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EDITORIAL IMT

Importando la deflacion

Imagine, querido lector, un pais pequefo en términos de poblacién, pero avanzado en términos econémicos. Es decir, con
una elevada renta per capita. Un pais soberano, altamente integrado en la economia mundial, que ha mantenido un eleva-
do grado de discrecionalidad tanto en su politica monetaria como en su politica presupuestaria, a pesar de formar parte de
la Unién Europea.

Considere, querido lector, los principales datos macroeconémicos de dicho pais para el afio en curso, segun la Comision
Europea. Un crecimiento previsto del PIB del 2%, una tasa de paro del 7,9%, un saldo positivo de la cuenta corriente del
5,7%, un saldo presupuestario del —2,4% y una deuda publica del 40,3% del PIB. Un pais, ademas, que a lo largo de la crisis
financiera mundial ha sabido capear el temporal admirablemente, registrando en el periodo 2007-2013 un crecimiento
acumulado del PIB del 6,1%.

A la luz de todos estos datos convendra conmigo, querido lector, que la situacién econédmica del pais en cuestion es, cuan-
to menos, envidiable si se compara con la de muchos paises desarrollados. Sin embargo, no en vano la economia es cono-
cida como la «ciencia ligubre». Nunca todo pueden ser buenas noticias. A este pais, que es Suecia, parece que le aqueja
también la enfermedad de la que adolecen muchas economias avanzadas: el riesgo de deflacion.

A pesar de un crecimiento mas que razonable, de que con la crisis no se haya generado un exceso de capacidad especial-
mente significativo y de que los tipos de interés ya estén por los suelos, las expectativas de inflacién han ido reduciéndose
y el propio dato de inflacién ha sido negativo en algunos momentos de este aflo 2014. ;Qué es lo que estd ocurriendo? ;De
dénde procede esta inusitada presion deflacionaria?

Un factor clave se encuentra en un rasgo destacado de la economia sueca a lo largo de los ultimos afios: la tendencia al
fortalecimiento de su moneda, la corona, como consecuencia de su crecimiento econémico, su elevada competitividad y
unas politicas monetarias y fiscales orientadas a la estabilidad.

Es precisamente esa apreciacion de la moneda la que ha provocado que Suecia importase la deflacidn, en un contexto en
el que muchos de sus socios comerciales (especialmente EE. UU., Reino Unido, Japén y, en menor medida, la zona euro) se
embarcaban en politicas monetarias no ortodoxas. La apreciacién continuada de la moneda comporta de manera directa
una reduccién de los precios de los bienes y servicios importados, que presiona a la baja el indice general de precios de
consumo.

En conclusién, querido lector, en un mundo altamente interconectado como el actual, una pequefa economia abierta
como la de Suecia sufre los embates, quiéralo o no, de las politicas econémicas de los grandes bloques, especialmente
cuando son politicas muy agresivas. De hecho, hasta cierto punto algo parecido se puede argumentar para la zona euro. Es
verdad que, en su conjunto, la zona euro es una economia menos abierta que la sueca, y que la situacién ciclica, asi como
el exceso de capacidad de la eurozona, son diferentes. Pero también es verdad que su politica monetaria ha sido mucho
menos atrevida que la de los EE. UU., el Reino Unido o Japén. Una parte del riesgo de deflacién europeo es, por tanto,
importado. Y, por ello, el Banco Central Europeo se puede ver abocado, muy a su pesar, a politicas de expansion cuantitati-
va como las que han ejecutado los principales bancos centrales de las economias avanzadas.

Jordi Gual
Economista jefe
31 de octubre de 2014

NOVIEMBRE 2014 www.lacaixaresearch.com :)(\"Ia Caixa” Research



CRONOLOGIA Y AGENDA IM

N

CRONOLOGIA

OCTUBRE 2014

26 EIBCEy la EBA publican los resultados de las pruebas de estrés a 130 bancos europeos. En total suspendieron 25 entidades, con
un déficit de capital de 24,6 millones de euros al cierre de 2013. Este ejercicio ha sido la antesala para el comienzo de la actividad
del Mecanismo Unico de Supervisién en noviembre.

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 EIBCEsitta 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 Espaifia 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.
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NOVIEMBRE 2014 DICIEMBRE 2014
4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (octubre). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. (noviembre).
7 Indice de produccién industrial (septiembre). 4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
17 Comercio exterior (octubre). 5 [ndice de produccién industrial (octubre).
Avance del PIB de Japén (tercer trimestre). 17 Comercio exterior (noviembre).
18 Créditos, depdsitos y tasa de morosidad (septiembre). Encuesta trimestral del coste laboral (tercer trimestre).
25 Ejecucion presupuestaria del Estado (octubre). Comité de Mercado Abierto de la Fed.
27 [ndice de sentimiento econémico de la eurozona 18 Créditos, depésitos y tasa de morosidad (octubre).
(noviembre). Consejo Europeo.
Avance IPC (noviembre). 23 Ejecucion presupuestaria del Estado (noviembre).
Contabilidad Nacional Trimestral (tercer trimestre). 30 Avance IPC (diciembre).
28 Balanza de pagos (septiembre). Balanza de pagos (octubre).

Posicion de inversion internacional neta (tercer trimestre).
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RESUMEN EJECUTIVO

IMTT

La recuperacion econdmica va por barrios, pero va

Viaje de ida y vuelta en octubre. Aunque el crecimiento
mundial agregado sigue acelerandose, el mes de octubre
se inici6 con dudas sobre el alcance de la recuperacién. El
reflejo mas claro de estas dudas fue el notable repunte de
la volatilidad que experimentaron los mercados financie-
ros en octubre y que provocé una correccion amplia de las
cotizaciones bursatiles durante la primera quincena. Los
inversores se mostraban cautelosos ante el mensaje mode-
radamente alarmista del FMI (a pesar de que sus previsio-
nes de otofno solo eran ligeramente peores que las de julio,
el tono sombrio del Fondo cal6), los datos macroeconémi-
cos un tanto decepcionantes en la eurozona y las comuni-
caciones poco clarificadoras de los bancos centrales. A
medida que se iban conociendo datos hard mas positivos
(especialmente las cifras de crecimiento del PIB en el 3T de
EE. UU.y China) y se concretaban las préximas actuaciones
de la Fed y del Banco de Jap6n, gran parte de este exceso
de pesimismo se disipd, un cambio que reflejaron los acti-
vos de riesgo con una clara recuperacion de sus cotizacio-
nes. En definitiva, tras este octubre trufado de ruido finan-
ciero, practicamente nos encontramos donde estdbamos:
los motores (EE. UU. y China) siguen funcionando mientras
que Japén y la eurozona estan temporalmente débiles. Si
se cumplen las previsiones, todo ello deberia ser la antesa-
la de un 2015 razonablemente positivo a nivel mundial.

Los puntales de la recuperacion mundial, EE. UU. y China,
tranquilizan. Los indicadores econémicos de EE. UU., en
especial las cifras de crecimiento del PIB del 3T (avance del
0,9% intertrimestral, similar al del 2T), apuntan a que la ex-
pansion del gigante norteamericano esta ganando en ro-
bustez. El dato del PIB, junto con la buena evolucién de los
indicadores ISM de actividad empresarial, la ausencia de
presiones inflacionistas de calado y la continuada recupe-
racion del mercado laboral avalan nuestro escenario de
crecimiento para 2014y 2015 (2,2% y 3,1%, respectiva-
mente). En este contexto, la Fed, como se esperaba, ha con-
firmado que finaliza su programa de compra de activos,
aunque también ha insistido en que los tipos de interés se
mantendran bajos durante un periodo de tiempo conside-
rable (probablemente hasta mediados de 2015). En el caso
de China, el crecimiento del 3T (7,3% interanual, por enci-
ma del consenso de los analistas) ha alejado los temores a
un aterrizaje brusco. Ademas, los primeros datos del 4T
avalan que la actividad mantiene su rumbo. Frente a estas
buenas sefnales de EE. UU. y China, Jap6n navega por aguas
mas turbulentas. Aunque la coyuntura nipona sigue presi-
dida por el efecto distorsionador del aumento del IVA del
abril pasado, y por tanto en este 3T asistiremos a un rebote

NOVIEMBRE 2014

de la actividad, la tendencia de fondo no acaba de ser posi-
tiva. Ello ha obligado al Banco de Japdn a ampliar su pro-
grama de compra de activos en un grado que ha tomado
por sorpresa a analistas e inversores.

La coyuntura de la eurozona continua siendo débil. La
recuperacion de la eurozona sigue caracterizada por su rit-
mo lento y por su alcance desigual. Esta lentitud y dispari-
dad geogréfica, ciertamente mayor de la esperada meses
atrds, y una serie de shocks negativos (Rusia, Oriente Medio,
irreqularidad del comercio internacional, etc.) han alimen-
tado las dudas sobre la reactivacién de los paises de la
moneda Unica, llegando algunas voces incluso a pronosti-
car una tercera recesion. Se trata de una hipétesis extrema
que no compartimos. Asi, los datos del 4T sugieren que en
el 3T la actividad probablemente habra tocado fondo,
como también parece haberlo hecho la inflacién, que ha
repuntado moderadamente en octubre. Ademas, si nos
alejamos de perspectivas excesivamente cortoplacistas y
situamos el foco en el largo plazo, se confirma que las dis-
tintas velocidades econémicas son un rasgo predominante
desde antes de la crisis y que se deben en gran medida a
los esfuerzos de reforma estructural. Dos de los paises que
crecerdn mas en 2015 seran Alemania (que llevé a cabo sus
reformas en la década de los 2000) y Espafia (aunque segu-
ramente quede mucho por hacer, sin duda es una de las
economias mas reformadoras de la eurozona desde el esta-
llido de la crisis). En otro orden de cosas, cabe destacar que
la publicacion de las pruebas de estrés de la banca europea
ha arrojado unos resultados positivos en términos genera-
les, lo que deberia servir para reducir las dudas recurrentes
sobre la solvencia general del sistema bancario europeo.

La economia espafiola alcanza su velocidad de crucero.
Los datos de crecimiento econémico confirman que la acti-
vidad tiende a desacelerarse de forma muy paulatina, pero
también que mantiene un dinamismo que contrasta nota-
blemente con el de sus vecinos (crecimiento del 0,5% inter-
trimestral en el 3T, solo una décima porcentual menos que
en el 2T). A tenor de los primeros indicadores referidos al 4T,
esta ligera moderacion prosigue en el tramo final de 2014.
En definitiva, parece que la economia espafiola, tras el rebo-
te de la actividad en el 2T, se ha situado en lo que puede ser
su velocidad de crucero para los préximos trimestres. En
este contexto de recuperacién paulatina, uno de los riesgos
mas mencionados, el de la deflacién, deberia quedar pro-
gresivamente superado. Por el momento, el avance de infla-
cion de octubre se sitda en el -0,1%, una cifra que, siendo
baja, ya es una décima mayor que la de la septiembre.

www.lacaixaresearch.com € ‘ “la Caixa” Research



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
China
India?
Indonesia
Brasil
México
Chile
Rusia
Turquia
Polonia
Sudéfrica

INFLACION
Mundial’

Paises desarrollados

Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espafa
Japén
Reino Unido
Paises emergentes
China
India3
Indonesia
Brasil
México
Chile
Rusia
Turquia
Polonia
Sudéfrica

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

Previsiones

NOVIEMBRE 2014

2012

34

7,7
45
6.3
1.0
4,0
54
34
2,1
2,1
2,5

41

2,1
25
2,1
2,2
33
24
0,0
2,8

2,7
75
4,0
54
4,
30
50
89
38
57

2013

3,2

7,7
4,7
58
2,5

4,1
13
4,1
1,6
19

37

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

2,6
6.3
6.4
6.2
338
2,1
6.8
75
1.2
58

2014

33

75
59
52
03
25
2,1
03
2,7
30
1,7

35

1,7
06
09
0,7
0,2
0.1
29
1.7

2,2
4,5
6,2
6.3
39
41
74
89
04
6,1

2015

39

3,1
14
1.5
1.0
08
1.7
1.3
2,2

74
6,2
5,7
1.3
36
34
1.1
35
3,2
2,5

34

1.6
1,2
1,5
1,2
08
1,0
2,0
2,1

25
53
54
57
34
33
72
6.9
14
50

172014

33

1.9
1.0
2,2
08
-04
05
2,7
29

74
4,6
52
1.9
1.9
24
09
4,7
35
1.8

35

14
0,7
1.0
09
0,5
0,0
1.5
1,7

23
54
78
58
42
3,2
64
8,0
09
59

272014

3,2

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

7,5
57
5,1
-09
1.6
1,9
038
2,1
33
1,1

3,7

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

2.2
58
71
6,4
36
45
7,6
94
05
6,5

372014

3,2

2,3
09
1.3
03
0,0
1.6
06
30

73
58
5,1
=01
3.1
1.9
0,0
2,1
2,7
1.9

35

1.8
04
038
05
-0,

33
1.5

www.lacaixaresearch.com

472014

33

2,2
09
1.1
03
01
1.8
1.1
29

7,6
59
53
0.2
35
2,0
-0.3
2,1
2,6
1.9

3.2

1.7
0,7
1,0
06
0.1
03
3,2
1.7

23
4,6
43
6.5
39
4,0
8,0
8,8
04
6.3

IMTT .

