particular, el reducido tamafio
y la escasa liquidez de los mercados de deuda y de acciones
son ambitos con amplio margen de mejora. Segun datos
del IIF, la capitalizacién conjunta de las bolsas de estos pai-
ses solo supone el 3% de la capitalizacién bursatil mundial
pese a albergar un 20% de la poblacién del planeta. En tér-
minos del PIB, la capitalizacién bursatil en el drea frontera
se situaba en el 30% en 2012, frente al 55% de los paises
emergentes tradicionales y el 85% de los paises avanzados.

A pesar de sus limitaciones, el interés de los inversores
internacionales por esta clase de activos ha aumentado
durante el dltimo afo, atraidos por el fuerte crecimiento
de dichos paises y empujados por la baja aversion al ries-
go reinante a nivel global. Este ultimo elemento, unido al
rapido empuje de las bolsas frontera, esta haciendo saltar
algunas alarmas respecto a la sostenibilidad de las subi-
das. Pero no hay motivos para preocuparse en exceso: la
generacion de beneficios es robusta y las ratios de valora-
cion se encuentran en cotas razonables en linea con el
promedio histérico. La deuda soberana también constitu-
ye un buen ejemplo de los progresos de los mercados
frontera. Este afio, por ejemplo, Senegal adjudicé 500 mi-
llones de délares en bonos a diez afos al 6,25% y Costa de
Marfil emitié 750 millones de délares a diez afios al 4,75%.

Sin embargo, la conquista de estos hitos no debe hacer
olvidar los notables riesgos politicos, econémicos y de
liquidez propios de estos paises. Un aspecto clave que
cabe vigilar es, precisamente, el destino de los recursos
captados en el mercado de capitales global. Lo deseable es
que vayan dirigidos a financiar proyectos concretos en

1. Bangladesh, Kazajistan, Mozambique o Nigeria son algunos de los mu-
chos paises bajo el amplio concepto de mercado frontera.
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areas clave como las infraestructuras, asi como a potenciar
una progresiva diversificacion del tejido productivo. La
consecucion de unos fundamentos sélidos en los paises
frontera hoy marcard el rumbo de los emergentes del
manana.
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

29-ago 31-jul Variaci(c’;)r.\tr)\}ensual V:r:igg?z(a;%r:r)\. Variaci(zg‘ig.t)eranual
Euro
Refi BCE 0,15 0,15 0 -10,0 -35,0
Euribor 3 meses 0,16 0,21 -5 -12,8 -6,5
Euribor 12 meses 0,43 0,49 -6 -12,8 -11,7
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,02 0,03 -5 -21,7 14,2
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,03 0,03 -6 -25.2 =277
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,89 1,16 -27 -104,0 -96,7
Deuda publica a 10 aiios (Espafia) 2,23 2,51 -28 -190,7 -2293
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.) 134 135 -1 -86,8 -132,7
Délar
Fed funds 0,25 0,25 0 0,0 0,0
Libor 3 meses 0,23 0,24 -1 -13 -28
Libor 12 meses 0,57 0,58 -1 -1,8 -10,2
Deuda publica a 1 afio 0,08 01 -3 -30 -3,0
Deuda publica a 2 aios 0,49 0,53 -4 10,8 9,0
Deuda publica a 10 afios 2,34 2,56 -22 -68,5 44,1
Spreads deuda corporativa (p. b.)
29-ago 314ul Variaci(c’;)r.\ krr)ensual Vealr:i;\%i?z (apctiJn)\ Variaciézg.igt)eranual
Itraxx Corporativo 60 65 -5 -10,3 -43,6
Itraxx Financiero Sénior 61 73 -12 -26,8 -84,3
Itraxx Financiero Subordinado 84 103 =20 46,2 -137,6
Tipos de cambio
29-ago 31-jul Variacié(gA)r)nensual Vaerina;i(()'){]“a(%/l:)rn. Variaci()r(loz;teranual
$/euro 1,313 1,339 -19 -44 -04
¥/euro 136,690 137,650 -0,7 56 44
£/euro 0,791 0,793 -0,2 5,0 74
¥/$ 104,090 102,800 13 1,0 -48
Materias primas
29-ago 31-jul VariacicB(rgA)r)\wensual Vaéina;ig]n“a(g/t:)m. Variaci()r&r;teranual
indice CRB 483,8 4885 -09 6,0 23
Brent ($/barril) 101,3 103,9 -2,5 -8,0 -12.2
Oro ($/onza) 1.287,8 1.282,6 04 6,7 -7,8
Renta variable
29-ago 31-jul Variacié}rgﬁ)rrensual Vag:]a;iaﬁ]r\“a(%/l;)rn. Variaciérzlyior;teranual
S&P 500 2.003,4 1.930,7 38 84 22,7
Eurostoxx 50 3.172,6 31155 18 1,8 16,4
Ibex 35 10.728,8 10.707,2 02 8,0 29,2
Nikkei 225 15.424,6 15.620,8 -1.3 -50 15,6
MSCI emergentes 1.087,9 1.065,8 2,1 8,5 17,0
Nasdaq 4.580,3 4.369,8 48 9,7 27,6
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COYUNTURA - La recuperacion
se consolida a pesar de los riesgos
geopoliticos

La economia mundial capea la incertidumbre geopolitica. A
pesar del aumento de los conflictos bélicos (Ucrania, Irak,
Gaza), los datos macroeconémicos conocidos durante el vera-
no confirman que la economia mundial prosigue su curso pre-
visto de intensificacion paulatina del crecimiento. Con todo, en
el marco de esta tendencia general coexisten situaciones dispa-
res, ya que, mientras que EE. UU. se acelera, Japdn ha sufrido
algo mas de lo previsto tras la subida del IVA. Entre los emer-
gentes, China aguanta el tipo y los desequilibrios inflacionistas
remiten en el resto de Asia.

ESTADOS UNIDOS

La economia acelera el paso en el 2T. EE. UU. crecié un 4,2% en
términos intertrimestrales anualizados (2,5% interanual) en el 2T,
dato que contrasta con la caida del 2,1% intertrimestral anuali-
zado del 1T. Se trata de una cifra mayor de lo esperado y que se ha
debido fundamentalmente a la mejoria del consumo y de la
inversion, asi como al repunte de las existencias. Asimismo, se ha
revisado la serie historica del PIB. Fruto de dicha revision, la cifra
de crecimiento de 2012 queda en un nivel inferior (2,3%, frente al
2,8% previo), pero aumenta la de 2013 (2,2%, frente al 1,9%
anteriormente publicado). Tomados en su conjunto, los datos
de contabilidad nacional estadounidense muestran un patrén
de crecimiento en el que la demanda interna gana robustez.

En el 3T la expansién mantiene el dinamismo, como atesti-
gua la buena trayectoria de los indicadores ISM de actividad
empresarial, tanto de servicios como de manufacturas, que su-
bieron en julio. Esta senda avala la expectativa de que el buen
tono de la inversion se mantenga, como también parece soste-
nible un ritmo dindmico del consumo, a tenor del notable
repunte de julio y, especialmente, de agosto de la confianza del
consumidor. Tras la subida de los Ultimos meses, este indicador
se ha situado en valores que no alcanzaba desde antes de la
crisis (concretamente, es su maximo desde noviembre de 2007).
Un dltimo dato que certifica el inicio dindmico del 3T es la pro-
duccién industrial, que, tras crecer un 4,1% interanual en el 2T,
se aceler6 hasta el 5,0% en julio.

El mercado inmobiliario se toma un respiro. Tras un mes de
mayo relativamente positivo en cuanto a datos del mercado
inmobiliario, junio y julio depararon cifras un tanto mas débiles.
Después de caer un 7% en junio, las ventas de vivienda nueva
volvieron a descender en julio (-2,4%). El tono de las ventas de
viviendas de segunda mano fue levemente mejor, ya que man-
tuvo en julio y junio un ritmo de crecimiento moderado, pero
positivo (2,4%). La evolucién de los precios inmobiliarios tam-
poco acaba de despejar las incognitas presentes en el sector. En
junio, el indice Case-Shiller que engloba los precios inmobilia-
rios de 20 areas metropolitanas aumenté un 8,1% interanual,
una desaceleracion de 1,2 p. p. respecto a mayo. Siendo, por
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EE. UU.: crecimiento del PIB
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tanto, la situacién presente de cierta ralentizacion, ;jcabe
entender que la recuperacion inmobiliaria se esta truncando?
El diagndstico de conjunto que deriva de los datos anteriores es
que dicha recuperacién se mantiene, pero a un ritmo menos
dindmico de lo esperado. Con todo, y como augura el fuerte
repunte de las viviendas iniciadas registrado en el 2T y en julio,
la tendencia de fondo sigue siendo expansiva.

Inflacion estable. Un elemento favorable del actual momento
econdémico es la evolucién de los precios, que esta siendo con-
tenida habida cuenta de la intensidad de la recuperacion. Tras
el repunte del IPC acaecido en el 1T, desde abril la inflacién se
esta moviendo en tasas de avance interanual del orden del 2%,
tanto en su indice general como descontados los componentes
mas voldtiles de energia y alimentos. Concretamente, enjulio el
IPC se situd, en términos interanuales, en el 2,0%, y el IPC sub-
yacente (sin energia y alimentos), en el 1,9%. En este contexto,
el crecimiento de los precios se mantiene dentro del umbral
que la Reserva Federal tiene fijado. Especificamente, el deflac-
tor del gasto del consumo personal (PCE, por sus siglas en
inglés) se situd en julio en el 1,6% interanual, por debajo del li-
mite del 2,0% de la Fed. Nuestras previsiones apuntan a que el
ritmo del crecimiento de los precios, del 2%, se mantendra sin
aceleraciones sustanciales en los préximos trimestres.

El mercado laboral muestra un vigor notable. Los datos de
empleo siguen corroborando que el mercado laboral prosigue su
senda de recuperacion. En julio se crearon 209.000 empleos, supe-
randose por sexto mes consecutivo el nivel de los 200.000. Es una
tendencia indicativa de un mercado laboral fuerte. Por su parte, la
tasa de paro subid ligeramente hasta el 6,2%, mientras que la tasa
de actividad mejoro hasta el 62,9%. A pesar del mayor vigor del
empleo, el crecimiento de los salarios sigue siendo moderado.
Tomados en su conjunto, los datos laborales sugieren que coexis-
ten dos situaciones igualmente ciertas: la dindmica reciente es de
clara expansion del empleo, pero la recuperacion dista de ser
completa (como ratifica una tasa de actividad todavia reducida).
Dado que la evolucién laboral es un indicador fundamental para
establecer la senda futura del proceso de normalizacion moneta-
ria, la lectura que la Fed haga de estos desarrollos, en cierto modo
contrapuestos, sera fundamental en los préximos meses.

JAPON

El IVA lastra el crecimiento en el 2T. El aumento del IVA en
abril, que situd el tipo impositivo en el 8% frente al 5% anterior,
provocé el mayor descenso del PIB desde el terremoto de 2011.
Concretamente, el PIB de Japdn cayé un 1,7% intertrimestral en
el 2T (variacion interanual del 0%). Aunque se preveia que la
subida tributaria iba a provocar un retroceso econémico, su
impacto negativo sobre el consumo privado y la inversién fue
mayor de lo esperado. Cuando se contempla la evolucién de la
actividad en el conjunto del primer semestre, se constata que el
PIB retrocede ligeramente en esa primera mitad del ejercicio
(recordemos que en el 1T se produjo un fuerte repunte del PIB
debido al efecto de anticipacion en el gasto de los agentes eco-
némicos ante la subida fiscal anunciada). Para valorar el resulta-
do de este impacto negativo sobre el avance tendencial de la
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EE. UU.: precio de la vivienda
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economia nipona habra que esperar al 3T. Este dato serd asimis-
mo importante porque enmarcara la decision de llevar a cabo,
0 no, una nueva subida del IVA en octubre de 2015, una medida
preanunciada pero todavia no adoptada formalmente.

La inflacion empieza a digerir el efecto del IVA. El IPC de julio
subi6 un 3,4% interanual, por debajo del 3,6% de junio, mientras
que el IPC subyacente (que no incluye alimentos ni energia) se
mantuvo plano en el 2,3%. Dada la importancia que tiene para
Japdn consolidar su progresiva salida de la deflacion, cabe pre-
guntarse cual hubiera sido la evolucion de los precios sin el efec-
to distorsionador del aumento del IVA. Segun ciertas estimacio-
nes, el IPCde julio se habria situado en tasas de avance interanual
del orden del 1,4%, semejantes a las existentes antes de abril. Ello
indica que la salida de la deflacién iniciada a mediados de 2013
sigue su curso. Se trata de un factor de apoyo a la recuperacién
importante, que se suma a otros como la expansion de los bene-
ficios empresariales o unas cifras de comercio exterior positivas
en verano (aunque este puede ser un elemento mds circunstan-
cial habida cuenta de su mala evolucion en meses anteriores).

EMERGENTES

China acelera el paso en el 2T y se frena un tanto después.
Cuando se temia un parén en el 2T, la economia china sorpren-
di6 creciendo un 7,5%, por encima del 7,4% del 1Ty de las pre-
visiones de consenso. Este buen comportamiento ha basculado
fundamentalmente entre la inversion, la principal beneficiaria
de la politica expansiva del Gobierno, y el sector exterior. Por el
contrario, la contribucién del consumo privado ha sido menor
que en el 1T, un recordatorio de que el proceso de reequilibrio
a favor del mayor gasto de los hogares serd lento. En cierto con-
traste, los primeros indicadores del 3T estan tendiendo a mos-
trarse mas contenidos, con la importante salvedad de las
exportaciones, que repuntaron en julio.

Crecimiento dispar en el resto de emergentes. Los datos de cre-
cimiento del 2T reiteran que la senda de la actividad difiere en
funcion del pais. Entre los principales emergentes, discrepan espe-
cialmente las situaciones de India y Brasil. En el 2T, mientras el
gigante asiatico sorprendid creciendo un 5,7% interanual (4,6%
en el 17), Brasil, al caer un 0,6% intertrimestral (-0,9% interanual),
se ha deslizado a su primera recesién técnica (caida del PIB por dos
trimestres consecutivos) desde la Gran Recesion de 2008-2009.

