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EDITORIAL IM :

Melancolia en la eurozona

El otofio es una estacién proclive a una cierta melancolia. Las horas de sol menguan con celeridad. Los arboles pierden sus
hojas y, tras el paréntesis veraniego, a muchas personas les abruma el quehacer diario con sus afanes. Refugiarse en una
actitud melancolica es siempre una tentacién, y a menudo un riesgo, en esta época.

A la economia de la eurozona, tras sufrir dos recesiones en tan solo cuatro afnos, el verano no le ha sentado bien. La rentrée
se presenta con serios avisos de melancolia, procedentes de los grandes paises: Francia, Italia y también, aunque en menor
medida, Alemania.

Es responsabilidad de los lideres politicos europeos no sucumbir a la tentacion del abatimiento. Por un lado, el empeora-
miento de la coyuntura en la eurozona ha tenido mucho que ver con factores geopoliticos, especialmente por la tensién
con Rusia, pero cabe esperar que dichos factores tengan un caracter temporal. Por otra parte, los resultados de las eleccio-
nes al Europarlamento del pasado mes de mayo, junto con el alza de los partidos extremistas en diversos Estados miem-
bros, han de constituir un toque a rebato para la Unién Europea y, muy en especial, para la eurozona. Al descontento cada
vez mas amplio de la poblacién no se puede contraponer una actitud letargica o continuista. Los lideres de las capitales
europeas deben, junto con las nuevas autoridades comunitarias, protagonizar un verdadero cambio de rumbo en la politi-
ca econdmica para dar respuesta a los formidables retos del momento. ;Cuéles deben ser los ejes principales de esta nueva
orientacion?

En politica presupuestaria, el debate sobre la austeridad se ha de matizar adecuadamente, acompasando el ritmo de reduc-
cion de los déficits publicos a los diferentes puntos de partida y niveles de deuda. De manera especial, los paises con mayor
holgura, como Alemania, han de contribuir al impulso de la demanda agregada del conjunto de la eurozona. Esta en su
interés, dado el nivel de integracién econémica existente y el gran peso relativo germano.

En el frente de las reformas estructurales, los paises mas rezagados son ahora Francia e Italia. La evidencia del éxito de las
reformas en paises como Irlanda y Espaia (y, en menor medida, Portugal) debe ser un acicate para pasar de las palabras a
los hechos.

Otro renglén en el que los esfuerzos deben serinmediatos y atrevidos es el del mercado interior. Venciendo todas las resis-
tencias proteccionistas que sea necesario, Europa debe integrar sus mercados de servicios, especialmente en el drea de
industrias reguladas como las telecomunicaciones o la energia. Esta es una politica que mejoraria no solo la coyuntura, sino
también el potencial a largo plazo de la economia europea.

Finalmente queda el ambito financiero. En este apartado, el BCE ya ha ido gradualmente venciendo resistencias, con una
politica cada vez mas osada que ha garantizado la integridad de la eurozona y ha tratado de recomponer el mecanismo de
transmision de los estimulos monetarios para que la liquidez llegue a las familias y las empresas. El avance de la Unién
Bancaria y una gestion adecuada del examen en curso de la banca europea ayudaran en este empefio. Como se discute a
fondo en el Dossier de este Informe Mensual, también contribuird una estabilizacién de la politica regulatoria, eliminando
las incertidumbres que aun atenazan la toma de decisiones de los actores econémicos.

El gurd del management recientemente fallecido, Warren Bennis, solia decir que un buen directivo ayuda a su equipo a
llegar a su destino, mientras que un buen lider lo que hace es convencer a su gente de cual debe ser ese destino. En la
estacion melancoélica por excelencia, los ciudadanos europeos merecen que sus dirigentes no sean simples gestores de la
compleja situacion a la que nos enfrentamos, sino verdaderos lideres, para de este modo superar con éxito los enormes
retos a los que se enfrenta la economia europea.

Jordi Gual
Economista Jefe
30 de septiembre de 2014
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CRONOLOGIA

SEPTIEMBRE 2014

4 El BCE sitta el tipo refi en el 0,05% y el tipo de interés de la facilidad de depédsito en el -0,20%. Adicionalmente, anuncia un
programa de compra de titulizaciones de créditos y cédulas hipotecarias.

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 Espafa 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 realizacién 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 Eurocadmara llegan a un acuerdo para modificar la propuesta inicial sobre el Mecanismo Unico de
Resolucion (se acortan los plazos para la dotacién del fondo Unico de resolucién y se simplifica la toma de decisiones).
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OCTUBRE 2014 NOVIEMBRE 2014
2 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (septiembre). 4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (octubre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
8 Iindice de produccion industrial (agosto). 7 indice de produccién industrial (septiembre).
15 Comercio exterior (septiembre). 17 Comercio exterior (octubre).
Posicion de inversién internacional neta (segundo trimestre). Avance del PIB de Japdn (tercer trimestre).
Cuentas financieras (segundo trimestre). 18 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (septiembre).
Balanza de pagos (julio). 25 Ejecucion presupuestaria del Estado (octubre).
16 Tasa de ahorro de los hogares (segundo trimestre). 27 Indice de sentimiento econémico de la eurozona
17 Créditos, depositos y tasa de morosidad (agosto). (noviembre).
21 Avance del PIB de China (tercer trimestre). Avance IPC (noviembre).
23 Encuesta de poblacion activa (tercer trimestre). Contabilidad Nacional Trimestral (tercer trimestre).

24 Consejo Europeo.

28 Ejecucion presupuestaria del Estado (septiembre).

29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

30 [ndice de sentimiento econémico de la eurozona (octubre).
Avance del PIB de Espaia (tercer trimestre).
Avance IPC (octubre).
Avance del PIB de Estados Unidos (tercer trimestre).

31 Balanza de pagos (agosto).
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RESUMEN EJECUTIVO

Una recuperacion desigual

El crecimiento mundial prosigue, pero de forma de-
sigual y con riesgos a la baja. A pesar de que varios or-
ganismos han rebajado las perspectivas de crecimiento
global para este afno, este se situa todavia en un nivel sa-
tisfactorio en linea con el promedio histérico (3,4%). Para
alcanzarlo, serd crucial la aportacién de los dos grandes
motores: EE. UU., que muestra signos de aceleracién en el
segundo semestre, y China, que mantiene ritmos de acti-
vidad aceptables mientras reajusta la maquinaria. El resto
de emergentes presenta importantes disparidades pero,
en general, la evolucién es positiva. En Japon, la subida
del IVA no ha truncado la modesta expansién econdmica,
y la politica ultraexpansiva del Banco de Japén (BOJ) ya
empieza a aportar resultados favorables. También los indi-
cadores del 3T para la eurozona sefalan que el debilita-
miento no ird a mas tras la sorpresa negativa del 2T. Con la
ayuda de los nuevos estimulos del BCE, la regién deberia
encauzar una senda de crecimiento moderado. Con todo,
la expansion presenta una gran heterogeneidad entre pai-
ses y el mapa de riesgos sobre el crecimiento esta sesgado
a la baja.

La recuperacion de la economia estadounidense se con-
solida. El fuerte repunte del PIB en el 2T (1,1% intertrimes-
tral) y el buen tono de la mayoria de indicadores de acti-
vidad del 3T confirman que la expansién en EE. UU. se
asienta sobre bases solidas. Este crecimiento no ha genera-
do por el momento presiones inflacionistas, lo que permite
que la Fed siga el guion de una retirada de estimulos muy
paulatina. Asi, en la reunién de septiembre reiteré el com-
promiso de mantener los tipos de interés muy bajos duran-
te un «periodo de tiempo considerable» después del cese
del tapering, previsto para finales de octubre. Por el mo-
mento, los mercados de deuda publica norteamericana re-
flejan esta estabilidad, que seguira siendo la ténica siem-
prey cuando la inflacién permanezca baja y se contengala
presion que los bajos tipos de interés ejercen sobre el pre-
cio de algunos activos.

La subida del IVA no ha truncado la modesta expansion
de la economia nipona. El PIB de Japén se contrajo un
1,8% intertrimestral en el 2T, arrastrado por la caida del
consumo privado y la inversion. Tras este bache temporal,
los indicadores adelantados del 3T sugieren que la recupe-
raciéon se ha reanudado. Ademas, el BOJ esta dispuesto a
prolongar su politica monetaria expansiva, con lo que los
riesgos deflacionistas estdn cada vez més alejados. Tam-
bién invita al optimismo el incremento de los salarios no-
minales, que deberia apoyar a la demanda interna.

OCTUBRE 2014

IMIU

Los paises emergentes mantienen el pulso. En general,
su evolucion es positiva, pero se diferencian dos grandes
grupos. Unos mantienen ritmos de actividad satisfactorios,
como China, cuya modesta desaceleracién en el 3T se ata-
jard mediante politicas expansivas que ya se estan adop-
tando, o la India, capaz de crecer y contener la inflacion de
manera simultdnea. Otros estan inmersos en procesos
saludables de ajuste, que lastran transitoriamente el creci-
miento pero son la base de una posterior expansidn soste-
nible (como sucede en Turquia y Brasil). La alerta por ries-
gos geopoliticos ha descendido, pero todavia destacan los
frentes de Oriente Préximo, Rusia-Ucrania, las elecciones
en Brasil y los disturbios en Hong Kong.

Permanecen los signos de debilidad en la eurozona. Tras
un 2T decepcionante, los indicadores de actividad y de
confianza del 3T muestran que la recuperaciéon serd muy
gradual y desigual. A pesar de que impera la atonia, se
observa cierta mejora en el sector exterior, apoyada en la
depreciacion del euro, y en el mercado laboral, que sigue
su camino de normalizacién paulatina. En este contexto, la
inflacion se mantiene contenida aunque con perspectivas
de una préxima inflexiéon hacia una suave senda alcista.
Ciertamente, la puesta en marcha de los programas de
compra de activos de renta fija privada por parte del BCE es
mas que bienvenida, aunque, como recordé Mario Draghi,
para que la recuperacion sea sélida y equilibrada los paises
que han mostrado mayores sintomas de debilidad, como
Francia e Italia, deberian llevar a cabo reformas estructura-
les de calado para reducir los riesgos de recaida.

En Espana, la recuperacion resiste ante la desacelera-
cion europea. Tras el fuerte tirén inicial observado en el 2T,
la economia espafola continua creciendo, aunque a un
ritmo levemente menor. El consumo privado, que crecié
visiblemente en el 2T, se esta desacelerando ligeramente,
pero su aportacion al crecimiento del PIB seguira siendo
notable gracias, en parte, a la mejora de las expectativas
de empleo. El sector exterior, que no contribuy? al creci-
miento en el 2T, deberia volver a ganar protagonismo a
medida que la paulatina recuperacion de la eurozona y la
depreciacion del euro contribuyan a dinamizar las ex-
portaciones. Segun el cuadro macroeconémico presenta-
do por el Gobierno en los Presupuestos Generales del Esta-
do de 2015, el PIB crecerd un 1,3% en 2014 y un 2,0% en
2015, un escenario que permitira llevar a cabo el ajuste
fiscal en 2015 de forma mas llevadera. Por el momento, el
cumplimiento del objetivo de déficit fiscal de 2014 (del
5,5% del PIB) parece factible.

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
India3
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
2,8

50
2,7
75
54
4,
38
89

2013

3,0

13
7,7
4,7
2,5

1,6
4,1

33

1,5
14
1,6
1,0
1,7
14
04
2,6

6.8
2,6
6.3
6.2
338
1.2
75

2014

34

0.3
75
59
05
2,6
32
2,7

34

18
06
09
0,7
02
0.1
28
1.7

73
2,2
5,0
64
39
04
838

2015

38

3,1
14
1.5
1.0
08
1.7
13
2,1

1.1
74
6,2
14
38
33
35

33

1,7
1.2
1.5
1.2
08
1.0
1,7
2,1

70
2,6
58
57
33
1,5
6.9

172014

34

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

09
74
46
1.9
1.9
35
4,7

33

14
0,7
1,0
09
05
0,0
15
1.7

6.4
23
54
58
4,2
09
8,0

272014

33

2,6
0,7
13
01
-0,2
1,2
0,0
32

038
7,5
57
-09
1.6
33
2,1

3,5

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

7,6
2,2
57
6.4
36
05
94

Notas: 1. En paridad de poder adquisitivo. 2. Datos anuales representan ano fiscal y coste de factores. 3. Precios de venta al por mayor.

Previsiones
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3T 2014 4T 2014
33 34
23 2,2
09 09
13 1,2
04 05
0,0 01
1.5 1.8
06 1,1
28 2,6
0,0 =03
73 7,6
58 59
02 06
3,1 3,7
29 29
2,1 2,1
34 3,5
18 1.7
04 0,7
038 1,0
05 0,7

-0,1 02
-04 03
32 29
1,6 1.8
75 7,6
2,1 24
34 57
6.8 6,5
4,0 39
=01 04
9.1 838
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1T 2015

38

35
1.1
09
0,7
04
1.9
00
23

0,7
7.8
6,0
1.2
3,7
29
2,6

34

1.7
09
1.2
09
05
06
3,1
2,0

7,6
238
6.7
6,0
36
08
73

2T 2015

3,9

30
1,5
1,6
1,0
038
1.7
2,2
2,0

08
75
6,2
1,5
338
32
3,2

33

7,2
32
6.6
58
34

6.9
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PREVISIONES IM 5

Economia espariola
2012 2013 2014 2015 1T 2014 2T 2014 3T 2014 472014 1T 2015 272015
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares -28 -2, 2,1 1,6 1,7 24 2,2 2,1 18 1,5
Consumo de las AA. PP. 4.8 -23 -0,1 -1,8 -0,2 1,1 -1,5 02 -3, -34
Formacién bruta de capital fijo -7,0 -5,0 0,7 43 -1.2 1,2 12 1,5 3.2 39
Bienes de equipo -39 2,3 838 7,7 11,0 8,7 79 7,6 7,0 7,0
Construccion -9,7 -9,6 -4,0 24 -8,6 -34 =23 -1,7 2,1 2,0
Demanda nacional (contr. A PIB) -4, -2,7 13 1.3 0,7 1.8 13 1,5 1,1 09
Exportacion de bienes y servicios 2,1 49 4,0 48 74 1,7 29 38 58 54
Importacién de bienes y servicios =57 04 4,6 4,0 8,6 39 23 34 3,7 33
Producto interior bruto -1,6 -1,2 1,2 1,7 0,5 1,2 1,5 1,8 1,9 1,7
Otras variables
Empleo 4.8 =34 1,0 14 -04 08 1,5 2,0 20 1,6
Tasa de paro (% pobl. activa) 24,8 26,1 24,6 233 259 24,5 239 24,2 24,3 23,0
indice de precios de consumo 24 14 0,1 1,0 0,0 0.2 -04 03 06 09
Costes laborales unitarios -30 -1,5 -03 04 -0,9 0,0 -0,1 -0,2 08 0,0
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)' -1,2 08 03 08 0.2 -0,2 0,1 03 04 06
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)'  —0,6 1,5 09 14 1,0 0,5 0,7 09 1,0 1.2
Saldo publico (acum., % PIB)’ -10,6 -7, -56 -4,2
Mercados financieros
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 0,25 0,25 0,25 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,33
Libor 3 meses 043 0,27 0,25 0,74 0,24 0,23 023 0,29 0,36 0,58
Libor 12 meses 1,01 0,68 0,59 1,23 0,56 0,54 0,56 0,67 0,79 1,04
Deuda publica a 2 afios 0,27 0,30 0,48 1,30 0,36 0,40 0,50 0,65 0,82 1,09
Deuda publica a 10 afios 1,78 2,33 2,66 323 2,75 2,61 249 2,77 2,95 3,13
Euro
Refi BCE 0,88 0,54 0,16 0,05 0,25 0,22 0,12 0,05 0,05 0,05
Euribor 3 meses 0,57 0,22 0,21 0,05 0,30 0,30 0,17 0,07 0,05 0,05
Euribor 12 meses 1,11 0,54 0,48 033 0,56 0,57 0,44 0,34 0,32 0,32
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 0,08 0,13 0,05 0,09 0,14 0,10 -0,01 -0,05 -0,01 0,05
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,55 1,62 1,33 1,34 1,68 143 1,06 1,15 1,24 1,30
TIPOS DE CAMBIO
$/euro 1,29 1,33 1,34 1,25 1,37 1,37 133 1,28 1,26 1,25
¥/euro 102,71 129,65 137,44 134,44 140,98 140,11 135,89 132,78 133,28 134,11
£/euro 0,81 0,85 0,81 0,85 083 0,82 0,80 0,80 0,80 0,80
PETROLEO
Brent ($/barril) 111,38 108,47 105,20 103,26 107,74 109,65 103,38 100,02 101,56 102,63
Brent (euros/barril) 86,61 81,67 78,74 82,72 78,61 79,96 78,02 78,34 80,39 81,89

Nota: 1. Acumulado cuatro trimestres.

Previsiones

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



MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Caminos divergentes
para EE. UU. y la eurozona

Los bancos centrales de nuevo salen al rescate. Los episodios
de inestabilidad que salpicaron el escenario econédmico-finan-
ciero mundial entre julio y agosto (conflictos geopoliticos en
Rusia y Oriente Proximo, bache de actividad en la eurozona y
China) fueron cdmodamente sofocados mediante la aparicion
en escena de los bancos centrales. El protagonismo recayé en
esta ocasién en el Banco Central Europeo (BCE), aunque tam-
bién contibuyeron a la labor los bancos centrales de Japon y
China. Mediante el anuncio de varias medidas monetarias y el
uso de la retoérica, consiguieron aplacar los rebrotes de volatili-
dad en los distintos mercados de activos financieros. En contra-
posicién, la Reserva Federal (Fed) se ha mantenido en un dis-
creto segundo plano. No obstante, el tono dispar entre paises
de los indicadores de coyuntura de las tltimas semanas hace
prever un otofo repleto de noticias en el ambito monetario. En
EE. UU., losinversores esperan que la Fed cumpla con su hoja de
ruta, culminando el tapering en octubre y planteando la prime-
ra subida de tipos a mediados de 2015. A corto y medio plazo,
la evolucién de los mercados estara caracterizada por mayores
niveles de volatilidad, fruto en buena parte de esta creciente
divergencia en el sesgo de la politica monetaria entre EE. UU. y
la eurozona.