1T 2015 2T 2015

3,9 3,9
35 30
1.1 1,5
09 15
06 09
04 08
1.9 1.7
00 2,2
2,6 2,2
78 75
6,0 6,2
55 58
04 14
35 36
2,7 32
0,7 08
2,6 32
2,7 30
2,5 2,7
33 34
1.6 1,4
09 1,1
1.2 14
09 1,1
05 0,7
06 09
34 1,2
20 2,0
2,7 3.1
56 53
54 54
6,0 58
36 34
35 34
8,1 74
73 6.9
08 1,5
44 49
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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 16 1,7 24 23 2.2 19 1,6
Consumo de las AA. PP. 4.8 -23 0,1 -1,6 -0,2 1,1 -1,0 0,7 -2,6 -29
Formacién bruta de capital fijo -7,0 -5,0 08 4,1 -1.2 1,2 14 1,7 33 4,1
Bienes de equipo -39 2,3 9,1 74 11,0 8,7 84 8,2 74 74
Construccion -9,7 -96 -4,0 23 -8,6 -34 -23 -1,7 2,1 19
Demanda nacional (contr. A PIB) -4, -2,7 14 1.3 0,7 1,8 14 1,7 1,2 1,0
Exportacion de bienes y servicios 2,1 49 3,7 49 74 1,7 2,5 33 54 5,1
Importacion de bienes y servicios =57 04 45 4,0 8,6 39 2,1 32 3,7 34
Producto interior bruto -1,6 -1,2 1,3 1,7 0,5 1,2 1,6 1,8 1,9 1,7
Otras variables
Empleo 4.8 =34 1,0 14 -04 038 1,5 20 2,0 1,6
Tasa de paro (% pobl. activa) 24,8 26,1 24,5 23,1 259 24,5 23,7 239 24,0 22,8
indice de precios de consumo 24 14 0,1 1,0 0,0 0.2 -03 03 06 09
Costes laborales unitarios -30 -1,5 -03 04 -09 0,0 -0,1 -0,2 038 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 -42
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 0,24 0,73 0,24 0,23 023 0,29 0,34 0,56
Libor 12 meses 1,01 0,68 0,57 1,22 0,56 0,54 0,56 0,67 0,77 1,02
Deuda publica a 2 afios 0,27 0,30 044 1,26 0,36 0,40 0,50 0,65 0,72 1,05
Deuda publica a 10 afios 1,78 2,33 2,56 3,11 2,75 2,61 2,49 2,40 2,66 2,96
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 0,16 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 1,27 1,34 1,68 143 1,06 0,91 1,24 1,30
TIPOS DE CAMBIO
$/euro 1,29 133 1,34 1,25 1,37 1,37 133 1,28 1,26 1,25
¥/euro 102,71 129,65 139,75 138,51 140,98 140,11 137,68 140,22 140,02 139,12
£/euro 081 0,85 0,81 0,85 083 0,82 0,80 0,79 0,78 0,78
PETROLEO
Brent ($/barril) 111,38 108,47 102,11 92,37 107,74 109,65 103,38 87,66 89,60 91,77
Brent (euros/barril) 86,61 81,67 76,43 73,99 78,61 79,96 78,02 68,66 70,92 73,22

Nota: 1. Acumulado cuatro trimestres.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Tormenta de otono

Octubre ha sido testigo de un brusco aumento de la volatili-
dad. El principal detonante fue el temor a una ralentizacién del
crecimiento global y, en particular, la amenaza de una tercera
recesién en la eurozona. Una racha de indicadores de coyuntura
negativos durante la primera quincena del mes puso en guardia
alos inversores. Las alertas lanzadas por el FMI sobre los riesgos
econdémicos y los mensajes de los principales bancos centrales
también contribuyeron en sentido desfavorable. Mientras la
Reserva Federal (Fed) advertia del impacto del deterioro de la
economia europea sobre el crecimiento de EE. UU., el BCE ape-
nas aportaba detalles sobre el programa de compras de deuda
privada. Ante este panorama, los inversores se refugiaron en
activos seguros, en perjuicio de las bolsas y los bonos corporati-
vos y emergentes. Afortunadamente, las turbulencias tendie-
ron a remitir en el tramo final del mes. Es previsible que la vola-
tilidad permanezca en niveles superiores a los observados
durante la primavera y el verano, que sin duda resultaban anor-
malmente bajos. Los focos de tension geopolitica latentes y la
estrategia de comunicacién de los bancos centrales son las
principales fuentes potenciales de inestabilidad a corto plazo.

Con todo, las tendencias a medio y largo plazo siguen apun-
tando en sentido moderadamente positivo para los activos
de riesgo, conforme se constate que la eurozona reanuda la
senda de recuperacién y el conjunto de la economia global
avance a ritmo satisfactorio. En este sentido, los elevados nive-
les de liquidez seguirdn apoyando a esta dindmica favorable,
aun teniendo en cuenta el fin de los estimulos monetarios en
EE. UU. Laintensificacion de las compras de activos por parte del
Banco de Japdn hasta los 80 billones de yenes anuales (desde
los 60-70 actuales) constituye un claro ejemplo de esta pauta.

La Fed, prudente pero optimista. Como se esperaba, el banco
central norteamericano consum@ el final del QE3. Esta decision
es coherente con su valoracion favorable de las condiciones del
mercado laboral (donde la infrautilizacion de los recursos labo-
rales estaria «reduciéndose gradualmente») y con la perspecti-
va de expansion moderada pero sostenida de la actividad eco-
némica. Ademas, la Fed reconoce que la ausencia de presiones
inflacionistas podria prolongarse unos meses. Basandose en
esta apreciacion y apelando al doble mandato de su politica
monetaria, el Comité Federal de Mercado Abierto comunicé su
intencién de mantener los tipos de interés oficiales en la franja
actual durante un «periodo de tiempo considerable». No obs-
tante, puntualizé que la evolucion de los distintos indicadores
de actividad y de inflacién sera lo que determine el ritmo de las
futuras subidas de tipos. En este sentido, la institucion también
advirtié acerca de un posible ritmo de subidas mas pronuncia-
do de lo que ahora descuentan los agentes, en caso de que
ambos tipos de variables se aproximen mas rapido de lo espe-
rado hacia los objetivos de la Fed.

La efectividad de las medidas del BCE en tela de juicio. En la
reunion de octubre, ademas de mantener los tipos de interés
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oficiales sin cambios, el Consejo de Gobierno del BCE comunicé
los detalles operativos de los programas de compras de tituliza-
ciones (ABSPP) y de cédulas hipotecarias (CBPP3). Asimismo, y
en un intento de transmitir tranquilidad a los mercados finan-
cieros, Draghi insisti6 en que la suma de ambos programas,
junto con los préstamos a los bancos a muy largo plazo (TLTRO),
tendran un «impacto significativo» sobre el balance de la enti-
dad. Este proceso deberia traducirse, en Ultima instancia, en
recuperacién econémica y aumento de la inflacién. Si no se
observaran mejoras al respecto, el BCE estudiaria el uso de
medidas no convencionales adicionales. Cumpliendo con lo
expuesto, la entidad ya ha iniciado la ronda de compras de
covered bonds de varios paises de la eurozona, y se espera que
en noviembre haga lo mismo con los ABS. Sin embargo, nume-
rosos inversores dudan de la efectividad de las medidas adop-
tadas hasta el momento y contemplan que el BCE se decante,
finalmente, por ampliar la compra de activos financieros (inclu-
yendo, por ejemplo, los bonos corporativos).

Entre tanto, la banca europea supera las pruebas de resis-
tencia del BCE. De las 130 entidades analizadas, solo 25 no
superdn el liston. Estas estan concentradas principalmente en
Italia, Grecia y Chipre, y presentan un déficit de capital conjunto
de casi 25.000 millones de euros, una cifra que se reduce hasta
los 9.500 millones de euros si consideramos las medidas de
capitalizacién ya llevadas a cabo en 2014. Aunque, en algunos
casos, el castigo en los mercados bursatiles ha sido significati-
vo, el tenue impacto observado en el conjunto de las primas de
riesgo bancarias sefialaria que este test ha contribuido, como
cabia esperar, a despejar la incertidumbre sobre el sistema ban-
cario europeo. Todo ello debe permitir al BCE iniciar con buen
pie su nueva funcion como supervisor bancario tnico a partir
del 4 de noviembre.

Los treasuries encogen (atin mas) sus rentabilidades. En las
primeras semanas de octubre, el aumento de la aversién al ries-
goy la volatilidad financiera derivaron en una reorientacién de
los inversores hacia activos de maxima calidad. Este es el caso
de la deuda soberana estadounidense, cuya rentabilidad flexio-
né abruptamente a la baja para volver a cotas proximas a los
minimos histéricos a lo largo de todos los tramos de la curva.
No obstante, la suave tendencia alcista en las yields ya empezé
a restablecerse a finales de mes, favorecida por los ultimos
anuncios de la Fed al calor del dinamismo del crecimiento eco-
ndémico en EE. UU.

La rentabilidad del bund, en minimos historicos. Como en el
caso de EE. UU.,, el episodio de risk-off también afect6 a la deu-
da publica germana. El aumento de flujos de capitales en busca
de refugio ha seguido presionando a la baja las tasas de renta-
bilidad, que se encuentran en terreno negativo en las referen-
cias hasta tres afos y claramente por debajo del 1% en el bund
a 10 afos. A este proceso también han contribuido las dudas en
torno a la efectividad de las compras de activos financieros del
BCE para evitar la amenaza deflacionista. También es revelador
el dato, publicado por la autoridad monetaria, de que en sep-
tiembre los bancos europeos alcanzaron un nuevo méaximo de
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tenencias de deuda soberana de la regién (un total de 1,84
billones de euros).

Espafa, a la cabeza de la periferia. En el contexto de turbulen-
cias de octubre, las yields soberanas de la periferia experimen-
taron una subida muy contenida en conjunto. Ademas, ha sido
una fase en la que las diferencias entre paises se han acentua-
do. Por un lado, la satisfactoria revision del rating de Espaiia, el
aprobado de la banca espafola en las pruebas de estrés del BCE
y la mejora de la economia han favorecido a la deuda espa-
fola. Por otro, las desviaciones presupuestarias en Italia y la
delicada situacion de algunos de sus bancos, junto con la ame-
naza de Grecia de abandonar el plan de rescate, han provocado
el aumento de las primas de riesgo de ambos paises.

Repliegue intenso en las bolsas internacionales. El retorno
de la volatilidad ha materializado el riesgo de correcciones en
los mercados bursatiles que planeaba desde hacia meses. El
detonante del ajuste fue el deterioro de las expectativas de
crecimiento econémico globales, argumento suficiente para
acabar con la elevada complacencia de los inversores. En un
breve espacio de tiempo, los signos de sobrecompra se han
desvanecido e incluso aparecen indicadores de sobreventa en
algunos mercados, como por ejemplo en los europeos. Otro de
los aspectos que ha centrado la atencion de los inversores ha
sido el comienzo de la publicacion de los resultados empresa-
riales del 3T. Hasta el momento, las noticias son esperanzado-
ras. En EE. UU., los beneficios de las companias del S&P 500
estan superando ampliamente las estimaciones de los analis-
tas, lo que ha apoyado a la bolsa norteamericana, que a finales
de mes ya consiguié recuperar buena parte de las pérdidas. En
la eurozona, las empresas estan anunciando unos beneficios
mas ajustados como consecuencia de un entorno econémico
mas débil y de aspectos puntuales como el veto de las expor-
taciones a Rusia. Por lo que respecta a los emergentes, y a dife-
rencia de lo ocurrido en otras ocasiones, el repunte de la ines-
tabilidad en octubre no se ha traducido en un deterioro extra
del entorno financiero. Mencién aparte merece el caso de Bra-
sil, donde el proceso que ha llevado a la reeleccién de Dilma
Rousseff como presidenta del pais ha sido fuente especifica de
volatilidad.