La correccion de los desequilibrios sigue siendo un foco de
atencion. Brasil ejemplifica las dificultades que algunos emer-
gentes tienen para afrontar simultaneamente el sostén de la acti-
vidad y la correccion de los desequilibrios macroeconémicos
(inflacion o déficit corriente, principalmente). Esta es la situacion
de Turquia, cuya actividad se esta ralentizando (sin la gravedad
de Brasil) al tiempo que registra una inflacién del 9,3% interanual
en julio y un déficit corriente del 7,5% en el 1T. Otro pais con difi-
cultades similares es Rusia, que sufre una escalada de precios
(inflacién del 7,4% en julio) y el deterioro de las perspectivas de
la actividad (agravadas por el conflicto de Ucrania). En sentido
opuesto, los emergentes asiaticos estan teniendo éxito en su
lucha contra la inflacién, como atestigua la desaceleracién del
IPC de julio tanto en la India como en Indonesia.
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FOCUS - ;Debe preocuparnos el sector inmobiliario en China?

Es indiscutible que el sector inmobiliario tiene un papel
muy importante en la economia china: su peso en el PIB
alcanza el 15%, a lo que hay que ahadir conexiones am-
plias y profundas con otras muchas industrias, como las
del acero o el cemento. Es comprensible, por tanto, que el
enfriamiento de dicho sector en los Ultimos meses sea ob-
jeto de vigilancia, en términos de sus causas y consecuen-
cias. Pero no es razonable disparar apresuradamente las
alarmas sobre un estallido inevitable e inminente de una
supuesta burbuja inmobiliaria.

Después de una fase de crecimiento enérgico en 2013,
tanto los precios como el nimero de compraventas de vi-
vienda empezaron a ralentizarse a principios de 2014 has-
ta mostrar leves descensos en los Ultimos meses (véase el
grafico). Asi, mientras, a finales del afio pasado, 65 de las
70 ciudades que examina la oficina nacional de estadistica
declaraban que los precios seguian subiendo, en marzo el
numero se habia reducido a 56 y en julio fueron solamen-
te dos. De manera agregada, y segun el portal inmobilia-
rio SouFun, los precios de la vivienda nueva empezaron a
caer en mayo de 2014. La causa de este comportamiento
es facilmente identificable: las medidas restrictivas aplica-
das en la segunda mitad de 2013 por las autoridades eco-
némicas en los ambitos crediticio (que acaban incidiendo
en la concesién de préstamos hipotecarios) y administrati-
vo (licencias, etc.). Dicha politica se justificaba por dos
consideraciones. Por un lado, la constatacion de que se
estaban acumulando algunos desajustes contraprodu-
centes, en particular la sobreoferta de viviendas en deter-
minadas ciudades. Segundo, el propésito estratégico de
avanzar lenta pero inexorablemente hacia un nuevo
modelo econdmico, en el que se debe disminuir la impor-
tancia de la inversion (incluyendo la residencial).

Las autoridades chinas persiguen un desarrollo equilibra-
do del sector inmobiliario. Y disponen de multiples herra-
mientas con las que actuar, algunas muy poderosas, sin
duda mas de lo que es propio de las economias de merca-
do. La eficiencia a largo plazo de tales actuaciones es una
cuestion abierta, pero a corto plazo parece claro que pue-
den facilitar que se evite un reajuste brusco. De hecho, ya
hay muestras de ello: recientemente, el Gobierno ha deci-
dido relajar de manera discrecional las condiciones de
compra en algunas ciudades. Se trata de politicas de fine
tuning, asi denominadas porque discriminan entre ciuda-
des o regiones segun sus caracteristicas y necesidades. Es
también destacable que el banco central chino haya dis-
puesto de 48.000 millones de dolares para refinanciar pro-
yectos inmobiliarios a través del Banco de Desarrollo de
China. Este tipo de medidas deberian contener la ralenti-
zacién del sector. Ademads, consideramos que los riesgos
sistémicos derivados del sector de la vivienda son maneja-
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bles. Un elemento que apoya esta opinion es que la expo-
sicion al crédito inmobiliario es relativamente baja, tanto
en los balances de las familias (segun datos mas recientes,
las hipotecas representan un 18% del PIB, frente al 59% en
Espana) como de los bancos (el 23% del total de crédito
bancario esta relacionado con el sector inmobiliario, fren-
te al 54% en Espana). Sin embargo, es cierto que, en la
actual fase de moderacién del crecimiento, una fuerte
correccién del sector acrecentaria las dudas sobre la capa-
cidad del pais de evitar un aterrizaje brusco." Y ello podria
hacer peligrar el renovado impetu reformista que se des-
prende de las recientes acciones del nuevo Ejecutivo (en
particular, en la esfera financiera).

A largo plazo, hay tres factores que permiten vislumbrar
buenas perspectivas para el sector inmobiliario. En primer
lugar, la continuidad del proceso de urbanizacién. No en
vano, la transformacién del modelo econémico pasa ne-
cesariamente por un mayor trasvase de poblacién desde
las zonas rurales (donde todavia habita el 45%) hacia las
urbanas. Concretamente, en los préximos 20 afos se es-
pera acomodar a 300 millones de personas en las urbes
chinas, esto es, 15 millones cada afo, lo que equivaldria a
construir una ciudad como Nueva York cada seis meses. En
segundo lugar, la mejora de la renta per capita de los ciu-
dadanos, que debe impulsar el acceso a viviendas de mas
calidad y valor afnadido. Por tltimo, el apoyo estatal al sec-
tor a través de la construccién de viviendas para familias
con bajos ingresos.

China: precio de la vivienda nueva
(Indice junio 2010 = 100)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del China Real Estate Index System
(CREIS); SouFun.com.

1.Segun estudios recientes, una correccion brusca del sector inmobiliario
podria reducir el crecimiento chino entre 0,96 y 1,92 p. p., (véase «China’s
property sector overinvestment», Nomura, 5 de mayo de 2014), en linea
con nuestra estimacion de 1,75 p. p. (segun se recoge en «;Hay burbuja
inmobiliaria en China?», “la Caixa” Research, Documento de trabajo 04/12,
julio de 2012).
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FOCUS - Abenomics: el Banco de Japéon cumple

A principios de 2013, el primer ministro Shinzo Abe lanzé
un ambicioso programa (popularmente bautizado como
Abenomics) de politicas expansivas para reactivar la lan-
guideciente economia nipona. La estrategia disefiada
otorg6 un papel protagonista al Banco de Japén (BOJ),
con un doble cometido: combatir la deflacién enquistada
durante afios y facilitar unas condiciones financieras hol-
gadas para familias, empresas y Gobierno. La autoridad
monetaria ha desplegado un amplio abanico de medidas
para ello, entre las que destacan dos. Por un lado, el esta-
blecimiento de un objetivo explicito de inflacién, en el
2%. Por otro, compras a gran escala de activos financieros,
principalmente bonos gubernamentales (JGB, por sus
siglas en inglés), pero también titulos emitidos por las
empresas. Aunque todavia es muy pronto para cantar vic-
toria en términos de la meta final relativa al crecimiento, si
puede decirse que el BOJ estd avanzando con éxito en sus
objetivos intermedios. El mercado de bonos asi lo indica.

Como era de esperar, la dinamica del mercado de JGB se
ha visto radicalmente alterada. A priori, el nuevo objetivo
de inflacién, en la medida que fuera asumido por los
agentes privados, deberia elevar la tasa de rentabilidad
nominal exigida (la yield nominal). En sentido opuesto, la
compra directa de bonos por parte del BOJ deberia pre-
sionar a la baja la yield real y, por tanto, también la yield
nominal. La existencia en Japon tanto de JGB regulares
(nominales) como indexados a la inflacién (reales) permite
calibrar la magnitud de estos dos efectos, puesto que la
diferencia entre yield nominal y real, que suele denomi-
narse «compensacion por inflacién», es una buena aproxi-
macion a las expectativas sobre esta variable de los opera-
dores del mercado de bonos (una medicién afinada
requiere ajustes por la presencia de diversas primas de
riesgo y otras cuestiones técnicas; ademds, los swaps de
inflacion ayudan a solventar ciertas lagunas de informa-
cion en los JGB).

En la evolucién observada desde finales de 2012 (cuando
ya se anticipaban las medidas de Abe) hasta mediados de
2014 destacan dos grandes rasgos. Primero, la «<compen-
sacion por inflacion» ha aumentado sensiblemente. Esto
revela un cambio en las expectativas a largo plazo de los
agentes, que, en efecto, han incorporado, al menos par-
cialmente, el objetivo de alcanzar y sostener una inflacion
mas elevada. Segundo, la yield real ha experimentado un
descenso muy llamativo, hasta situarse claramente en
terreno negativo, lo que significa brindar unas condicio-
nes financieras favorables para los agentes econémicos
(que se aprecian también en la revalorizacién del Nikkei
—un 80% en el periodo-y la depreciacion del yen). Diver-
sos estudios han mostrado que las ingentes compras de
bonos realizadas por el BOJ (el acumulado desde abril de
2013 llega al 20% del PIB y es proporcionalmente superior
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al QE de la Reserva Federal) son un factorimportante enla
caida de la yield real (también entran en juego los factores
de alcance global que se examinan en el articulo «Tipos
de interés reales y perspectivas de crecimiento» de este
Informe). Asi, por ejemplo, economistas de Goldman
Sachs cifran su impacto en unos 60 p. b. para la yield del
bono a diez afos.

En la medida que el BOJ contintie o incremente su expan-
sién cuantitativa, la presion bajista sobre las yields perma-
necera. Pero, en alglin momento, el BOJ debera plantear y
ejecutar la pertinente estrategia de salida. Todo estara
condicionado al marco econémico y financiero general,
que, a su vez, dependera criticamente de los otros dos
brazos del Abenomics: la politica fiscal y las reformas
estructurales. Si se cumplen los planes, las yields estén
abocadas a subir, de manera mas o menos abrupta, hacia
niveles acordes con los fundamentales.

Yield nominal y real del JGB a 10 anios *
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PRINCIPALES INDICADORES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2012 2013 372013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14 08/14
Actividad
PIB real 2,3 2,2 2,3 31 19 2,5 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 42 36 37 36 23 4,0 38
Confianza del consumidor (valor) 67,1 73,2 81,0 74,0 80,5 834 90,3 924
Produccién industrial 338 29 2,7 33 33 4,1 50
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,8 53,9 55,7 56,7 52,7 55,2 57,1
Viviendas iniciadas (miles) 7838 929,7 882 1.025 925 997 1.093
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 1413 158,22 161 165 170 171
Tasa de paro (% pobl. activa) 8,1 74 7.2 7,0 6,7 6,2 6,2
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 58,6 58,6 58,6 58,5 58,8 58,9 59,0
Balanza comercial ' (% PIB) -33 -28 -30 -28 -29 -29
Precios
Precios de consumo 2,1 1,5 16 12 14 2,1 20
Precios de consumo subyacente 2,1 18 1,7 1,7 1,6 1,9 19

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Department of Commerce, Department of Labor, Federal Reserve, Standard & Poor’s, ISMy Thomson Reuters Datastream.

JAPON
2012 2013 3T 2013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14
Actividad
PIB real 15 15 24 24 2,7 0,0 -
Confianza del consumidor (valor) 40,0 43,6 44,0 41,7 388 39,1 41,5
Produccién industrial 0,2 -0,6 2,0 538 83 2,6 -0,8
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) -5,0 6,0 12,0 16,0 17,0 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 43 4,0 4,0 39 36 36 38
Balanza comercial ' (% PIB) -14 -24 -2,1 -24 -28 -29 -29
Precios
Precios de consumo 0,0 04 09 14 1,5 3,6 34
Precios de consumo subyacente -0,6 -0,2 0,0 0,5 06 23 23

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Departamento de Comunicaciones, Banco de Japdn y Thomson Reuters Datastream.

CHINA
2012 2013 372013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14
Actividad
PIB real 7,7 7,7 7.8 7,7 74 7,5 -
Ventas al por menor 14,3 13,1 13,3 13,5 11,9 12,3 12,2
Produccién industrial 10,0 9.9 10,1 10,0 8,7 89 9,0
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,8 50,8 513 50,3 50,7 51,7
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 230 259 252 259 234 254 284
Exportaciones 8,0 79 39 74 -34 50 14,5
Importaciones 43 7.3 84 7.1 1,7 14 -1,6
Precios
Precios de consumo 2,7 26 28 29 23 2,2 23
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Renminbi por délar (valor) 6,3 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadisticas y Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - Eurozona:
una recuperacion a medio gas

La recuperacion de la eurozona pierde fuerza. Los signos de
debilitamiento que mostraron los indicadores de actividad
durante el trimestre pasado se han materializado. La economia
de la eurozona se estancé en el 2Ty puso fin a cuatro trimestres
de avance a un ritmo promedio del 0,2% intertrimestral. Aun-
que no se disponga todavia del desglose del PIB por compo-
nentes, la caida de la confianza industrial sugiere un menor
impulso de la inversion, que fren6 la tendencia de mejora gra-
dual de la demanda interna. Asimismo, la demanda externa se
ha visto lastrada por la debilidad del comercio mundial a ini-
cios de ano. El repunte de las tensiones geopoliticas, especial-
mente en Ucrania, tampoco estd ayudando. Hasta el momento,
los datos disponibles del 3T no muestran indicios claros de
mejora: el indice de sentimiento econémico y el indice PMI se
situaban, en agosto, por debajo del promedio del 2T, y la con-
fianza del consumidor ha corregido parte de los avances de los
meses anteriores. El escenario para el segundo semestre del
afo, por tanto, no es muy alentador. Aunque se espera que la
economia alemana recupere cierto dinamismo, el avance de la
actividad europea se vera lastrado por la economia francesa e
italiana, toda vez que los prondsticos mas pesimistas parece
que se van confirmando.

El avance es desigual. La evolucién de las cuatro principales
economias de la eurozona presenta tendencias muy distintas.
El avance del PIB espafiol se aceleré en el 2T, con un crecimien-
to del 0,6% intertrimestral (0,4% en el 1T). Este aumento con-
trasta con el estancamiento de la economia francesa por
segundo trimestre consecutivo y con las contracciones del PIB
registradas en Italia y Alemania (del 0,2% intertrimestral). En el
caso aleman, aunque el elevado avance del PIB en el 1T (del
0,8% intertrimestral) ya sugeria una ralentizacién de la econo-
mia en el 2T, el retroceso de la actividad ha sorprendido nega-
tivamente. Parte de este mayor deterioro responde a la escala-
da de las tensiones en el conflicto ucraniano. En este sentido,
aunque el peso de las exportaciones hacia Rusia es moderado
(representan el 3% del total de ventas al exterior), la incerti-
dumbre respecto a la resolucion del conflicto y de los efectos
que puede generar sobre las economias del este de Europa
siguen diezmado el sentimiento inversor aleman.