La Fed ratifica el tono dovish en visperas de la finalizacién
del tapering. En la primera reunién del FOMC (el comité encar-
gado de las decisiones de politica monetaria) tras el parén
veraniego, se reiteraron los dos mensajes bdsicos ya conocidos
que delimitan su estrategia. Primero, el plan es que los tipos de
interés permanezcan en niveles reducidos «durante un tiempo
considerable» tras el fin del tapering en octubre. Y segundo, la
razon es que la infrautilizacion de recursos en el mercado labo-
ral es todavia significativa. Sin embargo, los miembros del
FOMC anticiparon un ritmo de subidas del tipo oficial ligera-
mente mas acelerado que en reuniones anteriores. Un adelan-
toen el endurecimiento de las condiciones monetarias respon-
deria, en primer lugar, a un escenario en el que la disminucién
de los recursos laborales ociosos fuese mas rapida de lo previs-
to. Pero también a una eventual intensificacion de los riesgos
que amenacen el control de la inflacién o la estabilidad finan-
ciera (formacién de burbujas). En este sentido, es previsible
que la institucion sefalice de forma mds clara su estrategia en
torno a la evolucién del tipo rector en la reunién del préximo
29 de octubre.

El BCE echa mas madera. En un movimiento inesperado, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié recortar el tipo de interés
oficial hasta el 0,05%, asi como la facilidad marginal de crédito
y el tipo de deposito hasta el 0,30% y el -0,20%, respectiva-
mente. Ademas, Mario Draghi anunci6 el lanzamiento de un
doble programa de compra de deuda privada, que dara co-
mienzo en octubre: la institucion adquirirad durante los dos
préximos anos activos de titulizacion respaldados por créditos
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Volatilidad implicita en los mercados financieros
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hipotecarios y a empresas de la eurozona; en paralelo, el BCE
también acometerd compras de cédulas hipotecarias (covered
bonds). Aunque estas decisiones no contaron con el respaldo
unanime de los miembros del Consejo de Gobierno, su adop-
cion se produjo como respuesta al deterioro de las expectati-
vas de inflacién a medio plazo y a la pérdida de pulso de la
actividad econémica. Asimismo, en septiembre se efectud la
primera operacién de préstamos a largo plazo (TLTRO), que se
sald6 con una demanda de fondos discreta: 82.600 millones
de euros, claramente por debajo de las previsiones del consen-
so de analistas. Esta circunstancia ha suscitado dudas entre los
inversores acerca de si sera o no posible alcanzar la referencia
establecida por el propio BCE, consistente en expandir su
balance en aproximadamente un billén de euros. El BCE ha
dicho que estd dispuesto a tomar las medidas necesarias para
consequir sus objeticos finales, pero lo mas probable es que
opte por esperar un tiempo razonable para evaluar la efectivi-
dad conjunta de las dltimas medidas expansivas antes de
plantearse nuevas vias de accion.

Los inversores apuestan por los treasuries a largo plazo. Los
conflictos acontecidos durante el verano en Préximo Oriente y
en Ucrania, a los que se afiaden las recientes tensiones en Hong
Kong, han incrementado la preferencia de los agentes por los
activos mas seguros. Entre estos, destaca la deuda publica nor-
teamericana y, en concreto, la de vencimientos mas lejanos. La
ausencia de presiones inflacionistas de calado en EE. UU. y la
intensificacién de los estimulos monetarios en la UEM y en
Japdn han favorecido esta pauta. Paraddjicamente, la placidez
ahora reinante en el mercado de deuda publica estadouniden-
se constituye un elemento de vulnerabilidad. Un eventual pro-
ceso de subidas del tipo oficial menos pausado de lo que hoy se
espera, sobre la base del ostensible incremento de posiciones
especulativas largas en treasuries, son elementos que introdu-
cen fragilidad en el panorama.

La rentabilidad del Bund, en minimos. La debilidad del esce-
nario econémico europeo esta dejando huella sobre el merca-
do de deuda soberana del area. Al bache econémico sufrido
durante el 2T por las economias core (Alemania y Francia), se ha
unido la confirmacion de la desaceleracién de la inflacion de la
eurozona en septiembre. Estos datos han contribuido a impul-
sar nuevos descensos de la curva de tipos de interés alemana.
En concreto, las referencias a uno, dos y tres afos ofrecen una
rentabilidad negativa, mientras que la yield del bono a 10 afios
se mantiene por debajo del 1%.

Los inversores abrazan la deuda soberana de la periferia.
Una vez superadas las modestas turbulencias del verano (crisis
del BES de Portugal, y la recaida de Italia en recesion) las yields
de la deuda publica de los paises de la periferia europea han
retomado la senda descendente (es decir, cotizaciones al alza).
El desenlace del referéndum por la independecia en Escocia
también ha contribuido a reanudar la asuncién de riesgos por
parte de los inversores. De igual modo, la tendencia se ha visto
favorecida por el anuncio de las medidas extraordinarias de
liquidez del BCE en septiembre, y podria reforzarse ain mas si
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finalmente el banco central aumenta el paquete de las mismas
en los préximos meses. Otro factor a tener en cuenta es la pu-
blicacién de los resultados de las pruebas de estrés a la banca
europea a finales de octubre, que deberd reducir la incertidum-
bre sobre el sector sin deparar turbulencias. Al hilo de estas
pruebas, las entidades han aumentado considerablemente las
emisiones de bonos contingentes convertibles con el fin de for-
talecer sus ratios de solvencia.

Luces y sombras en la arena burséatil debido a las dudas so-
bre el crecimiento en la UEM y en los emergentes. Tras los vai-
venes experimentados durante el verano, la cautela ha domi-
nado en los mercados de acciones en septiembre. El tono
general ha sido flojo, pero con notable disparidad entre paises
en concordancia con las respectivas evoluciones macroecond-
micas y monetarias. Japén y EE. UU. han destacado en positivo.
En el pais nipon, porque los inversores anticipan una nueva
ronda de medidas expansivas del banco central y en el nor-
teamericano, gracias al apoyo de buenos datos de coyuntura.
Las plazas de la eurozona y de los paises emergentes han regis-
trado correcciones moderadas. En el bloque emergente, han
pesado las dudas sobre el crecimiento econdmico en China, si
bien el banco central ha respondido con celeridad inyectando
liquidez a los cinco mayores bancos del pais. La incertidumbre
respecto a las elecciones presidenciales brasilefas, el deterioro
del cuadro macroeconémico ruso y los altercados en Hong
Kong han decantado la balanza del lado de las pérdidas. Pese a
todo, las perspectivas a medio plazo para las bolsas son favora-
bles. La mejora gradual del crecimiento global y la prolonga-
cién de unas condiciones monetarias laxas en conjunto deben
sostener este escenario alcista.

Fortaleza del dédlar frente al euro y debilidad generalizada
de las materias primas. El tipo de cambio del euro ha retroce-
dido hasta los 1,26 délares, nivel que no se observaba desde
2012. La principal razén que subyace a esta intensificacion de la
depreciacion del euro cabe atribuirla a la divergencia de la poli-
tica monetaria entre la eurozona y EE. UU. En el drea emergen-
te, las presiones sobre el real brasilefio y el rublo ruso han
aumentado. En el primer caso, a causa de la incertidumbre so-
bre los comicios electorales que tendran lugar en octubre. En el
segundo caso, fruto de las salida de capitales y los rumores
acerca del posible establecimiento de controles de cambios. La
cotizacién de las materias primas en general, y el petréleo en
particular, continda mostrando una evolucion bajista. La fuerza
del délar, el exceso de oferta y las menores expectativas de
demanda de crudo han facilitado que el precio del barril se
sittie claramente por debajo de los 100 délares.
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FOCUS - Mercados interbancarios de la eurozona:
buscando la normalidad por vias inusuales

El mercado interbancario desempefa un papel funda-
mental en el conjunto de la economia de un pais o de una
regién, maxime si su grado de bancarizacion es elevado
como es el caso de la eurozona. De entrada, constituye el
primer eslabon del mecanismo de transmision de la politi-
ca monetaria, de modo que las condiciones bajo las que
opera (sin ir mas lejos, los tipos de interés que en él preva-
lecen) determinan en gran medida las condiciones de
financiacion de familias y empresas, con implicaciones
directas sobre la economia real. Un mal funcionamiento
del mercado interbancario, como sucedié repetidamente
entre 2007 y 2011, constituye un problema de primer
orden. Para atajar aquellas crisis de liquidez fueron decisi-
vas las actuaciones, en clave de urgencia, de los bancos
centrales de practicamente todos los paises desarrollados.
Por fortuna, los engranajes de los mercados mayoristas de
financiacién bancaria han ido mejorando desde entonces.
Sin embargo, todavia se observa una excesiva fragmenta-
cion geografica en el mercado interbancario de la eurozo-
na, tanto en el segmento secured (el de operaciones repo,
en las cuales el prestatario entrega titulos a modo de
garantia) como en el unsecured (donde no existen esas
garantias). Uno de los remedios que el BCE estéa probando,
el establecimiento de una tasa negativa en la «remunera-
cién» de su Facilidad de Depésito (FD en adelante), esta
envuelto de incognitas sobre su eficacia y posibles efectos
secundarios.

Desde hace unos meses, las entidades bancarias deben
pagar por el importe que depositen en la FD del BCE (y,
I6gicamente, por el saldo en cuenta corriente que exceda
el minimo reglamentario al que obliga el coeficiente de
reservas). En junio la penalizacion quedé establecida en el
0,10% y se increment6 a partir de septiembre hasta el
0,20%. Resulta evidente que con esta inusual decisién la
autoridad monetaria ha reforzado la senda bajista de los
tipos euribor, que sin duda era uno de los objetivos perse-
guidos. No obstante, una valoraciéon completa de las
repercusiones de la medida debe contemplar mas aspec-
tos, sobre los cuales hay considerable discusion. La cues-
tién relevante es si, como argumentan sus defensores,
contribuira a dar fluidez a la operativa del mercado inter-
bancario, a potenciar el crédito y a relajar las condiciones
financieras de familias y empresas, particularmente en los
paises de la periferia. Los detractores, en cambio, alertan
de que los efectos podrian ser opuestos a los deseados. De
entrada, porque tipos negativos pueden suponer un
incentivo para que aquellos bancos con un excedente de
liquidez opten por reducirlo en lugar de prestarlo en el
interbancario. Este eventual retraimiento de la oferta
podria llevar a los bancos tradicionalmente demandantes
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de fondos a buscar férmulas para reducir la dependencia
del interbancario, como por ejemplo reducir sus operacio-
nes de activo. Es decir, argumentan que esta decision pue-
de resultar perjudicial en Gltima instancia para la provision
de crédito a la economia real. Aunque debera transcurrir
mas tiempo para que puedan extraerse conclusiones soli-
das, las primeras evidencias parecen otorgar el beneficio
de la duda al BCE. Los volimenes en el mercado EONIA
(tipo interbancario a un dia) han mantenido una notable
estabilidad en los Gltimos meses, registrando incluso leves
aumentos. De forma similar, el exceso de liquidez de los
bancos no ha experimentado cambios sustanciales en
este periodo. De cara a los préximos trimestres, es muy
probable que el tipo EONIA se estabilice en cotas negati-
vas, muy préximo al tipo de la FD. De hecho, el previsible
aumento del exceso de liquidez en la eurozona, fruto de la
puesta en marcha de las TLTRO y las compras de deuda
privada del BCE, reforzara esta dindmica. Sin embargo,
estos signos alentadores no deben hacer olvidar el signifi-
cativo grado de fragmentacion que todavia prevalece. Los
operadores de renta fija y del mercado monetario de las
entidades financieras de la periferia europea siguen aler-
tando de este fendmeno. Parece claro que las medidas del
BCE ayudan pero no son la panacea. Las pruebas de estrés
y solvencia a la banca europea, en el marco de la futura
unién bancaria, y las actuaciones reformadoras de los Go-
biernos constituyen pilares basicos sobre los que restituir
completamente el normal funcionamiento de los merca-
dos interbancarios. Este ultimo punto resulta crucial para
reducir la percepcion de riesgo de contraparte que toda-
via impera en las instituciones financieras de los paises en
fase de ajuste. De ello depende que la relajacion de las
condiciones monetarias acabe por trasladarse plenamen-
te a empresas y particulares.

Mercado interbancario de la eurozona
Media maévil de dos semanas (en miles de millones de euros)
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FOCUS - Finanzas familiares tras la crisis: la tentacion del riesgo

Durante los ultimos afos, las familias espafiolas han teni-
do que abordar la planificacion financiera bajo condicio-
nes anormales. Entre 2003 y 2007, la formacion de una
burbuja: fuerte expansién econémica, acceso facil al cré-
dito y precios de los activos disparados, en especial los
inmobiliarios. Entre 2008 y 2013, una crisis sin precedentes
tras el estallido de la burbuja: destruccién masiva de
empleo, estrangulamiento del crédito y desvalorizacién
de los activos. Este afno parece estar empezando una nue-
va fase: recuperacion econdémica, reapertura progresiva
del crédito y, como gran novedad respecto a otros ciclos,
tipos de interés extremadamente bajos, casi a cero, en los
productos tradicionales para el ahorro familiar. En este
contexto complejo y cambiante, las familias han ido to-
mando decisiones sobre las cuestiones financieras basi-
cas, tales como el reparto de la renta entre consumo y
ahorro, el endeudamiento o la composicion de su cartera
de activos. La nueva etapa también ira deparando cam-
bios en algunas pautas de comportamiento.

En el 1T 2014, la tasa de ahorro de los hogares disminuy6
hasta el 9,4% de la renta disponible. Es un minimo histérico,
que en buena medida responde al propio descenso de la
renta disponible en un marco de elevado desempleo. A
pesar de la recuperacion ya iniciada, no cabe esperar para
el proximo afno o dos grandes cambios en la tasa de ahorro.
Serd preciso que el aumento de la renta disponible esté
consolidado antes de observar incrementos de la misma
hacia cotas mas cercanas a las del periodo previo a la crisis.
Mientras eso ocurre, otros factores, de efectos ahora incier-
tos, entraran en juego, por ejemplo la reforma fiscal o las
expectativas sobre las pensiones publicas.

El endeudamiento y la composicion de los activos familia-
res totales tienen un determinante comun basico: las deci-
siones sobre la compra de vivienda. Los ultimos afios han
estado caracterizados por un notable descenso de los im-
portes destinados a la adquisicion de vivienda y la deuda
hipotecaria asociada. Este proceso de desapalancamiento
ha avanzado mucho pero no puede darse por concluido.
Hoy por hoy, las fuerzas que empujan hacia una continui-
dad del mismo parecen dominar. Primero, numerosas
familias todavia sufren una carga elevada de la deuda y
tenderan a rebajarla. Segundo, la formacién de nuevos
hogares es escasa. Tercero, los precios inmobiliarios estan
préximos a tocar fondo pero las subidas futuras se atisban
muy modestas. Emergen, sin embargo, algunos factores
que podrian actuar en sentido contrario a medio plazo.
Uno es el relajamiento de las condiciones para acceder al
crédito, tras el saneamiento de los balances bancarios.
Otro es el bajo nivel de los tipos de interés, que podria
alentar la demanda de viviendas a modo de inversion por
parte de particulares decepcionados con el rendimiento
casi nulo de los productos tradicionales de renta fija. Este
efecto, que algunos denominan busqueda de rentabilidad
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(search for yield), ya se ha empezado a percibir en la re-
composicion de la subcartera de activos financieros.

De acuerdo a las Cuentas Financieras que elabora el Banco
de Espania, en el 1T 2014 las familias deshicieron posiciones
por valor cercano a los 8.000 millones de euros en los acti-
vos mas liquidos: el efectivo y los depdsitos. La causa de
esta desinversion se encuentra en la escasa rentabilidad
que ofrecen actualmente los depositos, que se situa alre-
dedor del 1%. Aunque en menor cuantia, las familias tam-
bién vendieron activos de renta fija. En contrapartida, los
fondos de inversion y las acciones recibieron flujos positi-
vos conjuntos por 9.400 millones de euros.

El alcance que acabe teniendo este proceso de search for
yield y asuncion de riesgos sera crucial para determinar si
tras la actual etapa de recuperacion y tipos casi nulos se
da paso, finalmente, a un periodo de condiciones relativa-
mente normalizadas o si por el contrario se repiten los vai-
venes de la Ultima década.