El délar mantiene el pulso frente a la caida del precio del cru-
do. La volatilidad de los mercados de divisas también se ha
incrementado como reflejo de las divergencias existentes en
las estrategias monetarias de las principales economias. Aun-
que el délar es la moneda que més se ha apreciado desde el
verano, las dudas sobre el ritmo de la normalizacién de la poli-
tica monetaria en EE. UU. han supuesto un ligero freno a su
escalada frente al euro y el yen. Entre tanto, el precio del barril
de petréleo ha perdido la referencia de los 90 ddlares, por la
intensificacion del exceso de oferta.
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FOCUS - Sacudida en el mercado de petrdleo:

confluencia de factores

El precio del petréleo vuelve a cobrar protagonismo. Esta
vez para alegria de los paises importadores: la cotizacion
del barril Brent ha acumulado un vertiginoso descenso del
25% entre julio y octubre, hasta situarse en los 84 délares
por barril, niveles no observados desde el afio 2010. Ha sido
un final abrupto de la larga etapa de estabilidad imperante
desde mediados de 2012. Diversos factores han contribuido
al desplome, unos de corto plazo y otros de caracter estruc-
tural; unos relativos a la oferta y otros a la demanda. Esta
complejidad dificulta discernir la influencia de cada uno de
ellos, asi como realizar prondésticos contundentes. Sin
embargo, algunas cuestiones se perfilan con cierta claridad.

A corto y a medio plazo sobresalen los factores de deman-
da. El enfriamiento de las expectativas de crecimiento glo-
bales, de la mano de las sorpresas negativas de la eurozona
y algunos paises emergentes, ha provocado una rebaja
generalizada de las previsiones de consumo global de
materias primas, y entre ellas, l6gicamente, el petréleo. Sin
ir mas lejos, desde el pasado mes de junio la International
Energy Agency (IEA) ha recortado el crecimiento previsto
de la demanda mundial de crudo para 2014 desde 1,3 Mb/d
hasta 0,7 Mb/d. Estas nuevas expectativas han modificado
los comportamientos de los agentes que operan sobre el
petréleo y no solo de los demandantes finales. En efecto,
también los operadores de caracter «pseudofinanciero» en
los mercados de derivados del crudo han dejado su huella:
el cierre apresurado del elevado nimero de posiciones
especulativas largas que detentaban a inicio del verano ha
contribuido a reforzar la presion bajista sobre la cotizacion
(en un contexto general de risk off). Mientras tanto, los
desarrollos en el lado de la oferta han hecho poco por fre-
nar el proceso. Destaca la reticencia a recortar produccion
por parte de Arabia Saudi (el mayor extractor de los paises
de la OPEP, con un tercio del total). Posiblemente esto obe-
dece a una estrategia orientada a defender cuota de merca-
do ahora que EE. UU. reduce importaciones e incluso se
plantea exportar hidrocarburos procedentes de la revolu-
cion shale. A ello hay que anadir el renovado dinamismo
productor de paises como Libia, Iran o Irak. Y también en el
lado de la oferta ha incidido un factor financiero: la aprecia-
cién del délar, que permite a los paises exportadores mante-
ner ingresos aun cuando descienda la cotizacion en délares.

Hemos asistido, en suma, a una confluencia poco habitual
de fuerzas bajistas presionando al unisono sobre el precio
del crudo. Algunas irdn agotdndose progresivamente y
luego cambiardn de sentido. Dos resultaran cruciales: la
desaparicion del miedo a una recesion en la eurozona con
repercusiones globales, y el mantenimiento de ritmos de
expansion razonablemente elevados en paises emergen-
tes grandes como China y la India. En paralelo, los dos fac-
tores financieros sefialados también dejaran de ser un las-
tre tan pesado. Ademads, es previsible que la OPEP acabe,
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mas pronto que tarde, acordando actuaciones para atajar
la caida del precio. Como resultado, prevemos que el barril
Brent recupere durante el afio que viene cotas préximas a
los 100 doélares y las supere ligeramente en 2016.

Sin embargo, la perspectiva a largo plazo esté sujetaa una
mayor incertidumbre debido a la irrupcién y creciente
relevancia del factor tecnoldgico. El mencionado auge en
EE. UU. y otros paises del shale oil (mediante las técnicas
extractivas de fracking) y de las tar sands en Canada son
sus paradigmas. De hecho, segtin un informe de la IEA,
EE. UU. podria convertirse en el primer productor mundial
de petroleo a partir de 2017. Este perfeccionamiento de las
técnicas de extraccion, como también ocurre con las de
almacenaje y distribucién, esta conduciendo a una oferta
mas abundante y flexible, lo que significa prolongar una
fuerza bajista sobre el precio. La incognita son las implica-
ciones de estos cambios tecnolégicos en el devenir del
mercado petrolero.

Produccion e importaciones de petroleo
en EE. UU.
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IM

FOCUS - Estabilidad financiera global: en manos del crecimiento

Durante las Ultimas semanas, el riesgo de inestabilidad en
los mercados financieros internacionales ha vuelto a cobrar
protagonismo. En primer lugar, una racha de sorpresas
negativas en los indicadores de coyuntura de la eurozonay
algunos paises emergentes despertaron el temor a una
desaceleracién econémica global, lo que provocé caidas
rapidas de las bolsas y otros activos con riesgo. En segundo
lugar y justo coincidiendo con el inicio de las turbulencias,
una voz tan autorizada como la del FMI lanzaba adverten-
cias sobre el sobrecalentamiento en el precio de algunos
activos financieros, cuyo origen estaria en la abundante
liquidez proporcionada por las politicas monetarias de los
ultimos afos. Ambos aspectos estan intimamente relacio-
nados: «estabilidad financiera», «crecimiento econémico»
y «liquidez» configuran un trinomio de interacciones com-
plejas y resultados finales inciertos. Si el crecimiento res-
ponde, entonces los riesgos sobre la estabilidad financiera
estardn acotados y serdn manejables. En caso contrario,
habria, efectivamente, motivos serios para preocuparse en
el actual contexto de extrema laxitud monetaria.

El FMI examina con detalle esta cuestion en su informe
semestral sobre la estabilidad financiera global (GFSR, por
sus siglas en inglés). La impresién final dominante es que
se muestra algo mas preocupado que en ocasiones ante-
riores. Segun el FMI, la vulnerabilidad financiera global se
ha visto acentuada por dos factores. El primero es la reduc-
cion continuada de la aversién al riesgo de los inversores.
Segun diversas métricas, a mediados de afio se habia vuel-
to a situar en la zona de minimos previa a la crisis de 2007.
No es de extrafar. Los niveles tan reducidos de los tipos de
interés y de la volatilidad, resultantes de la laxitud de la
politica monetaria, han estimulado la busqueda de renta-
bilidad por parte de los inversores, materializdindose en la
compra de activos de mayor riesgo como las acciones y los
bonos corporativos. Ello ha favorecido el aumento del pre-
cio de estos activos y el estrechamiento de los diferenciales
de rentabilidad con respecto a otros mas seguros. Un claro
ejemplo es la revalorizacion del mercado bursatil de
EE. UU. desde finales de 2012, que, segun las estimaciones
del FMI, se explica practicamente en la mitad por la caida
de la prima de riesgo bursatil. El FMI documenta que la
mayor asuncion de riesgos financieros esta siendo genera-
lizada, tanto geograficamente como en lo que respecta a
las clases de activos implicadas. Sin negar esta evidencia,
el riesgo de burbujas especulativas es, en nuestra opinion,
todavia acotado y se centra, principalmente, en los merca-
dos de bonos corporativos. En concreto, las elevadas coti-
zaciones de los bonos de alta rentabilidad (high yield) esta-
dounidenses y los elevados volimenes de emisién
registrados durante los Ultimos meses en estos mercados
son claros sintomas de su sobrecalentamiento.

Otro aspecto, que suele recibir menos atencién pero que
acertadamente el FMI sefiala como un segundo factor que
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puede socavar la estabilidad financiera global, es la minus-
valoracion del riesgo de liquidez de mercado, entendido
como las posibles dificultades para encontrar contraparti-
das con las que cerrar operaciones a gran escala de mane-
ra agil y eficiente (un concepto diferente de la liquidez
monetaria o de financiacién antes comentada). Este mayor
riesgo de liquidez de mercado se deriva, en buena medi-
da, de algunos cambios estructurales acontecidos en el
marco institucional. En particular, la progresiva adopcién
de la nueva regulacién bancaria ha provocado, ademas de
una mejora deseada de la fortaleza de dicho sector, la
reduccién de su presencia (como inversores y como mar-
ket makers) en mercados de activos con riesgo crediticio
elevado y liquidez baja. Esto significa efectivamente una
merma de la amplitud y de la profundidad potenciales de
dichos mercados. En contraposicidn, el peso del sector no
bancario ha aumentado significativamente. También en
esta dimension el principal foco de preocupacion es el
mercado estadounidense de bonos corporativos (y bonos
extranjeros), dado que las familias ya detentan, directa o
indirectamente, un 30% del total (frente al 25% en 2010).
Las consecuencias de este cambio de naturaleza de los
participantes en el mercado de bonos corporativos no son
nimias: mas volatilidad y mayor probabilidad de que se
activen mecanismos perniciosos de amplificacion y retroa-
limentacion de pequefias caidas iniciales.

Con todo, a nuestro entender, los riesgos sobre la estabili-
dad financiera son limitados: la recuperacién gradual de la
economia acabard tomando, mas pronto que tarde, el rele-
vo de la liquidez como apoyo de los mercados financieros.
Mientras tanto, un uso acertado de politicas macropruden-
ciales sera suficiente para atenuar el sobrecalentamiento
que pueda aparecer en algunos mercados localizados. Sin
embargo, los acontecimientos de las ultimas semanas nos
recuerdan los riesgos que podria entrafar para la estabili-
dad financiera una desviacion de este escenario.

EE. UU.: bonos de alta rentabilidad
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PRINCIPALES INDICADORES
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COYUNTURA - EE. UU. y China
lideran la recuperacion

El FMI rebaja ligeramente las previsiones de crecimiento
mundial. En su informe de otofio sobre perspectivas globales,
el organismo internacional prevé un crecimiento para la econo-
mia mundial del 3,3% en 2014 y del 3,8% en 2015, una y dos
décimas por debajo de la previsién de julio, respectivamente.
Aunque es una revision a la baja, el FMI todavia sigue dibujan-
do un escenario de aceleracién gradual. El retoque es conse-
cuencia de un empeoramiento de las perspectivas para la euro-
zona, Japdn y Brasil. No son suficientes para contrarrestarlo nila
mejora del prondstico para EE. UU. y la India ni la permanencia
del pronéstico para China en cotas elevadas. Asimismo, el FMI
subraya el aumento de la disparidad entre paises y alerta de la
intensificacion de los riesgos bajistas. Entre estos Ultimos des-
tacan la amenaza de la deflacion en la eurozona, las tensiones
geopoliticas, las secuelas de posibles excesos financieros y los
efectos de la normalizacién monetaria en EE. UU.

ESTADOS UNIDOS

EIPIB de EE. UU. en el 3T sigue siendo robusto, lo que respal-
da la mejora de las previsiones del FMI para el pais. El PIB cre-
Ci6 un significativo 0,9% intertrimestral (2,3% interanual).
Aunque pueda parecer una desaceleraciéon con respecto al 2T
(1,1% intertrimestral), debemos recordar que buena parte de
la fortaleza de la primavera obedecié a un mero efecto rebote
después de la caida del PIB en el 1T (a su vez ocasionado por el
temporal de invierno). La buena cifra del verano no es ya un
rebote, sino indicativa de que la economia norteamericana
estd alcanzando velocidad de crucero. El avance se sitda en
linea con nuestro escenario, por lo que mantenemos un creci-
miento del 2,2% para 2014. Con todo, destaca que el consumo
privado y la inversion, a pesar de seguir siendo elementos cla-
ve para el crecimiento, se hayan desacelerado con respecto al
trimestre anterior. Por el contrario, ha sorprendido el fuerte
impulso que ha supuesto el gasto publico y la contribucién
positiva del sector exterior.

Otros indicadores de actividad confirman la buena marcha
de la economia estadounidense. Segun el estudio de campo
que elabora regularmente la Reserva Federal (Beige Book), la
actividad econémica continta creciendo a buen ritmo. Los indi-
ces de sentimiento empresarial y del consumidor siguen ava-
lando una mejora econdémica significativa. Asi, el ISM de manu-
facturas de septiembre se situé en los 56,6 puntos, algo por
debajo del registro de agosto, pero claramente por encima de
la frontera de los 50 puntos (limite que separa la expansion de
la recesion). Suhomdlogo en servicios también descendié mo-
deradamente, hasta los 58,6 puntos, aunque también en zona
expansiva. Por su parte, el indice de confianza del consumidor
del Conference Board de octubre escal6 hasta los 94,5 puntos, el
maximo de los Ultimos siete afos, respaldado por una mejora
de las expectativas. Por tltimo, el indice de produccién indus-
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trial de septiembre también sorprendié al alza y aceleré hasta
el 4,3% interanual desde el 4,0% de agosto.