Francia e Italia: la senda de crecimiento sigue sin afianzarse.
La lectura que nos ofrece la evolucién de las otras dos grandes
economias europeas tampoco es muy favorable. Los principa-
les indicadores disponibles del 3T confirman la debilidad de la
recuperacion. Una muestra de ello es el retroceso de la con-
fianza del sector industrial en julio y agosto, que se sitda signi-
ficativamente por debajo del promedio del 2T. Este contexto
no anticipa un repunte de la inversion que, en el 2T retrocedi6
un 1,1% y un 0,9% intertrimestral en Francia e Italia, respecti-
vamente. En este contexto, la implementacion de reformas
gue mejoren la malograda competitividad de ambas econo-
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Eurozona: PIB e indice de sentimiento econémico
Variacion interanual (%) Nivel
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Nota: * Datos trimestrales.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comisién Europea y de Eurostat.
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mias sigue siendo necesaria para dinamizar una demanda
exterior en horas bajas. En el 2T, las exportaciones reales fran-
cesas e italianas se mantuvieron practicamente estancadas
(con variaciones intertrimestrales del 0,0% y del 0,1%, respec-
tivamente).

El consumo privado pierde fuelle en el 3T. Durante los ulti-
mos trimestres, la recuperacién del consumo de los hogares se
ha convertido en un importante apoyo para el crecimiento de
la eurozona (explica practicamente un tercio del avance del
PIB registrado entre el 1T 2013 y el 1T 2014). Una contribucién
que siguié siendo notable en el 2T del afio a juzgar por el buen
ritmo de avance que han exhibido las ventas minoristas (del
1,3% interanual en el 2T frente al 0,8% del 1T). Sin embargo, el
retroceso de la confianza del consumidor en julio y agosto
sugiere cierto agotamiento en el 3T.

El retorno de la actividad favorece la recuperacion del mer-
cado laboral, aunque de forma muy gradual. En julio, |a tasa
de desempleo de la eurozona se situd en el 11,5%, cuatro déci-
mas por debajo del nivel registrado un afio atras. No obstante,
las diferencias entre paises son notables. Durante los ultimos
meses, la reduccion de la tasa de paro ha sido especialmente
significativa en los paises de la periferia (con caidas de 2,3, 1,7
y 1,6 p. p. en Portugal, Espaia e Irlanda, respectivamente).
Esta mejora contrasta con el menor dinamismo del mercado
laboral tanto en Francia como, sobre todo, en Italia, paises en
los que la tasa de desempleo ha aumentado cinco décimas en
el ultimo ano. La ligera mejora de las expectativas de empleo
por parte de las empresas industriales y de servicios en los pri-
meros meses del 3T sugiere que esta senda de recuperacion
gradual del mercado laboral europeo se mantendr4, aunque,
si los sintomas de debilidad econémica persisten o se acen-
tdan, también las expectativas de empleo se acabaran viendo
afectadas.

El bajo nivel de la inflacion ejerce presion sobre el BCE. El
contexto de debilidad se refleja en la evolucion de los precios,
que siguen manteniéndose en cotas inaceptablemente bajas.
En el mes de agosto la tasa de inflacién se situ6 en el 0,3%, una
décima por debajo del registro de julio, aunque es preciso
puntualizar que en los Ultimos meses los componentes mas
volétiles son los que estdn empujando al indice general a la
baja. El IPC subyacente se mantiene mds estable, alrededor del
1%. En cualquier caso, esta tendencia ha socavado significati-
vamente las expectativas de inflacién en el dltimo mes, un
dato que no ha pasado desapercibido al presidente del BCE. En
sus declaraciones en la reunién anual de Jackson Hole, Mario
Draghi fue especialmente contundente al sefialar que la caida
de las expectativas de inflacion supone un claro riesgo para la
estabilidad de precios. En este sentido, el mandatario europeo
mostré una clara disposiciéon a implementar medidas expansi-
vas adicionales para asegurar el cumplimento del mandato de
la institucién. Por otro lado, Draghi hizo un alegato insélito a
favor de reconsiderar el papel de la politica fiscal en |a recupe-
raciéon econémica de la eurozona. La actuacién del BCE en los
proximos meses volvera a cobrar un gran protagonismo. Por
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Eurozona: indicadores de consumo

Variacién interanual (%) Nivel
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat y de la Comisién Europea.
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un lado, es imprescindible que siga insistiendo en que, si se
acentua el clima de debilidad, tomard medidas adicionales. En
este sentido, deberia ofrecer mas detalles sobre el trabajo que
se estd llevando a cabo para reactivar el mercado de ABS. La
politica de comunicacion de la institucion (enfatizando el
compromiso con la estabilidad de precios y la disponibilidad
de instrumentos para usar si se requiere) serd clave para man-
tener las expectativas de inflacion ancladas.

Al sector exterior le cuesta arrancar, tanto por el menor vigor
de los principales paises emergentes como por el repunte de
los focos de tension geopolitica. En este contexto, no sorpren-
de que el avance de las exportaciones europeas durante el
primer semestre del afio haya sido modesto (0,9% interanual).
Para la segunda mitad del afio las perspectivas son mas espe-
ranzadoras, el mayor pulso de las principales economias emer-
gentes y la depreciacién del euro deberian ayudar. De todas
formas, el aumento de los riesgos a la baja, especialmente
ligados a los focos de tension geopolitca, ha hecho disminuir
la confianza en el sector exterior como punto de apoyo de la
recuperacion.

La ralentizacién de la actividad vuelve a fijar las miradas en
la politica fiscal. La revisién a la baja de las perspectivas de
crecimiento supone un reto aiadido para las politicas de con-
solidacion fiscal que deben llevar a cabo los paises europeos.
De momento, el renovado discurso de Mario Draghi, subra-
yando la capacidad de actuacion que todavia le queda al BCE,
ha vuelto a actuar de amortiguador. La rentabilidad de la deu-
da soberana se ha reducido notablemente en los Ultimos
meses, situandose en muchos casos en minimos historicos. A
modo de ejemplo, la rentabilidad de los titulos alemanes de
deuda a diez aiios se situ6 en el 0,9%, 103 p. b. por debajo de
la rentabilidad exigida a finales de 2013. En el caso de los titu-
los de Espana, Irlanda e Italia también observan reducciones
significativas.

Los pasos hacia la unién bancaria avanzan de acuerdo con el
calendario establecido. El 4T del afio llega marcado por la
publicacion de los resultados de las pruebas de esfuerzo reali-
zadas a las principales entidades europeas. Asimismo, el inicio
en noviembre de la supervision Unica de gran parte del siste-
ma financiero por parte del BCE supone el inicio de una nueva
etapa para la banca europea. Esto debe contribuir a la reduc-
cion de la fragmentacién financiera. De hecho, los ultimos
datos de coste de financiacién de las empresas muestran cierta
reduccién en paises de la periferia europea como Espaiia e Ita-
lia. Ademds de esta normalizacién del sector bancario, se
espera que las medidas de liquidez del BCE condicionadas a la
concesion crediticia supongan un importante apoyo para la re-
cuperacioén del sector.
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Tipo de cambio euro-dodlar
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.
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FOCUS - El déficit estructural: una variable de referencia

Se acerca el 4T y los Gobiernos europeos empiezan a per-
filar los presupuestos publicos para 2015. En los Gltimos
anos, su disefio ha estado condicionado por las nuevas
politicas de gobernanza de la Comisién Europea, que pro-
porcionan una mayor relevancia a la correccién del com-
ponente estructural del déficit publico.

El uso del déficit estructural para disefar la politica fiscal
de un pais tiene una clara ventaja: permite valorar la posi-
cion fiscal a largo plazo de las administraciones publicas,
independientemente del momento del ciclo econémico.
Asi, en un periodo recesivo, el analisis del saldo estructural
muestra si se estan tomando medidas para mejorar la
posicién fiscal a largo plazo, independientemente de los
efectos que a corto plazo pueda tener la situacién econo-
mica. Un claro ejemplo es el caso de Portugal. Entre 2010 y
2013, el déficit publico luso se redujo solo un 0,6% del PIB,
lo que podria hacer pensar que no se estaban tomando
suficientes medidas. Sin embargo, el ajuste del saldo
estructural en ese mismo periodo fue de 5,8 p. p., uno de
los mayores entre los paises europeos. En el contexto
actual, el analisis del saldo estructural es igualmente inte-
resante. Dado que el déficit publico se ve beneficiado por
la mejora ciclica de la economia, la evolucién del saldo
estructural permite analizar si se siguen tomando medidas
que mejoren la posicion fiscal a largo plazo, y si estas son
suficientes.

El seguimiento del saldo estructural parece, por tanto,
obligado, pero tiene algunas limitaciones. La mas impor-
tante, los problemas de medida. El saldo publico estructu-
ral es aquel que presentaria una economia si utilizara todos
sus factores de produccion, capital y trabajo, sin que se
produjeran tensiones en los precios. Esto es, si el PIB fuera
igual al PIB potencial. En consecuencia, para obtener una
medida del saldo publico estructural, primero se debe esti-
mar cual es la capacidad de produccién de una economia,
una variable que, precisamente, ha sido revisada numero-
sas veces durante los ultimos afos. La crisis financiera ha
puesto en evidencia que las técnicas estadisticas utilizadas
sobreestimaban la parte del PIB observado que era califi-
cado como PIB potencial. Asi, durante los afios de bonanza
no se identificéd que parte del crecimiento era impulsado
por factores insostenibles a largo plazo. En cambio, duran-
te la crisis, la revisién a la baja del crecimiento potencial de
la economia fue, en muchos casos, exagerada.

Para que la evolucion del saldo publico estructural pueda
convertirse en una variable de referencia para el disefio de
la politica fiscal, la Comisién Europea se ha visto obligada a
revisar la metodologia utilizada para estimar el PIB poten-
cial y el saldo estructural. El objetivo ha sido, justamente,
obtener unas estimaciones que sean menos susceptibles a
los vaivenes de la economia y, por tanto, mas robustas a
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largo plazo. El impacto de esta nueva metodologia sobre
las estimaciones del PIB potencial y del saldo publico
estructural es desigual entre paises. Mientras que en un
buen ndmero de ellos los cambios han sido imperceptibles,
como en Alemania y Francia, en otros las revisiones han
sido importantes. Destacan en este segundo grupo los
casos de Irlanda, Chipre, Portugal y, especialmente, Espafia.
Concretamente, en el caso espafiol, la nueva metodologia
aumenta en 2,5 p. p. el PIB potencial para 2013, lo que supo-
ne una reduccion del déficit estructural de 1,2 p. p. para ese
mismo ano, hasta el 2,8% del PIB. De hecho, esta nueva
métrica revela que el ajuste del déficit estructural llevado a
cabo entre 2010 y 2013 fue de 4,3 p. p., significativamente
superior al estimado anteriormente (de 3,3 p. p.).

En suma, el esfuerzo para mejorar los métodos de estima-
cion del PIB potencial son, sin duda, una buena noticia.
Especialmente si tenemos en cuenta la creciente impor-
tancia del saldo estructural en el disefio de la politica fiscal
europea. Sin embargo, debemos ser conscientes de la
incertidumbre que rodea a esta variable y no olvidar que,
en Ultima instancia, la prioridad sigue siendo reducir el
elevado nivel de deuda publica.

Variacion del saldo publico previsto en
los Programas de Estabilidad (2013-2015)
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Nota: * Datos obtenidos de las previsiones de la Comision Europea.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de los distintos Programas de Estabilidad
Nacionales y la Comisidn Europea.
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FOCUS - Titulizaciones: ;pieza clave en el despertar del crédito?

Dado el importante papel que desempefan las pymes en
la economia de la eurozona, es de vital importancia facili-
tar su acceso al crédito para afianzar la recuperacion de la
region. El primer paso lo ha dado el BCE fomentando el
crédito al sector privado mediante las TLTRO y anuncian-
do las preparaciones técnicas para iniciar un programa de
compras de titulizaciones de crédito. Un mercado de titu-
lizaciones mas desarrollado y en buen funcionamiento
serviria de fuente de financiacion adicional y, ademas,
ayudara a mejorar el mecanismo de transmisién moneta-
rio via la reparacion del canal crediticio.! Procedamos a
destacar los principales obstaculos que han impedido el
crecimiento de este mercado y las soluciones que han pro-
puesto varios organismos.?

Los impedimentos a los que se enfrenta el mercado de
titulizaciones se pueden clasificar en dos grupos. El prime-
ro lo forman las barreras de origen endégeno, propias de
la estructura de este mercado, como por ejemplo los altos
costes para estructurar estos productos y otras restriccio-
nes operativas. El segundo grupo, con mayor impacto en
el desarrollo de este mercado, son los impedimentos
regulatorios. Los requerimientos de capital exigidos por
retener titulizaciones (Basilea Ill para los bancos y Solven-
cia Il para las aseguradoras) son excesivamente estrictos
en comparacion con otros activos con un perfil de riesgo
similar. Asimismo, la ratio de liquidez a corto plazo exigida
por Basilea también perjudica a las titulizaciones de crédi-
tos a pymes, puesto que se excluyen de la definicion de
activos liquidos (mas benévola para los tramos sénior de
las titulizaciones hipotecarias).

Teniendo en cuenta las barreras que dificultan el desarrollo
de este mercado, varios organismos han abogado por dife-
renciar los activos de alta calidad (mas simples, transpa-
rentes y menos arriesgados) para que puedan obtener un
tratamiento regulatorio mas favorable. Menores reque-
rimientos de capital y su inclusién como activos liquidos
posibilitarian esta distincién mas benévola, promoviendo la
oferta de tales productos y ampliando la base inversora.
Ello también contribuiria a borrar el estigma que todavia
acarrea este activo tras el papel protagonista que tuvo en la
gestacion de la crisis financiera, especialmente en EE. UU.

Dada la importancia que puede tener este mercado para
reactivar el flujo de crédito al sector privado, es importan-
te que las medidas que se tomen vayan encaminadas a
crear un mercado mas eficiente que alinee los incentivos
de los distintos agentes para ganar transparencia y homo-
geneizacion, pero siempre cerciorandose de no propor-
cionar un tratamiento regulatorio especial, sino uno justo
en consonancia con el riesgo asociado de cada activo.

1. Véase Focus «Mercado de titulizaciones: de héroe a villano, y viceversa»
del IMO6 para mas informacion sobre qué son y cémo funcionan.