Ahorroy renta disponible de los hogares *
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

30-sep 29-ago Variaci(c’;)r.\ 'T)ensual V:r:igg?z (a;ti)rr)\ Variaci(zg‘ig.t)eranual
Euro
Refi BCE 0,05 0,15 -10 -20,0 45,0
Euribor 3 meses 0,08 0,16 -8 -204 -14,2
Euribor 12 meses 0,34 043 -9 -216 -199
Deuda publica a 1 afo (Alemania) -0,06 -0,02 -4 -243 -16,0
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,08 -0,03 -5 -293 24,7
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,95 0,89 6 -97,9 -829
Deuda publica a 10 afios (Espaia) 2,14 2,23 -9 -201,1 -215.8
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.) 119 134 -15 -102,9 -132,6
Délar
Fed funds 0,25 0,25 0 0,0 0,0
Libor 3 meses 0,24 023 1 -0,6 -09
Libor 12 meses 0,58 0,57 1 -03 -49
Deuda publica a 1 afo 0,10 0,08 2 -1.2 14
Deuda publica a 2 afios 0,57 0,49 8 19,0 253
Deuda publica a 10 aiios 2,49 2,34 15 -538 -12,0
Spreads deuda corporativa (p. b.)
30-sep 29-ago Variaci(c’;)r.\ krr)ensual Vearr‘iezugi?z (a;li)n)\ Variaciézg.igt)eranual
Itraxx Corporativo 63 60 3 -7,7 -41.3
Itraxx Financiero Sénior 64 61 3 -235 -84,1
Itraxx Financiero Subordinado 92 84 8 -36,7 -124,2
Tipos de cambio
30-sep 29-ago Variacié(rgA)r)nensual Vag:]a;i(c)i]r;a(gz)rn. Variaciér(l(;)r;teranual
$/euro 1,263 1,313 -38 -8,1 -6,6
¥/euro 138,490 136,690 13 -43 42
£/euro 0,779 0,791 -1,5 -6,2 -6,8
¥/$ 109,650 104,090 53 4 11,6
Materias primas
30-sep 29-ago Variaci(S(rgA)r)nensual Vaerina;ié’){\“a(gz)rn. Variaciér&r;teranual
indice CRB 4734 483,8 -2,2 3,7 13
Brent ($/barril) 93,2 101,3 -8,0 -159 14,7
Oro ($/onza) 1.208,2 1.287,8 -6,2 0.2 -9,
Renta variable
30-sep 29-ago Variacié}rgﬁ)r)nensual Vag:]a;iaﬁ]nlla(%/l;)rn. Variaciérztyior;teranual
S&P 500 1.9723 2.003,4 -1,6 6,7 173
Eurostoxx 50 3.2259 3.172,6 1,7 38 11,5
Ibex 35 10.825,5 10.728,8 09 9.2 17,8
Nikkei 225 16.173,5 15.424,6 49 -0,7 11,9
MSCI emergentes 1.005,3 1.087,9 -7,6 0,3 18
Nasdaq 44934 4.580,3 -1,9 7,6 19,1
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ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - No tan débil
como parece

El crecimiento mundial se sitia en linea con el promedio
histérico. Seglin nuestro escenario central, la economia mun-
dial registrara una expansion del 3,4% en 2014. Se trata de una
cifra satisfactoria en tanto que coincide con el promedio al-
canzado durante las tres largas décadas comprendidas entre
1980y 2013. Sin embargo, predomina la percepcion de que el
pulso global es débil. En este contexto, la OCDE rebaja sus pre-
visiones de crecimiento para la mayoria de las grandes econo-
mias y caracteriza la actual expansién mundial de <moderada
y desigual». Diversas circunstancias pueden estar contribu-
yendo a esta apreciacién. Primero, la gran heterogeneidad
que se observa entre paises y regiones, que deja a la vista al-
gunas ovejas negras muy llamativas (en estos momentos, la
eurozona). Segundo, el vuelco que ha tenido lugar en los pe-
sos relativos: los emergentes ya superan el 50% del PIB mun-
dial y resultan decisivos para elevar la media, pero son percibi-
dos como un polo lejano de crecimiento. Y tercero, parece que
todavia permanecen en el recuerdo, a modo de punto de refe-
rencia, los excepcionales registros de 2000-2007, la etapa de
auge previa a la dltima gran crisis. Aunque no se alcanzarédn
aquellas velocidades, las dindmicas actuales nos llevan a pre-
ver una aceleracion en 2015 hasta cotas cercanas al 4%, que
deberia servir para mejorar el sentimiento sobre la economia
global. Sera crucial la aportacién de los dos grandes motores:
EE. UU., que ya esta acelerando en la segunda mitad de este
afo, y China, que mantiene ritmos de actividad aceptables
mientras reajusta la maquinaria.

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense confirma su expansioén duran-
te el verano. De entrada, se volvio a revisar al alza el avance del
PIB en el 2T 2014, desde el 2,5% interanual hasta el 2,6% (del
4,2% intertrimestral anualizado al 4,6%), atribuible en gran
medida a los componentes de inversién no residencial y expor-
taciones. Este tiron en el 2T compensa la fuerte caida que sufrié
el PIB en el 1T como consecuencia del temporal hibernal. Ello,
junto con el buen tono de la mayoria de indicadores de activi-
dad del 3T, confirma nuestra prevision del 2,2% para el cémpu-
to total del afio. Destacan los indices de sentimiento empresa-
rial. El ISM de manufacturas de agosto se encaramé hasta los
59,0 puntos, acercandose al méximo posrecesion de febrero de
2011 (59,3 puntos); y su homdlogo en los sectores de servicios
subié hasta los 59,6 puntos desde los 58,7 puntos en julio. Asi-
mismo, las ventas minoristas avanzaron un robusto 5,0% in-
teranual en agosto, lo que certifica el dinamismo del consumo.
Por contra, el dato de produccién industrial de dicho mes de-
cepciond, desacelerando desde el 4,9% interanual de julio has-
ta un 4,1%. Con todo, buena parte de la caida se atribuye a una
normalizacion en la produccion del sector automovilistico des-
pués de una fuerte subida en julio.
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OCDE: previsiones de crecimiento para 2014
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Inflacion bajo control. En este entorno de sélido avance, se
mantiene la estabilidad de los precios. Asi, la tasa de inflacién
de agosto fue del 1,7% interanual, tres décimas por debajo del
registro de julio por la bajada del precio de la gasolina. Por su
parte, el IPC subyacente (sin energia ni alimentos) también
avanzé un 1,7% interanual (1,9% en julio). Esta pauta estable
de los precios, que prevemos que se mantenga el resto del afio,
apoya el curso muy gradual de normalizacién monetaria defen-
dido por la presidenta de la Reserva Federal, Janet Yellen. En
particular, en la reunién de septiembre del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) se reiteré el
compromiso de mantener los tipos de interés muy bajos duran-
te un «periodo de tiempo considerable» después del cese del
tapering (previsto para finales de octubre).

Prosigue la mejora del mercado laboral, a pesar de la ligera
decepcion que supuso el dato de creacién de puestos de traba-
jo en agosto. En concreto, se crearon 142.000 empleos netos,
la primera vez en seis meses que no se supera la barrera de los
200.000. Con todo, desde la finalizacion de la recesion, la eco-
nomia estadounidense ha generado mas de nueve millones de
puestos de trabajo, de modo que se han recuperado los em-
pleos destruidos durante la crisis. La tasa de paro ha descendi-
do desde el 10% de finales de 2009 hasta el 6,1% de agosto. Por
su parte, los avances salariales se muestran todavia timidos (0,2%
intermensual y 2,1% interanual en agosto), lo que favorece la
contencion de precios de nuestro escenario central.

En este entorno de mejora, el mercado de la vivienda sigue
sin mostrar la robustez prevista. Aunque en lineas generales
el sector inmobiliario sigue recuperandose, lejos quedan los
prondsticos de que el sector seria uno de los pilares sobre los
que se apoyaria el crecimiento econémico en 2014. Esto es lo
que ponen de manifiesto las cifras un tanto débiles de diversos
indicadores de los ultimos dos meses. En concreto, el indice
Case-Shiller de precios para 20 4reas metropolitanas aumenté
un 6,7% en julio, lo que supone una nueva desaceleracion con
respecto al avance de junio (de 1,3 p. p.). Asimismo, las ventas
de viviendas de segunda mano bajaron por primera vez desde
marzo (-1,8% intermensual). Sin embargo, no hay motivos
para pensar en una recaida generalizada del sector. Asi, las ven-
tas de viviendas nuevas sorprendieron al alza con un crecimien-
to del 18% entre julio y agosto, el mayor salto intermensual
desde principios de los noventa (2,4% interanual para el acu-
mulado de enero a agosto).

JAPON

La contraccion del 2T de la economia nipona fue mayor que
lo que sugeria la estimacion preliminar del PIB. Tras el repun-
te del PIB del 1T por el efecto anticipacién de la subida del IVA
en abril, el fuerte retroceso del 2T (un 1,8% intertrimestral, pre-
viamente un 1,7%) nos hace poner un sesgo bajista a la previ-
sion de avance para el conjunto de 2014 (1,1%). La revision
ahonda en la caida del consumo privado y de la inversién. En
este sentido, los primeros indicadores de actividad del 3T, como
la atonia de las importaciones, sugieren que la demanda inter-
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na todavia se mantiene débil. Asimismo, las exportaciones, uno
de los motores tradicionales del crecimiento de Japdn, siguen
sin despegar, situdndose todavia un 17% por debajo del nivel
de 2007.

En este entorno, los precios contintian subiendo en Japodn,
aunque menos de lo esperado. En particular, el IPC de agosto
subid un 3,3% interanual, ligeramente por debajo del registro
de julio (3,4%). Por su parte, el IPC subyacente (sin alimentos ni
energia) se mantuvo de nuevo plano en el 2,3%. Sin el efecto
distorsionador del aumento del IVA, el IPC se habria situado en
el 1,3%, todavia lejos del objetivo del Banco de Japén del 2%
pero sin signos de recaida deflacionista. A este respecto, final-
mente podemos hablar de un incremento significativo de los
salarios nominales (del 0,9% interanual en el salario base en
julio frente al -0,5% interanual en diciembre de 2013). Este es
un elemento clave para el apoyo de la demanda interna.

EMERGENTES

Las perspectivas de crecimiento para China siguen ancladas
en torno al 7,5%, a pesar de la pérdida de impetu de algunos
indicadores de actividad de agosto. Sobresale la produccion in-
dustrial, que avanzé un 6,9% interanual, desacelerando signifi-
cativamente desde el 9,0% de julio. Ventas minoristas e inver-
sién también crecieron a un ritmo ligeramente mas pausado
que el mes anterior (11,9% y 16,5% interanual, respectivamen-
te). Por su parte, el indice de sentimiento empresarial del sector
manufacturero PMI (elaborado por Markit) del mes de septiem-
bre se quedé plano en los 50,2 puntos. En positivo, el superavit
exterior anotd un nuevo récord mensual en agosto, acercando-
se a los 50.000 millones de dolares, gracias tanto a la fortaleza
de las exportaciones, que crecieron un 9,4% interanual, como a
la contraccion de las importaciones (-2,4%). Precisamente este
buen dato del saldo comercial queda algo deslucido por dicha
contraccién importadora, que refleja cierta debilidad del con-
sumo interno y, por tanto, la dificultad a la que se enfrenta el
pais asiatico para virar hacia un modelo con un mayor protago-
nismo del gasto de los hogares.

Gran disparidad entre el resto de emergentes. Los casos de
India, Turquia y Brasil ilustran el contraste de casuisticas. Asi,
mientras que la India continuda corrigiendo algunos de sus des-
equilibrios mas apremiantes (inflacién y cuenta corriente), Brasil
se muestra incapaz de controlar sus precios. A esto se le suma la
incertidumbre electoral que se cierne sobre el pais latinoameri-
cano. Por su parte, en Turquia, el PIB cayé un 0,5% intertrimestral
(lo que supone dejar en un 2,1% la tasa interanual). A pesar del
retroceso, cabe sefialar que no solo esperdbamos un dato peor
sino que ademas la composicion del PIB va en la linea correcta,
toda vez que combina el ineludible ajuste de la demanda inter-
na con una mayor contribucién de la demanda externa (lo que
ayuda a reducir el abultado desequilibrio por cuenta corriente).
Asimismo, los indicadores del 3T sugieren que la actividad ya
esta mejorando, si bien de forma leve. De acuerdo con todo ello,
revisamos ligeramente al alza las perspectivas de crecimiento de
la economia turca para el total de 2014 hasta el 2,8%.
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FOCUS - Brasil: bache a corto plazo, retos importantes a largo

La cifra de PIB del 2T defraudé incluso los prondsticos mas
pesimistas: una caida del 0,6% intertrimestral. Esto supo-
ne que Brasil se encuentra en recesién técnica (convencio-
nalmente definida como la situacion que se da cuando el
PIB cae al menos dos trimestres consecutivos), y deja la
tasa interanual también en zona negativa (concretamente
en el —0,9%). Es cierto que el menor nimero de dias traba-
jados (por los festivos concedidos para seguir el Mundial
de fatbol) es un factor transitorio que matiza el dato, pero
incluso descontando este efecto se estima que la econo-
mia hubiese caido del orden de un 0,4% intertrimestral. El
desglose por componentes de demanda tampoco sirvié
para aliviar la preocupacién: tanto el consumo como la
inversion descendieron, dejando las exportaciones como
Unica fuente de dinamismo.

La situacién se complica debido a dos cuestiones clave. Por
un lado, la persistencia de las tensiones inflacionistas: en
julio la inflacion fue del 6,5% interanual y es probable que
pronto supere el limite superior de la banda objetivo del
Banco Central de Brasil, lo que limita su capacidad para
rebajar el tipo de interés de referencia o proceder a otras
medidas monetarias expansivas. Por otro lado, la incerti-
dumbre politica es elevada. En el momento en que se
escriben estas lineas, las elecciones presidenciales y legis-
lativas del 5 de octubre todavia no se han celebrado. Se
trata de unos comicios muy disputados, en los que la actual
presidenta, Dilma Rousseff, parece tener una pequena
ventaja, pero probablemente pasando por una segunda
vuelta y con cambios en la mayoria parlamentaria.

Desde esta situacion actual, cabe interrogarse cdmo estos
complejos desarrollos politicos y econédmicos van a afec-
tar al crecimiento previsto a corto y largo plazo. Los datos
disponibles sugieren un 3T débil, pero probablemente
con un crecimiento intertrimestral positivo. Esta salida
lenta se prolongaria al tramo final de 2014 y al inicial de
2015. De cumplirse este escenario, el crecimiento en 2014
se situaria en el 0,5%, ciertamente una desaceleracion
acusada respecto a 2013, cuando la economia crecié un
2,5%. En 2015 el crecimiento podria situarse en la zona del
1,4%, aunque esta prevision esta sometida a una notable
incertidumbre y dependera de la politica econédmica que
el nuevo Gobierno lleve a cabo.

Efectivamente, a medida que nos adentremos en 2015, el
factor dominante no va a ser tanto las inercias actuales
como la puesta en marcha del nuevo Gobierno y las
expectativas que su politica econdmica genere. En la
anterior legislatura la ambicién reformadora no fue exce-
siva, por lo que urge acelerar el paso en las politicas para
mejorar el entorno en el que las empresas desarrollan sus
actividades. La lista de tareas es bien conocida: reducir
los costes de cumplimiento normativo, simplificar los
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procesos administrativos, racionalizar la actividad del
sector publico, mejorar el entramado fiscal y reforzar la
cohesion social. Otros cambios estructurales, como la
continuidad del esfuerzo de inversién en infraestructu-
ras, también deberian intensificarse en los préximos
anos, a fin de reducir los cuellos de botella productivos
que el pais va a encontrar a poco que intente recuperar
tasas de crecimiento similares a las de afos anteriores. Si
se pone en marcha esta agenda reformista y mejora el
sesgo probusiness de la politica econémica, Brasil dispon-
dra de una baza poderosa para recuperar la confianza del
inversor internacional y del empresario local en el poten-
cial del pais. Y es un potencial elevado.

Brasil: crecimiento del PIB
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FOCUS - Comercio internacional: lo que el dato esconde

En las dltimas décadas, la fragmentacién geogréfica de los
procesos productivos se ha extendido mas alla de las fron-
teras entre paises, dando lugar a las «cadenas globales de
valor» (CGV). Raros son los casos de bienes (o servicios) pro-
ducidos integramente en un Unico pais. Segun datos de las
Naciones Unidas, los bienes y servicios intermedios copan
en torno al 60% del comercio internacional, desplazandose
de unos paises a otros para integrarse, de manera sucesiva,
en los procesos de produccion de otros bienes o servicios,
hasta que se llega al final de la cadena (de la que surgen
productos complejos). La proliferacién de las CGV cuestio-
na tanto la utilidad de los modelos teéricos clasicos de
comercio internacional, basados en bienes simples (pro-
ducidos en un solo pais y, en general, con un nivel de frag-
mentacion reducido), como el uso de medidas «brutas» de
comercio en el andlisis de la coyuntura. Sin ir mas lejos, un
indicador de actividad econdmica tan popular como el
total de exportaciones de un pais no identifica donde se ha
creado el valor de dichas exportaciones. Igualmente, el
destino geografico inmediato de las exportaciones de bie-
nes que estan en fase inicial o intermedia no identifica el
destino geografico ultimo cuando se alcanza el final de la
cadena. Este tipo de cuestiones es de singular relevancia
actualmente en la eurozona, donde urge aplicar politicas
macro y microeconémicas que tengan en cuenta la crea-
cién de valory el empleo locales. Por desgracia, la informa-
cion disponible no es todo lo completa que seria deseable.