El mercado laboral sigue mostrandose vigoroso, mientras
que el inmobiliario continta sin desplegar la pujanza espera-
da. En concreto, en septiembre se crearon 248.000 puestos de
trabajo, de nuevo por encima del umbral de los 200.000, indica-
tivo de un mercado fuerte. Por su parte, la tasa de paro descen-
di6 dos décimas hasta el 5,9%, mientras que la tasa de actividad
se mantuvo practicamente plana en el 62,7%. Este estanca-
miento de la tasa de actividad vendria a matizar los buenos da-
tos de la tasa de paro, pues una parte de esta mejora se explica
por la contraccidn de la fuerza laboral. Por otro lado, los ultimos
datos sobre el mercado inmobiliario siguen mostrando que, si
bien la recuperaciéon del sector prosigue, su evolucién queda
lejos de los pronésticos que situaban dicha mejora como un ele-
mento clave de la expansién estadounidense. En particular, el
indice Case-Shiller de precios para 20 areas metropolitanas
se desaceler6 de nuevo en agosto hasta el 5,6% interanual
(6,7% en julio). En positivo, las ventas tanto de viviendas nuevas
como de segunda mano avanzaron en septiembre respecto al
registro de agosto (0,2% y 2,4%, respectivamente).

La Fed finaliza el programa de compra de activos en un
entorno de precios estable. A pesar de la evolucion firme de la
actividad estadounidense, la inflacién sigue estando conteni-
da. En particular, el IPC de septiembre aumenté un 1,7% inter-
anual, igualando el registro de agosto. El nuevo descenso del
precio de los carburantes se compensé por el incremento del
precio de los alimentos y los alquileres. Por su parte, el indice
subyacente (sin alimentos ni energia) también repitié en el
1,7%. En este contexto de inflacion por debajo del objetivo, la
Fed ha anunciado la finalizacion del programa de compra de
activos pero ha reiterado la intenciéon de mantener los tipos de
interés bajos durante un «periodo de tiempo considerable».

JAPON

Los riesgos a la baja impulsan al Banco Central de Japén a
ampliar su programa de estimulo monetario. La recuperacion
de la economia nipona parece estancada por la debilidad del
consumo privado, que sigue acusando los efectos de la subida
del IVA del pasado 1 de abril (del 5% al 8%). En este sentido, la
confianza del consumidor volvio a descender en septiembre,
hasta los 39,9 puntos, el minimo desde mayo. Por su parte, los
precios tampoco mostraron el vigor esperado y en septiembre
se quedaron planos con respecto al registro de agosto (3,3%
interanual, 1,3% descontando el efecto del IVA). Por todo ello,
el Banco Central de Japén, sorprendiendo a la mayoria de ana-
listas, ha decidido aumentar el importe de las compras de acti-
vos financieros que viene realizando desde abril de 2013.

El contrapunto positivo esta en la industria. La produccién in-
dustrial recuperé en septiembre lo que habia perdido en agos-
to, aunque el indice sigue por debajo del nivel de inicios de afio.
En la misma linea, el indice de sentimiento empresarial Tankan
del 3T registré una mejora en las rubricas de manufacturas, las

NOVIEMBRE 2014

IM 13

EE. UU.: mercado laboral

(%) (%)
67 10
P — N 9
65 8
64 7
63 w-/\‘_’\— 6
S S S

09/09 03/10 09/10 03/11 09/11 03/12 09/12 03/13 09/13 03/14 09/14
e Tasa de actividad (esc. izda.) Tasa de paro (esc. dcha.)

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del Dept. de Trabajo.

EE. UU.: precio de la vivienda

(Indice)

180

170 a N

160 \

150

140 ~_/

130 © . . . . . .
08/08 08/09 08/10 08/11 08/12 08/13 08/14

Nota: Indice Case-Shiller, 20 dreas metropolitanas.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Standard & Poor’s.

Japon: confianza del consumidor
(Indice)
50

45 A

40/\

Py - l
g ey

B

30 L 1 1 1 1 1 1 1 1
09/10 03/11 09/11 03/12 09/12 03/13 09/13 03/14  09/14

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

www.lacaixaresearch.com € ‘ “la Caixa” Research



ECONOMIA INTERNACIONAL

ventas de maquinaria crecieron en septiembre por tercer mes
consecutivo y las exportaciones de septiembre repuntaron,
después de la apatia de agosto. Este contraste entre un tipo
de indicadores y otros ilustra las dificultades que afronta el
Abenomics para poner en marcha una expansiéon completa y
sostenible de la economia nipona, maxime cuando la determi-
nacion que se observa en el pilar monetario no se ve acompa-
fiada con el mismo impetu por los pilares fiscal y de reformas
estructurales.

EMERGENTES

EIPIB de China en el 3T aleja los temores a un aterrizaje brus-
co. El PIB del gigante asiatico avanzé un significativo 7,3% inte-
ranual en el 3T de 2014, en linea con nuestras previsiones, pero
sorprendiendo positivamente al consenso de los analistas. El
buen tono de los dltimos indicadores de actividad sugiere que
el crecimiento continda siendo sélido en el 4T. En particular, el
indice PMI de octubre elaborado por Markit subié ligeramente,
hasta los 50,4 puntos (50,2 en septiembre). Por su parte, el indi-
ce de produccion industrial avanzé hasta el 8,0% interanual en
septiembre, desde un modesto 6,9% en agosto. Mantenemos,
por tanto, la prevision para el conjunto de 2014 en el 7,5%, en
linea con la estimacion del FMI (7,4%). Con todo, a corto plazo,
algunos de los riesgos de los que adolece el pais todavia estan
lejos de disiparse. Asi, en el ambito inmobiliario, 69 de las 70
ciudades que analiza la oficina nacional de estadistica china
reportaron bajadas en el precio de la vivienda en septiembre.
Una situacion que contrasta con las 65 ciudades que reporta-
ban subidas a finales de 2013. A largo plazo, el reto consiste en
materializar las reformas hacia una economia de «<més merca-
do» que facilite una suave transicién hacia el nuevo modelo de
crecimiento. En este sentido, el cuarto plenario del Comité Cen-
tral del Partido Comunista, reunido a finales de octubre, abordd
cuestiones relativas a la mejora del Estado de derecho en el pais.

En el resto de emergentes las disparidades siguen siendo la
tonica. Asi, la India, con registros significativos en sus tasas de
crecimiento y mejoras importantes en la correccion de sus des-
equilibrios, contrasta con Brasil y Turquia, cuyos avances en el
PIB del 2T han decepcionado y cuyo margen para politicas
expansivas es limitado, habida cuenta de sus tensiones inflacio-
nistas (entre otros problemas). Los precios mayoristas en la
India crecieron un 2,4% interanual en septiembre, muy por
debajo del 6,4% de finales de 2013. En cambio, la preocupante
evolucion de la inflacion en Brasil, junto a la debilidad del real,
ha empujado al Banco Central de Brasil a subir el tipo de interés
de referencia en 25 p. b. hasta el 11,25%. Esto supone una clara
sefial de advertencia al Gobierno de la reelegida Dilma Rouseff
sobre la necesidad de abordar, con determinacién y sin demo-
ras, la correccion de desequilibrios y las reformas estructurales
que el pais necesita.
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FOCUS - La correccion de los desequilibrios externos globales:

;una historia duradera?

Durante los afios anteriores al estallido de la gran crisis
econdmica, el acrecentamiento de los desequilibrios por
cuenta corriente globales fue motivo de preocupacién por
los riesgos a nivel mundial de una posible correccién brus-
ca y desordenada. Casi diez afios después, la sustancial
disminucion de dichos desequilibrios podria hacernos
pensar que el problema se ha resuelto. Sin embargo, lejos
de solucionarse, lo que ha ocurrido es que el debate ha
cambiado de forma y, a dia de hoy, gira alrededor de la
temporalidad de la fuerte correccion exterior. En otras
palabras, una vez la recuperacion vaya ganando fuerza y
se extienda, jvolveran los desequilibrios externos al punto
de partida? O, por el contrario, jsu correccién sera durade-
ra? Ante esta nueva discusion, el FMI, en su mas reciente
informe sobre perspectivas globales (WEO, por sus siglas
en inglés), aporta interesantes reflexiones.

A grandes rasgos, la suma de desequilibrios externos (que
suman superavits y déficits en valor absoluto) ha pasado de
representar el 5,3% del PIB mundial en 2006 al 3,4% en 2013.
Mas alla de la evidente reduccién de magnitud, destaca la
menor concentracion de los déficits en unas pocas econo-
mias. Asi, mientras que en 2006 los cinco paises mas defici-
tarios poseian el 80% del déficit total, en 2013, el top 5 de
paises deficitarios representaba menos del 65%. A nivel pais,
EE. UU. se erige como el gran protagonista de la fuerte
correccion exterior. No en vano fue, y sigue siendo, el pais
con el mayor déficit por cuenta corriente en términos abso-
lutos. En concreto, entre 2006 y 2013, la economia esta-
dounidense redujo a la mitad su déficit (de 807.000 a 400.000
millones de dolares, del 1,6% al 0,54% del PIB mundial). Al
otro lado del espectro, China, la mayor economia superavi-
taria en 2006, también hizo lo propio al recortar a casi la
mitad su balance positivo en términos de PIB mundial (del
0,46% del PIB mundial al 0,25%), lo que la llevé a ocupar la
segunda posicién en el frente de los superavits, por detras
de Alemania, que apenas se ha movido en términos exterio-
res. Por dltimo, Japén, también en el lado de los grandes
superavits en 2006, en noviembre de 2013 pas6 a mostrar un
déficit por cuenta corriente por primera vez desde 1980.

El FMI ha tratado de averiguar la naturaleza de la correccién
para poder discernir su posible grado de reversion futura.
Para ello, ha indagado sobre dos vias (no excluyentes) que
podrian explicar la correccién externa: la caida de la deman-
dainterna, especialmente pronunciada en algunos paises, y
cambios en la composicién de la demanda. Asi, mientras
una mayor relevancia de la primera via a priori implicaria
una vuelta al pasado en la magnitud de los desequilibrios
exteriores (por tratarse de un fendmeno esencialmente
temporal o coyuntural), lo contrario ocurriria si la segunda
via fuera la mas prominente. Sin lugar a dudas, la disminu-
cion de la demanda interna de los paises deficitarios ha
tenido un papel importante en la correccion de su déficit
exterior, pero también existen varios factores estructurales

1. Cambios en la estructura productiva de un pais también pueden modi-
ficar los desequilibrios externos.

NOVIEMBRE 2014

que hacen pensar que una parte sustancial de la correccién
permanecera a largo plazo. Los principales son: (i) la dismi-
nucion del PIB potencial en algunas grandes economias
deficitarias; (i) la reduccién (a nivel mundial) de politicas
que alentaban distorsiones exteriores significativas; y (iii)
choques energéticos en EE. UU. y en Japon. Sin lugar a
dudas, la dureza de la crisis ha causado dafios permanen-
tes sobre el potencial de avance de numerosos paises, por
lo que, cuando estas economias se recuperen y pasen a fun-
cionar a capacidad completa, sus tasas de crecimiento se
situaran por debajo de las tasas del pasadoy, en consecuen-
cia, también sus desequilibrios externos seran menores.

Cabe destacar, asimismo, que durante el periodo analiza-
do, ya sea como resultado del caracter de la crisis o bien en
paralelo a ella, algunas de las practicas que generaban
distorsiones sobre los balances externos se han disipado.
Entre ellas, sobresale la cotizacion del yuan, una moneda
acusada en el pasado de estar infravalorada en aras de
promover las exportaciones de China (y, por tanto, un ma-
yor desequilibrio externo). En este sentido, el compromiso
del Gobierno chino con el cambio de modelo del pais
hacia un mayor protagonismo del consumo interno es una
baza extra a favor de la constancia de la correccién de la
balanza por cuenta corriente de China.

Por dltimo, el importante aumento de la produccién de gas
y petréleo de esquisto en EE. UU. ha tenido, y seguird tenien-
do, implicaciones positivas en la reduccion del déficit exte-
rior de la primera potencia econémica mundial. Al otro lado
del mundo, la moratoria nuclear que se establecié en Japén
tras el terrible accidente de Fukushima hara que se man-
tenga buena parte del giro en el saldo comercial del pais.

En definitiva, si bien en el futuro es probable que se produz-
ca un repunte de los desequilibrios externos globales, las
previsiones del FMI apuntan a que la mitad de la correccién
persistird en el tiempo. Esta continuidad no solo responde
alareduccién de los avances potenciales de algunas gran-
des economias, claramente un efecto indeseable de la cri-
sis, sino también a que se han logrado disminuir las politi-
cas que distorsionan los balances externos de los paises.

Desequilibrios por cuenta corriente globales
(% del PIB mundial)
3
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FOCUS - Hong Kong: buenas perspectivas,

pese a todo

Las recientes manifestaciones en las calles de Hong Kong
en demanda de un mayor compromiso democratico por
parte del Gobierno de Pekin han vuelto a poner de relieve
la fragilidad del binomio compuesto por Hong Kong y
China, a pesar de haberse reconducido pacificamente.
Hong Kong mantiene una relacién especial con China,
encapsulada en el lema «un pais, dos sistemas», que tiene
como origen el acuerdo sino-britanico de 1984 a raiz del
cual se convino la devolucién de la colonia en 1997 y se
establecié un marco institucional favorable a los nego-
cios que coexiste con la sujecién a la autoridad china.