2. Véase «The case for a better functioning securitisation market in the
European Union», del BCE y BoE y «Capital market development: SME
financing in the Euro Area» del Informe de julio del FMI.
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Acceso de las empresas a los préstamos
bancarios
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Grandes empresas Pymes
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Aprobado en parte o con coste elevado Rechazado NS/NC

Nota: Nicleo incluye Bélgica, Alemania, Francia, Paises Bajos, Austria y Finlandia. Periferia
incluye Irlanda, Grecia, Esparia, Portugal e ltalia.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la encuesta SAFE (2S5 2013) del BCE.

Emisiones de titulizaciones en Europa **
(Miles de millones de délares)
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Notas: * Solo incluye emisiones del primer semestre.

** Incluye Bélgica, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Portugal, Rusia,
Esparia, Reino Unido y titulizaciones multinacionales.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de SIFMA.

Ponderaciones por riesgo de las titulizaciones
en funcién del rating *

(%)
Propuesta BIS Regulacion actual
Vegc{rgge()nto Ve;gir:ggr;to Todos los vencimientos
AAA 15 25 7
AA 25 50 8
A 50 75 12
BBB 90 130 60
BB 160 230 425
B 310 420 1.250
CCC 460 530 1.250
Menos de CCC-  1.250 1.250 1.250

Nota: * Los requisitos minimos de capital (en % de la exposicion) son iguales al 8% multiplicado
por la ponderacidn correspondiente. Por ejemplo, si la ponderacion es de 75, el requisito de
capital es 8% x 0,75 = 6%.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de BIS.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2012 2013 372013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14 08/14
Ventas al por menor (variacién interanual) -1,7 -0,8 -0,5 04 1,0 1,6
Produccién industrial (variacién interanual) -2,5 -0,7 -1, 1,6 1.3 08
Confianza del consumidor 22,1 -18,6 -159 -144 -11,2 -7,7 -84 -10,0
Sentimiento econémico 90,8 93,8 953 99,1 101,6 102,2 102,1 100,6
PMI manufacturas 46,2 49,6 50,9 519 534 52,5 51,8 50,8
PMI servicios 47,6 493 50,9 513 52,1 53,0 54,2 534
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual) -0,6 -08 -0,8 -04 0,1 -
Tasa de paro: zona del euro (% pobl. activa) 11,3 11,9 12,0 11,9 11,7 11,6 11,5
Alemania (% pobl. activa) 55 53 53 52 52 50 49
Francia (% pobl. activa) 98 10,3 10,3 10,2 10,2 10,2 10,3
Italia (% pobl. activa) 10,7 12,2 12,3 12,5 12,5 12,5 12,6
Espana (% pobl. activa) 24,8 26,1 26,1 25,8 253 24,7 24,5

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comision Europea y Markit.

Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacién expresa

2012 2013 372013 4T 2013 172014 04/14 05/14 06/14 07/14
Saldo corriente: zona del euro 1,6 2,7 2,4 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6
Alemania 71 6,8 6,7 6,8 6,9 6,9 6,9 6,7
Francia -0,6 -0,8 =13 =13
Italia -0,3 1,0 0,7 1,0 13 14 1,5 1,5
Espafia -1.2 038 038 038 04 03 0,1 -0,1
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 97,8 101,6 101,9 103,1 103,8 104,5 103,8 103 102,6

Nota: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat, Comisidn Europea y organismos nacionales de estadistica.

Financiacion y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2012 2013 372013 472013 1T 2014 04/14 05/14 06/14 07/14

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras'’ -03 -23 -28 -29 =31 -2.8 -2,6 =22 =22
Crédito a hogares™? 1,2 03 03 03 03 04 04 0,5 0,5
Tipo de m}teres3 de crédito a las sociedades 24 22 22 23 22 23 21 21

no financieras® (%)

Tipo de |n§eyg§de Ioslp.restar?os a hogares 31 28 28 28 28 27 27 26

para adquisicién de vivienda* (%)
Depésitos

Depositos a la vista 4 79 7,6 6,6 59 52 49 53 56
Otros depésitos a corto plazo 2,0 0,0 03 -1,5 -25 -24 -19 -18 -18
Instrumentos negociables 0,5 -14.8 -17,2 -16,8 -12,6 -14,2 =121 -838 -6,8
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio 28 20 18 16 16 16 14 14

de los hogares (%)

Notas: 1. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 2. Incluyen las ISFLSH. 3. Créditos de mds de un millén de euros a tipo flexible y hasta un ano de fijacién del tipo oficial. 4. Préstamos a tipo flexible y hasta un
ano de fijacién del tipo oficial.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.

SEPTIEMBRE 2014 www.lacaixaresearch.com 3K "laCaixa’



ECONOMIA ESPANOLA

COYUNTURA - Crecer de la mano
de la demanda interna: un arma
de doble filo

La economia espanola sale reforzada del verano. Si bien las
principales economias europeas han presentado registros
peores de lo esperado, y en ciertos casos preocupantes, la eco-
nomia espafiola muestra una recuperacion que poco a poco
gana fuerza y que, finalmente, ya se hace notar en el mercado
laboral. Por tanto, hay motivos para el optimismo. De todas
formas, la cautela debe ser maxima, como minimo por tres
motivos. Primero, parte del repunte de la actividad esta impul-
sado por factores temporales, como la implementacién de las
decisiones de consumo e inversiéon pospuestas durante los
anos de crisis. Segundo, la recuperacién esta recayendo casi en
exclusiva en la demanda interna, lo que esta deshaciendo el
reequilibrio exterior conseguido durante los ultimos afos. Ter-
cero, aunque de momento la economia espafiola estd logran-
do mantenerse relativamente aislada de la debilidad europea,
su capacidad de resistencia es limitada. A continuacién anali-
zamos estas cuestiones con mas detalle.

La demanda interna toma el relevo al sector exterior e impul-
sa el crecimiento del PIB en el 2T 2014. Como se esperaba,
tanto el consumo de los hogares como la inversion registran un
importante ritmo de avance. Concretamente, el consumo de los
hogares avanzé un 0,7% intertrimestral y lleva cuatro trimestres
creciendo a un ritmo promedio del 0,6%. Asi, la tasa de varia-
cién interanual ya se ha situado por encima del 2%, en el 2,4%
concretamente. También la inversién estd repuntando con fuer-
za, en este caso impulsada, sobre todo, por la inversién en bie-
nes de equipo (+2,1% intertrimestral), que, dado su buen com-
portamiento, es probable que cierre el afio con una tasa de
crecimiento cercana a los dos digitos. En el 2T 2014 también la
inversion en construcciéon anoté un notable progreso (+0,9%
intertrimestral). En el lado opuesto se encuentra el gasto publi-
o, que tras el sorprendente avance del 1T, se mantuvo constan-
te. De todas formas, es de esperar que en los préximos trimes-
tres presente tasas negativas para asegurar que se cumplen los
objetivos de reduccién del déficit acordados con Bruselas.

La otra cara del nuevo patrdn de crecimiento de la economia
espaiiola: el deterioro del saldo exterior. Tanto las exportacio-
nes de bienes como de servicios retomaron el pulso en el 2T,
con crecimientos del 1,4% y del 1,2% intetrimestral respectiva-
mente. De todas formas, no esta siendo suficiente para com-
pensar el fuerte repunte de las importaciones. Estas avanzaron
un 1,9%, un registro que no parece muy superior al de las
exportaciones, aunque, dado que esta diferencia ya hace unos
trimestres que se mantiene, en términos interanuales la distan-
cia es mas notoria: 3,9% de las importaciones frente al 1,7% de
las exportaciones. El principal apoyo con el que conté la econo-
mia espafola durante los afios de recesion ha desaparecido
rapidamente cuando la demanda interna ha empezado a recu-
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Cambio en las previsiones del FMI
Variacién interanual, salvo indicacién expresa (%)

Junio 2014 Abril 2014

2014 2015 2014 2015
Crecimiento del PIB 12 16 09 10
Tasa de paro (% pobl. activa) 249 23,8 25,5 249
Empleo 02 08 03 04
IPC 01 038 03 08
Saldo cuenta corriente (% PIB) 06 07 038 14
Saldo publico (% PIB) =57 -4,7 -59 -49
Deuda publica (% PIB) 990 101,0 990 1030

Fuente: "la Caixa”Research, a partir de datos del FMI.

Contribucion al crecimiento interanual del PIB
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del INE.

Saldo corriente
Datos acumulados en lo que va de ario
(miles de millones de euros)

-50

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

e— 2010 2011 2012
2013 2014 Prevision 2014

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espaiia.
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perarse. De momento, el resultado es que, en junio, el saldo
corriente se situ6 de nuevo en terreno negativo. Concretamen-
te, en términos acumulados de 12 meses, el saldo corriente fue
de -1.008 millones de euros (frente a +7.965 millones de euros
en diciembre de 2013).

La recuperacién de la demanda interna tiene visos de conti-
nuar. Asi lo sugieren los principales indicadores adelantados.
La confianza del consumidor, por ejemplo, sigue dibujando una
tendencia ascendente a pesar de los vaivenes de los tltimos
meses, y se consolida en niveles que no se habian observado
desde hace afos. Otros buenos indicadores del pulso de la
demanda, como las ventas de las grandes empresas o las ventas
de automoviles, con avances del 2,0% y del 17,2% interanual,
respectivamente, apuntan en la misma direccién. De todas for-
mas, es importante resaltar que la tasa de ahorro de los hogares
ya se encuentra en minimos histéricos; en el 1T 2014 descendi6
hasta el 9,4% de la renta bruta disponible de los hogares, una
cifra que, segun todos los indicios, sequira decreciendo a corto
plazo mientras la mejora del mercado laboral no cobre més
impulso.

La mejora del mercado laboral gana intensidad y amplitud.
Finalmente, la EPA del 2T dibuja un mercado laboral que ya
empieza a recoger la recuperacion de la actividad econémica. El
numero de ocupados aument6 en 402.400 personas, el mayor
avance desde el inicio de la crisis. Si descontamos los efectos
estacionales, el empleo crecié un 1,0% intertrimestral, frente al
0,1% del 1T 2014. Es destacable que la reactivacién no solo se
aprecie en el sector de los servicios: también la industria presen-
ta un avance positivo. Asimismo, parece que el progreso de la
ocupacion ha empezado a mitigar el efecto desanimo ya que la
poblacién activa, que hace varios trimestres que va descendien-
do, se incrementd en 92.000 personas. En este contexto, la tasa
de paro cay6 1,45 p. p., hasta el 24,5%. Los datos de afiliados a la
Seguridad Social de julio siguen dibujando un mercado laboral
en recuperacion, aunque el ritmo de avance se desacelerd lige-
ramente respecto a los meses anteriores. Aunque en general los
datos estan siendo buenos, una parte significativa del impulso
proviene del turismo, que en 2014 sigue batiendo marcas histo-
ricas. En este sentido, los datos de los proximos meses serdn
claves para analizar la robustez de la recuperacién del empleo.

Los indicadores de actividad, de momento, resisten la mayor
debilidad europea. A diferencia de los registros que llegan de
los principales paises del Viejo Continente, los distintos indica-
dores adelantados de actividad para la economia espanola
siguen mostrando una tendencia alcista. El indice PMI de
manufacturas, por ejemplo, continué aumentando en el mes
de julio. Aunque este dato pueda ser interpretado como un sin-
toma de la robustez del proceso de recuperacién de la econo-
mia espafola, es importante mantener la cautela. Parte del
repunte de la actividad es fruto de la mejora de la confianza en
la capacidad de crecimiento de la economia espaiiola, que esta
permitiendo que se tomen decisiones de consumo e inversion
que habian sido pospuestas durante los afios de recesion. La
tendencia de fondo, por lo tanto, es inferior a la que se observa.
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Consumo y confianza del consumidor
Variacién interanual (%) Nivel
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Consumo (esc. izda.) * Confianza del consumidor (esc. dcha.)

Nota: * Datos trimestrales.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE y de la Comision Europea.

Evolucion del empleo
Variacion intermensual, datos desestacionalizados (miles)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del MEySS.
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Nota: Valores superiores a 50 puntos suelen ir relacionados con tasas de crecimiento positivo
del PIB.
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Markit.
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Ademas, aunque la economia espafiola haya diversificado sus
exportaciones durante los ultimos afios, el peso del comercio
con el resto de paises europeos sigue siendo muy importante,
por lo que i la situacidén europea se enquista, tarde o temprano
se acabara notando.

La inflacién no responde al mayor ritmo de crecimiento y se
adentra en terreno negativo. En agosto se situé en el -0,5%
(-=0,3% en julio), impulsada por la bajada de los precios de los
lubricantes y carburantes, frente a la subida que experimenta-
ron en 2013. Parte de la respuesta al porqué, en un contexto de
recuperacién econémica, la tasa de inflacién presenta una ten-
dencia bajista, la encontramos en que estan siendo los compo-
nentes mas volatiles, como el anteriormente mencionando o
los precios alimentarios, los que estan presionando a la baja la
inflacion en los ultimos meses. La inflacién subyacente hace
varios meses que se encuentra estable alrededor del 0,0%, y no
es de esperar que a corto plazo inicie una tendencia bajista. De
todas formas, es preciso recordar que aunque la actividad ya
hace cuatro trimestres que muestra una tasa de crecimiento
positiva, la utilizacion de la capacidad productiva sigue siendo
relativamente baja, y la contencién de los costes salariales, que
permiten al conjunto de la economia seguir ganando competi-
tividad, se mantiene. Esta circunstancia explica que la recupe-
racion de la inflacién esté siendo mas lenta de lo normal.

El ajuste del déficit publico avanza a buen ritmo apoyado por
el incremento de la recaudacion y la mejora de las condiciones
de financiacion. El déficit del Estado se situo en el 3,1% del PIB
en julio, cinco décimas por debajo del saldo de 2013. En gran
medida, esta mejora esta siendo posible gracias al mayor creci-
miento de la economia, que permite aumentar la recaudacién
impositiva. El descenso de las transferencias a otras administra-
ciones publicas también estd teniendo un papel destacable. La
contencion del gasto publico proviene, fundamentalmente, de
la mejora de las condiciones financieras. Sirva de ejemplo que
las emisiones de letras efectuadas en agosto se cerraron con
una rentabilidad cercana al 0% y el diferencial de rentabilidad
del bono espafol a diez afos respecto a su equivalente aleman
fue en agosto de 130 p. b. De todas formas, aunque el cumpli-
miento del objetivo de déficit parece bien encarrilado, todavia
no se debe bajar la guardia.