La realidad es que el mundo se compone tanto de bienes
simples como complejos. Y, precisamente, el aumento de
estos Ultimos puede explicar algunas de las pautas observa-
das en el comercio. En particular, la mera transicién hacia un
mundo con CGV implicd un fuerte incremento de los flujos
de exportaciones e importaciones por encima del aumen-
to de la produccién real. El motivo es que los bienes pasaron
a cruzar las fronteras en numerosas ocasiones dentro del
mismo proceso productivo, contabilizandose todas y cada
una de las veces. Asi, no es de extrafar que en las ultimas
décadas las exportaciones totales hayan crecido entre 1,5y
2 veces mas rapido que el PIB mundial. Sin embargo, recien-
temente el comercio parece haber sufrido un cambio de
tendencia: después del desplome de 2009y la rapida recu-
peracion posterior, las exportaciones mundiales han entra-
do en una fase de ralentizacion. Algunos economistas lo
atribuyen a un factor estructural: el hecho de que el proce-
so de creacion de nuevas CGV ya esté llegando a su fin. No
obstante, la coincidencia en el tiempo con la resaca de una
profunda crisis econémico-financiera de un mundo alta-
mente conectado (como nunca antes lo habia estado) difi-
culta discernir si la ralentizaciéon comercial es un fenémeno
ciclico derivado de la crisis o es efectivamente de caracter
estructural. Porque en un mundo con numerosas CGV, una
desaceleracién econémica puede provocar mayores estra-
gos en los flujos comerciales que en un mundo sin CGV. Este
es el caso cuando la desaceleracién es mas pronunciada en
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la demanda de bienes complejos que en la de bienes sim-
ples, pues aquellos acarrean mayor nimero de flujos co-
merciales. Ademas, laimplantacion heterogénea de las CGV
entre paises puede explicar las notables diferencias que se
aprecian en los flujos comerciales a nivel regional. En gene-
ral, aquellos paises mas conectados a las cadenas globales
sufrirdn mas los shocks de demanda global. Asimismo, los
paises cuya produccién se encuentra mas ligada a las fases
iniciales o intermedias de las CGV tenderan a experimen-
tar mayores fluctuaciones comerciales que aquellos cuya
produccién se encuentra en las fases finales. El motivo es
el efecto magnificaciéon upstream (o efecto bullwhip) pro-
pio de todas las cadenas de suministro, sean o no globales.

En definitiva, la creciente complejidad de los procesos
productivos dificulta la interpretacion de los datos brutos
sobre comercio internacional. Un doble esfuerzo concep-
tual y empirico es imprescindible para afinar las politicas
econdmicas y evitar efectos contraproducentes al intentar
incidir en los ya de por si complicados flujos comerciales.
Desde el prisma tedrico, el influyente trabajo de Grossman
y Rossi-Hansberg, que divide la produccién de un bien o
servicio en distintas tareas, algunas de las cuales pueden
deslocalizarse en el extranjero (offshoring), ha sentado las
bases de los nuevos modelos de comercio.” En el plano de
las estadisticas, estan en marcha diversas iniciativas para
tener en cuenta las CGV y asi evitar la doble contabiliza-
cion de flujos comerciales, identificar donde realmente se
crea valor, cudl es el destino final de los flujos y cémo sor-
tear la infravaloracion de la exportacion de servicios.?

Exportaciones y PIB mundial
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1. Véase Gene M. Grossman and Esteban Rossi-Hansberg (2006), «<The Rise
of Offshoring: It's Not Wine for Cloth Anymore», The New Economic Geo-
graphy: Effects and Policy Implications, Jackson Hole Conference Volu-
me, Federal Reserve Bank of Kansas City.

2. De entre las més recientes iniciativas destacan las bases de datos
UNCTAD-Eora GVA y OECD-WTO TiVA.
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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 272014 07/14 08/14 09/14
Actividad
PIB real 2,3 2,2 2,3 3,1 19 2,6 - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 42 36 36 36 23 4 41 48
Confianza del consumidor (valor) 67,1 73,2 81,0 74,0 80,5 834 90,3 934 86,0
Produccion industrial 38 29 2,7 33 33 42 4.8 4,1
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,8 539 55,7 56,7 52,7 55,2 57,1 59,0
Viviendas iniciadas (miles) 784 930 882 1.025 925 985 1.117 956
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 141 158 161 165 170 171 170
Tasa de paro (% pobl. activa) 8,1 74 7.2 7,0 6,7 6,2 6,2 6,1
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 58,6 58,6 58,6 58,5 58,8 58,9 59,0 59,0
Balanza comercial ' (% PIB) -33 -28 -30 -28 -28 -29 -38
Precios
Precios de consumo 2,1 1,5 16 1.2 14 21 2,0 1,7
Precios de consumo subyacente 2,1 18 1,7 1,7 1,6 1,9 1,9 1,7

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 172014 2T 2014 07/14 08/14
Actividad
PIB real 15 15 24 24 2,7 0,0 -
Confianza del consumidor (valor) 40,0 43,6 44,0 41,7 3838 39,1 41,5 41,2
Produccién industrial 02 -0,6 2,0 58 83 26 -0,8 -1,6
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) =50 6,0 12,0 16,0 17,0 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 43 4,0 4,0 39 36 36 38 35
Balanza comercial ' (% PIB) -14 -24 -2, -24 -28 -29 -29 -29
Precios
Precios de consumo 0,0 04 0,9 14 1,5 36 3,4 33
Precios de consumo subyacente -0,6 -0,2 0,0 0,5 06 23 23 2.2

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 3T 2013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14 08/14
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 11,9
Produccion industrial 10,0 99 10,1 10,0 8,7 89 9,0 6,9
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,8 50,8 513 50,3 50,7 51,7 51,1
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 230 259 251 259 234 254 284 305
Exportaciones 8,0 79 39 74 -3,4 50 14,5 9,4
Importaciones 43 7.3 8,5 7.1 1,7 14 -16 -24
Precios
Precios de consumo 2,7 2,6 28 29 23 2.2 23 2,0
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 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 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 - La atonia domina
la eurozona

La recuperacion de la eurozona sigue mostrando sefales de
debilidad. Ello se observa tanto en el estancamiento del PIB del
2T como en la continuada revision a la baja de las perspectivas
de crecimiento por parte de los principales organismos interna-
cionales. La revision que llevé a cabo la OCDE en septiembre
fue especialmente significativa, tanto por su magnitud como
por su alcance: afecta a Alemania, Francia y, sobre todo, a Italia.
Los datos de actividad y de confianza que se publicaron duran-
te el dltimo mes no hacen mas que reafirmar este escenario de
recuperacion lenta y fragil. De todas formas, es importante
resaltar que, a pesar de que esté siendo mas lenta de lo espera-
do, el escenario sigue siendo de recuperacion. En este sentido,
parece que el sector exterior estéd recuperando el protagonismo
que habia perdido durante los ultimos trimestres. La rapida
actuacion del Banco Central Europeo también ha ayudado a
frenar el deterioro de las expectativas de crecimiento, aunque,
como record6 Mario Draghi, para que la recuperacién sea séli-
da y equilibrada a largo plazo los paises que han mostrado
mayores sintomas de debilidad, como Francia e Italia, deberian
llevar a cabo reformas estructurales de calado.

El PIB se estancé en el 2T con unas tendencias de fondo gri-
ses. El desglose del PIB por componentes muestra que el dete-
rioro se concentrd en la variacion de existencias (-0,2% inter-
trimestral) y en la formacién bruta de capital fijo (-0,3%
intertrimestral), siendo este tltimo componente el que frend la
tendencia gradual de mejora de la demanda interna. A pesar
de que el componente de la inversion se caracteriza por ser
muy erratico, tanto el tono de los indicadores del 3T como el
indice de confianza de la industria, no permiten un excesivo
optimismo. El resto de componentes del PIB del 2T muestran
un perfil mas saludable. Destaca el aumento del consumo de
los hogares, del 0,3%, y de las exportaciones, del 0,5% en tér-
minos intertrimestrales.

Los indicadores de demanda pierden fuerza. El deterioro de
los indicadores de inversién se ha extendido a los de consumo.
Por ejemplo, el indicador de confianza del consumidor lleva
cuatro meses de descensos y se situé en el -11,4 en septiem-
bre. Esta pérdida de confianza se observa en la desaceleracién
que se ha producido en las ventas minoristas de julio, que cre-
cieron un 0,8% interanual, lejos de la tasa de crecimiento pro-
medio del 2T, del 1,4%.

Los indices PMI de la eurozona ratifican el contexto de debi-
lidad reduciéndose en el 3T respecto al trimestre anterior. El
indice PMI compuesto ha pasado de 53,4 puntosen el 2Ta 52,9
en el 3T. Tanto el indice PMI de servicios como el de manufactu-
ras llevan dos meses consecutivos desacelerandose, aunque se
mantienen en terreno expansivo; concretamente, en septiem-
bre se situaron en los 52,8 puntos y 50,5 puntos, respectiva-
mente. Por paises, destaca la recaida del PMI francés, que sigue
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Previsiones del PIB de la OCDE

Variacion interanual (%)

PIB 2014 PIB 2015
Mayo 2014  Septiembre 2014 Mayo 2015  Septiembre 2015
Francia 09 04 15 10
Italia 05 -04 11 01
Alemania 19 1,5 21 1,5
Espana 1,0 12 15 16
Eurozona 12 0,8 17 11

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

Eurozona: PIB
Contribucion al crecimiento (p. p.)

-3

1T 2010 172011 172012 172013 172014
mmmmm  Demanda interna Demanda externa PIB*

Nota: * Variacion interanual, %.

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

Eurozona: indicadores de consumo

Variacién interanual (%) (Indice)
4 0
3 A -5

01/07 01/08  01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14

Confianza del consumidor
(esc.dcha.)

e \/entas minoristas
(esc.izda.)

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Eurostat y de la Comision Europea.
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situandose en territorio contractivo (49,1 puntos en septiem-
bre), lo que ahonda en la imperiosa necesidad del pais galo de
acometer reformas estructurales de calado. La evolucion de la
produccién industrial también dibuja un escenario en el que la
economia europea sigue creciendo, pero a un ritmo moderado.
En este caso, en julio la tasa de crecimiento se situ6 en el 1,7%
interanual, 1 p. p. por encima del registro promedio del 2T, pero
dada la volatilidad de la serie, no se puede concluir que ello se
trate del inicio de una tendencia ascendente.

La incipiente mejora en el mercado laboral mantiene el tono
en el 2T con un aumento de la ocupacién del 0,2% intertrimes-
tral (0,1% en el 1T). También la tasa de paro ha sequido mejo-
rando en el conjunto de la eurozona: en agosto se situd en el
11,5%, cinco décimas por debajo del registro de agosto de 2013.
No obstante, las diferencias entre paises siguen siendo subs-
tanciales. En Alemania la tasa de paro se mantiene en minimos
(4,9% en agosto) y en los paises periféricos ha experimentado
una importante reduccién (de 1,4 p. p.enIrlanda, de 1,7 p. p.en
Espafiay de 2,1 p. p. en Portugal respecto a agosto de 2013). En
cambio, en Francia y en Italia el mercado laboral todavia no
ofrece sintomas de mejora. De hecho, en Francia la tasa de paro
de agosto se situé en el 10,5%, tres décimas por encima del re-
gistro de agosto de 2013.

La evolucién de los precios también refleja un escenario de
mayor lasitud. La tasa de inflacion de la eurozona se mantiene
en cotas extremadamente bajas: en septiembre se situé en el
0,3%, una décima por debajo del registro de agosto. También la
tasa de inflacién subyacente se moderd, pasando del 0,9% de
agosto al 0,7% en septiembre. Lo que hace que esta tendencia
sea especialmente preocupante es que no se deba al efecto de
arrastre de uno o dos componentes del IPCA, como podrian ser
el precio del petréleo o de los alimentos frescos. La baja tasa de
inflacion es el resultado de un debilitamiento generalizado de
los precios en todos los componentes que forman el IPCA
(como se recoge en el gréfico correspondiente). Estas tenden-
cias de fondo también se observan de forma generalizada en
los principales paises de la eurozona. Con todo, se espera que
esta tendencia vaya cambiando de rumbo de manera paulatina
en los préximos meses, gracias a la mejora de la demanda inter-
nay, sobre todo, a la depreciacién del euro (véase el Focus «La
relacién entre el valor del euro y la inflacién» en este mismo
Informe).

La evolucion de los precios pone al BCE en alerta. Si bien en
junio la maxima autoridad monetaria europea ya anuncié un
paquete de medidas acomodaticias, el deterioro de las pers-
pectivas econémicas que se ha producido durante el verano lo
ha forzado a dar un nuevo paso adelante. Asi, en septiembre
anuncié un nuevo programa de compra de activos de renta fija
privada. Concretamente, a partir de octubre el BCE comprara
titulizaciones de crédito y cédulas hipotecarias. Este nuevo
paquete de medidas, junto con las subastas de liquidez a largo
plazo (TLTRO) anunciadas en junio, se espera que ayuden a
consolidar la incipiente mejora del crédito. Sin embargo, to-
davia quedan por esclarecer importantes detalles de este pro-
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Eurozona: indicadores de actividad
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Markit.
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grama, como por ejemplo en qué medida servira para que los
bancos puedan transferir riesgo. De momento, la primera su-
basta de liquidez condicionada al crédito (TLTRO), que se llevo
a cabo en septiembre, tuvo menos acogida de lo que habian
anticipado los mercados (solo se colocé un 21% de la liquidez
disponible). De todas formas, se espera que la participacion sea
mayor en la segunda subasta de diciembre, puesto que ya se
habran hecho publicos los resultados de las pruebas de estrés
que esté llevando a cabo el BCE.

El sector exterior vuelve a arrancar. En este contexto poco ha-
lagiiefo, el sector exportador ofrece una pizca de esperanza. El
primer semestre del aio se vio afectado por la ralentizacion del
crecimiento de los principales paises emergentes y las tensio-
nes geopoliticas. En los ultimos meses, sin embargo, todo
apunta a que este sector ha empezado a recuperar el pulso.
Concretamente, en julio las exportaciones de bienes avanzaron
un 2,7% interanual (frente al 1,0% en la primera mitad del afio).
Destaca especialmente el repunte de las exportaciones a EE. UU.
y China, del 10,1% interanual en ambos casos, que esta ayu-
dando a amortiguar la caida de las ventas a Rusia, del -12,2%.
Ademads, en conjunto, las perspectivas son positivas: las pers-
pectivas de crecimiento para las principales economias emer-
gentes son favorables y no se espera que las tensiones geopoli-
ticas vayan a mas, aunque en este caso es mas dificil dilucidar el
rumbo que pueden tomar (véase el Focus «El impacto de la
crisis rusa en Alemania y Europa central», también en este Infor-
me de octubre). Asimismo, la reciente depreciacién del euro
deberia reforzar el avance de las exportaciones en los préximos
meses.

Italia es uno de los eslabones que dificulta la recuperacion
de la eurozona. La economia transalpina se encuentra todavia
saliendo de una larga y profunda recesién econémica, con unos
niveles de desempleo muy elevados y una tasa de inflacién que
se mantiene en cotas especialmente bajas. El Gobierno lidera-
do por Matteo Renzi ha anunciado la intencién de llevar a cabo
un amplio abanico de reformas estructurales con el animo de
relanzar la capacidad de crecimiento de la economia italiana.
Encima de la mesa se encuentran propuestas para reducir la
dualidad e incrementar la flexibilidad del mercado laboral, agi-
lizar el sistema judicial y reformar la ley electoral para dotar al
pais de mas estabilidad politica. En el ultimo informe del FMI
sobre la economia italiana se destaca que la firme implementa-
cién de tales medidas es esencial para crear ocupacién y mejo-
rar la productividad del pais. De todas formas, a pesar de las
buenas intenciones del nuevo ejecutivo, la incertidumbre sobre
la capacidad de llevarlas a cabo y la celeridad con que lo haga
sigue siendo muy elevada, por lo que las perspectivas de la
region a medio y largo plazo siguen siendo pesimistas.

OCTUBRE 2014

IIVI 20

Eurozona: exceso de liquidez *
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.
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FOCUS - La relacion entre el valor del euro y la inflacion

La evolucién de los precios lleva un afio siendo el foco de
atencidn en la eurozona. La inflacién registrada en sep-
tiembre fue un tercio de la registrada un afio atrés (del
1,1% en septiembre del 2013 al 0,3% en 2014). Esta caida
de ocho décimas se ha achacado a la confluencia de varios
factores temporales o exdgenos a las dinamicas de la eco-
nomia real, como la senda bajista del precio del petréleo y
de otras materias primas agricolas. A pesar de que es cier-
to que el papel de estos factores ha sido importante en la
reduccion de lainflacién, concretamente de 0,4 p. p. desde
septiembre de 2013, la evolucién de la inflacién subyacen-
te (que excluye los anteriores componentes) también ha
seguido una senda decreciente que se ha materializado en
una caida de 0,4 p. p. desde septiembre del afio pasado.

Si bien parte de la debilidad de la tendencia de fondo de la
inflacién subyacente se debe al exceso de capacidad pro-
ductiva y a una demanda interna todavia en proceso de
recuperacion, dicha debilidad ha sido exacerbada por la
apreciacion del euro iniciada a mediados de 2012, que lle-
g6 a aumentar su valor hasta un 10% respecto al ddlar.
Concretamente, este efecto es especialmente acusado en
dos componentes del IPCA. El primero es el precio del pe-
tréleo, cuya tendencia decreciente en doélares se amplifica
con el tipo de cambio, siendo el precio del petréleo en
euros todavia mas barato.

El segundo componente especialmente afectado por la
evolucion del euro son los precios de los bienes industria-
les no energéticos (se excluyen servicios y alimentos), el
cual tiene un significativo peso del 27% en el total del
IPCA. La relacién que se observa entre el tipo de cambio y
este componente es intensa y negativa, es decir, cuando el
euro se aprecia el precio de estos bienes se reduce." Ello se
debe a que un porcentaje importante de estos bienes son
importados (por lo que su precio en euros disminuye) y
aquellos que son producidos localmente padecen de pre-
siones competitivas para ajustar sus margenes y rebajar el
precio de venta.