Esta relacion especial ha sido decisiva en el éxito de su
economia y un factor determinante para que un nutrido
grupo de inversores internacionales la hayan elegido
como puerta de entrada a la China continental. También
han influido de manera indiscutible su sistema capitalis-
ta, el elevado grado de formacién de su poblacién, un PIB
per capita que iguala el de Japon (en torno a los 40.000
délares anuales), ser uno de los principales puertos
comerciales de Asia (tercero en carga a escala global) y
poseer la cuarta bolsa mas importante del mundo aten-
diendo al valor de mercado de las empresas.

Con todo, este pequeio pais de 7,2 millones de habitan-
tes se enfrenta a desafios importantes. A corto plazo, se
estima que las consecuencias econémicas de las recien-
tes protestas seran limitadas. Aparte de concentrarse en
el sector turistico (que representa un reducido 3% del
PIB), los estrechos lazos culturales y los intereses comu-
nes que unen a Hong Kong y China deberian favorecer un
rapido entente entre ambas partes. Sin embargo, hay
otro reto de especial relevancia que debera afrontar la
economia hongkonesa en los préximos meses: el proceso
de normalizacién de la politica monetaria de la Fed.

Desde hace tres décadas, el délar hongkonés sigue un
régimen de peg con el délar estadounidense, lo cual su-
pedita la politica monetaria del pais a las decisiones de la
Fed y, por extension, al ciclo econémico estadounidense.
Durante los ultimos cuatro afos, Hong Kong ha importa-
do «virtualmente» una politica monetaria mas expansiva
que la que el estado de su economia requeria y esto la ha
empujado a excesos notorios, fundamentalmente en el
sector inmobiliario (el precio de la vivienda aumenté un
75% entre 2008 y 2013). En este contexto, la subida de
tipos de la Fed permitird un enfriamiento del mercado
inmobiliario, que deberia ser suave y no tener consecuen-
cias para el sector financiero del pais (la tasa de morosi-
dad se encuentra por debajo del 1%). Quiza sean mas
preocupantes los episodios de volatilidad en los flujos
internacionales que podrian acompanar el proceso de
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normalizacién monetaria de EE. UU. Aun asi, de tener
lugar, deberian ser temporales y de alcance limitado,
puesto que el holgado nivel de reservas del banco cen-
tral, su estricta supervisién bancaria y el elevado supera-
vit fiscal de Hong Kong lo sittian en una posicion de rela-
tiva fortaleza respecto a otras economias asiaticas.

A largo plazo, el desarrollo econémico del pais estara
marcado, como no podia ser de otra manera, por su rela-
cion con su hermano mayor. En este sentido, la ralentiza-
cion de China (que ha pasado de crecimientos alrededor
del 10% anual a cotas cercanas al 7%) se ha reflejado en
las tasas de avance de la economia hongkonesa. No obs-
tante, la paulatina liberalizaciéon y modernizacion finan-
ciera de China contribuird a reforzar las sinergias ya esta-
blecidas (como la capitalidad de Hong Kong como centro
offshore del renminbi chino) y a generar otras nuevas
(como el reciente acuerdo de cotizacion simultdnea de
empresas en las bolsas de Hong Kong y de Shanghai). En
definitiva, el giro hacia una economia de «mas mercado»
por parte del gigante asiatico ha de fortalecer el actual
vinculo entre ambos paises.

Hong Kong: principales indicadores

macroeconoémicos
207 2012 2013 2014(p) 2015 (p)
Crecimiento PIB real (%) 35 16 29 2,1 32
Inflacion (%) (f) 32 38 43 3,7 35
Saldo cuenta corriente
% del PIB) 10,1 16 19 14 0,7

Saldo fiscal (% del PIB) 35 32 08 26 05
Deuda publica (% del PIB) 49 6,8 6,7 6,5 63

Nota: (p) Previsiones; (f) dato a final de ario.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream, el FMly el lIF.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2012 2013 472013 1T 2014 272014 372014 09/14 10/14
Actividad
PIB real 2,3 2,2 3,1 19 2,6 2,3 - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 42 36 36 23 4 42 39
Confianza del consumidor (valor) 67,1 73,2 74,0 80,5 834 90,9 89,0 94,5
Produccion industrial 38 29 33 33 42 44 43
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,8 53,9 56,7 52,7 55,2 57,6 56,6
Viviendas iniciadas (miles) 783,8 929,7 1.025 925 985 1.024 1.017
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 1413 158,2 165 170 171
Tasa de paro (% pobl. activa) 8,1 74 7,0 6,7 6,2 6,1 59
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 58,6 58,6 58,5 58,8 58,9 59,0 59,0
Balanza comercial ' (% PIB) -33 -28 -28 -28 -29
Precios
Precios de consumo 2,1 15 12 14 2,1 18 1,7
Precios de consumo subyacente 2,1 1.8 1,7 1,6 19 1,8 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 372013 472013 172014 272014 07/14 08/14 09/14
Actividad
PIB real 15 1,5 24 24 2,7 0,0 - -
Confianza del consumidor (valor) 40,0 43,6 44,0 41,7 388 39,1 415 41,2 399
Produccién industrial 02 -0,6 2,0 58 83 2,6 -0,6 -2,0 -08
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) =50 6,0 12,0 16,0 17,0 12,0 - 13,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 43 4,0 4,0 39 36 36 38 35 36
Balanza comercial ' (% PIB) -14 -24 -2, -24 -2,8 -29 -29 -29 -29
Precios
Precios de consumo 0,0 04 09 1,4 15 3,6 34 3,3 33
Precios de consumo subyacente -0,6 -0,2 0,0 0,5 06 2,3 23 2.2 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 372013 472013 172014 272014 07/14 08/14 09/14
Actividad
PIB real 7,7 7,7 78 7,7 74 7,5 - 73 -
Ventas al por menor 14,3 13,1 13,3 13,5 11,9 12,3 12,2 19 11,6
Produccién industrial 10,0 99 10,1 10,0 8,7 89 9,0 6,9 8,0
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,8 50,8 513 50,3 50,7 51,7 51,1 51,1
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 230 258 250 258 233 253 283 305 321
Exportaciones 8,0 78 39 74 -3,4 5,0 14,5 9,4 15,3
Importaciones 43 73 8,6 7.1 1,7 14 -16 -24 7,0
Precios
Precios de consumo 2,7 2,6 28 29 23 2,2 23 2,0 1,6
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 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 6,1

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 - Mas pesimismo
que debilidad

El crecimiento contintia débil en la eurozona, pero ird ganan-
do traccion gradualmente. El FMI ha rebajado las previsiones
de crecimiento de las principales economias de la eurozona, a
excepcidn de Espaiia, y predice una lenta recuperacion a distin-
tas velocidades. Alemania y Espafia crecerdn a un mayor ritmo
que Francia e Italia, entrando esta Gltima incluso en recesién en
2014. En este contexto de débil crecimiento, los pequefos
shocks se perciben con mas intensidad que en paises con mayo-
res tasas de crecimiento, donde una reduccion similar del creci-
miento es menos problemdtica. Quizas por ello el FMI ha acom-
pafnado la revision a la baja de las previsiones para la eurozona
con un discurso muy pesimista, aunque su escenario central
sea de recuperacion gradual. A grandes rasgos, la desacelera-
cién del crecimiento que se ha producido los dltimos trimestres
es fruto de la ralentizacién del comercio a nivel global y de la
reaparicion en escena de conflictos geopoliticos latentes.
Ambos son factores temporales y, por tanto, no deberian empa-
far el proceso de recuperacién a medio plazo.

Las tendencias de fondo son muy distintas entre paises. El
deterioro de las perspectivas de crecimiento ha puesto encima
de la mesa la necesidad de tomar medidas para relanzar el cre-
cimiento de la eurozona. De todas formas, las diferencias entre
paises son muy notables y, por tanto, aunque es deseable un
alto nivel de coordinacién a nivel europeo, cada caso necesita
ser tratado por separado. Un breve repaso del crecimiento per
capita de los dltimos afios sirve parailustrarlo. Alemania y Fran-
cia experimentaron tendencias similares hasta la crisis financie-
ra global, pero sus caminos han divergido a partir de entonces.
El pais germanico se ha visto beneficiado por las reformas
estructurales llevadas a cabo a principios de los afios 2000,
mientras que en Francia se ha puesto en evidencia la falta de
dinamismo de su economia. Las dolencias de la economia ita-
liana, con raices profundas, hace afios que se conocen y son un
verdadero reto para el ejecutivo de Mateo Renzi. Finalmente,
Espafa, crecié de manera continuada hasta 2008, pero no era
un crecimiento sélido y se derrumbé a partir de entonces. Sin
embargo, la correccién de los principales desequilibrios
macroecondmicos y las importantes reformas estructurales lle-
vadas a cabo estan permitiendo una recuperacién que, de
momento, sorprende por su vigor. A mas largo plazo, el reto
para Espafa es lograr que el crecimiento sea equilibrado y sos-
tenible.

Aumenta la presion para que Francia e Italia tomen medidas
que impulsen su capacidad de crecimiento a largo plazo. La
vulnerabilidad que han mostrado Francia e Italia durante los
ultimos meses ha vuelto a poner al descubierto las carencias de
ambas economias. En este contexto, se inicié un intenso, y a
veces tenso, debate a nivel europeo sobre qué medidas se
debian adoptar. Finalmente parece que se ha encontrado un
equilibrio en un ajuste fiscal ligeramente menor al inicialmente
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Eurozona: previsiones del FMI
Variacién anual (%)

Variacion frente a la prevision

Prevision PIB dejulio de 2014
2013 2014 2015 2014 2015
Eurozona -04 038 13 03 02
Alemania 05 14 1,5 05 02
Francia 03 04 1,0 04 0,5
Italia -19 -0.2 038 05 03
Espana -1,2 13 17 0,1 0,1

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del FMI (WEQ).
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Eurozona: déficit publico previsto para 2014y 2015
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de los datos de los respectivos Gobiernos nacionales.
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previsto a cambio de un impulso de la agenda de reformas. La
reduccion del déficit estructural que prevén estos paises se
sitia en 0,5 p. p. para el caso de Franciay en 0,3 p. p. en el de
Italia, un ajuste que en principio Bruselas ha dado por bueno a
pesar de que no se cumpliran los objetivos de déficit fijados
para 2015 (4,1% frente a 3,0% en Francia y 2,9% frente a 2,2%
en Italia). En cuanto a la agenda reformadora, ya se empieza a
percibir un cambio de actitud. Francia, al reciente pacto de res-
ponsabilidad y solidaridad y el crédit dimpét pour la compétiti-
vité et 'emploi han afhadido medidas como la reduccién de las
tasas en sectores regulados y una mayor facilidad administrati-
va para la creacion de empresas. En Italia se esta avanzando
para aprobar una reforma laboral que reduzca la importante
rigidez existente, que desincentiva la contratacion. Todas estas
reformas deberian aumentar la competitividad de las empresas
y el crecimiento potencial, aunque son timidas en comparacion
con las emprendidas por varios paises periféricos y deberian
profundizarse mas, en particular en el mercado laboral.

La mayoria de indicadores de actividad mejoran ligeramen-
te en octubre. A corto plazo, la pobre evolucién de los indica-
dores en el 3T no deberia ser la antesala de una tercera rece-
sién. De hecho, en el 4T ya se observan timidas mejoras. Tanto
el indice PMI como el indice de sentimiento econémico de
octubre sefialan un crecimiento ligeramente positivo y ayudan
a alejar los miedos a una tercera recesién. De todas formas, el
todavia tenue crecimiento de la eurozona estéd obligando a
muchas empresas a reducir margenes. Por paises, destacan las
ligeras mejoras de ambos indicadores en Alemania. El indice
PMI lleva 18 meses en zona expansiva, aunque se mantiene en
niveles inferiores a los de principios de afo. Francia e Italia, en
cambio, siguen en zona contractiva.

Los indicadores de demanda también experimentan leves
avances. Las ventas minoristas en agosto evolucionaron mas
positivamente que en los primeros meses del ailo, aunque per-
manecen en niveles bajos. También el indice de confianza del
consumidor mejor6 en octubre después de varios meses de
descensos. Sin embargo, como sucede con los indicadores de
actividad, la disparidad entre paises es notable. En el lado posi-
tivo destaca Alemania, mientras que en el lado negativo Fran-
cia e Italia son los protagonistas.