Nuevos signos de mejora de la actividad bancaria. En junio, el
descenso del saldo crediticio se suavizo (del -6,9% al —6,3%
interanual) y la caida de la tasa de morosidad se aceler6 (13,06%
frente a 13,62% en diciembre de 2013). Destaca positivamente
la reactivacion del crédito nuevo, sobre todo para el consumo
de los hogares y para las pymes. En concreto, en julio se conce-
di6é un 12,44% mas de crédito nuevo a pymes que en el mismo
mes de 2013 (y un 4,72% mas que en julio de 2012). Esperamos
que los resultados de las pruebas de resistencia a la banca, que
se conoceran en octubre, contribuyan a la estabilizacion del sec-
tor bancario y ayuden a consolidar la reactivacion del crédito.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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Tasa de morosidad y crédito bancario
Dudosos sobre crédito total (%) Variacion interanual (%)

16 2

S
4 -10
2 -12
0 v L L L L 14
01/10 01/11 01/12 01/13 01/14

e Tasa de morosidad (esc. izda.) Crédito total (esc. dcha.)

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espana.

www.lacaixaresearch.com

9K "aCaixa’



ECONOMIA ESPANOLA

IM 27

FOCUS - La mejora del saldo corriente se detiene

Aunque los datos de crecimiento y del mercado laboral
hayan sorprendido favorablemente durante los ultimos
meses, todavia no se puede bajar la guardia. El ajuste del
desequilibrio exterior, que ha servido para convencer a
propios y extrafios de la capacidad de crecimiento a
medio plazo de la economia espafola, presenta claros
sintomas de agotamiento.

El saldo corriente pasé de un déficit de 114.330 millones
de euros en junio de 2008 a un superavit de 7.965 millones
de euros en diciembre de 2013 impulsado por las ganan-
cias de competitividad, que han permitido un fuerte creci-
miento de las exportaciones, y por la debilidad de la
demanda interna, que ha mantenido las importaciones
estancadas. Sin embargo, durante los uUltimos meses la
mejora del saldo corriente se ha detenido, un hecho
preocupante dada la elevada deuda externa bruta del pais
(el 163% del PIB en el 1T 2014). Los ultimos datos publica-
dos referentes al mes de junio han sido especialmente
negativos: el saldo corriente acumulado de los 12 ultimos
meses ha vuelto al terreno negativo, alcanzando los 1.008
millones de euros.

Uno de los principales responsables de este cambio de
tendencia es la evolucion del saldo de rentas: el déficit ha
aumentado en 4.950 millones de euros durante los ulti-
mos seis meses. De todas formas, en gran medida esto se
debe a la recuperacién del apetito inversor extranjero en
los activos espaioles, que poco a poco se va normalizan-
do. Asi, el recorrido adicional parece limitado.

La atencion se centra en el saldo de bienes, cuyo déficit
ha aumentado en 5.550 millones de euros en lo que va de
ano, hasta los 15.834 millones de euros. Destaca el repun-
te de las importaciones (5,3% interanual en el primer se-
mestre del afo, frente al -1,3% en el conjunto de 2013),
especialmente de automoviles, de bienes de consumo
duradero y de bienes de equipo. Las exportaciones de
bienes, por su lado, han sufrido la desaceleracién de
importantes economias emergentes (Brasil, Sudafrica y
Rusia) y la debilidad de Francia e Italia. Ello ha provocado
que solo hayan crecido un 0,5% interanual en el primer
semestre de 2014, un registro claramente inferior al 5,2%
de 2013.

Es de esperar que parte del fuerte repunte de las importa-
ciones sea temporal. La mejora de la confianza en la ca-
pacidad de recuperacién de la economia espafiola esta
permitiendo que se tomen decisiones de consumo e in-
versién que se habian pospuesto durante los afos de crisis
y que, dada su naturaleza, tienen una elevada intensidad
importadora. Asimismo, se espera que las exportaciones
en los proximos meses reciban el impulso de la recupera-
cion de la demanda global.

SEPTIEMBRE 2014

De todas formas, parece dificil que la economia espafiola
cierre el afio con un saldo corriente superior al de 2013
(0,8% del PIB). A modo ilustrativo, si durante el segundo
semestre de este afno el comercio de bienes repite los
registros del sequndo semestre de 2013, lo que supondria
un cambio de tendencia mas que notable; el saldo
corriente se situaria alrededor del +0,5% del PIB. Si este
cambio no se produce, y se mantiene la dindmica de los
primeros seis meses del afio, 2014 se cerrard con un saldo
de la balanza corriente que podria alcanzar el -0,5% del
PIB. Esto recuerda lo importante que continda siendo
para la economia espafola seguir ganando competitivi-
dad. El consenso de analistas ya hace meses que ha ido
corrigiendo a la baja sus previsiones del saldo corriente.
Una tendencia que muy probablemente continuara en
los préximos meses y que, si no se corrige, puede erosio-
nar la tan preciada confianza de la comunidad internacio-
nal en la economia espafola.

Variacion del saldo corriente *
Datos acumulados de 12 meses (miles de millones de euros)
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Nota: * Diciembre 2013-junio 2014.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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FOCUS - El sector del automovil en Espana gana velocidad

No hay duda de que uno de los principales sectores de la
economia espafiola es el del automovil. Segun las cifras de
la Asociacion Espafola de Fabricantes de Automdviles y
Camiones (ANFAC), aport6 el 6,7% del PIB en 2013 (el 10%
una vez que se incluyen todas las actividades relacionadas
con la automocioén, como seguros o distribucién). Sumé
ademas el 16% del total de las exportaciones y empleé
directa e indirectamente a un 8,1% de la poblacion activa.

El sector de la automocién fue pionero en encauzar la
recuperacion de la actividad, como demuestra el hecho
de que la tasa de variacion interanual de afiliados a la
Seguridad Social en el grupo de la fabricacién de vehicu-
los fuera ya positiva en septiembre de 2013, cinco meses
antes con relacién al total de la economia. Otros indicado-
res confirman el buen presente del sector y le auguran un
saludable futuro. Asi, el avance de la facturacién lleva
meses consolidandose, primero en la fabricacién de
vehiculos de motor y después en el nimero de operacio-
nes de venta y reparacién, de forma que en junio se alcan-
zaron tasas de crecimiento interanual elevadas, del 10,5%
y del 12,0%, respectivamente.

En 2013, la produccién de vehiculos aumenté un 9,3%,
rozando los 2,2 millones de unidades. De esta forma,
Espana lideré el crecimiento de la fabricacion en Europa:
Alemania y el Reino Unido avanzaron con tasas del 1%, y
Francia e Italia experimentaron fuertes retrocesos, del
11,6% y del 2%, respectivamente. De mantenerse este rit-
mo, se fabricardn en Espafa 2,4 millones de vehiculos en
2014, una cifra superior a la registrada en 2011 y cercana al
promedio del periodo comprendido entre 2004 y 2007, de
2,6 millones.

La automocién ha contribuido, asimismo, al impulso
exportador que ha estimulado la recuperacién econémica
espanola. Desde hace un ano, el comportamiento de las
exportaciones de automoviles ha superado con creces al
del conjunto de actividades, apoyado por una sustancial
diversificacion de destinos. En 2013 se exportaron un total
de 1,9 millones de vehiculos, un 8,7% mas que el afo ante-
rior, y se increment6 el volumen hacia nuevos paises como
Argelia, EE. UU. y Turquia. Aunque durante los primeros
meses de 2014 se freno el crecimiento de las exportacio-
nes debido a los cambios en las lineas de fabricacién para
el lanzamiento de nuevos modelos, las exportaciones
podrian seguir ganando velocidad una vez superada esta
fase de ajuste.

El sector del automdvil esta reflejando también la mejora
de la confianza de los hogares en la recuperacion econé-
mica, asi como el apoyo de los planes PIVE que se han lle-
vado a cabo durante los dltimos afios. En 2013 se vendie-
ron en Espana 0,8 millones de vehiculos, un 4% mas que el
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afno anterior, y se espera que la tendencia se mantenga
como consecuencia del envejecimiento del parque mévil
espanol (la vida media de los vehiculos en Espafa fue de
11,3 afos en 2013, claramente por encima de los 8,5 de
2007 y de los 8,3 de la UE en 2010).

Otro factor determinante del progreso del sector de la
automocion es el aumento de la cuota nacional en el mer-
cado, esto es, el porcentaje de vehiculos matriculados en
Espafia que han sido producidos en el pais. Los incentivos
a la compra de vehiculos eficientes (el plan PIVE) desde
2012 han favorecido la cuota nacional en el mercado (que
pas6 del 22,3% en 2011 al 24,3% en 2013), ya que gran
parte de las ayudas iban dirigidas a segmentos de autos
fabricados en Espana. En el futuro, es fundamental refor-
zar la competitividad del producto nacional a fin de que la
mejora de la cuota no dependa exclusivamente del dise-
fio de los programas de estimulos para la adquisicion de
automoviles.

Evolucion de la cifra de negocios
Variacion interanual (%), media mavil de 3 meses
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Nota: Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

Exportaciones
Tasa de variacién interanual (%), datos acumulados 12 meses
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia.
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FOCUS - La calidad del empleo: mayor en los sectores
mas exportadores y con mas empresas grandes

Durante la recesién, los sectores' con una mayor intensi-
dad exportadora? y con una mayor concentraciéon de
empresas grandes® mostraron un mejor comportamiento
del empleo. En 2013, en los sectores analizados con un
porcentaje de ventas al exterior superior al 50%, la tasa de
variacion interanual del empleo fue, en promedio, positiva
(6,1%). En cambio, en aquellos con un peso inferior de las
ventas al exterior, en promedio, todavia se destruyeron
puestos de trabajo (-5,7%). Esta relacién ha perdido vigor
en lo que va del 2014, ya que la recuperacion de la deman-
da doméstica ha permitido que aumentara la contratacion
en sectores con mayor dependencia del consumo interno.
Con todo, no hay duda de que la internacionalizacién y el
incremento de la dimension de las empresas facilitan la
creacion de empleo. Ahora bien, ;qué tipo de ocupacién
generan estos sectores? La cantidad importa, pero tam-
bién la calidad.

En 2013, los sectores que vendieron mas del 50% fuera de
Espana tuvieron una ratio de asalariados con contrato in-
definido marcadamente superior que el resto (7,9 p. p.).
Asimismo, la tasa fue mas alta en los sectores con al menos
el 50% de la facturacion total realizada en empresas de
mas de 250 trabajadores (7,0 p. p.).

Por lo que respecta a los salarios, la situacién vuelve a ser
mas favorable para los sectores mas exportadores y con mas
empresas grandes, a tenor de los datos de la Encuesta Anual
del Coste Laboral para el 2013. Por ejemplo, en promedio, los
trabajadores de sectores de alta intensidad exportadora per-
cibieron un salario de 36.690 euros, mientras que el salario
anual para el grupo menos exportador fue de 24.260 euros.

Tras observar salarios mas elevados en los sectores que
nos ocupan, no sorprende encontrar también un mayor
peso de los trabajadores con educacién superior. Seguin
los datos de la Encuesta de la Poblacion Activa del 2013, un
51,3% de los trabajadores en sectores con alta intensidad
exportadora habian finalizado estudios de grado superior
(una tasa un 13,3 p. p. superior a la del resto). Dicha venta-
ja,aunque menor (de 4,4 p. p.), también se observa cuando
se comparan sectores segun la dimension de las empresas.

En definitiva, la relativa mejor evolucién del mercado la-
boral de los sectores mas exportadores y con mas empre-
sas grandes no se limita a la cantidad del empleo, sino
también a la calidad. Todas las politicas econémicas dirigi-
das a contribuir a la internacionalizacién y a agrandar las
empresas seran, por tanto, bienvenidas.

1. Cabe sefalar que solo se analizan algunos sectores industriales y de
servicios sobre los cuales se dispone de informacion suficiente para
clasificarlos segun su intensidad exportadora y la dimension de sus
empresas. Estos concentraron el 44% del total de ocupados en 2013.

2. Véase Focus «La internacionalizacién: una oportunidad para el
empleo» del IM12 (2013).

3. Véase Focus «La empresa espafiola se hace grande» del IM06 (2014).
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Tipo de contrato de los asalariados segiin
la intensidad exportadoray la dimension
de las empresas *

Peso de los contratos indefinidos sobre el total (%)
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76

74 —
72 —
70 .

Intensidad exportadora Dimension de las empresas
B Alta Baja

Nota: * Los sectores con alta intensidad exportadora son aquellos cuyas ventas fuera de
Esparia superan el 50% del total. Los sectores con «alta» dimension son aquellos en los que
mds del 50% del total de la cifra de negocios se encuentra en empresas de 250 o mds
trabajadores.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Encuesta Industrial de Empresas (2012),
Encuesta Anual de Servicios (2012) y la Encuesta de Poblacidn Activa (2013).

Coste salarial segtin la intensidad exportadora
y la dimension de las empresas *
Promedio anual en 2013
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Dimensién de las empresas
B Alta Baja

Nota: * éase la nota del primer grdfico.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Encuesta Industrial de Empresas (2012),
Encuesta Anual de Servicios (2012) y la Encuesta Anual del Coste Laboral (2013).

Educacion de los trabajadores segtn la
intensidad exportadoray la dimension
de las empresas *

Peso de los trabajadores con educacion superior (%)
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Nota: * Véase la nota del primer grdfico.

El nivel de educacién superior se corresponde a tener finalizado estudios profesionales de
grado superior o estudios universitarios (cédigos 50-56, 59, 61 en CNED-2000).

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Encuesta Industrial de Empresas (2012),
Encuesta Anual de Servicios (2012) y la Encuesta de Poblacién Activa (2013).
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PRINCIPALES INDICADORES

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Indicadores de actividad

Industria
Consumo de electricidad
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)
PMI de manufacturas (valor)
Construccion
Visados de obra nueva
Compraventa de viviendas
Servicios
Turistas extranjeros
PMI de servicios (valor)
Consumo
Ventas comercio minorista
Matriculaciones de automdviles
Indicador de confianza de los consumidores

2012

=22
-6,6
-17,5
43,8

42,7
-8,7

2,0
43,1

=71
-135
-31,7

2013

56
48,3

-3,7
56
=253

372013

-24
-0,7
-12,8
50,5

-24,0
-93

48
49,3

-18
84
-20,5

IM

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica, Markit y Comisidn Europea.

Indicadores de empleo

Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria
Construccion
Servicios
Situacion profesional
Asalariados
No asalariados
TOTAL
Poblacion ocupada*
Contratos registrados?
Indefinidos
Temporales
TOTAL
Paro registrado?
Menores de 25 afios
Resto de edades
TOTAL

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos Servicio Publico de Empleo Estatal.