Es importante destacar que, histéricamente, el precio de
los bienes industriales ha reaccionado con cierto retraso a
las variaciones del tipo de cambio. Por ello, y dado que el
tipo de cambio empezé a depreciarse a partir de junio
cuando el BCE anuncié méas medidas acomodaticias, de-
beriamos comenzar a ver cdmo estas presiones bajistas en
lainflacién ejercidas por el euro se revierten paulatinamen-
te. Ello, sin embargo, no sera suficiente para contrarrestar
la presién que seguiran ejerciendo los factores de fondo
antes comentados. Por tanto, a pesar de que esperamos
que la inflacion cambie el rumbo en los proximos meses,
esta se mantendrd en cotas anormalmente bajas.

1. Una depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del 10% se aso-
cia con una subida de 0,40 p. p. del IPC de bienes industriales.
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Caida de la inflacion por componentes
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI y Eurostat.
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FOCUS - El impacto de la crisis rusa en Alemania y Europa central

Los malos datos del PIB de Alemania en el 2T (caida del
0,2% intertrimestral) y la evolucion a la baja de la confianza
empresarial durante los ultimos meses se han asociado, al
menos en parte, al aumento de la incertidumbre que rodea
la situacion geopolitica y econdmica rusa. En particular, las
sanciones de la Unién Europea y EE. UU. a Rusia, las réplicas
de estay el enquistamiento de la tensién bélica en Ucrania (a
pesar del alto el fuego nominal) son factores que influyen en
el empeoramiento de la confianza de los empresarios ger-
manos. En esta tesitura, cabe plantearse hasta qué punto
este deterioro del sentimiento tiene una base real y si podria
afectar también a los paises de Europa central.

De entrada, los dos principales canales a través de los cua-
les un menoscabo de la situacién econdémica rusa puede
afectar a Alemania son el financiero y el comercio exterior.
Los vinculos financieros son, en términos generales, de
escasa importancia. Segun datos del FMI, los créditos ban-
carios alemanes a Rusia se situaban en 2012 en el equiva-
lente a un 0,6% del PIB aleman, lejos de las cifras de crédi-
tos a Rusia de Austria (4,1%), Suecia (2,8%), Francia (2,0%)
o Italia (1,5%). Otros indicadores, como la inversién directa
extranjera, también revelan una exposicion financiera
modesta de Alemania frente a Rusia. Los vinculos comer-
ciales revisten algo mas de relevancia. En particular, la
preocupacion del empresariado aleman ha ido en parale-
lo al mal comportamiento de las exportaciones a Rusia. En
el acumulado de enero a abril de este afio, las exportacio-
nes a dicho pais cayeron un 9% interanual, justo en un
periodo en el que el total de las ventas germanas al exte-
rior aumentaba un 7% interanual. No obstante, a pesar de
lo llamativo de este contraste, hay que recordar que Rusia
no resulta, en agregado, un mercado clave para Alemania:
es solo su decimoprimer comprador internacional por un
importe que apenas alcanza el 1,1% del PIB germano.

Las cifras anteriores no parecen secundar el dramatismo
que los descensos de la confianza empresarial reflejan.
Con toda la dificultad que entrafa efectuar un ejercicio
cuantitativo, se dispone de ciertas estimaciones del im-
pacto del crecimiento de la crisis rusa. Barclays Capital es-
tima que, bajo la hipétesis (perfectamente plausible) de
que las exportaciones de la eurozona a Rusia acaben ca-
yendo un 20% en 2014, el crecimiento del PIB de la region
seria 0,1 puntos porcentuales menor que en ausencia de
tal shock. Otros analistas apuntan que, en el caso de Ale-
mania, el crecimiento seria entre 0,2 y 0,3 puntos porcen-
tuales menor bajo dicho supuesto. Es probable que la
mayoria de las previsiones de crecimiento aleman, y por
extension de la eurozona y Europa central, ya estén incor-
porando gran parte de este efecto estimado. Asi, mientras
que en julio el consenso de los analistas pronosticaba un
crecimiento del 2% para Alemania en 2014, en septiem-
bre, tras la nueva ronda de sanciones de julio, agosto y
septiembre, la prevision era del 1,7%, una rebaja coheren-
te con las cifras mencionadas.
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Sin embargo, cuantificar el impacto de la crisis rusa sobre
el crecimiento alemén solo en términos de un shock a corto
plazo sobre las exportaciones puede estar minusvaloran-
do la importancia de este episodio. El papel de Rusia en la
forma como se organiza econdmicamente la region que
conforman Alemania y Europa central es mas importante
delo que el canal de las exportaciones directas sugiere. Las
relaciones econémicas entre Alemania, Europa central y
Rusia se articulan, en gran medida, alrededor de la notable
intensidad comercial entre las dos primeras (las exporta-
ciones e importaciones entre ambas representan un 27,4%
del PIB de Europa central) y del papel de Rusia como pro-
veedor fundamental de Europa central (las importaciones
desde Rusia representan mas del 6% del PIB en Hungria,
Eslovaquia y Bulgaria, y entre el 3% y el 4% en Polonia y la
Republica Checa). En este contexto, la labor que desempe-
fa cada una de sus partes esta clara. Rusia es un importan-
te proveedor de materias primas (en particular, energéti-
cas, pero no habria que desdenar los productos minerales
y los metales). Europa central utiliza dichos insumos para
producir lo que serdn sus exportaciones de bienes inter-
medios y finales (en no poca medida hacia Alemania), y
Alemania utiliza los bienes procedentes de Europa central
como insumos de sus exportaciones al resto del mundo.

Por tanto, el riesgo mas importante que pueden estar va-
lorando en este momento los empresarios alemanes, y
europeos en general, es probablemente el efecto disrupti-
vo que tendria un conflicto sobre una regién econémica
que funciona, de hecho, como una gran cadena transna-
cional de produccién integrada. Es probable que este ries-
go solo se materialice en escenarios adversos extremos,
pero, en cualquier caso, por sus graves consecuencias con-
vendria que la Unién Europea y Rusia encontraran cauces
de concordia con celeridad.

Relaciones comerciales entre Alemania, Rusia
y Europa central *
Suma de exportaciones e importaciones (% PIB)**

27,38%

857%

Notas: * Europa central: Polonia, Republica Checa, Hungria, Rumania, Bulgaria y Eslovaquia.
** Por ejemplo, la flecha azul entre Alemania y Rusia muestra la suma de exportaciones
eimportaciones rusas en porcentaje del PIB de Rusia. Y asi sucesivamente.

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

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2012 2013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14 08/14 09/14
Ventas al por menor (variacion interanual) -1,7 -0,9 04 1,0 14 08
Produccién industrial (variacién interanual) -2,5 -0,7 1,5 14 09 2.2
Confianza del consumidor -22,1 -18,7 -144 -11,2 7,7 -83 -10,0 -114
Sentimiento econémico 90,8 93,8 99,1 101,6 102,2 102,2 100,6 99,9
PMI manufacturas 46,2 49,6 519 534 52,5 51,8 50,7 50,5
PMI servicios 47,6 493 513 52,1 53,0 54,2 531 52,8
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual) -0,6 -0,8 -04 0,1 0,5 - -
Tasa de paro: zona del euro (% pobl. activa) 11,3 12,0 11,9 11,7 11,6 11,5 11,5
Alemania (% pobl. activa) 55 53 52 51 50 49 49
Francia (% pobl. activa) 98 10,3 10,2 10,1 10,2 10,5 10,5
Italia (% pobl. activa) 10,7 12,2 12,5 12,5 12,5 12,6 12,3
Espana (% pobl. activa) 24,8 26,1 25,8 253 24,7 24,5 244

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 472013 1T 2014 2T 2014 06/14 07/14 08/14
Saldo corriente: zona del euro 1,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Alemania 71 6,8 6,8 6,9 6,8 6,8 7,1
Francia' -22 -13 -13 -06 -13 -13 -13
Italia -0,3 1,0 1,0 13 1,5 1,5 1,5
Espafia -12 038 038 04 -0,1 -0,1
Tipo de cambio efectivo nominal? (valor) 97,8 101,6 103,1 103,8 103,8 103 102,6 101,9

Notas: 1. Cambio de metodologia a partir de 2014. 2. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacidn 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 472013 1T 2014 2T 2014 06/14 07/14 08/14

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -03 -23 -29 -3,1 =25 =22 =22 -20
Crédito a hogares™? 1,2 03 03 03 04 05 05 05
Tipo de |n.teres3 de crédito a las sociedades 24 22 23 22 21 21 20

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicion de vivienda® (%) 31 28 28 28 27 2,7 26
Depésitos

Depésitos a la vista 41 79 6,6 59 51 53 56 58
Otros depésitos a corto plazo 2,0 0,0 -1,5 -2,5 -20 -1,8 -1,8 -1,7
Instrumentos negociables 05 -14.8 -16,8 -12,6 -11,7 -838 -6,8 -6,4
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio 28 20 16 16 14 14 13

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 ario de fijacion 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.
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COYUNTURA - La recuperacion
tiene visos de seguir

La economia espaiiola continta creciendo, aunque a un rit-
mo levemente menor. Tras el intenso avance del PIB en el 2T,
del 0,6% intertrimestral, los Ultimos datos sugieren que se esta
produciendo una leve ralentizacion. El indice de actividad eco-
némica de "la Caixa” Research apunta a un avance intertrimes-
tral del PIB alrededor del 0,5% en el 3T 2014. Nuestra previsién,
del 0,4%, se situa en la banda baja del intervalo aceptable de
probabilidades y responde a dos factores. Primero, es posible
que la economia espafiola se haya visto afectada por la reciente
desaceleracion de la actividad europea, y ello quedaria recogi-
do en datos del 3T que auin no estan disponibles. Segundo, par-
te del fuerte repunte de la actividad en el 2T 2014 fue impulsa-
da por factores temporales, como la toma de decisiones de
consumo y de inversién que se habian pospuesto durante la
crisis. En cualquier caso, todo apunta a que la tasa de creci-
miento seguird siendo notable dados los condicionantes entre
los que se mueve la economia espaiiola.

Los indicadores de oferta muestran signos de estabilizacién
en tasas positivas. En general, los distintos indicadores adelan-
tados de actividad dibujan un escenario de crecimiento algo
mas moderado en el 3T 2014. Una muestra de ello es la leve
desaceleracion de la facturacion de las empresas. También la
entrada de pedidos de la industria ha perdido algo de fuerza
(2,4% interanual en julio frente a 4,2% en junio). La misma lec-
tura de estabilizacion otorgan los indices PMI de servicios y
manufacturas, que se mantienen en zona expansiva. Por ahora,
las cifras espafiolas siguen teniendo un mejor comportamiento
que los registros que llegan de los principales paises de la euro-
zona. Sin embargo, la desaceleracion de la actividad del Viejo
Continente es un riesgo a tener presente. A medida que la euro-
zona vuelva a crecer a un ritmo mas vigoroso, la recuperacién
de la economia espafola ira consolidandose.

Moderacién también en el ritmo de mejora del mercado la-
boral. Tras un periodo durante el cual la tasa de crecimiento
interanual de los ocupados fue en aumento mes a mes, esta se
mantuvo estable en agosto en el 2,0%. No esperamos que el
progreso del mercado laboral se detenga pero si parece que la
tasa de creacién de empleo estd llegando a su nivel de medio
plazo. El hecho de que el nimero de afiliados en la industria y la
construccion haya dejado de caer con respecto al afio anterior
y que la recuperacion no se centre exclusivamente en el sector
de servicios permite confiar en su continuidad. Sin duda, la
creacion de empleo durante los ultimos meses ha jugado un
papel clave en la reactivacién del consumo. A juzgar por las
principales series, la recuperacién de este seguird, aunque con
menor brio, de acuerdo con los indicadores de actividad y del
mercado laboral. La confianza del consumidor, por ejemplo,
retrocedié en el 3T (-7,9 puntos frente a los —6,1 puntos del 2T)
pero sigue en niveles histéricamente elevados. También mues-
tran una ralentizacién del consumo las ventas minoristas.
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Indicador avanzado del PIB: "la Caixa” Research
Variacion intertrimestral (%)

Previsién
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Intervalo de confianza
de la prevision al 60% *

e P|B trimestral

Nota: * La probabilidad de que el PIB del 3T 2014 se encuentre dentro de este intervalo es del 60%.
Fuente: "la Caixa” Research.

Indicadores de actividad

Variacion interanual, media mavil de tres meses (%)
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Nota: Series desestacionalizadas.
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del INE.
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Nota: Serie desestacionalizada.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del MEySS.
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Mientras que en el 2T aumentaron el 0,6% interanual, en los me-
ses de agosto y septiembre el avance promedio fue del 0,1%.

Leve recuperacion de la inflacién. Tal y como se esperaba, el
avance del INE situ6 la tasa de inflacion en el —0,2% en septiem-
bre (-0,5% en agosto). Este dato sugiere que la inflacién podria
haber tocado fondo e iniciaria asi su trayectoria ascendente. A
pesar del crecimiento econdmico, la inflacion ha estado en
terreno negativo desde julio presionada por la bajada de los
precios de los lubricantes y carburantes y de otros componen-
tes volatiles, como los alimentos frescos. Asi lo demuestra el
hecho de que la inflacién subyacente no haya bajado del 0%, y
no se espera que retroceda en los préximos meses, ya que la
reactivacion del consumo y la depreciacién del euro deberian
ayudar a que los precios retomen una senda ascendente. De
todas formas, la recuperacion de la inflaciéon sera muy lenta a
causa de dos factores. Primero, a pesar de que el PIB ha crecido
durante cuatro trimestres consecutivos, la utilizacion de la
capacidad productiva sigue estando en niveles muy bajos.
Segundo, se mantiene la contencién salarial, tal y como reflejan
los datos de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral. En el 2T
2014, los costes salariales aumentaron un 0,4% intertrimestral
(0,0% en el 1T), muy por debajo del promedio entre el afio 2000
y 2007, del 1,0%. El aumento moderado de los salarios pacta-
dos en convenio en julio, del 0,6% interanual, apunta a un
avance salarial contenido en lo que queda del afo, por lo que
no habra presiones inflacionistas por esta via.

Signos de estabilizacién en el mercado inmobiliario. El pre-
cio de la vivienda dejo de retroceder en el 2T 2014. Asi lo reco-
gen tanto los datos del INE, con un incremento del 1,8% inter-
trimestral, como del Ministerio de Fomento, con una tasa del
0,0%. De esta forma, se pone fin a una caida que, desde 2008,
supera el 30% nominal. La incipiente estabilizacién del precio
de la vivienda viene acompafada por la mejora de la deman-
da. En julio, la compraventa de viviendas avanz6 un 10,7%
interanual (6,4% en el 2T). La demanda de pisos se vera favore-
cida por la laxitud monetaria, que ha situado la economia
espafola en un entorno de bajos tipos de interés. En julio, el
tipo de interés de la nueva concesién de crédito a los hogares
para la compra de una vivienda se situé en el 2,9%, frente al
5,7% en 2008. Asimismo, los datos muestran que la concesion
de crédito nuevo se recupera, aunque muy paulatinamente,
del suelo registrado en septiembre de 2013. Todo ello sugiere
que la correccién del sector inmobiliario puede llegar a su fin.

El sector exportador da muestras de mejora. Las exportacio-
nes de bienes crecieron un 8,7% interanual en julio y se des-
marcaron de la debilidad mostrada en la primera mitad del afo,
anotando un registro del 0,5%. A pesar de que parece que las
exportaciones han retomado el pulso, los vaivenes caracteristi-
cos de esta serie nos obligan a ser cautos a la hora de valorar
este repunte. Sin duda, para que la tendencia ascendente de las
exportaciones se consolide, serd imprescindible que la recupe-
racion de la eurozona gane fortaleza. Por su lado, el dinamismo
importador se mantiene, puesto que la economia espafiola
esta creciendo de la mano de la demanda interna. El resultado
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es que el saldo de bienes lleva desde principios del afo deterio-
randose. En junio fue de -17.189 millones de euros, en térmi-
nos acumulados de 12 meses (-10.777 millones de euros en
enero de 2014).

El turismo extranjero avanza a ritmo de récord. La llegada de
visitantes se aceler6 en agosto (8,8% interanual) y eleva a 45,4
millones el nimero de turistas que han visitado el pais en lo
que va de ano (frente a los 42,3 millones de 2013). El buen pul-
so de los mercados emisores, excepto el ruso, permite mante-
ner el optimismo a corto plazo. El excelente comportamiento
del turismo extranjero de los dltimos meses ha ido acompafa-
do de un incremento significativo de los ingresos de esta parti-
da. En junio, estos aumentaron un 4,6% interanual, un repunte
que no estd siendo suficiente para compensar el deterioro del
saldo de bienes y de rendas. Asi, el saldo corriente en junio se
volvié a situar en terreno negativo (—1.008 millones de euros en
términos acumulados de 12 meses).

El Gobierno presenta los Presupuestos Generales del Estado
de 2015 con un escenario macroeconémico verosimil. En
conjunto, las previsiones de crecimiento sobre las cuales se
marcan los objetivos para las principales partidas del balance
publico se sitian en linea con el consenso de economistas.
Concretamente, los presupuestos se apoyan en un avance de la
actividad del 1,3% en 2014 y del 2,0% en 2015. Segun la Agen-
cia Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), que eva-
[Ga por primera vez el cuadro macroeconémico, las cifras plan-
teadas son plausibles, aunque matiza que la evolucién de la
eurozona podria ser algo peor de lo previsto. El proyecto de los
Presupuestos Generales del Estado presenta un avance de la
actividad y del consumo que elevaran los ingresos tributarios
un 5,4% anual en 2015, incluso teniendo en cuenta el impacto
de la reforma fiscal. Por otro lado, el gasto descendera un 3,2%
fruto del descenso del pago de intereses y la menor aportacion
a la Seguridad Social y al Servicio Publico de Empleo Estatal.
Ello permitird llevar a cabo el ajuste fiscal de seis décimas hasta
el 2,9% del PIB. Sin embargo, cabe sefalar que gran parte del
ajuste del déficit fiscal presupuestado tanto por la via de ingre-
sos como de gastos depende de que las previsiones de creci-
miento se cumplan, esto es, responde a factores ciclicos.