La lenta mejora del mercado laboral limita la capacidad de
recuperacion de la demanda interna. La tasa de paro de la
eurozona se mantuvo en el 11,5% en septiembre de 2014, por
debajo del 12,0% registrado un afio antes pero sin cambios res-
pecto a los dos meses anteriores. Ademas, las expectativas de
desempleo no apuntan a mejoras notables a corto plazo, aun-
que mejoraron ligeramente. Por paises, mientras Alemania
continda con una tasa de desempleo en minimos histéricos y
los paises periféricos experimentan mejoras, ni Francia ni Italia
consiguen recuperarse. A nivel europeo, sigue siendo particu-
larmente preocupante el nivel de desempleo entre los jévenes
de 16 a 25 afios (21,6%), casi cinco millones de jévenes en la
eurozona estan desempleados. El problema es acuciante en
Espana (53,7%), Grecia (50,7%), Italia (42,9%) y Francia (24,4%).
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Una aceleracion de las reformas estructurales en los mercados
de trabajo, asi como un buen uso de los fondos disponibles en
programas como la iniciativa de Empleo Joven y el Fondo Social
Europeo, deberian ayudar a mejorar las posibilidades de los
jovenes en el mercado laboral.

La inflacién, reflejo de la actividad econémica, ira cambian-
do de tono. La tasa de inflacién general subi6 una décima en
septiembre, hasta el 0,4% interanual, y la inflacién subyacente
se mantuvo en el 0,8%. El aumento de la inflacion general se
debe a los componentes mas volatiles, en particular al incre-
mento de los precios de los alimentos y a la moderacién de la
caida de los precios energéticos. En los proximos meses, a
medida que se alejen los temores a una tercera recesién, la de-
manda interna vaya recuperando el tono y el euro siga depre-
ciandose, la inflacion deberia ir dibujando una senda alcista. En
cualquier caso, no se espera que sea muy pronunciada, ya que
los elementos que la empujan en esta direccion son débiles y,
ademads, la caida del precio del petréleo supondrd un importan-
te factor de presion a la baja.

El sector exterior recuperara protagonismo en los préximos
trimestres. Tanto las exportaciones de bienes como las impor-
taciones de bienes se redujeron en agosto en relacién con el
mes anterior (0,9% y 3,1% respectivamente), aunque han me-
jorado con respecto a la primera mitad del aio. La debilidad
experimentada desde principios de aio se debié a factores
temporales, como la ralentizacién del comercio a nivel global y
la emergencia de los conflictos geopoliticos en Ucraniay Orien-
te Proximo. Por tanto, a medida que estos factores vayan per-
diendo influencia, el sector exterior ira recuperando el protago-
nismo que ha ostentado durante los ultimos afios. La
depreciacion del euro y la reduccion del precio del petréleo son
factores adicionales que mejoraran la posicién competitiva de
la economia europea y, por tanto, reforzaran la recuperacién de
las exportaciones a corto y medio plazo.

El crédito bancario también se convertira en un factor de
apoyo a la recuperacion. Los criterios de aprobacion de prés-
tamos continuaron relajandose en el 3T 2014, especialmente
para las grandes empresas. De la encuesta de préstamos ban-
carios que realiza el BCE también se desprende que en el crédi-
to a hogares el porcentaje neto de entidades que relajaron las
condiciones para la compra de vivienda aumenté en el 3T,
aunque a un ritmo menor que en el 2T. Es asimismo destacable
la relajacion de las condiciones de concesién de préstamos al
consumo, un factor que deberia ayudar a que se reactive el
consumo en la eurozona. Esta mejora de la capacidad crediti-
cia del sector bancario est4 estrechamente ligada a la finaliza-
cion del proceso de revision de los activos de la banca (AQR
por sus siglas en inglés) y los test de estrés que ha llevado a
cabo el BCE. Como se comenta en el Focus «Una banca euro-
pea mas resistente ante futuras crisis», estas pruebas han sido
superadas con éxito por el conjunto del sector, lo que ha refor-
zado su credibilidad.

NOVIEMBRE 2014

IM 20

Eurozona: inflacién
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FOCUS - Inversion en infraestructuras: un menu suculento,
pero de consecuencias imprevistas

Tras una larga travesia por el desierto, gran parte de los
paises avanzados se encuentran sedientos de crecimien-
to, especialmente los principales paises de la eurozona. En
este contexto, los beneficios que segun el FMI podria con-
llevar un programa de inversidn en infraestructuras a gran
escala han sido recibidos por muchos como agua de mayo.
Ademads, no pocos ven en esta apuesta una oportunidad
para renovar unas infraestructuras que, tras anos de conti-
nuado descenso de la inversion publica, se han ido dete-
riorando. Sin embargo, el éxito de un programa de estas
caracteristicas no esta asegurado. Naturalmente, el acier-
to en los proyectos financiados es crucial, pero la forma
como se financian, el contexto macroeconémico y el nivel
de deuda son factores tanto o mds importantes. Algunos
de estos factores juegan ahora a favor, pero hay otros que
pueden jugar en contra.

Las cifras que el FMI ha puesto encima de la mesa son real-
mente atractivas: un aumento inesperado de la inversion
publica de 1 p. p. del PIB incrementa la actividad un 0,4%
el mismo ano y un 1,5% al cabo de cuatro afos." A corto
plazo, el efecto sobre la actividad econémica se produce a
través de una mayor demanda y un posible efecto arrastre
de la inversion privada. A largo plazo, el impacto econédmi-
co se da por el lado de la oferta ampliando la capacidad
productiva de la economia del pais.

Ademas, el FMI ha apuntado que el impacto sobre la de-
manda todavia es mayor en un contexto de debilidad eco-
némica, en el que hay un exceso de capacidad productiva.
El impacto macroeconémico también puede acentuarse si
la inversion publica se financia con deuda, ya que ello per-
mite adecuar mejor el coste de la financiacion del progra-
ma al perfil temporal de los retornos. O, dicho de otra forma,
evita tener que llevar a cabo subidas de impuestos o recortes
del gasto publico a corto plazo, cuando dichas inversiones
todavia no han producido retorno alguno. La financiacién
con deuda, ademas, es especialmente atractiva en el entor-
no monetario actual, en el que los tipos de interés reales
se encuentran en minimos historicos. Se trata, pues, de un
menu suculento para aquellas economias que todavia no
han conseguido definir una hoja de ruta que asegure tasas
de crecimiento mads vigorosas y sostenibles a largo plazo.

El informe del FMI incluye una salvedad importante. Los
paises con elevados niveles de endeudamiento deben
tener presente que, a corto plazo, un programa de estas
caracteristicas puede conllevar efectos indeseados. Dado
gue normalmente se trata de inversiones a largo plazo, si
el programa no es lo suficientemente convincente, pue-
den reaparecer las dudas sobre la sostenibilidad de las
finanzas publicas. En la eurozona, hay varias economias
que deben valorar seriamente este riesgo, pero otras,
como la germana, tienen un margen mas amplio y deben
considerar en firme la propuesta del FMI.

1. Véase el capitulo 3 del World Economic Outlook del FMI de octubre de
2014. El FMI asume que el impacto de la inversion en infraestructuras es
muy similar.
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FOCUS - Una banca europea mas resistente ante futuras crisis

En octubre, el BCE y la EBA han publicado los resultados de
la evaluacién global de la banca europea como paso pre-
vio a la entrada en vigor del Mecanismo Unico de Supervi-
sién, que atribuye al BCE la funcién de supervisor bancario
Unico en la eurozona a partir de este noviembre.

Este andlisis de la salud de los balances y la solvencia de la
banca europea se ha dividido en dos ejercicios secuencia-
les: una revision de la calidad de los activos (AQR por las
siglas en inglés de Asset Quality Review) y una prueba de
estrés. Fruto de ambos ejercicios, se ha identificado un
déficit de capital maximo de unos 24.600 millones de
euros, localizado en 25 de las 130 entidades analizadas.
Una vez se tienen en cuenta las medidas tomadas por
estas entidades a lo largo de 2014, el déficit se reduce a
unos 9.500 millones de euros y se concentra en tan solo 13
entidades: cuatro italianas, dos griegas, dos eslovenas,
una irlandesa, una portuguesa, una belga, una chipriota y
una austriaca. Estas entidades deben presentar sus planes
de recapitalizacion antes del 10 de noviembre y disponen
de seis a nueve meses para aumentar el capital de maxima
calidad (common equity tierT o CET1).

El AQR ha supuesto un ajuste a la baja de la posicion de
capital en el punto de partida del ejercicio. La revisidn
detallada de balances a diciembre de 2013 ha incluido la
valoracién de la calidad de los activos y la adecuacién del
nivel de provisiones en base a una definicion homogénea
de los créditos morosos. Bajo la nueva definicién, créditos
por valor de 136.000 millones de euros (equivalentes al
0,6% del total de activos de los bancos examinados) han
sido reclasificados como morosos, lo que supone una ne-
cesidad de mayores provisiones y ha provocado un ajuste
promedio del nivel de CET1 de 0,4 p. p. La diferencia res-
pecto al umbral del 8% se traduce en un déficit total de
capital en el punto de partida de unos 5.000 millones de
euros. Grecia, Chipre y Eslovenia han sido los paises en los
que la revisién de activos ha tenido un mayor impacto, con
caidas de la ratio CET1 superiores a los 2 p. p. Espafia, por
el contrario, presenta el menor ajuste de la eurozona, con
una caida de tan solo 0,2 p. p. de CET1. Este resultado refle-
ja el esfuerzo en saneamientos y la adopcion de criterios
muy conservadores de clasificacion de activos llevados a
cabo en el sistema financiero espanol en los ultimos afios.

Tomando como punto de partida el CET1 ajustado en el
AQR, el test de estrés ha analizado la capacidad de resis-
tencia de las entidades ante dos escenarios macroeconé-
micos para el periodo 2014-2016 (uno base y otro adver-
s0). El resultado en el escenario adverso ha supuesto, en
promedio, una caida de 3 p. p. en el CET1 de las entidades.
Este impacto da lugar al déficit de capital agregado en
aquellas entidades cuya ratio de capital desciende por
debajo del umbral del 5,5% establecido para este escena-
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rio, de poco mas de 24.000 millones de euros. El efecto del
escenario adverso sobre la banca espafola ha sido menor
que el promedio europeo: la ratio CET1 solo ha disminuido
1,4 p. p. y ninguna entidad cae por debajo del umbral del
5,5% lo que, de nuevo, es testimonio de la profunda rees-
tructuracion que ha protagonizado la banca espaola.

En su conjunto, los resultados son positivos para la banca
europea, y especialmente para la espafola, en la medida
en que contribuirdn a despejar dudas en torno a los nive-
les de solvencia y en que las necesidades de capital identi-
ficadas son relativamente modestas (no se prevé la nece-
sidad de tener que recurrir a ayudas publicas significativas
en ningun pais). Cabe destacar que una mayoria de enti-
dades, que representan mas del 70% de los activos totales
de la banca de la zona euro, mantendrian una ratio CET1
superior al 8% en el escenario adverso (asi sucede en 13 de
las 15 entidades espaiiolas analizadas). Son entidades que
puede considerarse que han pasado las pruebas con muy
buena nota. Solo nueve que han aprobado en el conjunto
de la zona euro obtienen lo que se podria considerar un
aprobado justo, con un CET1 de entre 5,5% y 6,5%, y nin-
guna de ellas es espanola.

Un aumento de la confianza en la banca europea deberia
facilitar su acceso a los mercados y reducir el coste del capi-
tal. Los resultados, al eliminar la incertidumbre acerca de
las posibles demandas de capital por parte del supervisor,
también deberian traducirse en una mayor disposicién de
las entidades a prestar. Con todo, para que se produzca una
recuperacion significativa del crédito también serd preciso
que se reduzca la incertidumbre sobre las perspectivas
econdmicas del conjunto de la eurozona y que la recupera-
cién econdmica gane traccion. El ejercicio efectuado por el
BCE y la EBA revela que, especialmente en Espaiia, el sector
bancario esta listo para satisfacer la demanda de crédito
solvente y acompanar dicha recuperacion.

Impacto neto del escenario adverso en ratio
CET1 por pais *
(p.p.)
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& Cetes P S0 VN
M AQR

Nota: * Valores positivos reflejan una caida de la ratio CET1.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del BCE.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccién industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro: zona del euro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
Espafa (% pobl. activa)

2012
-1,6
-2,5
=221
90,8
46,2
47,6

-0,6
1.3
55
98
10,7
248

2013
-09
-0,7
-18,7
93,8
49,6
493

-0,8
12,0

53
10,3
12,2
26,1

4T 2013

04
15
~144
99,1
51,9
513

-04
11,9

52
10,2
12,5
25,8

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

Sector exterior

172014
09
14

=112

101,6

534
52,1

272014

14
1,0
7.7
102,2
52,5
53,0

07/14
05
1.6

-8,3

102,2

51,8

54,2

11,5

49
10,5
12,6
24,5

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

Saldo corriente: zona del euro’
Alemania
Francia
Italia
Espana
Tipo de cambio efectivo nominal? (valor)

2012
1,6
7,1

-1,5

-05

-0,3

97,8

2013
2,1
6,8

-14
1,0
1,5

101,6

4T 2013

2,1
6,8

~14

1,0
1,5

103,1

1T 2014

2,2
6,9
-1,5
13
1,1
103,8

272014

2,2
6,8
-1,7
13
04
103,8

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

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras'
Crédito a hogares'?