2012

=53
-17,0
-1,7

-38
14
34
-43

297
40
-16

4,5
11,7
10,9

2013

43
121
-20

=38
-0,6
-3,2
-2,8

-14,2
64
4,0

-6,2
37
2,7

372013

-39
-10,8
-2,1

-39
-0,5
=33
-2,5

27,8
7,1
2,7

64
23
15

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social, Instituto Nacional de Estadistica y Servicio Publico de Empleo Estatal.

Precios

General
Subyacente
Alimentos sin elaboracién

Productos energéticos

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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2012
2,4
16
2,3
8,8

2013
1,4

36
01

3T 2013
1,2
1.3
6,0

=21

472013 172014 272014 06/14 07/14
01 -04 08 01 01
11 1,5 2,7 06

-116 -9, -82 74 =57

50,1 52,5 534 54,6 539
-6,5 -89
-98 -93 6.5 838
10,8 81 78 4,5 59
51,8 54,2 55,7 54,8 56,2
04 -0,1 0,7 03 -04
226 1.8 23,2 239 109
-194 -11,8 -6,1 -39 =77
4T 2013 1T 2014 04/14 05/14 06/14
=25 =13 -0,3 0,1 03
-79 =53 =30 =23 -1,6
-04 1,1 2,0 23 24
-1.8 0,1 1,0 14 1.6
04 14 2,1 23 24
-1,4 0,4 1,2 1,6 1,8
-1,2 -0,5 - 1,1 -
-2,1 6.8 24,7 209 26,2
15,0 194 11,3 13,1 18,4
13,5 18,2 12,4 13,7 18,9
-80 -94 -124 -11,0 -9,2
-1,2 -3,7 =55 -6,1 -6,3
-1,8 -4,2 -6,1 -6,5 -6,6
472013 1T 2014 2T 2014 07/14
0,1 0,0 0,2 -0,3
03 0,1 01 0,0
07 07 -23 =52
=11 -1,0 24 03
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Sector exterior

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2012 2013 272013 372013 472013 172014 04/14 05/14 06/14

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 38 52 11,9 44 0,8 32 -3,7 -1,3 =12

Importaciones (variacién interanual) -2,8 -1.3 06 -0,6 2,0 7,0 -1, 7,0 54
Saldo corriente -12,4 8,0 4,0 7,7 8,0 4,0 35 0,6 -1,0

Bienes -27.8 -11,6 =145 -11,5 -11,6 -139 -14,3 -15,8 =172

Servicios 37,6 409 38,7 393 40,9 41,6 421 424 42,5

Rentas -179 -153 -15,0 -14,6 -15.3 -17,2 -18,0 -19,9 -20,2

Transferencias -43 -6,0 =572 =55 -6,0 -6,4 -6,3 -6,1 -6,1
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -5,8 15,8 12,1 15,6 15,8 12,5 1,7 8,2 6,9

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espana.

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2012 2013 372013 472013 172014 04/14 05/14 06/14 07/14
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -10,6 =71 -4,6 =71 -0,5 - - -
Estado’ -8,1 -49 -4,0 -49 -16 -14 -2,5 -2,5 -3,
Comunidades auténomas -1.9 -1.5 -1.0 -1.5 -03 -04 -0,6
Corporaciones locales 0.2 04 05 04 0.2 - - -
Seguridad Social -1,0 -1,2 -03 -1,2 03 0,5 0,5
Deuda publica (% PIB) 86,0 93,9 93,3 93,9 96,8 - - -

Nota: 1. Incluye medidas ligadas a la reestructuracion bancaria y no incluye otros organismos de la Administracion central.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de IGAE, Ministerio de Hacienda y Banco de Esparia.

Financiacion y depdsitos de los sectores no financieros

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2012 2013 372013 4T2013 172014 04/14 05/14 06/14 055)1"21
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -4,0 -78 -8,1 -74 -6,1 -6,0 -56 -56 1.811,7
Empresas no financieras 4,1 -9,8 -10,2 -8,7 -6,4 -6,6 -59 -6,0 1.038,9
Hogares? -38 -49 =50 =55 -56 -53 -52 -5,1 772,7

Administraciones publicas* 14,9 17,0 17,5 13,1 8,6 74 6,2 6,7 1.007,3

TOTAL 0,6 -0,9 -0,9 -1,4 -1,4 -1,7 -1,7 -15 2.819,0

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -4,5 2,1 4,7 2.2 0.2 -1,0 -0,7 -0,6 11844
Alavista 02 4,2 4,6 81 74 4,5 71 10,7 3093
De ahorro -28 -0,1 -0,2 14 338 50 7,1 55 2141
Aplazo -6,7 1,7 57 02 -36 =50 -6,1 -70 640,4
En moneda extranjera -4,0 16,8 24,1 -0,1 -1,1 2,2 -09 -09 20,5

Resto del pasivo® -132 -16,8 -153 12,7 -1 -1 -838 -5,1 129,0

TOTAL =57 -0,2 23 0,5 =11 -2,1 -1,5 -11 1.313,4

Tasa de morosidad (%) 10,4 13,6 12,7 13,6 13,4 13,4 13,4 13,1 -
Tasa de cobertura (%)¢ 73,8 58,0 63,8 58,0 58,6 58,6 59,2 59,5 -

Notas: 1. Miles de millones de euros. 2. Residentes en Espana. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre AA. PP. 5. Balance agregado seguin los estados de supervision.
Incluye transferencias de activos, pasivos financieros titulizados, cesion temporal de activos y depdsitos subordinados. 6. Dato fin de periodo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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TIPOS DE INTERES REALES BAJOS Y ESTABILIDAD ECONOMICA
Tipos de interés reales y perspectivas de crecimiento

Paul Samuelson solia decir que las buenas preguntas son mas interesantes que las respuestas faciles." Su sobrino, Larry Summers,
parece haber dado con una de ellas, por lo menos a juzgar por el revuelo que ha generado. El exsecretario del Tesoro de EE. UU.
se pregunta por qué los tipos de interés reales son tan bajos y, sobre todo, por qué se espera que sigan asi durante un largo perio-
do de tiempo. Su respuesta es tan provocadora como preocupante: sugiere que nos encontramos ante una nueva era en la que
la tasa de crecimiento probablemente serd muy inferior a la que estamos acostumbrados. Lo que los economistas conocen por
secular stagnation.

Tipo de interés real de los paises del G7 * Antes de analizar las dindmicas del tipo de interés real y sus
(%) posibles causas y consecuencias, es conveniente hacer un bre-
5 ve paréntesis para concretar qué se entiende por tipo de inte-
rés real. Asi como el tipo de interés nominal, que es el que

& normalmente se reporta en una cuenta corriente o en una

hipoteca, mide cuantos euros obtendra un ahorrador en el
futuro a cambio de un euro hoy, el tipo de interés real ajusta
estos euros al aumento previsto de la inflacion. Por tanto,
mide el poder de compra que un ahorrador tendra en el futuro
a cambio de prestar un euro hoy.

El célculo de los tipos de interés reales no es sencillo, ya que al
g tipo de interés nominal se le debe detraer las expectativas de

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 ianacién, una variable dificil de medir. En un articulo reciente,
Nota: * Media ponderada del tipo de interés real en la deuda publica a 10 arios estimado para los M. King y D. Low han estimado la evolucion del tipo de interés
paises del G7 excepto Italia. | ’ lio d a  fin d b |
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de King, M. y Low, D., en «<Measuring the “world" real réal para un numero amplio de palses con €l Tin de o tener lo
lnitarestiiien, WS 1S que ellos llaman el tipo de interés real global.2 Como se obser-

va en el primer grafico, durante los afios ochenta y noventa se
encontraba relativamente estable, pero con el cambio de siglo inici6é una marcada tendencia a la baja, que se acentu6 todavia
mas con la crisis financiera. Se trata, por tanto, de un fenémeno de largo alcance, tanto por el nimero de afios que hace que se
observa, como por el nimero de paises a los que afecta. El debate sobre las posibles causas de esta tendencia no es nuevo,
especialmente por lo que concierne a los afios anteriores a la crisis. Tres son las explicaciones que han obtenido mas apoyo. En
primer lugar, un aumento del ahorro a nivel global procedente de los paises emergentes y los paises productores de petréleo. En
segundo lugar, un cambio en las preferencias de los inversores hacia activos considerados mds seguros, como por ejemplo la
deuda, en detrimento de activos mds arriesgados. Finalmente, también la politica monetaria, que fue particularmente laxa
durante los afos anteriores a la crisis, se apunta como uno de los factores determinantes.

A raiz de la crisis financiera, la presién a la baja sobre los tipos de interés reales no hizo mas que aumentar. Las instituciones
monetarias han utilizado todas las herramientas a su alcance para mantener una politica monetaria lo mas acomodaticia posible.
También han influido las condiciones crediticias, que en los paises avanzados son, en general, mas estrictas. Como apuntaba
recientemente el presidente de la Fed de Minneapolis, Narayana Kocherlakota, esta ultima circunstancia suscita que hogares y
empresas incrementen su ahorro en la medida de lo posible, lo que todavia deprime mas los tipos de interés.? El mismo autor
sefala un factor adicional: el cambio de percepcion del riesgo macroecondmico. La escasa volatilidad econédmica de las Gltimas
décadas, especialmente en los paises desarrollados, provocé que la mayoria de agentes bajara la guardia y lo considerara un
riesgo menor contra el que no era necesario protegerse. En cambio, tras la crisis los hogares perciben que la probabilidad de
sufrir una pérdida importante y sostenida de los ingresos del trabajo es mas alta, de la misma manera que las empresas asumen
que una caida sostenida de la demanda ya no es tan improbable. La reaccién a este nuevo escenario, aumentar el ahorro por
motivos de precaucién, deprime aliin mas los tipos de interés reales.

1. Véase Davis, G., «The implications of secular stagnation».
2. Véase King, M.y Low, D., <Measuring the “world” real interest rate», NBER w.p. 19887.
3. Véase Kocherlakota, N., <Low real interest rates», Ninth Anual Finance Conference, Carroll School of Management, Boston College, junio de 2014.
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Las distintas explicaciones sobre los factores que han empuja-  Tipos de interés reales implicitos de los bonos
do los tipos de interés reales a la baja, aunque no se hayan  indexados a la inflacién en EE. UU.

probado formalmente y por lo tanto se desconozca qué (%)
importancia relativa tienen, parecen satisfactorias. El debate 4
ahora se centra en las perspectivas para los proximos anos. A ; W
juzgar por los mercados, se mantendran muy bajos durante un I
periodo muy largo de tiempo. En EE. UU., por ejemplo, el tipo 2 //\"V A |
de interés real implicito de los bonos a cinco afos indexados a \\—I’/

la inflacién se encuentra en el -0,2%, mientras que el mismo
bono a diez afos solo estd 0,4 p. p. por encima.*

1 — WA M\ = o F |

De acuerdo con el FMI, los tipos de interés reales se recupera- -1 W
ran, pero lo haran de forma muy lenta y tardaran afios en vol-

ver a los niveles anteriores a la crisis. Los motivos, apunta el -201/02 01/04 01/06 01/08 01/10 01/12 01/14
organismo, son varios. A pesar de que el menor crecimiento
previsto en los paises emergentes disminuira el exceso de aho-
rro, su contribucion al alza de los tipos sera probablemente
pequeia. Ademas, aiade, tampoco se podra contar con que el
factor inversion en los paises desarrollados ejerza demasiada presion al alza, dado que se espera que esta se recupere de manera
muy remisa, como es habitual tras una crisis financiera e inmobiliaria. Finalmente, la capacidad de produccién ociosa sigue, y
seguira siendo durante los proximos afios, muy elevada en los paises desarrollados, por lo que la politica monetaria deberd man-
tenerse muy laxa.

e Tipo de interés a 10 afios Tipo de interés a 5 anos

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.

La vision del Larry Summers para EE. UU. es mas pesimista.® Segun él, para que la economia alcance el pleno empleo y la tasa de
inflacién se sitte alrededor del 2%, los tipos de interés reales deberian ser negativos. Su conjetura se basa, fundamentalmente,
en la observacion de dos hechos. Primero, durante los afios previos a la crisis, a pesar de que los tipos eran bajos, ni se produjeron
presiones inflacionistas, ni la tasa de paro era especialmente baja, ni la utilizacién de la capacidad productiva era muy elevada.
Segundo, tras la recesion, la recuperacién estd tardando mucho en materializarse a pesar de contar con el apoyo de unos tipos
muy bajos, y, de momento, las presiones inflacionistas siguen siendo escasas. En este contexto, apunta, la capacidad de seguir
estimulando la economia desde la politica monetaria es limitada. Segun él, la inica manera de intentar relanzar el crecimiento es
mediante politicas fiscales que estimulen la demanda privada. El provocador discurso de Larry Summers ha levantado voces a
favor, como la del premio Nobel de Economia Paul Krugman y, naturalmente, también en contra. Para Kenneth Rogoff, por ejem-
plo, el factor que limita el crecimiento en la mayoria de paises desarrollados es el irremediable proceso de desapalancamiento
que tienen que llevar a cabo.’

En definitiva, Larry Summers ciertamente ha planteado una pregunta interesante, pero su respuesta dista de ser concluyente. De
todas formas, existe cierto consenso respecto a que la recuperacion sera lenta y que, por tanto, los tipos de interés reales se
mantendran bajos durante tiempo. Si este escenario se confirma, es probable que se produzcan presiones sobre el precio de
determinados activos financieros e inmobiliarios, tal y como analizan el resto de articulos del presente Dossier. Sin embargo, es
preciso recordar que, a finales de los afios treinta, las teorias sobre el estancamiento econémico también cobraron mucho prota-
gonismo en EE. UU,, justo antes de que la economia norteamericana experimentara un largo periodo de crecimiento y prosperi-
dad.® Seguramente, de la misma manera que el crecimiento trae consigo optimismo, las grandes crisis pueden generar un exceso
de pesimismo.

Oriol Aspachs
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”

4. De un diferencial tan pequeio entre el tipo de interés real a diez afios y a cinco afos se puede inferir que los mercados anticipan un tipo de interés real a cinco afios
solo ligeramente positivo dentro de cinco afios.

5. Véase «Perspectives on global real interest rates», IMF World Economic Outlook, abril de 2014.

6. Véase IMF fourteenth annual research conference in honor of Stanley Fischer, noviembre de 2013.

7.Véase Lo, S.y Rogoff, K., «<Secular Stagnation, debt overhang and other rationales for sluggish growth, six years on», Annual BIS Conference, julio de 2014.