De momento, el cumplimiento del objetivo fiscal de 2014
parece factible. En agosto, el déficit del Estado se situd en el
3,3%, dos décimas por encima del objetivo de este afio. Una
reduccion de tal magnitud en los Ultimos cuatro meses del afio
no parece complicada. Ademas, cabe sefalar que la reciente
revision del PIB, que sigue la nueva normativa europea de
cuentas, ha elevado el PIB nominal de 2013 un 2,6%, reducien-
do tres décimas a la baja el déficit para ese afo hasta el 6,3%.
Como resultado, el ajuste fiscal necesario para cumplir con el
objetivo de déficit de 2014 del conjunto del sector publico, del
5,5% del PIB, ha bajado hasta los 0,8 p. p., lo que claramente
apoyara a su consecucion.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Frontur.

Cuadro macroeconémico del Gobierno
Variacién anual, salvo indicacién expresa (%)

2014 2015
PIB 13 2
Demanda interna* 14 18
Demanda externa* -0,1 02
Empleo 07 14
Tasa de paro** 24,7 229
Saldo corriente (% del PIB) 09 11
Saldo publico (% del PIB) -55 4,2

Notas: * Contribucion al crecimiento. ** Porcentaje de la poblacién activa.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia.

Desglose del saldo publico

Datos acumulados para cada aio (% del PIB)
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Notas: * Agosto 2014. ** Julio 2014. *** 2T 2014.
Fuente: "la Caixa”Research, a partir de datos de la IGAE.
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FOCUS - Sobre el repunte del consumo de los hogares en Espana

El consumo privado esta espoleando el crecimiento de la
economia espaiola. Lleva cuatro trimestres avanzando a
un ritmo promedio del 0,6%, lo que le ha convertido en el
principal aliado de la recuperacién. Sin embargo, el fuerte
repunte del consumo de los hogares no ha ido acompana-
do de un aumento de la renta bruta disponible (RBDH). De
hecho, en 2013, esta cay6 un 1,8%. En el 1T 2014 seguia
descendiendo, aunque a un ritmo menor (-1,1%). El
aumento del consumo se ha producido, sobre todo, a tra-
vés de una reduccion de la tasa de ahorro. Concretamente,
entre el 2T 2013 y el 2T 2014 ha disminuido 1,5 p. p. hasta
situarse en el 9,4%, un minimo histérico. Es asimismo des-
tacable la marcada alza de la concesién de nuevo crédito
al consumo, que en agosto registré una tasa de crecimien-
to interanual del 3,90% (acumulado 12 meses). Por tanto,
si los factores que apoyan el consumo siguen siendo los
mismos, parece dificil que este pueda mantener el ritmo
de crecimiento de los ultimos trimestres. Analicémoslo
con un poco mas de detalle.

Es de esperar que la RBDH vaya ganando traccién progre-
sivamente. Las rentas salariales, que representan alrede-
dor del 70% del total de la renta bruta disponible de los
hogares, recibiran el apoyo del crecimiento de la ocupa-
cién, que en 2014 esperamos que se sitle alrededor del
1%, mientras que en 2015 probablemente ascienda hasta
el 1,4%. Las rentas no salariales también ofrecen mejores
perspectivas, en parte por el incremento del nimero de
autébnomos.

A pesar de que la RBDH contara con el progresivo apoyo
del mercado laboral, es dificil que el consumo de los hoga-
res pueda mantener el ritmo de crecimiento del primer
semestre de 2014. Sirva de ejemplo que, si este fuera el
caso, en 2016 la tasa de ahorro se situaria por debajo del 7%,
una cifra que parece poco probable. El escenario que se
estima mas razonable es que el ritmo de crecimiento del
consumo se modere a medida que aquellos factores que
temporalmente le han prestado un impulso adicional,
como la toma de decisiones de consumo pospuestas du-
rante la crisis, se vayan agotando. De hecho, varios indica-
dores del 3T 2014 ya muestran que el ritmo de crecimiento
del consumo se estd moderando. Las ventas minoristas de
julio y agosto, por ejemplo, registraron una tasa de creci-
miento del 0,1% interanual, mientras que en el 2T crecie-
ron a un ritmo promedio del 0,6%.

El patron de recuperacién del consumo que se esta obser-
vando es similar al que se produjo a principios de los afios
noventa. Concretamente, en el 2T 1994, tras dos ainos con
una tasa de crecimiento intertrimestral promedio del
-0,4%, este creci6 a un ritmo promedio del 0,9% durante
dos trimestres, mientras que en los dos afnos siguientes lo
hizo al 0,3%. Asi, nuestro escenario contempla que en los
proximos trimestres el crecimiento del consumo de los
hogares se mantenga en cotas notables, pero ligeramente
inferiores a las del primer semestre de 2014, alrededor del
0,4% intertrimestral, una cifra acorde con la recuperacion
prevista del mercado laboral.
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FOCUS - Cambios en el sector inmobiliario espaiiol

El sector inmobiliario parece que empieza a cambiar de
rumbo. Las compraventas ya hace varios meses que pre-
sentan tasas de crecimiento positivas y el precio de la
vivienda dejé de caer en el 2T 2014. La mejora de la activi-
dad econdmica finalmente empieza a contagiarse al sec-
tor més castigado por la recesion. Sin embargo, aunque las
perspectivas son mas favorables, es importante mantener
la cautela. El ajuste en precios y actividad ha sido notable,
pero la sobreoferta de viviendas se mantiene elevada.

Como se puede observar, la actividad ha descendido intensa-
mente. En 2013, las viviendas terminadas llegaron tan solo a
las 60.000 unidades, dos tercios de los hogares creados en
ese mismo afo. Esta ratio se sitda lejos de las 1,3 viviendas
terminadas por hogar creado que se observaron, en prome-
dio, entre los afios 1999y 2004. Sin duda, estas cotas tan bajas
solo son sostenibles por la existencia de un elevado stock.

Por lo que respecta a los precios, el ajuste también ha sido
muy importante: desde 2008 han caido un 38% en térmi-
nos reales. Asi lo reflejan los indicadores que tienen en
cuenta la capacidad de pago de los hogares. Como se re-
coge en el segundo grafico, la proporcién de la renta bruta
disponible del hogar mediano destinada al pago anual de
la cuota hipotecaria se ha ajustado de forma muy im-
portante durante los Ultimos afos, en parte por la caida del
precio de la vivienda, aunque también haya contribuido al
descenso de los costes de financiacion. De todas formas,
este indice todavia se encuentra ligeramente por encima de
los registros considerados de equilibrio. Asi, para que conti-
nue ajustandose es necesario que el precio de la vivienda
crezca menos que la renta bruta disponible de los hogares.

De todas formas, el factor que mas condicionara la evolu-
cion del sector durante los proximos afos serd el exceso
de oferta. De acuerdo con nuestras estimaciones, en el 4T
2013, el stock de viviendas nuevas terminadas por vender
se situaba ligeramente por encima de las 600.000, lo que
equivale a 3,8 veces las compraventas de viviendas nue-
vas realizadas en el Gltimo afio, una cifra muy parecida al
registro méaximo de 2012. Aunque esperamos que el des-
censo de esta ratio se acelere a medida que avance la
demanda de viviendas, el elevado stock acumulado limita-
ra a corto y medio plazo la capacidad de recuperacion de
la actividad y los precios.

El analisis, a grandes rasgos, de la situacion del sector in-
mobiliario no debe hacer olvidar la heterogeneidad inhe-
rente de este Ultimo. Una caracteristica que, de hecho, es
probable que se acentue en los proximos trimestres. En
los submercados inmobiliarios en los que el exceso de
oferta es menor o inexistente, se pueden empezar a perci-
bir presiones alcistas empujadas por la recuperacién de la
demanda y la mejora de los costes de financiacién. En
cambio, en los submercados en los que el exceso de oferta
sigue siendo elevado, el ajuste continuara siendo lento.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento y del Banco de Espafia.

Indicador de esfuerzo para la compra
deviviendas
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

Indicador del exceso de oferta en el sector
inmobiliario
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento y del Banco de Espania.
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FOCUS - El deterioro de la balanza de rentas: motivos y recorrido

La balanza corriente ha experimentado una importante
correccion durante los ultimos afios. Sin embargo, esta
tendencia ha cambiado de rumbo en los dltimos meses.
En parte, ello se debe al deterioro del saldo de bienes,
pero la balanza de rentas también esta ejerciendo un
papel protagonista: el déficit ha aumentado en cerca de
5.000 millones de euros durante el primer semestre de
2014, el 55% del cambio que se ha producido en la balanza
corriente.

Una parte importante del aumento del déficit de rentas se
explica por la caida de la rentabilidad de los activos ex-
tranjeros en manos de espafioles. El acusado descenso de
los tipos de interés a nivel global hace afios que presionaa la
baja la rentabilidad de las inversiones espafiolas en el exte-
rior. Asi, a pesar de que los activos extranjeros en manos de
espaioles se han mantenido estables en los ultimos afos,
su menor rentabilidad ha reducido los ingresos en 17.000
millones de euros entre el 4T 2008 y el 1T 2014. Como se
puede observar en el primer grafico, la caida de la rentabi-
lidad fue especialmente acusada entre septiembre de 2008
y septiembre de 2010. Tras un periodo de estabilidad, volvid
a iniciar una senda bajista en marzo de 2012. La rentabili-
dad de los pasivos nacionales en manos de extranjeros
también descendié pero durante los ultimos trimestres se
mantuvo mas estable. Ello se debe al mayor peso que haido
ganando la deuda publica entre los pasivos externos es-
panoles (del 10,4% en junio de 2012 al 18,6% en marzo de
este ano) ya que su rentabilidad es, en promedio, superior
a la del resto de pasivos.

El segundo factor que explica el deterioro del saldo de
rentas es el mayor volumen de los pasivos espafioles en
manos de extranjeros. En el 1T 2014, estos aumentaron
por encima del total de pasivos de la economia hasta ele-
var el porcentaje de pasivos espainoles en manos de te-
nedores extranjeros al 23,1%. Este nivel es similar al regis-
trado entre 2006 y 2010, lo que pone de manifiesto la
recuperacion de la confianza inversora extranjera en los
titulos espanoles.

Del andlisis de los factores que han causado el deterioro
del déficit de rentas se pueden extraer dos conclusiones.
(i) Los motivos de fondo de dicho deterioro no son malig-
nos: no se debe ni a un aumento desproporcionado de la
deuda externa, ni a la venta de los activos extranjeros en
manos de espanoles. (ii) El recorrido adicional que tiene el
deterioro del déficit de rentas parece limitado: la rentabi-
lidad de los activos espaiioles en el extranjero no descen-
dera mucho mas, y el peso de los activos espafioles en
manos de extranjeros esta cerca de normalizarse. Este
ultimo factor, sin embargo, es el que alberga mas incégni-
tas y, por tanto, deberd ser sequido de cerca.
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Saldo de rentas
Acumulado en 12 meses (miles de millones de euros)
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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

2,0
43,1

7,1
-135
-31,7

2013

-2,
-1,5
-139
48,5

214
-24

56
48,3

-3,7
56
=253

4T 2013

01
1,1
-11.6
50,1

10,8
51,8

04
22,6
-194

172014

-04

1.5
=91
52,5

8,1
54,2

-0,1
11,8
-11,8

272014

038
2,6
-8,2
534

144
6,5

78
55,7

0,7
23,2
-6,

IIVI 30

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

-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
6,4
4,0

-6,2
37
2,7

4T 2013

25
7.9
-04

-1,8

04
-1,4
-1,2

-2,
15,0
13,5

=80
-1,2
-1,8

172014

=13
=53
11

0,1
14
0,4
-0,5

6,8
194
18,2

94
37
-4,2

272014

00
=23
2,2

14
2,3
15
11

07/14 08/14
0,1 01
0,7

=57 =57

539 52,8

16,4

10,7
59 88

56,2 58,1

-0,3 06

10,9 13,7

=77 -6,4

06/14 07/14
03 06

-1,6 =11
24 2,6
1.6 19
24 24
1,8 2,0

26,2 184

184 8,5

18,9 9,1

-9.2 -58

-6,3 -6,0

-6,6 =59

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 elaboracion

Productos energéticos

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2012 2013 372013 472013 172014 2T 2014 06/14 07/14

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 38 52 44 08 32 =20 =12 8,7

Importaciones (variacién interanual) -2,8 -1.3 -0,6 2,0 7,0 37 54 134
Saldo corriente -12,4 8,0 77 8,0 4,0 -1,0 -1,0

Bienes -27,8 -11,6 -11,5 -11,6 -13,9 -17,2 -17,2

Servicios 37,6 40,9 393 40,9 41,6 42,5 42,5

Rentas -17.9 -153 -14,6 -153 -17,2 -20,2 -20,2

Transferencias 4,3 -6,0 =55 -6,0 -6,4 -6,1 -6,1
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion  -5,8 15,8 15,6 15,8 12,5 6,9 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 2T 2014 06/14 07/14 08/14
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -6,6 -6,3 -4,7 -6,8 -0,6 -34 -34 -
Estado’ =81 -49 4,1 -49 -09 -26 -26 -3,2 -33
Comunidades auténomas -1.8 -1,5 -09 -1.5 -03 -1.1 -1.1 -1,0
Corporaciones locales 03 0,5 04 0,5 0.2 0,1 0,1 -
Seguridad Social -1,0 -1,1 -0,3 -1, 03 -0,2 -0,2 0,0
Deuda publica (% PIB) 84,4 92,1 91,6 92,1 95,0 96,4 96,4 -

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 4T 2013 1T 2014 2T 2014 06/14 07/14 OS;/I1d§1
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -4,0 -78 -8,1 -74 -6,2 =57 -56 -56 1.796,3
Empresas no financieras 4,1 -98 -10,2 -8,7 -6,6 -6,2 -6,0 -59 1.031,3
Hogares? -38 -49 =50 =55 -56 -52 =50 -5,1 765,0

Administraciones publicas* 14,9 17,0 174 13,0 8,5 6,6 6,5 54 1.005,7

TOTAL 0,6 -0,9 -0,9 -14 -1.5 -17 -1,6 -1,9 2.802,0

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -4,5 2,1 4,7 2.2 0.2 -0,8 -0,7 -0,7 1.1749
Alavista 0,2 4,2 4,6 8,1 74 74 10,7 13,8 3073
De ahorro -2,8 -0,1 -0,2 14 38 59 55 6,6 214,0
A plazo -6,7 1,7 57 02 -36 -6,1 -7,1 -85 6328
En moneda extranjera -4,0 16,8 24,1 -0,1 -11 0,1 -09 0,1 20,7

Resto del pasivo® -132 -16,8 -153 12,7 -1 -83 -5,1 -02 122,6

TOTAL =57 -0,2 23 0,5 =11 -1,6 =11 -0,7 1.297,5

Tasa de morosidad (%) 10,4 13,6 12,7 13,6 13,4 13,1 13,1 13,2 -
Tasa de cobertura (%)¢ 73,8 58,0 63,8 58,0 58,6 594 594 594 -

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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LAS CLAVES DE LA RECUPERACION DEL CREDITO
El crédito del crédito

La evolucién del crédito se ha observado con preocupacion durante la crisis y no ha dejado a nadie satisfecho. Las entidades
financieras han visto cémo su principal actividad, y por tanto su principal fuente de ingresos, se reducia afio tras afio. Para los
hogares y las empresas, la caida del crédito ha supuesto un handicap adicional a la ya de por si dificil situacién econémica. Sin
embargo, finalmente parece que empieza a tomar un nuevo rumbo.

Uno de los factores primordiales que ha limitado la capacidad crediticia de las entidades financieras durante los ultimos afios ha
tenido su origen en la regulacion del propio sector o, mas concretamente, en los cambios que ha experimentado dicha regula-
cion. Con el inicio de la crisis se puso de manifiesto que la regulacion existente, conocida como Basilea I, habia sido incapaz de
prevenir el colapso de muchas entidades, hecho que acabé poniendo en duda la solvencia del conjunto del sector. El proceso que
rapidamente se activé para reformularla culminé en enero de 2014 con la puesta en marcha de Basilea Ill. De forma muy sucinta,
el principio general que inspira el nuevo marco regulatorio es que las entidades deben disponer de un mayor colchén de capital,
y de mejor calidad, para poder afrontar escenarios adversos. Asi, esta previsto que los requerimientos de capital minimos que
deben tener las entidades se eleven gradualmente, pasando de un core capital del 2% de los activos ponderados por riesgo al
7,0% en 2018. Ademas, el nuevo marco exige a las entidades que durante las fases expansivas del ciclo creen un colchén de capi-
tal adicional para que, si es necesario, pueda ser utilizado durante las recesiones. La nueva regulacién, por tanto, incorpora un
principio muy importante, y ampliamente reclamado tanto desde el mundo académico como desde el propio sector: reconoce
que para las entidades financieras aumentar el capital es costoso y, si se tiene que hacer rdpidamente, puede acabar perjudican-
do su capacidad crediticia. Es por ello que la nueva regulacién prevé que los requisitos minimos de capital se eleven gradualmen-
te y que el colchén de capital adicional se cree durante las fases expansivas del ciclo. Con ello se pretende fortalecer la solvencia
de las entidades a largo plazo sin menoscabar su capacidad crediticia a corto plazo.