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicién de vivienda* (%)

Depésitos
Depésitos a la vista
Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio
de los hogares (%)

2012

-0,3
1.2

24

3,1

4
2,0
0,5

28

2013

-23
03

2,2

2,8

79
0,0
-14.8

20

4T 2013

-2.9

03

23

2,8

6,6

=15
-16,8

1.6

172014

-3,
03

2,2

2,8

59
-2,5
-12,6

1.6

272014

=25
04

2,1

2,7

08/14

1.9
-19
-10,0
100,6
50,7
53,1

11,5

49
10,5
12,3
244

07/14

07/14

09/14

-114
99,9
50,3
524

11,5

50
10,5
12,6
24,0

08/14

08/14
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10/14

=111
100,7

09/14

100,3

09/14

-1.8
06

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 - Resistencia frente
a la desaceleracion en Europa

El PIB creci6 un 0,5% intertrimestral en el 3T. Aunque ya se
esperaba un ritmo de crecimiento algo menor que en el 2T
(0,6% intertrimestral), finalmente la ralentizacion ha sido muy
modesta, de solamente una décima. Con este dato, la econo-
mia espanola encadena cinco trimestres consecutivos de
expansion, y la tasa de variacion interanual del PIB se situa en
el 1,6%. Si bien todavia no se ha publicado el desglose del PIB
por componentes, todo apunta a que el crecimiento sigue
apoyandose en la demanda interna y, sobre todo, en el consu-
mo de las familias y en la inversion en bienes de equipo. Con
este buen dato, mejoramos la previsién de crecimiento para
2014 en una décima hasta el 1,3%. Nuestro escenario central
prevé una continuacion de la senda expansiva, pero a un ritmo
ligeramente menor, con crecimientos alrededor del 0,4%
intertrimestral, de modo que el crecimiento de 2015 se situaria
en torno al 1,7%.

La actividad econdmica mantiene el tono expansivo, pero se
anticipa cierta moderacion. El indice de confianza empresarial
de octubre, que recoge las expectativas de los empresarios
sobre la marcha de su negocio, aumenté un 0,2% respecto al
3T, un incremento muy modesto si se compara con los impor-
tantes avances de los trimestres anteriores. Ademas, el compo-
nente de expectativas mantiene el nivel alcanzado en el 3T
pero no registrd aumentos adicionales. Por su parte, los pedi-
dos industriales de agosto, que generalmente anticipan los
movimientos de la produccién industrial en meses posteriores,
flexionaron ligeramente a la baja debido a la desaceleracién de
los pedidos externos, tanto de la eurozona como del resto de
mercados. La recuperacién de los pedidos del mercado interior
sugiere que la demanda interna sigue avanzando a buen ritmo
y puede compensar temporalmente la caida de la demanda
exterior. Parece, pues, que la economia espafiola esta resistien-
do a la nueva desaceleracién de la actividad en Europa. Tras la
intensa correccién de los desequilibrios macroeconémicos y las
reformas estructurales implementadas, es menos vulnerable y
esta mas preparada para el crecimiento. De todos modos, la
capacidad de resistencia a la debilidad exterior es limitada y, en
Gltima instancia, la recuperacién sigue estando condicionada a
que la eurozona supere este nuevo bache.

El buen tono de la actividad econémica se refleja en los
datos del mercado laboral. En el 3T, la cifra de ocupados
aumento por cuarto trimestre consecutivo (0,4% intertrimes-
tral desestacionalizado), un dato que ya se esperaba después
de los buenos datos de afiliacion a la Seguridad Social. Como
viene siendo la ténica en los Ultimos trimestres, la ocupacion
creci6 en el sector privado (+154.900) pero descendié en el
publico (-3.900). La tasa de paro se redujo algo méas de lo pre-
visto, del 24,5% al 23,7%, gracias a la creacién de ocupacion
pero también debido a la reduccién de la poblacién activa
(—58.000 personas), sobre todo la extranjera.
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Evolucion del PIB
Variacion intertrimestral (%) Variacién interanual (%)

Prevision

08 3

06

N
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o

0.2

02 -2

04 -3
172013 172014 172015 172016

mmmmmm Var. intertrimestral (esc. izda.) Var. interanual (esc. dcha.)

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

Confianza empresarial
Saldo neto de respuestas favorables menos las desfavorables (%)
Expectativas del trimestre entrante
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

Espana: ocupados *
Variacion intertrimestral (%)
1

4

1T 2008 1T 2009 1T 2010 1T20m 172012 172013 172014

Nota: * Serie desestacionalizada.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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La reactivacion del empleo se extiende mas alla del sector
servicios, lo que otorga mayor solidez a la recuperacion. A
excepcion de la agricultura, que es muy voldtil, la ocupacién
aumento en los servicios (+108.800), en la industria (+71.800)
y, por segundo trimestre consecutivo, en la construccién
(+43.500). Ademas, las expectativas de creaciéon de empleo
siguen mejorando y auguran una buena evolucién del empleo
en los proximos trimestres. Tras el importante aumento del 2T,
las expectativas del sector servicios y de comercio minorista
mantuvieron el nivel alcanzado en el 3T. En cambio, las expec-
tativas de contratacion en la industria y la construccién, que
habian retrocedido ligeramente en el 2T, experimentaron
importantes avances en el 3T, sobre todo en este Ultimo sector,
que ha pasado de un valor de —44,7 en abril al -23,2 de sep-
tiembre. Sin duda, la recuperacién de la ocupacién en la cons-
truccién muestra que la generacién de empleo estd extendién-
dose, poco a poco, a todo el tejido productivo.

La caida de los precios se modera. La tasa de inflacién de octu-
bre se situd en el -0,1%, una décima por encima del registro del
mes anterior. Este aumento se explica, en parte, por el incre-
mento del precio de los alimentos. Aunque llevamos cuatro
meses con la inflacidn en terreno negativo, ya se empieza a
observar un timido cambio de tendencia, apoyado por la recu-
peracién de la demanda interna y la depreciacion del euro. Asi,
en el contexto de recuperacion paulatina, esperamos que el
riesgo de deflacién quede progresivamente superado.

El turismo cerrard otro aio de récord. Por primera vez, el
numero de turistas de septiembre superd los siete millones, lo
que supone un aumento del 8,1% interanual, y hace prever un
2014 con cifras récord. El excelente comportamiento del sector
turistico contrasta con la evolucion de las exportaciones de bie-
nes, que retrocedieron un 5,1% interanual en agosto. Esta cai-
da, aunque significativa, puede explicarse, en parte, por la vola-
tilidad de la propia serie. El promedio de los ultimos tres meses,
que muestra la tendencia de fondo, es algo més favorable pero
sigue siendo inferior a las importaciones. Estos datos se reflejan
en el saldo de la cuenta corriente, que acumula un déficit de
4.600 millones entre enero y agosto, comparado con el supera-
vit de 8.700 millones del mismo periodo de 2013. Esperamos
que esta tendencia cambie de sentido en los préximos meses,
de modo que la demanda externa también vuelva a contribuir
al crecimiento del PIB. Por un lado, la mejora de la demanda
global deberia relanzar las exportaciones. Por otro lado, el cre-
cimiento de la demanda interna, y de las importaciones, se
moderara. Sin embargo, contemplamos riesgos de desviacién a
la baja por la incertidumbre que rodea a estos factores. Lo que
parece claro es que dificilmente el saldo por cuenta corriente
pueda repetir el registro de 2013 (0,8% del PIB).

El consumo privado sigue espoleando el crecimiento. El fuer-
te incremento de las ventas minoristas en septiembre (1,1%
interanual en la serie corregida por efectos estacionales y de
calendario) anticipa el buen comportamiento del consumo pri-
vado en el 3T. Al igual que ocurrié en el 2T, el consumo domés-
tico habria sido el motor del crecimiento y estaria sustentado
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Expectativas de creacion de empleo
Media mavil de tres meses (indice)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comisidn Europea.
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tanto en la mejora del mercado de trabajo como en la reduc-
cion de la tasa de ahorro. En el 2T, segun los dltimos datos dis-
ponibles, la tasa de ahorro de los hogares descendié hasta el
9,1% de su renta bruta disponible, en un contexto en el que la
renta bruta disponible todavia seguia cayendo (-0,2% intertri-
mestral). De cara a los préximos trimestres, el recorrido a la baja
de la tasa de ahorro es limitado, por lo que nuevos avances del
consumo deberian sustentarse en aumentos de la renta bruta
disponible. Los activos financieros de las familias, que alcanza-
ron niveles maximos en el 2T, también suponen un importante
apoyo al consumo a medio plazo.

La mejora de la actividad contribuye a la consolidacion fis-
cal. La mayor recaudacién impositiva permitio al Estado reducir
el déficit hasta los 33.052 millones de euros en septiembre
(3,1% del PIB), lo que supone un 9,3% menos que en 2013. El
saldo fiscal del resto de administraciones sigue la misma ténica,
con excepcién de las comunidades auténomas, que con los
ultimos datos de agosto ya alcanzaron el objetivo de déficit
para el conjunto de 2014 (1,0%). Ello nos lleva a mantener la
perspectiva de una ligera desviacién del cumplimiento de los
objetivos de déficit de este aio.

El sector bancario, tras mostrar su capacidad de resistencia
en las pruebas del BCE, esta empezando a dar crédito nuevo.
Tras el profundo proceso de reestructuracion del sector banca-
rio espafol de los Ultimos afos, los resultados del test de estrés
europeo mostraron que todas las entidades espafolas tienen
una solvencia suficiente para hacer frente a un escenario adver-
so, en el que el PIB de la eurozona en 2016 seria un 6,6% inferior
al del escenario base. Solamente una entidad espafiola no
superaba la prueba a 31 de diciembre de 2013, pero con las
emisiones realizadas en 2014 ya se han cubierto las necesida-
des de capital detectadas. Estos resultados demuestran la sol-
vencia del sector, que ya estd preparado para volver a dar crédi-
to a la economia real. Los datos sobre la concesion de crédito
nuevo asi lo demuestran. Entre enero y septiembre, el crédito
nuevo para la adquisicion de viviendas sumé 18.892 millones
de euros, un 18,9% mas que en 2013. La nueva concesién de
crédito a hogares para el consumo y otros fines también mostré
una buena evolucién, con 24.137 millones de euros concedidos
entre enero y septiembre, un 11,4% mas que en el mismo
periodo de 2013. El nuevo crédito a pymes también aument6
(105.074 millones de euros, un 7,4% mas que en 2013), pero la
nueva concesién a grandes empresas todavia sigue lejos de los
niveles de 2013, en parte porque estas empresas prefieren
otras formas de financiacion. Estas cifras del crédito nuevo con-
trastan con la sustancial caida que todavia experimenta el sal-
do vivo de crédito, que presenta una variacién interanual del
-8,0% en septiembre, algo inferior al mes precedente (-8,3%
en agosto). El volumen de crédito total aun tardara en estabili-
zarse, pues el proceso de desapalancamiento de empresas y
hogares, que se encuentra bien avanzado en algunos segmen-
tos, todavia no se ha completado.
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Saldo del Estado

Datos acumulados en lo que va de aio (miles de millones de euros)
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Espana: tasa de ahorro de los hogares
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Nueva concesion de crédito a los hogares
para el consumo y otros fines
Datos acumulados en lo que va de afo (miles de millones de euros)
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FOCUS - El desapalancamiento de las pymes espanolas:

icerca del fin?

Las empresas espafiolas no financieras llevan cuatro afios
desapalancandose. Su deuda bruta se ha reducido més de
25 p. p. del PIB desde el maximo alcanzado en 2010, hasta
el 108% en el 2T 2014. A pesar del importante esfuerzo rea-
lizado, muchas empresas auin se encuentran sobreendeu-
dadas. Segun estimaciones de la CE, la deuda empresarial
deberia reducirse unos 10 p. p. adicionales para alcanzar
niveles sostenibles. Estos datos agregados esconden la
gran heterogeneidad que caracteriza el tejido empresarial.
Esta claro que aquellas empresas que se endeudaron exce-
sivamente en la época del boom deben sequir el proceso
de desendeudamiento. Pero otras con balances mas sanea-
dos ya tienen capacidad crediticia para volver a invertir.

A partir de informacion a nivel de empresa de la base de
datos BACH, comparamos la evolucion de la ratio de apa-
lancamiento (deuda sobre fondos propios) entre el aio
2008 y el 2012. Mientras que las pymes habian reducido
considerablemente su apalancamiento, concretamente en
49 p. p. para la empresa del segundo cuartil,” el ajuste de las
empresas grandes fue mucho menor (15 p. p.). Estas dife-
rencias son aun mas acusadas cuando nos fijamos en el ter-
cer cuartil de la distribucién de deuda sobre fondos pro-
pios. En otras palabras, las pymes que en 2008 estaban mas
endeudadas son las que mas se habian desendeudado
(concretamente, en 130 p. p.), mientras que la ratio apenas
se habia reducido para las que estaban menos apalancadas
(primer cuartil). En contraste, las empresas grandes, inclu-
yendo las mas apalancadas del tercer cuartil, apenas se des-
apalancaron entre 2008 y 2012. Este patrén muestra que,
por el momento, las pymes, cuya actividad econémicay sus
fuentes de financiacién externa estan en general poco
diversificadas, han llevado a cabo la mayor parte del ajuste.