8. Véase Hansen, A., Full recovery or stagnation?, 1938.
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Sube la temperatura en los mercados financieros internacionales:
:burbuja o calentén pasajero?

La revalorizacion de los activos financieros de las economias desarrolladas esta pasando de ser motivo de alegria a fuente de preocu-
pacion, al menos para algunos. Concretamente, las elevadas cotizaciones que imperan en numerosos mercados de deuda publica,
bonos corporativos y bolsas, asi como el tipo de circunstancias bajo las que se han alcanzado, estan disparando las alarmas ante la
posible formacion de burbujas especulativas. Por desgracia, no existen «burbujémetros» exactos y fiables basados en la teoria, de
modo que el diagnéstico sobre si estos mercados financieros se encuentran inmersos en una fase de burbuja, entendida en sentido
estricto (precios muy por encima de lo que justifican las variables fundamentales), resulta impreciso y discutible. Afortunadamente, la
experiencia histérica aporta algo maés de luz: ademas de los precios o cotizaciones hay otros lugares en los que las burbujas suelen
dejar rastro, como por ejemplo una volatilidad baja, un volumen de negociacidn alto, un optimismo elevado por parte de los compra-
dores, una afluencia masiva de inversores poco avezados en el mercado en cuestién, un aumento del apalancamiento, etc. Evaluados
en conjunto para las distintas clases de activos, los indicadores revelan que hay mas motivos para preocuparse por el mercado de
bonos corporativos high yield que por las bolsas o los bonos gubernamentales. Y, geograficamente, mas por los mercados estadouni-
denses que por los de la eurozona.

El actual entorno de bonanza en los mercados financieros esta dominado por el nivel excepcionalmente bajo de los tipos de interés
nominales y reales. Esto se refleja en un precio alto de los bonos publicos de la maxima calidad crediticia, como los de EE. UU. y Ale-
mania. Un factor que contribuye a este desarrollo es la politica monetaria expansiva que han adoptado los bancos centrales en res-
puesta a la crisis de los Gltimos afios. Ciertamente, las medidas cuantitativas (quantitative easing, en particular las compras de bonos

de la Fed y la barra libre de préstamos del BCE), junto con las de

Bolsas: ratios PER ajustadas al ciclo econémico orientacion sobre los tipos oficiales (forward guidance), presio-
Ratio CAPE: PER calculado con los beneficios de los ultimos 10 afios nan a la baja y reducen la volatilidad de la curva de tipos, pero
65 no parece que su influencia sea tan grande como para estar pro-
vocando una burbuja en los mercados de treasuries y bunds. Tal

55 A como se expone en el articulo «Tipos de interés reales y pers-
pectivas de crecimiento», hay diversos factores fundamentales,

45 unos ciclicos y otros estructurales, que explican el bajo nivel de
! \‘ los tipos libres de riesgo que ahora se observa, y que se espera

35 a ' que perdure durante algun tiempo adicional (si bien con una
W«\ suave tendencia al alza). Por su parte, los indicadores relativos al

clima del mercado también se inclinan en contra de la presencia
de una burbuja: los inversores particulares han ido alejandose

! mientras los bancos centrales y comerciales compraban; la
mayoria de ellos espera que bajen los precios y suban las yields;

5 . . . . . : : : : : los volimenes de negociacion son moderados.
1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Mas alla del polémico debate sobre sus causas (politica moneta-
ria u otras), si parece claro que el entorno de tipos de interés
bajos tiene efectos sobre el resto de activos financieros, basica-
mente a través del canal conocido como search for yield: la pre-
disposicion de los inversores a comprar activos con riesgo, como las acciones y los bonos corporativos, en su afan por obtener mayor
rentabilidad ante la pobre remuneracién de los activos monetarios y la deuda publica.

e— EE. UU. Europa

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

La renta variable de los paises desarrollados ha experimentado revalorizaciones notables durante los tltimos afios, pero ostensi-
blemente mas en EE. UU. que en la eurozona. El indice S&P 500 inici6 en 2009 una fulgurante subida que ya suma casi un 200%y le
ha permitido superar en un 28% el anterior récord histérico de 2007. Lastrado por la crisis de deuda e institucional, el indice Euros-
toxx 50 no empez6 a subir de manera convincente hasta 2012, acumula desde entonces algo mas de un 50% y todavia se encuentra
un 30% por debajo del méximo registrado en 2007. En el caso del Ibex 35, la subida desde los minimos de 2012 es del 80% y también
estd un 30% por debajo desde los maximos de 2007. En buena medida, este diferencial entre las bolsas norteamericana y europea
se explica por la evolucién macroeconémica y de los beneficios empresariales a uno y otro lado del Atlantico, que durante los ulti-
mos afnos ha sido mucho mas positiva en EE. UU. Pero también parece responder a que la prima de riesgo bursatil en dicho pais se
ha reducido mas rapidamente que en la eurozona. Asi se desprende de la ratio PER ajustada al ciclo,' que para EE. UU. se situa por
encima del promedio histdrico y en cotas cercanas a las que se registraron en el anterior ciclo alcista de 2003-2007, aunque todavia
muy alejado de los niveles alcanzados con ocasion de la burbuja tecnolégica en el afio 2000. Segun este indicador, la bolsa nor-
teamericana en su conjunto esta cara, de modo que cabe esperar bajos rendimientos a medio plazo, pero no parece tratarse de una

1. También denominado CAPE (por las siglas de Cyclically Adjusted Price Earnings), esta métrica de valoracién calcula el PER estandar con el promedio de los beneficios
de los dltimos diez afos.
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burbuja de envergadura. Los indicadores de clima tambiénson  Spread de bonos high yield y diferencial
propios de un mercado moderadamente sobrecalentado pero  deuda-beneficios *

sin llegar a la euforia: la actividad negociadora (incluyendo  variacisn interanual (%) (p.b.)
ambitos como las M&A, las IPO, etc.) es elevada pero esta den- 3o

tro del rango habitual, lo mismo que la mayoria de indices de % I 1275
confianza o sentimiento de los inversores. No pueden dejar de / N M “ 1125
mencionarse algunas excepciones donde si se perciben de 10 , \ I ‘ o
nuevo condiciones burbujeantes, concretamente los sectores 0 | |

relacionados con internet y las redes sociales, asi como la bio- 825

tecnologia. En cambio, en la eurozona tanto los indicadores de 675
valoracion (CAPE y otros) como los de clima sefialan unatem- 20 H———~— 7 —— o
peratura templada tirando a fria. 50 Y N -
La lectura de la situacion en los mercados de bonos corporati- ~ ,, o~ . . . . ., . . , | N |
vos ofrece una impresién de conjunto mds preocupante que en 4T83 3786 2T89 1T92 4T94 3T97 2T00 1T03 4705 3708 2T11 1T 14

IaS bolsaS, tanto en EE. UU. como en Ia eurozona. EI redoblado Diferencial deuda-beneficios (esc. izda.) Spread high yield (esc. dcha.)

apetito por el riesgo de inversores institucionales (compar‘n’as Nota: * Diferencial de las tasas de crecimiento interanuales de la deuda y de los beneficios corporativos
de seguros, fondos de pensiones, etc.) y particulares dibuja un ~ delasempresas no financieras de EE. UL. o

q . Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Moody’s Capital Markets Research y la Reserva Federal.
escenario que, de no revertir o cuanto menos moderarse, pue-
de acabar desembocando en burbuja. En un primer plano, las
primas de riesgo crediticio y de liquidez (el diferencial de las yields respecto a la deuda publica de maxima calidad) han vuelto a
situarse cerca de los minimos previos a la crisis de 2007. Ademas, los indicios que apuntan en una direccién peligrosa son numero-
sos, especialmente en el segmento de deuda con baja calificacién (bonos high yield o basura). En términos de emisiones, los regis-
tros son imparables: segtin datos de Moody’s, en el segundo trimestre del afo alcanzaron los 88.000 millones de ddlares en EE. UU.
y los 102.000 millones en Europa, cifras récord en ambos casos, si bien en Europa las emisiones netas son todavia negativas, fruto
del proceso de desapalancamiento corporativo. Pero quizas lo mas inquietante sea la tipologia y el uso de esos fondos, asi como la
creciente proporcion de emisiones de muy elevado riesgo®sobre el total de emisiones high yield. En el segundo trimestre, la emision
global de este tipo de bonos aumenté un 78% interanual hasta los 60.000 millones de délares, nuevo maximo histérico y equiva-
lente al 29% del total de emisiones high yield en el periodo. Buena parte de esta financiacién ha ido destinada a sufragar operacio-
nes de fusiones y adquisiciones. En esta misma linea, los Ultimos 18 meses han sido testigos del renovado vigor de la colocacién de
productos con escasa o nula proteccién para el bonista, como es el caso de las covenant-lite loans o los payment-in-kind bonds,* muy
por encima de los registros precrisis. Otro ejemplo ilustrativo de esta dindmica caracterizada por una mayor asuncion de riesgos a
cambio de unas primas de riesgo cada vez mds exiguas se encuentra en los denominados cat bonds o bonos catéstrofe (instrumen-
tos emitidos por entidades aseguradoras que tienen la peculiaridad de liberar total o parcialmente al emisor del pago del principal
o0 cupones en caso de que afronte pérdidas originadas por huracanes o terremotos). Seguin datos de Bloomberg, el nimero de
emisiones de bonos catastrofe repunté en la primera mitad del afio un 30% interanual y un 15% en términos de volumen hasta los
6.500 millones de ddlares, en un contexto de evolucién a la baja de las yields y los diferenciales de estos productos, muy préxima a
la zona de minimos histéricos.

De todo lo anterior se desprende que la dindmica actual que muestran los mercados de bonos corporativos presenta, en diversos
ambitos, vulnerabilidades que podrian activarse e interaccionar entre si. En primer lugar, el diferencial entre el crecimiento de la
deuda empresarial y de los beneficios ha empezado a emitir sefiales que auguran, tal vez no a corto pero si a medio plazo, un repun-
te en las tasas de default en EE. UU,, si bien desde niveles reducidos. En segundo lugar, el riesgo de tipo de interés, crédito y refinan-
ciacion que afrontan las empresas es elevado, maxime si se confirma un escenario de alza gradual de los tipos de interés globales y
atendiendo a las ajustadas primas de riesgo de la deuda corporativa y el creciente apalancamiento en algunos sectores. Por dltimo,
un elemento al que se ha prestado menos atencién, pero con implicaciones importantes es que la liquidez en los mercados secun-
darios de renta fija privada ha descendido considerablemente por motivos relacionados con la regulacién. En caso de bruscos
repuntes en la aversion al riesgo, este factor contribuiria a amplificar y retroalimentar eventuales descensos en las cotizaciones de
los bonos.

En suma, la amenaza de burbuja financiera que de manera recurrente ha planeado durante las ultimas tres décadas sigue abierta.
Si en el aflo 2000 se materializé en las bolsas, y en el aiio 2007 en el sector inmobiliario, ahora el dmbito en el que parece haber mas
probabilidades es el de los bonos corporativos.

Carlos Martinez Sarnago
Departamento de Mercados Financieros, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”

2. Segun Moody’s, emisiones con un rating crediticio B3 o inferior.
3. Activos de renta fija de elevado riesgo que condicionan el pago del cupdn y/o del principal a determinadas eventualidades. En el caso de los PIK, el emisor esta
facultado para acometer el pago de sus obligaciones en especie, por lo general con titulos de deuda adicionales.

SEPTIEMBRE 2014 www.lacaixaresearch.com 3K "laCaixa’



DOSSIER: TIPOS DE INTERES REALES BAJOS Y ESTABILIDAD ECONOMICA I M 36

(Existe sobrecalentamiento en los mercados inmobiliarios
internacionales?

El aumento del precio de la vivienda esta empezando a alcanzar valores elevados en algunos mercados. Tomando como referen-
cia el 1T 2014, se observan importantes incrementos del precio nominal de la vivienda en EE. UU. (11,0% interanual), Reino Unido
(79%), Irlanda (7,8%) y Nueva Zelanda (7,2%). Estos avances son incluso mas ostensibles si tenemos en cuenta solo la evolucién
de los precios en determinadas zonas urbanas. Asi, en lo que va de afo, el crecimiento interanual del precio de la vivienda supe-
raba los dos digitos en Londres y en Dublin. De forma similar, en Alemania, el valor de los activos inmobiliarios crecia en las
grandes ciudades a un ritmo tres veces superior al del conjunto del pais (7,3% y 2,4% interanual, respectivamente), acumulando
estas una subida del 42% en los Ultimos cinco afos.

Riesgo de sobrecalentamiento en algunos mercados inmobiliarios
Variacién interanual en el 1T 2014 (%)

Australia San Francisco
EE. UU. Sidney
Reino Unido Londres
Irlanda Dublin
Nueva Zelanda Wellington
Austria Viena
Alemania Grandes ciudades alemanas
Bélgica * Bruselas *
Noruega Paris
Francia Oslo
Espafa Madrid

-5 0 5 10 15 -5 0 5 10 15 20

Nota: * Datos del 4T 2013.
Fuente: 'la Caixa” Research, a partir de datos de la OCDE.

En este contexto, existen temores de que una prolongacion excesiva del entorno monetario ultraacomodaticio actual (Iéanse
tipos de interés en minimos histéricos, reducida volatilidad y abundancia global de liquidez) desemboque en el sobrecalenta-
miento del precio de los activos inmobiliarios. Cabe recordar que buena parte de los desequilibrios generados en el sector duran-
te la década pasada se atribuyen al bajo nivel de los tipos de interés reales registrado a principios de la misma década. Teniendo
en cuenta los efectos perniciosos del estallido de la burbuja inmobiliaria sobre la economia y el sector financiero, no es de extra-
far que el rapido avance del precio de la vivienda observado recientemente haya despertado recelos.

Para tratar de determinar si tales argumentos son suficientes para confirmar la formacién de desequilibrios en el precio de la vivien-
da de los paises desarrollados, utilizaremos como simil un principio de la fisica segun el cual no es posible determinar la posicién de
un cuerpo en un instante futuro solo conociendo la velocidad a la que se desplaza, sino que es preciso también conocer su empla-
zamiento actual. Volviendo al terreno inmobiliario, si el crecimiento del precio es el equivalente a la velocidad, necesitamos alguna
referencia que nos permita determinar cudl es el desequilibrio actual del precio inmobiliario. Para ello, un indicador cada vez mas
extendido es la relacion entre el precio de la vivienda y la renta de los hogares de un pais. Asi, un avance del precio de la vivienda
que supera, de forma amplia y prolongada, el aumento de las rentas de los hogares puede sugerir que el precio de la vivienda se
encuentra por encima de su nivel de equilibrio. De acuerdo con los datos de la OCDE, este seria el caso, entre otros, de paises como
Bélgica, Nueva Zelanda o Canada donde, a juzgar por este indice, el precio de la vivienda estaria sobrevalorado en mas de un 30%.