Entidades de la eurozona que cumplen los Evolucion de las ratios de capital de las entidades
requerimientos de capital de Basilea lll previstos dela eurozona y del crédito
para 2018 * Ratio de capital CET1 Basilea lll
(% respecto al total de entidades) fully loaded (%) Variacion interanual (%)
90 14 4
80 — 12 ~ 3
70 — e ™ -
10 = 2
60 — | — 8 1
—
[N E— — ———
L 6 0
40 -
4 =1
30 —
20 | 2 2
0 | 0 1 1 1 1 1 1 1 1 . = 3
q ) ) ) ) ) ) 06/11 09/11 12/11 03/12 06/12 09/12 12/12 03/13 06/13 09/13 12/13
06/11 12/11 06/12 12/12 06/13 1213 e Entidades grupo 1 ** (esc. izda.) Entidades grupo 2 ** (esc. izda.)
) . Crédit iedad Créditoa h . dcha.,
M Entidades grupo 1 ** Entidades grupo 2 ** n;efir::niise?'glse(easc.e;cha.) ECiCEooaiEsiEscen )
Notas: * Entidades con una ratio de capital CET1 BIS lll fully loaded superior al 7% de los APR. Nota: * Bancos bajo supervision del BCE. Los del grupo 1 son aquellos con un nivel de capital Tier 1
** Bancos bajo supervision del BCE. Los del grupo 1 son aquellos con un nivel de capital Tier 1 superior superior a 3.000 millones de euros y una posicién internacional activa. El resto de bancos son los
a3.000 millones de euros y una posicidn internacional activa. El resto de bancos son los del grupo 2. delgrupo 2.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del BIS. Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del BIS.

Sin embargo, aunque el principio que inspira la nueva regulacién sea bien intencionado, su aplicacién ha tenido el efecto contra-
rio al deseado. El nuevo marco regulatorio se ha aplicado de manera anticipada y en un entorno de debilidad econémica que ha
mantenido las dudas sobre la solvencia de algunas entidades. Y, dado que a menudo es dificil distinguir con suficiente claridad la
salud de cada entidad, estas se han visto obligadas a aumentar las ratios de capital de forma acelerada para poder demostrar su
fortaleza. A la propia presion del mercado, se le ha afiadido la publicacién de indices que invitan a comparar si las entidades
cumplen de antemano los requisitos que entraran en vigor en 2018. En el informe que el Banco Internacional de Pagos publica
semestralmente se puede observar cdmo ya lo hace més del 80% de las entidades, una cifra elevada y que ha ido en claro aumen-
to en los Ultimos trimestres (como se recoge en el grafico). En definitiva, mientras la actividad econédmica se encontraba practica-
mente estancada, o en recesion en algunos trimestres, las entidades financieras aumentaban las ratios de capital, lo que con toda
seguridad ha precipitado atin mas la caida del crédito en el conjunto de la eurozona.
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Otro aspecto que tampoco ha ayudado a relanzar la capacidad crediticia de las entidades ha sido la incertidumbre regulatoria, un
fenémeno que ha sido generalizado en los paises desarrollados, pero especialmente acuciante en la eurozona. Aparte de la pro-
pia inseguridad que conlleva la redefinicion constante del marco regulatorio del sector, las distintas pruebas de estrés que se han
llevado a cabo han supuesto una importante fuente de incertidumbre adicional. A continuacion se exponen dos motivos.

Primero, a pesar de que conceptualmente efectuar las pruebas de estrés deberia ser positivo para la confianza en el sector finan-
ciero, su aplicacién ha sido perversa. Los test de estrés, teéricamente, deben servir para analizar si las entidades estan preparadas
para poder afrontar con garantias un escenario econémico muy adverso. Si este escenario se materializa, se presume que las
entidades pueden utilizar el capital disponible para poderlo superar. O, dicho de otra forma, no se supone que en el escenario
adverso deban mantener un nivel de capital por encima del minimo regulatorio exigido porque, si este fuera el caso, implicita-
mente se estaria exigiendo a las entidades que en tiempos de normalidad econémica procuraran tener un nivel de capital muy
por encima del minimo regulatorio. Aunque parezca paraddjico, esto es lo que ha ocurrido en la eurozona. El escenario econémi-
co de los ultimos afos ha sido similar al que se plante6 en los escenarios de estrés que realizé la EBA en 2011. Sin embargo, cuan-
do este escenario de estrés se ha materializado, en vez de permitir que el sector utilizara los margenes de capital y liquidez para
amortiguar el impacto de la recesion sobre la capacidad crediticia, las entidades han tenido que mantener la ratio de capital por
encima del minimo exigido, y de hecho lo han aumentado y han sido sometidas a nuevas pruebas de estrés.

Segundo, en la ejecucion de los ejercicios de estrés se han producido cambios metodolégicos importantes para el cdmputo del
capital minimo que las entidades deben mantener. El caso mas notorio tuvo lugar en la realizacién de los ejercicios de estrés de
2011, cuando se comunicé que la probabilidad de impago de la deuda publica era positiva y, por lo tanto, debia asignarse capital
para cubrir tal eventualidad.

Condiciones crediticias por causa regulatoria Cambios en la demanda de crédito a empresas
(% neto de bancos de la eurozona con posiciones mds estrictas) * (% neto de bancos de la eurozona que reportan demanda positiva) *
40 4 30
35 3 20 B
30 2
10 _ -
25 1
0 0 L . L
15 — =1l 210
10 —— -2
-20
=3
I I I 4 -30
152011 252011 152012 252012 152013 252013 152014 252014 ** I
B Créditoa pymes Crédito a grandes empresas 1T 2012 372012 172013 372013 1T 2014 372014
Notas: * £l porcentaje neto se define como la diferencia entre la suma del porcentaje «condiciones mds B Demanda observada Demanda esperada
estrictas»y «condiciones un poco mds estrictas»y la suma del porcentaje «condiciones mds holgadas»
y «condiciones un poco mds holgadas». Nota: * Los valores observados son los cambios que han tenido lugar los tltimos tres meses y los
**Valor anticipado por los bancos para el 25 2014. valores esperados son los cambios que anticipan los bancos en los préximos tres meses.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del BCE. Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del BCE.

Afortunadamente, parece que el impacto regulatorio negativo sobre la capacidad crediticia de las entidades estd llegando a su
fin. Uno de los ultimos elementos que quedaban por esclarecer, los resultados de los examenes a los que el BCE esta sometiendo
a la banca antes de que se convierta en el responsable de su supervision, se conoceran en el mes de octubre. Todo apunta a que,
en general, los resultados seran satisfactorios. De hecho, la encuesta de préstamos bancarios ya muestra que en los préximos
meses la regulacion y la supervision dejaran de ser factores que limiten la oferta de crédito.

La mejora de la capacidad crediticia de las entidades bancarias no podia llegar en un mejor momento. A pesar de que el proceso
de recuperacién econémica se prevé lento en la eurozona, la demanda de crédito parece que finalmente empieza a recuperarse.
En este contexto, es de maxima importancia que las entidades estén listas para poder apoyar la actividad econémica. El crédito
debe recuperar el crédito.

Oriol Aspachs
Departamento de Economia Europea, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”
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DOSSIER: LAS CLAVES DE LA RECUPERACION DEL CREDITO

BCE: un paso mas para afianzar la recuperacion de la eurozona

Las dudas sobre una nueva recaida de la eurozona han llevado a la maxima autoridad monetaria a mover ficha y desplegar un
amplio paquete de medidas no ortodoxas de estimulo monetario. El BCE persigue reactivar el crecimiento del crédito como pieza
fundamental para que se consolide la recuperacién econémica, se reduzca la tasa de paro y, en Ultima instancia, se normalice la
tasa de inflacion. Los elementos contra los que debe luchar el BCE siguen siendo importantes, pero la firmeza de sus actuaciones,
lentas pero contundentes (y en varios casos sorprendentes), hace que siga desempeinando un papel determinante en la forma-
cion de las expectativas de crecimiento de la eurozona.

Para poder analizar con un poco de profundidad hasta qué punto las Ultimas medidas anunciadas pueden ayudar a reactivar la
economia europea es Util repasar brevemente como afectan las decisiones del BCE a la marcha de la economia. En general, el
instrumento de politica monetaria que mas utiliza es el tipo de interés de las operaciones de provisién de liquidez a corto plazo,
también conocido por tipo refi. El coste de dicha liquidez afecta el precio al que la banca puede ofrecer crédito y remunerar el
ahorro. Asi, reducciones del tipo de interés, dado que se traducen en una reduccién de la remuneracién del ahorro y de los costes
de financiacién, en condiciones econémicas normales acaban incentivando el consumo y la inversién. Sin embargo, el BCE se ha
visto obligado a buscar férmulas imaginativas para seguir estimulando la actividad econémica ya que, con los tipos de interés en
el nivel minimo en el que se pueden situar, esta seguia sin ofrecer sintomas convincentes de recuperacion. Siguiendo el mismo
camino por el que han andado la Fed y el Banco de Inglaterra para aumentar el coste de oportunidad del ahorro, el BCE no solo
ha llevado el tipo de interés hasta minimos histéricos, sino que ademds se ha comprometido a mantenerlos en los niveles actuales
durante un largo periodo de tiempo, lo que cominmente se conoce como forward guidance. De esta forma, pretende conseguir
una mayor caida de la remuneracion del ahorro y del coste de financiacién a largo plazo. El objetivo sigue siendo el mismo: fomen-
tar el consumo y la inversion como pasos previos para que se recupere la actividad y, en ultima instancia, la tasa de inflacion.

Dado que el crédito juega un papel crucial en esta ecuacion,  (Jjtimas acciones de politica monetaria del BCE

en junio el BCE dio un nuevo paso adelante anunciando que,
entre septiembre de 2014 y marzo de 2016, llevaria a cabo
ocho subastas de liquidez a largo plazo (a devolver en sep-
tiembre de 2018) y con un tipo de interés muy bajo (10 p. b. por
encima del tipo refi). Esta vez, ademas, para asegurarse de que
la liquidez inyectada llega a la [lamada economia real, condi-
cion6 la cantidad de dinero que cada entidad puede pedir
prestada a la evolucién del crédito. Asi, las dos primeras subas-
tas (la del pasado septiembre y la que esta previsto que se lle-
ve a cabo en diciembre) estan sujetas a una asignacion maxi-
ma del 7% del stock de crédito al sector privado' existente a
finales de abril de 2014. Para el conjunto de la eurozona, esto
supone 400.000 millones de euros, el 21% de los cuales ya se
ha colocado en la primera subasta. En las siguientes subastas,
el montante a solicitar dependera directamente del flujo de
crédito neto que cada entidad haya concedido durante los
meses precedentes a la subasta. Asimismo, como garantia adi-
cional de que la liquidez provista se utiliza para reactivar el
flujo de crédito al sector privado, los bancos que acudan a la

Tipos
de interés

Liquidez

Junio 14

4 Tipo refi: del 0,25%
al 0,15%.

{ Facilidad de depésito:
del 0% al -0,1%.

{ Facilidad marginal de
crédito: del 0,75% al 0,4%.

Extensidn de las subastas
de liquidez a corto plazo
con cobertura total hasta
12/2016.

Finalizacion de las
operaciones de esterilizacién
del programa SMP.

Anuncio de ocho subastas
de liquidez a largo plazo

condicionadas al crédito
(TLTRO).

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

Septiembre 14

d Tipo refi: del 0,15%
al 0,05%.

{ Facilidad de depésito:
del —0,1% al -0,2%.

{ Facilidad marginal de
crédito: del 0,4% al 0,3%.

Realizacion

de un programa

de compra de titulizaciones
y cédulas hipotecarias

a partir de octubre.

subasta deberan superar unos benchmarks que variaran segun la evolucion de la cartera crediticia de cada entidad.

A la vista de que las perspectivas econdémicas para el conjunto de la eurozona no solo no mejoraban sino que, de hecho, durante
el verano se deterioraron de forma marcada, el BCE sorprendié en septiembre a la mayoria de analistas con el anuncio de un
programa de compra de activos de renta fija privada, concretamente de titulizaciones de créditos y de cédulas hipotecarias. En
cuanto a las primeras, que son las que resultan mas novedosas, Draghi anticip6 que la entidad estaria dispuesta a adquirir activos
simples y transparentes respaldados por préstamos hipotecarios, créditos a pymes y créditos al consumo. A su vez, enfatizd la
disponibilidad para comprar desde tramos con bajo riesgo hasta tramos intermedios con mayor riesgo, siempre y cuando estos

1. Concretamente la cartera elegible incluye créditos al sector privado no financiero, excluyendo hipotecas a particulares.
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Ultimos cuenten con garantias. Todavia faltan muchos detalles por concretar, por lo que resulta dificil poder hacer una evaluacién
del alcance que puede tener este programa. Sin embargo, dos consideraciones al respecto son pertinentes. Primero, aunque el
mercado de titulizaciones es pequeiio en Europa, especialmente si se compara con EE. UU., la actuacién del BCE podria actuar de
catalizador para que diera un salto considerable en los préximos afos. Segundo, el éxito de este programa dependera de hasta
qué punto consiga reactivar la capacidad crediticia de las entidades financieras. Para ello sera determinante que estas puedan
transferir un nivel sustancial de riesgo con este programa.

Relacion entre el tipo refi del BCE y los costes de financiacion de la banca en la eurozona
(%) Rentabilidad deuda sénior banca (%)

8 8

0 v L L L 0
01/99 01/02 01/05 01/08 01/11 01/14 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5

s TipO refi Rentabilidad deuda sénior banca Tipo refi

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del BCE y de Markit Iboxx.

A la espera de conocer mas detalles sobre las distintas medidas que el BCE ha anunciado, una forma relativamente sencilla e
intuitiva de evaluar el impacto que pueden tener en el crédito es analizar la evolucién del coste de financiacion de la banca. Para
ello utilizamos como referencia la evolucion de la rentabilidad de la deuda sénior que, como se puede observar en el grafico,
sigue de forma muy estrecha los movimientos del tipo refi. Histéricamente, una reduccién de 100 p. b. del tipo refi ha ido aso-
ciada a una reduccion de 70 p. b. de la rentabilidad de la deuda sénior de la banca. Desde que se anunciaran las medidas de
politica monetaria no ortodoxas antes comentadas, la rentabilidad de la deuda sénior de la banca europea ha descendido
0,7 p. p. Histéricamente, descensos de esta magnitud, que iban asociados a una reduccién del tipo refi de 1 p. p., producian un
impulso en el crecimiento del crédito a empresas de 5,6 p. p. acumulado al cabo de dos afos.? Sin embargo, es importante tener
en cuenta varias restricciones que evitaran que este impacto no se dé en su totalidad. Estas magnitudes se estimaron durante el
periodo anterior a la crisis, cuando el mecanismo de transmision de politica monetaria estaba en pleno funcionamiento, hecho
que no se da en la actualidad. Esta es precisamente una de las razones por las que el BCE ha optado por actuar. Actualmente se
observan restricciones tanto por el lado de la demanda como de la oferta. En el primer caso, el sector privado sigue en un pro-
ceso de desapalancamiento, por lo que el crecimiento del crédito se podria observar en la nueva concesién, mientras que la
cartera crediticia total sequira contrayéndose. Por el lado de la oferta, las restricciones tienen su origen en el proceso de recapi-
talizacién que esta viviendo la banca europea para cumplir los requerimientos de la nueva regulacion (véase el articulo «El cré-
dito del crédito» en este mismo Dossier). Todo ello hara que el impulso del crecimiento del crédito sea menor del que habria sido
si no se dieran estas restricciones.

En definitiva, el BCE, poco a poco pero a paso firme, ha ido ampliando la bateria de medidas de politica monetaria hasta llegar a
utilizar instrumentos que hasta hace poco tiempo parecian impensables. Todo apunta a que su impacto no sera menor, y ayuda-
ra a que la incipiente recuperacion del crédito se consolide en los préximos trimestres.

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

2. Véase Sorensen, C. K., Marqués, D. y Rossi, C., <Modelling loans to non-financial corporations in the euro area», ECB Working Paper Series, nim. 989, January 2009.
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El coste de la deuda bancaria: tiempos pasados que no volveran

Una de las consecuencias mds inmediatas de la quiebra de Lehman Brothers a finales de 2008 fue el cierre de los mercados de
financiacién mayorista para las entidades bancarias. La absoluta incertidumbre acerca de las posibles pérdidas que sufririan los
bancos, asi como de su capacidad para absorberlas, ahuyentd a los inversores y dispar6 el coste de la deuda mayorista hasta
niveles prohibitivos. Desde entonces, las tensiones en los mercados de deuda ya no son las que eran. Pero tampoco cabe esperar
que, en el nuevo contexto regulatorio, el coste de la deuda mayorista vuelva a los niveles de antes de la crisis.

Empecemos definiendo el concepto de financiacién mayorista. Esta suele referirse a la parte de financiacién ajena de las entida-
des que excluye los depésitos de la clientela. Tampoco se incluye la financiacién del banco central que, en situaciones normales,
deberia representar una parte pequena del balance. La financiacién mayorista esta compuesta por una gran variedad de instru-
mentos, como los depdsitos interbancarios, cédulas hipotecarias, deuda sénior o deuda subordinada. Cada uno de estos instru-
mentos posee caracteristicas distintas —en términos de liquidez, vencimiento, garantias o prioridad de cobro en caso de quiebra
de la entidad— que los hacen mas o menos atractivos a ojos de los inversores. El coste de cada uno de ellos para las entidades
variara en funcién de como valoren los inversores en cada momento estas distintas caracteristicas, en funcion de sus expectativas
acerca de la evoluciéon macroeconémica y de la entidad.

{Cémo se forman, entonces, los precios de estos instrumentos? Mas alla del vencimiento o la liquidez del instrumento, dos de las
caracteristicas mas relevantes para el inversor son la presencia (o la ausencia) de garantias para respaldar el cobro de la cantidad
prestada y la prioridad de cobro en caso de quiebra de la entidad. Ambos factores determinan la cantidad que podria recuperar
un inversor en caso de quiebra y, junto a la probabilidad de este evento, determinan el retorno esperado del instrumento. Intui-
tivamente, este retorno esperado debe ser suficientemente atractivo en comparacion con lo que ofrezcan otros activos de menor
riesgo como, por ejemplo, la deuda publica.

A lo largo de la crisis financiera, asi como de las recesiones y de la crisis de deuda soberana que la sucedieron, el coste de los
distintos instrumentos de financiacién mayorista sufrié aumentos notables en varias ocasiones. Por un lado, las dudas acerca de
las pérdidas de las entidades, la calidad de los activos puestos en garantia, asi como de la capacidad real de los Gobiernos de
rescatar a las entidades con problemas empeoraron las expectativas de los inversores respecto a las probabilidades de quiebra
de entidades financieras y de lo que podrian recuperar en ese caso. Por otro lado, en los paises periféricos, la deuda bancaria
debia compararse con el cada vez mas elevado retorno ofrecido por la deuda publica del pais. En Espafia, por ejemplo, el diferen-
cial de la deuda bancaria sénior a cinco afios con respecto a un titulo de deuda publica alemana del mismo vencimiento llegé a
superar los 4 p. p. en mas de una ocasién durante este periodo. Las entidades han reaccionado cambiando la composicién de su
pasivo, reduciendo el peso de las fuentes de financiacién mayorista (del 37% a finales de 2007 al 24% actual en el caso de las
espafolas) y sustituyéndola por financiacion del BCE. Con todo, esta sustitucion es imperfecta, pues tiene un caracter excepcio-
nal y dificilmente puede considerarse una fuente estable a medio y largo plazo —caracteristica imprescindible para poder finan-
ciar hipotecas o créditos a empresas—.

En los afios venideros, las entidades financieras van a tener que enfrentarse de nuevo a una recomposicion de su estructura de
financiacion. No tan solo por la necesidad de ir sustituyendo progresivamente la financiacién del BCE, sino también por la impo-
sicion de distintas ratios regulatorias de liquidez y apalancamiento, asi como por la introduccién de un nuevo marco regulatorio
para la gestion de entidades con problemas de solvencia. Este ultimo, en particular, comporta la introduccién del denominado
bail-in para minimizar el uso de recursos publicos en estos casos. Esencialmente, las reglas del bail-in obligan a accionistas y
acreedores sin garantia de una entidad en dificultades a asumir pérdidas, siguiendo un orden de prelacién fijado, por al menos el
8% de los activos de la entidad antes de que pueda inyectarse capital desde el denominado Fondo de Resolucién. De este modo,
las entidades tienen ahora incentivos para emitir capital e instrumentos hibridos (deuda subordinada o titulos convertibles en
acciones) hasta cubrir este 8%. Por otro lado, las reglas del bail-in también indican que las autoridades de resolucion nacionales
deberan establecer el porcentaje minimo de pasivos sujetos a bail-in (MREL, por sus siglas en inglés) que cada institucion debera
mantener, en funcién de su riesgo, tamafo o modelo de negocio. Como estos pasivos no pueden tener garantia, es de esperar
que las entidades decidan alcanzar el MREL mediante la emisién de deuda sénior.

La introduccion del bail-in supone el firme compromiso de no rescatar a las entidades con dificultades y, en consecuencia, para
los acreedores conlleva el aumento efectivo de la probabilidad de sufrir pérdidas. Por ello, es de esperar que la deuda sénior se

1. En el caso de la Unidn Europea, este marco ha sido definido en la Directiva de Resolucién y Recuperacion Bancaria (Directiva 2014/59/EU del Parlamento Europeo y
del Consejo, del 15 de mayo de 2014).
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encarezca. Las entidades mas afectadas deberian ser aquellas que actualmente estan mas apalancadas, pues el riesgo para los
bonistas sénior es ain mayor si entre capital e instrumentos subordinados la entidad no llega al 8% de los activos. Por el contra-
rio, la deuda sénior de aquellos bancos cuyos fondos propios estén ya por encima de esta cifra y se consideran suficientes para
cubrir pérdidas inesperadas no deberia sufrir grandes cambios.

Aungque el bail-in no entrard en vigor hasta 2016, el encarecimiento de la deuda sénior puede observarse ya en las cotizaciones
de estos instrumentos. A fin de cuantificarlo, hemos analizado el cambio que se ha producido, tras la aprobacién de las reglas de
bail-in por el Consejo Europeo en agosto de 2013, en el diferencial existente entre la rentabilidad de un titulo de deuda bancario
y la de un titulo de deuda publica de similar vencimiento. Este diferencial depende de las caracteristicas del bono —los afios que
quedan hasta su vencimiento o el caracter subordinado de la emisién, por ejemplo—, de las de la entidad que lo emite —su riesgo
especifico, su grado de apalancamiento, su caracter sistémico, su capacidad de generar beneficios, etc.— y de la evolucién
macroecondmica. Una vez se tienen en cuenta todos estos factores, un aumento en el diferencial tras la introduccién de las reglas
de bail-in puede interpretarse como un mayor retorno exigido por los inversores por la mayor probabilidad que ahora tienen de
sufrir pérdidas.

Siguiendo este razonamiento,? hemos tomado una muestra de 633 emisiones vivas de bonos bancarios emitidos por 19 entida-
des distintas y hemos analizado la evolucién mensual de su rentabilidad desde diciembre de 2007 hasta marzo de 2014. Los
resultados muestran que, en promedio, la introduccion del bail-in ha aumentado el coste de la deuda sénior en 19 p. b., aunque
para algunas entidades el aumento es de hasta 72 p. b. En general, y como pareceria l6gico, el incremento en el coste es mayor
cuanto mayor es el riesgo del bono. Este hecho se refleja en que tanto el riesgo especifico de la entidad emisora, como los afios
hasta el vencimiento de la emisién o el precio sobre el valor en libros de la entidad elevan el impacto del bail-in. Resulta intere-
sante comprobar también que la deuda sénior se encarece mas para aquellas entidades que pueden considerarse sistémicas
—aquellas que, en caso de sufrir dificultades, hubieran sido rescatadas con mayor probabilidad que el resto-. Asi pues, estos
resultados parecen indicar que la reforma regulatoria logra aumentar la sensibilidad al riesgo de los inversores y servira para
corregir, al menos en parte, la situacién de ventaja de la que gozaban algunas entidades de gran tamafo que, seguramente,
habrian sido rescatadas en caso de problemas.

Impacto del bail-in sobre el coste Factores explicativos de la heterogeneidad
de la deuda sénior * delimpacto *
(%) (%)
50
40
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J _— M Caracter sistémico de la entidad Riesgo especifico de la entidad (beta)
0 ' ! ! ! ! Afos hasta el vencimiento Capital sobre activos (tangibles)
Entre Entre Entre Entre Entre Precio sobre valor en libros
02y0 0y 02 02y04 04y06 06y03
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Nota: * Distribucion del impacto entre emisiones vivas. Nota: * Contribucidn al impacto.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg. Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.

En suma, con el nuevo marco regulatorio el coste de la deuda sera mayor, al incorporar una valoracién implicita de lo adecuado
del capital de la institucion. Esto, en si mismo, es muy deseable. Sin embargo, cabe cuestionarse la idoneidad del momento ele-
gido para implementar estas reformas, pues las entidades deberan adaptarse a ellas en un momento en que el proceso de repa-
racion de los balances no ha concluido y los mercados de deuda no estan del todo normalizados.

Sandra Jédar-Rosell
Departamento de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, "la Caixa”

2. Se pueden consultar resultados mas detallados sobre el ejercicio en Gual, J., Jédar-Rosell, S. «<Prudential regulation in the cost of bank funding», Documento de
trabajo presentado en SUERF-the European Money & Finance Forum, Milan, 5 June 2014. El ejercicio sigue la metodologia propuesta por Acharya, V. et al. (2014), <The
end of market discipline? Investor expectations of implicit state guarantees», disponible en SSRN: http://ssrn.com/abstract=1961656.
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Un coste del capital mas bajo para la banca

El coste del capital (COE por las siglas en inglés de cost of equity) es el retorno que un accionista espera obtener de los fondos
invertidos en una empresa. Estas expectativas de rentabilidad influyen necesariamente en el coste de financiacion de las compa-
fifas y los gestores deben tenerlas en cuenta a la hora de valorar las inversiones y asignar eficientemente los recursos. Para el caso
de las instituciones financieras, un encarecimiento del capital tenderd a provocar una reduccion de la oferta de crédito y un
incremento de los tipos de interés. Ademas, un entorno de presiones regulatorias como el de los tltimos afios puede haber indu-
cido a las entidades a reforzar su solvencia via la disminucién del tamafio de su balance.

A pesar de su importancia, el COE no es directamente obser-  Epcyesta EBA a entidades europeas
vabley, por tanto, es dificil de cuantificar. Tan solo la mitad de  sobre el coste del capital

las entidades financieras europeas estiman el coste del capital ~ Junio de 2014, entidades (% sobre el total)
en sus planificaciones, tal y como recoge la ultima encuesta de

Estiman el COE en su

junio elaborada por la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por planificacion financiera
q q . " ez Consideran que el COE
sus siglas en inglés). La mayoria de los bancos sittan el coste | " ii0 en el Gltimo ano
del capital entre el 10% y el 12% y reconocen una cierta ten- Consideran que la
. . i . . tabilidad cubre el COE
dencia a la baja en los Ultimos trimestres. Aun asi, Gnicamente """ <90 e
el 30% de las entidades considera que la rentabilidad actual- Estimaciones del COE:
mente ofrecida es suficiente para cubrir el COE. No sorprende, Inferior al 8%
por tanto, la evolucién adversa de las cotizaciones bursatiles Entre 8% y 10%
de muchos bancos.
Entre 10%y 12%
Es razonable suponer que el retorno exigido por los accionistas ——

dependera del riesgo que asuman. Por ello, se puede inferir que
el COE debe ser como minimo igual a la rentabilidad ofrecida

por los activos considerados seguros (como podrl'a serladeuda Zg:gt;é)’]’/jfmxa”Research, apartir de EBA, «Risk assessment of the European banking system»
publica alemana) mds una prima que compense por el riesgo

asumido. El modelo CAPM, uno de los mas utilizados para calcular el coste del capital, se basa en esta intuicion. Este enfoque define
el COE como la suma de la rentabilidad del activo considerado seguro mas una prima por el riesgo de mercado, ponderada por el
riesgo especifico (o coeficiente beta) del sector o empresa analizados. El coeficiente beta se mide como la volatilidad del valor bur-
satil de la companiia en comparacién con la variabilidad tipica del mercado. Betas superiores a uno se deben interpretar como un
riesgo especifico superior al del mercado y, para compensarlo, el coste del capital de la empresa o banco también debe ser mayor.
A pesar de las criticas por su excesiva simplicidad y otros factores, la Reserva Federal ' utiliza el CAPM como una estimacion acepta-
ble del coste del capital de los bancos y no incorpora en el modelo otros aspectos que a priori podrian considerarse importantes,
como el impacto fiscal, el apalancamiento de la entidad o el grado de concentracion del sector, por su poca relevancia estadistica.
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Nota: Utilizamos el bono soberano alemdn a diez afios como activo libre de riesgo y calculamos la prima de riesgo de mercado a partir de la inversa de la ratio PER ajustada al ciclo del indice Eurostoxx de la zona
del euro. La beta se obtiene aplicando una ventana temporal de cinco arios. La prima de riesgo bancario es (3-1) x prima de riesgo de mercado.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg y Thomson Reuters Datastream.

1. Véase Barnes, M. L.y Lopez, J. A., (2005), «<Alternative measures of the Federal Reserve Banks' cost of equity capital», Public policy Discussion Papers, Federal Reserve
Bank of Boston, num. 05,2.
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Nuestras estimaciones, siguiendo esta metodologia,? sitdian el coste de capital promedio de las entidades financieras europeas
alrededor del 11% a mediados de 2014, en linea con lo manifestado por el sector en la encuesta de la EBA. No obstante, la renta-
bilidad exigida ha sufrido oscilaciones importantes en los tltimos afios. Antes de la crisis financiera, el coste del capital se mante-
nia muy estable en la cota del 8%-9% mientras que la rentabilidad sobre fondos propios de los bancos europeos era de mas del
15%, superando asi las expectativas de los inversores. Este escenario se truncé a partir de 2008, momento en el cual el coste del
capital inici6 una escalada, interrumpida brevemente por la incipiente recuperacién de 2010, hasta alcanzar niveles superiores al
16% en 2012, aito marcado por fuertes tensiones en el sector y por la crisis de deuda soberana.

Las variaciones del COE tienen consecuencias significativas sobre los tipos de interés que las entidades deben exigir a la hora
de prestar. Un ejemplo que nos puede ayudar a comprenderlo consiste en analizar cuanto capital se requiere a las entidades
financieras en la concesién del crédito a las empresas. Considerando un capital minimo regulatorio del 8% y que la pondera-
cion del riesgo de este tipo de activo es del 75%, los requerimientos de capital ascienden al 6%, es decir, los bancos deben
destinar un minimo de 6 millones de euros de fondos propios para otorgar un crédito de 100 millones de euros. Por lo tanto,
un incremento del COE de 7,6 p. p., tal y como sucedi6 para las entidades europeas entre 2007 y 2012, se traduciria en un coste
del crédito 0,46 p. p. superior. Por otro lado, el descenso de 5,5 p. p. que se ha producido en estos ultimos dos afios en el COE
repercutiria en unos costes de financiacion 0,33 p. p. mas baratos.

El abaratamiento del capital desde 2012 se debe exclusivamente a la relajacion de la prima de riesgo bursatil y a los menores
tipos de interés del activo libre de riesgo, este ultimo factor muy favorecido por las politicas expansivas del BCE. Sin embargo,
el riesgo especifico del sector financiero (el coeficiente beta) casi no ha parado de crecer en esta ultima década. Asi, una beta
inferior a uno en 2004 se ha practicamente doblado, situdndose actualmente en un valor préximo a 1,8. Esta creciente volati-
lidad de la banca europea respecto al mercado, entendida como un mayor riesgo especifico, es congruente con el hecho de
que el sector ha sido uno de los mas afectados por la crisis financiera y la recesién econémica. Sin embargo, aparte de los
problemas de la banca en el ciclo adverso, la incertidumbre regulatoria ha acrecentado ain mas las dudas sobre la evolucién
del negocio. Ademas, las reformas regulatorias para reducir las garantias publicas implicitas también pueden haber contribui-
do a unos mayores riesgos percibidos por parte de los accionistas.

En este sentido, también es interesante sefialar que el incremento de la beta se ha producido a pesar de la caida del apalanca-
miento de las entidades cuando, de hecho, el marco regulatorio aspiraba justamente a lo contrario. Desde 2010, las presiones
regulatorias (a destacar Basilea lll) han tenido como consecuencia una reduccién de la ratio de apalancamiento en un 26%. Seria
razonable pensar que cuando aumenta el peso del capital en el balance de un banco, el riesgo que soporta un inversor es menor
y, en consecuencia, el retorno que exigird también deberia ser inferior. En cambio, no es hasta finales de 2013 cuando se ha visto
atenuado el crecimiento de la beta, y solo lo ha hecho muy ligeramente. Una posible explicacion es que si bien es cierto que se
ha incrementado el colchén de capital para hacer frente a posibles pérdidas, también los incentivos a asumir riesgos pueden
haber cambiado.? Existen argumentos teéricos que apuntan a que las entidades pueden incurrir en mayores riesgos no verifica-
bles por el supervisor con el fin de mantener la rentabilidad sobre capital y compensar los mayores requisitos regulatorios. En
este sentido, los estudios empiricos no demuestran de forma concluyente que un aumento de los requisitos de solvencia conlle-
va un menor riesgo real soportado por los bancos. Por lo tanto, no esté claro el impacto de un menor apalancamiento sobre el
coste del capital.

En cualquier caso, es previsible que el riesgo bancario se consolide e incluso se reduzca a medio plazo gracias a la publicacién de
los resultados de los examenes del BCE en octubre y a la estabilizacién del marco regulatorio. En un entorno como el actual de
tipos histéricamente bajos, el coste del capital podria recuperar los niveles de 2007-2008 y situarse en torno al 9%. En definitiva,
el abaratamiento que se ha producido del coste del capital, y que se puede intensificar a medio plazo, deberia facilitar la conce-
sion de crédito y frenar el desapalancamiento de las entidades via una reduccién de sus balances. Buenas noticias para la econo-
mia real.

Pau Labrd Vila
Departamento de Andlisis Econémico, Area de Estudios y Andlisis Econémico, “la Caixa”

2. Para el detalle de los célculos, véase Gual, J., Jodar-Rosell, S. «Prudential regulation in the cost of bank funding», Documento de trabajo presentado en SUERF-the
European Money & Finance Forum, Milan, 5 June 2014.
3. Véase Gual, J. (2011), «Los requisitos de capital de Basilea Il y su impacto en el sector bancario», Documentos de Economia, “la Caixa” Research.
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