A partir de este indicador, podemos clasificar los distintos paises en funcién del grado de sobrecalentamiento que presenta su
sector inmobiliario. Para ello, cruzamos el desequilibrio del precio de la vivienda (esto es, su posicién actual) con la variacion
registrada en 2013 (la velocidad). Sin duda, los paises con una mayor probabilidad de presentar un sobrecalentamiento en el
mercado inmobiliario son aquellos en los que la sobrevaloracion del precio de la vivienda ha seguido ampliandose en el tltimo
ano (cuadrante derecho superior). Este grupo estaria formado, entre otros, por Canada, Nueva Zelanda, Australia y Reino Unido.
Menos alarmante es, en cambio, el caso de paises como Francia, Italia, Paises Bajos o Espafa, donde, a pesar de presentar cierta
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sobrevaloracion en el precio de la vivienda, este se esta corri-  Sjtuacién del mercado inmobiliario en los distintos
giendo gradualmente (cuadrante derecho inferior). EE. UU.,  paises desarrollados

Alemania e Irlanda, encabezan el tercer grupo de paises (cua-  Variacién anual del precio en 2013 (%)
drante izquierdo superior), donde el aumento del preciodela 10

.. . A . Recuperacion EE.UU. Sobrecalentamiento
vivienda los acerca a niveles de equilibrio. Esto sugiere que el 8 7Y SE i
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vivienda. Una radiografia muy distinta a la de 2005, cuando e ~ Fuente: laCaxa"Research, apartirde datos dela OCDE

numero de paises se elevaba hasta los 14. Ante este contexto,

ies necesario tomar medidas para reducir el sobrecalentamiento del precio de la vivienda presente en algunos paises? Y, en caso
de ser esta respuesta afirmativa, jcudles serian?

Por lo que respecta a la primera cuestion, la experiencia de la reciente crisis inmobiliaria parece haber decantado la opinién en
favor de una intervencion temprana que permita reducir los efectos negativos de un sobrecalentamiento en el mercado inmobi-
liario. Una primera alternativa que se puede considerar es el aumento de los tipos de interés. La subida de los costes de financia-
cion frena tanto la demanda como la oferta inmobiliaria y permite, en Ultima instancia, enfriar el precio de la vivienda." Sin em-
bargo, dado que los signos de sobrecalentamiento a menudo se encuentran localizados geogréaficamente, esta no parece una
solucion éptima: una retirada del estimulo monetario afectaria al conjunto de la actividad econémica y seria contraproducente,
especialmente en aquellas economias que se hallan en pleno proceso de recuperacion.

En este contexto, podemos encontrar otras opciones mas precisas y directas para enfriar escaladas localizadas del precio de la
vivienda: los instrumentos de gestion macroprudencial (véase el articulo «Instrumentos macroprudenciales, los grandes desco-
nocidos» de este mismo Dossier). Entre las distintas medidas existentes, recientes estudios prueban que las limitaciones a la
demanda de crédito de los hogares, ya sea a través de la ratio de crédito concedido respecto a sus ingresos o al valor del inmueble
(LTV por sus siglas en inglés), son las mas efectivas para controlar el crecimiento del crédito inmobiliario. Como consecuencia, se
reducen los posibles riesgos en el sistema financiero por un sobrecalentamiento del mercado inmobiliario y, a su vez, se enfria el
avance de los precios inmobiliarios.?

Otras medidas que también permiten incidir, de forma localizada, en la evolucion del precio de la vivienda son las de naturaleza
fiscal. De acuerdo con un reciente articulo de la Comision Europea, el nimero de paises europeos que presenta incentivos impor-
tantes a la adquisicion de una vivienda (como las desgravaciones por la amortizacion hipotecaria) es elevado.? Aunque, general-
mente, el coste politico de estas medidas frena su implementacién, en los tltimos afios han tenido lugar notables reformas para
reducir estos incentivos en varios paises de la periferia europea.

En definitiva, la recuperacion del mercado inmobiliario no parece responder a un sobrecalentamiento generalizado del precio de la
vivienda en los paises desarrollados. Sin embargo, se observan algunos focos donde la temperatura esta subiendo rapidamente. De
momento, los instrumentos de politica macroprudencial y fiscal son suficientes para atajar estos desequilibrios de forma localizada,
sin tener que recurrir al endurecimiento del entorno monetario actual, necesario para apoyar la incipiente recuperacién econémica.

Joan Daniel Pina
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”

1. Aunque una extensa literatura ha probado esta relacién negativa entre el precio de los activos inmobiliarios y los tipos de interés, su magnitud estimada presenta
diferencias significativas. Para mas informacion, véase Kuttner, K. «Lowinterest rates and Housing Bubbles: Still no Smoking Gun».

2. Para mas informacion, véase Kuttner and Shim «Taming the Real Estate Beast: The Effects of Monetary and Macroprudential Policies on Housing Prices and Credit».
3. Véase «Quarterly Report on the Euro Area», Comision Europea, vol. 13, n.° 2.
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Instrumentos macroprudenciales, los grandes desconocidos

Los signos vitales de la economia mundial, y especialmente de las economias avanzadas, empiezan a estabilizarse. La grave
crisis econdmico-financiera que estallé en 2008 contagi6 a la mayoria de paises, que mostraron sintomas de diversa indole:
endeudamientos insostenibles, fuertes caidas en ciertos activos, grandes pérdidas de producto y empleo. Para algunas de
estas economias afectadas, el tratamiento fue administrado de inmediato y en grandes dosis, por lo que rdpidamente volvie-
ron a ponerse en pie. En cambio, otras han requerido cuidados intensivos para recobrarse. El suero que ha permitido que en
todas ellas la recuperacion se consolidara, a distintos ritmos todavia, ha sido el entorno monetario ultraacomodaticio que han
procurado los bancos centrales, bajando los tipos de interés hasta minimos histéricos y aplicando politicas monetarias no
convencionales. Este marco de proteccion ha sido imprescindible a la hora de administrar distintos tratamientos contra los
desequilibrios de las economias afectadas, entre los cuales se cuentan las reestructuraciones del sistema financiero, estrictas
politicas de consolidacién fiscal, el proceso de desapalancamiento del sector privado y reformas estructurales para mejorar la
competitividad.

Pese a que no hay duda de que este entorno de politica
monetaria ultralaxa ha propiciado la recuperacién econémi-
ca, una prolongacién excesiva de esta situacion podria oca-

La politica macroprudencial gana importancia
Paises con mandato formal en materia macroprudencial (%)

80

sionar efectos secundarios perniciosos en ciertos sectores,
como sobrecalentamientos en los activos financieros o en los
activos reales (por ejemplo, en los inmobiliarios). Si bien una
retirada del estimulo monetario podria enfriar estos merca-

60

dos sobrecalentados, la actual recuperacion todavia precisa 40
de un entorno monetario holgado para incentivar el consu-
mo, mantener los mercados financieros apaciguados y con- 2%

solidar el crecimiento de la actividad econdmica. Ante esta
disyuntiva, y a raiz de la necesidad de impedir, o al menos
reducir, la probabilidad de que tales sobrecalentamientos se
produzcan, surgen los instrumentos de gestién macropru-
dencial, unos grandes desconocidos que van ganando rele-
vancia a medida que se empieza a constatar su potencial
como complemento de los instrumentos monetarios mas co-
munmente usados.

2010 2013 * 2010 2013 *

Economias avanzadas Economias emergentes

Nota: * Paises con planes para introducir un mandato formaly explicito de politica macroprudencial
entre 2010y 2013.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la encuesta de politica macroprudencial del FMI (2010).

Empecemos por el principio. Se entiende por politica macroprudencial el uso de instrumentos de supervision y regulacién que
tienen como objetivo limitar el impacto prociclico’ que el sector financiero puede tener sobre el resto de la economia. En deter-
minadas circunstancias, decisiones de estrategia bancaria que pueden ser 6ptimas para cada entidad, si también son llevadas a
cabo por una parte importante del sector, pueden afectar el curso del conjunto de la economia. La situacién actual es un buen
ejemplo de ello. Dado que la calidad de la demanda de crédito en varios paises todavia sufre las secuelas de la recesién, muchas
entidades deben mantener una politica crediticia estricta. Esto, sin embargo, puede acabar ralentizando el proceso de recupera-
cion, lo que, en ultima instancia, retrasaria asimismo la recuperacion del crédito.

La nueva regulaciéon bancaria, también conocida como Basilea Ill,2 incorpora por primera vez mecanismos que explicitamente
tienen en cuenta este tipo de aspectos. El ejemplo més claro es la introduccion de buffers de capital contraciclicos, los cuales
aumentan en épocas de elevado crecimiento del crédito y se relajan durante épocas de contraccién crediticia. De esta forma,
durante las épocas de bonanza, el sistema bancario se fortalece para poder afrontar en mejores condiciones las etapas recesivas.
Ademas, este tipo de politica limita el efecto que el sector tiene en la amplificacion de los ciclos econémicos. Asi, el incremento
de los requisitos de capital puede ayudar a frenar una posible burbuja crediticia, y, la reduccién de los requisitos de capital en
etapas recesivas ayuda a amortiguar la caida del crédito, lo que, por lo tanto, contribuye a que la crisis sea menos intensa. A pesar
de esto, en el actual ciclo contractivo sucedié lo contrario y se endurecieron los requisitos de capital, lo que agudizé la caida del

1. Véase Jodar-Rosell, S. y Gual, J. (2014), «La prociclicidad del sistema financiero tras las reformas», Documentos de Economia, “la Caixa” Research.
2. Véase Gual, J. (2011), «Los requisitos de capital de Basilea lll y su impacto en el sector bancario», Documentos de Economia, “la Caixa” Research.
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crédito. Un estudio reciente? resalta la importancia de esta herramienta, sugiriendo que, de haberse activado antes de la crisis,
habria permitido reducir en su totalidad el coste fiscal de la recapitalizacién bancaria en Espafia y en mas de una cuarta parte en
Irlanda.

Existen otros instrumentos que comparten la misma filosofia pero que, en vez de actuar sobre el conjunto del crédito, permiten
incidir solamente en determinados activos. Esta opcidén puede ser muy util cuando se detectan burbujas en activos concretos, ya
que permite actuar directamente sobre ellos sin afectar al resto de sectores. En este sentido, una opcidn consiste en modificar los
requerimientos de capital para el tipo de crédito sobre el que se quiere actuar. Para el caso concreto del sector inmobiliario, que
como se comenta en el articulo «jExiste sobrecalentamiento en los mercados inmobiliarios internacionales?» del presente Dos-
sier vuelve a preocupar en varios paises desarrollados, ademas de las politicas anteriormente comentadas, otra opcién consiste
en limitar la deuda hipotecaria de los hogares a lo largo del ciclo, ya sea mediante restricciones en el loan-to-value, el cual limita
el tamano de la hipoteca respecto al valor de la propiedad, ya sea en la ratio debt-to-income, que circunscribe el tamafio del prés-
tamo a los ingresos del prestatario. Estas medidas ya han sido ampliamente utilizadas tanto en paises emergentes como en
economias avanzadas, siendo Suecia y el Reino Unido los casos mas recientes. En el pais escandinavo se endurecieron los reque-
rimientos de capital de los bancos sobre sus créditos hipotecarios y se restringié que las nuevas hipotecas excedieran el 85% del
valor de mercado de la vivienda financiada, todo ello con el propdsito de frenar el fuerte crecimiento del crédito hipotecario y
limitar, asi, la posible creacion de una burbuja inmobiliaria. También el Reino Unido ha llevado a cabo medidas similares. Concre-
tamente, la autoridad macroprudencial britanica (Prudential Regulation Authority) ha establecido que las hipotecas con mayor
perfil de riesgo (las que superen en 4,5 veces los ingresos anuales de los clientes) no supongan mas de un 15% del total de los
nuevos préstamos hipotecarios que concedan las entidades britanicas.

Recuperando el simil médico, para curar una enfermedad a menudo conviene atacarla por distintos frentes. Asi, el éxito de la
aplicacion de la politica macroprudencial dependeré de contar con un buen esquema de politicas macroeconémicas (fiscales y
monetarias) y con un buen marco de regulacién y supervisién financiera. Por ello, entender la complementariedad de estas poli-
ticas es de vital importancia para poder extraerles el maximo potencial.

Las interconexiones entre las politicas macroprudenciales y las monetarias son estrechas. De no aplicarse correctamente, pueden
tener efectos contraproducentes entre si. Una politica monetaria demasiado holgada puede afectar a la estabilidad financiera
incentivando a que los agentes tomen mayores riesgos (véase «Sube la temperatura en los mercados financieros internacionales:
(burbuja o calentén pasajero?» también en este Dossier). De la misma manera, una mala regulacion macroprudencial puede
restringir en exceso el flujo de crédito a la economia. Sin embargo, una buena coordinacién entre ambas politicas puede ser de
mucha utilidad. Por ejemplo, los efectos perniciosos de una politica monetaria demasiado acomodaticia se pueden compensar
con una politica macroprudencial mas restrictiva que sofoque los focos de sobrecalentamiento en sectores especificos. Dado el
importante papel que tiene esta Ultima, es necesario establecer un marco regulatorio macroprudencial bien definido y con un
amplio abanico de instrumentos previamente probados y listos para ser implementados.

El papel de los instrumentos macroprudenciales, por lo tanto, puede ser muy relevante. Si las instituciones regulatorias son capa-
ces de detectar el origen de las vulnerabilidades que afectan a la estabilidad financiera y poseen la potestad regulatoria para
implementar los instrumentos necesarios para sofocar el riesgo sistémico, el potencial de combinar ambas politicas puede ser
muy amplio. El Unico inconveniente es que la necesidad de usarlos puede que llegue antes de que hayan sido disefiados y some-
tidos a pruebas con suficiente robustez. El tiempo apremia, pero cabe ser prudentes.

Ariadna Vidal Martinez
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”

3. Véase el anexo lll del documento de trabajo «Key aspects of macroprudential policy» del FMI (2013).
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