Para poner en contexto el proceso de desapalancamiento
de las pymes espaolas, resulta interesante compararlo
con otros paises europeos. En 2008 las pymes espafiolas
tuvieron unas ratios de apalancamiento muy similares, o
incluso inferiores, a sus homologas europeas. Entre 2008 y
2012 el desapalancamiento de las pymes ha sido un fené-
meno generalizado. La mayor caida de la ratio se observa
entre las pymes alemanas, que la han reducido en 57 p. p.en
la mediana, un valor que se eleva hasta los 140 p. p. cuan-
do, de nuevo, nos fijamos en el tercer cuartil.

Volviendo al caso espafiol, es evidente que no todos los
sectores empresariales se han desendeudado al mismo
ritmo. Centrandonos en el tercer cuartil (el segmento mas
endeudado), no sorprende que sectores como la construc-
cion, que alcanzaron niveles de endeudamiento muy ele-
vados (241% en 2008 en mediana), hayan sido los que mas
han reducido la deuda. Las pymes de otros sectores, como
la hosteleria y restauracion, tienen una ratio de apalanca-

1. El primer (segundo o tercer) cuartil es aquel valor tal que el 25% (50% o
75%) de las empresas presentan una ratio menor que este valor y el 75%
(50% o 25%) restantes estan mas endeudadas.
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miento similar a la de 2008. Ello refleja que en estos secto-
res pocas empresas estaban sobreendeudadas y, por tan-
to, su necesidad de desapalancarse ha sido menor.

Finalmente, se observan también los primeros signos de
que el crédito a las pymes se estd reactivando: los nuevos
créditos concedidos a empresas no financieras por un
importe inferior a 1 millén de euros acumulan un crecimien-
to del 7,4% en lo que va de afo. Parece, pues, que el grueso
del arduo proceso de desapalancamiento de las pymes ya
se ha producido y podria estar acercandose a su fin.

Reduccion de la ratio de apalancamiento entre
2008y 2012 por nivel de apalancamiento
(p-p.)
140
120 ——
100 —
80 ——
60 ——
40 —
20 ——
0 — L - ,

Grandes empresas Pymes

M Primer cuartil Mediana Tercer cuartil

Nota: La ratio de apalancamiento es igual a deudas sobre fondos propios.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de BACH.
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FOCUS - PGE 2015: la recuperacion econémica deberia dar aire,

pero ;hasta qué punto?

Los Presupuestos Generales del Estado (PGE) que ha presen-
tado el Gobierno para 2015 aprovechan un contexto de
recuperacion econémica y una coyuntura mas favorable. El
cuadro macroeconémico de los PGE, evaluado por la Autori-
dad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AiReF) como
plausible, prevé una aceleracion del ritmo de crecimiento en
2015 (2,0% del PIB), impulsado sobre todo por la demanda
interna, con avances importantes en el consumo y la inver-
sion. Este entorno mas propicio deberia conllevar tanto un
aumento de los ingresos como una disminucién del gasto.
Asi, el déficit publico pasaria del 5,5% en 2014 al 4,2% en
2015, y el déficit del Estado, del 3,5% en 2014 al 2,9% en 2015.

Los PGE prevén un aumento de los ingresos del Estado en
2015 (véase el primer gréfico) gracias al incremento de los
ingresos tributarios (+5,4%). Cabe remarcar que este
aumento habria sido mayor sin la reforma fiscal (+7,6% se-
gun las estimaciones del Gobierno), que principalmente
modificé el IRPF (disminuyendo el nimero de tramos asi
como los tipos marginales aplicados) y el impuesto de
sociedades (que se reducira progresivamente hasta el 25%
en 2016). En efecto, se prevé que la recaudacion por IRPF
descienda un 0,6% con respecto al cierre previsto para 2014,
a pesar de la mejora de la actividad. La mayor subida se
espera en la recaudacion del IVA, que aumentaria un 7,2%
debido principalmente al incremento del consumo privado
(+2,7%, un poco mas que en 2014). La sensibilidad de la
recaudacion fiscal a partir de los escenarios elaborados por
el AiReF segun las previsiones econémicas de “"la Caixa”
Research (véase la tabla) sugieren que esta evolucion positi-
va de los ingresos prevista en los PGE es alcanzable: los
menores ingresos previstos en algunas dreas se compensa-
rian con los mayores en otras, aunque el balance final pue-
de depender del impacto en la practica de la reforma fiscal.

Los gastos del Estado se reducen en un 1,7% en 2015
segun los PGE (véase el sequndo gréfico). Por partidas, los
gastos de personal aumentan ligeramente, asi como las
inversiones (que incluyen el Plan CRECE)." Las transferen-
cias corrientes, la partida mdas importante, descienden
debido a la menor aportacion al Servicio Publico de Em-
pleo Estatal por gastos por prestaciones de desempleo,
compensando el aumento del gasto en otras partidas. La
siguiente partida mas significativa, los gastos financieros,
se reduce gracias a los menores costes por el pago de los
intereses de la deuda publica (a pesar del incremento del
nivel de esta ultima), y podria incluso estar sobreestimada.

En resumen, los PGE recogen un aumento de los ingresos
y una reduccion de los gastos dependientes sobre todo de
la evolucién econémica (factores ciclicos) y en menor me-
dida de ajustes estructurales de los gastos del Estado o de
mejoras de eficiencia. Tampoco estan exentos de riesgos,
como por ejemplo por una desaceleraciéon del crecimiento
en la eurozona. El Gobierno, en definitiva, debe ejecutar

1. Plan de medidas para el crecimiento, la competitividad y la eficiencia
(CRECE) aprobado en junio de 2014.
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de manera estricta estos presupuestos y permanecer vigi-
lante, ya que la reduccion del déficit prevista hasta el 4,2%
del PIB, aunque plausible, esta subordinada a un escenario
de recuperacién econdémica en el que no todo esta en
manos del Gobierno.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de los PGE 2015.
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Nota: * Incluye transferencias a AA. TT,, Seqguridad Social y SPEE.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de los PGE 2015.

Proyeccion de recaudacion

(Miles de millones)
PGE2015 “la Caixa” Research AlReF

Impuestos directos

IRPF 73,0 733 721
Impuestos indirectos

IVA 60,3 56,3 56,6

I hidrocarburos 10,7 10,1 10,2
Cotizaciones sociales 109,38 12,0 111,0

Nota: Estimaciones basadas en las previsiones econdmicas de “la Caixa” Research y la AlRef;
el modelo de prevision de ingresos de la AlReF; y el impacto de la reforma tributaria estimado
por el Gobierno.

Fuente: "la Caixa”Research, a partir de los datos de los PGE 2015 y de la AlReF.
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FOCUS - Reformas estructurales: despacito y buena letra

Una lectura constructiva de esta larga crisis econdmica ha
sido la implementacion de una serie de reformas impres-
cindibles para asentar las bases de un crecimiento econé-
mico sostenido que, de otra forma, dificilmente se hubie-
ran establecido. Sirvan de ejemplo la reforma de las
pensiones, la laboral, la del sistema tributario o la del siste-
ma financiero, todas ellas de calado. Paralelamente, la
agenda reformista ha avanzado en otros frentes que han
pasado mas desapercibidos pero que también son impor-
tantes, como los cambios en la ley concursal y en las poli-
ticas activas de empleo.

Por lo que respecta a la ley concursal, son notables los
cambios implementados recientemente en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial
que modifican la fase preconcursal (RDL 4/2014) y concur-
sal (RDL 11/2014). Las medidas buscan garantizar la conti-
nuidad de empresas con problemas de financiaciéon pero
gue son econémicamente viables, lo que es beneficioso
no solo para las propias empresas sino para la economia
en general. Con el marco legal anterior, los deudores, al
tener que responder de sus deudas con todo su patrimo-
nio personal, tendian a postergar la entrada en concurso
hasta llegar a una situacién insalvable en la mayoria de
casos y, ademds, era muy dificil que los distintos acreedo-
res llegaran a un acuerdo de refinanciacién o reestructu-
racion de la deuda.

La creacién de la figura del emprendedor de responsabili-
dad limitada (Ley 14/2013 de apoyo a los emprendedores
y su internacionalizacién) permitié proteger la vivienda
privada durante el concurso, si bien bajo ciertas condicio-
nes posiblemente algo restrictivas. Asimismo, en el RDL
4/2014 se facilité la suspension de las ejecuciones sobre el
patrimonio del deudor mientras tienen lugar las negocia-
ciones con los acreedores. Ambas medidas deberian con-
tribuir a proteger la integridad del patrimonio del deudor
y, asi, incentivar que entren antes en concurso.

Para promover que las partes lleguen a un acuerdo, se
facilita la creacién de mayorias entre los acreedores para
determinar las condiciones de reestructuracién de la deu-
da e imponerlas al conjunto de acreedores, tanto antes de
llegar a concurso (RDL 4/2014) como una vez en él (RDL
14/2014). Es significativo que ahora los acreedores que
cuentan con una garantia real también pueden verse for-
zados a asumir las condiciones pactadas, incluso si ello
afecta a la garantia real. Tras el RDL 4/2014, destaca el nue-
vo tratamiento contable del crédito de las operaciones
reestructuradas que establece el Banco de Espafia. Des-
pués de un acuerdo de refinanciacién, los importes seran
clasificados como riesgo normal en lugar de dudosos en la
medida en que existan suficientes elementos objetivos
gue garanticen su recuperacion y en que haya un plan de
viabilidad que permita la continuidad de la actividad pro-
fesional o empresarial a corto y medio plazo. Sin duda,
esta medida aumenta los incentivos de los bancos acree-
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dores a buscar un acuerdo porque de esta forma se sanean
sus balances.

Ademas de la reforma de la ley concursal, se han llevado a
cabo otras actuaciones para mejorar el acceso a la financia-
cion. El pasado 3 de octubre, por ejemplo, el Gobierno apro-
b6 el proyecto de ley de fomento de la financiacion empre-
sarial, en el que se introdujo, entre otros cambios, el preaviso
de tres meses para cancelar o reducir mas de un 35% las
lineas de financiacion a una pyme y la obligacion de entre-
gar a la pyme su historial de pagos y el rating interno.

Por lo que respecta al mercado de trabajo, el foco se ha
puesto en mejorar la eficacia de las politicas activas de em-
pleo, un elemento de suma importancia en el contexto
actual. El Gobierno ha optado por crear un sistema de dis-
tribucion de los fondos a las comunidades auténomas con-
dicionado a la eficacia de las politicas activas. Para ello, ha
definido un conjunto de objetivos (incrementar la emplea-
bilidad de los colectivos mas afectados, mejorar la calidad
de formacion, etc.) y unos indicadores para evaluar su con-
secucion. La importancia de los resultados obtenidos en la
distribucion de los fondos sera creciente con el tiempo. Asi,
en 2014, el 40% de los fondos ya se han repartido en fun-
cion de la evaluacion de la gestion de programas en 2013,
un porcentaje que se elevara hasta el 60% en 2015.

Esta reforma es un importante paso adelante hacia un sis-
tema que permita evaluar de forma mas objetiva y trans-
parente las politicas activas de empleo que se llevan a
cabo. Seguramente, de ahora en adelante el trabajo con-
sistird en ir refinando los indicadores que deben evaluar la
eficacia de las politicas. Por un lado, encontrando un nu-
mero de indicadores suficientemente amplio como para
cubrir todo el espectro necesario para poder efectuar una
evaluacion completa, pero lo suficientemente estrecho
como para que se asegure la transparencia de la evaluacién
global (actualmente hay 26 indicadores). Por otro lado,
también serd importante ampliar el nimero de indicado-
res que miden el éxito de las politicas llevadas a cabo. En
cualquier caso, la reforma constituye una plataforma ideal
para que las politicas activas de empleo sean protagonis-
tas de la tan esperada recuperacién del mercado laboral.

Concursos empresariales por cada
100 empresas cerradas

(%)
60

50

40

30

20

10

0

P
. & .
S P T LRI E DS NS
FF TEIVSELS P TS STEROF
AN QPO Qé‘ @
e N

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Informe Anual 2013 del Banco de Espana.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2012 2013 4T 2013 172014 2T 2014 07/14 08/14 09/14 10/14

Industria

Consumo de electricidad -2,2 -2, 0,1 -04 08 0,1 0,1 1,6

indice de produccién industrial -6,6 -1,5 1,1 1,5 2,6 08 06

Indicador de confianza en la industria (valor) -17,5 -139 -11,6 -9, -82 =57 =57 =57 -6,0

PMI de manufacturas (valor) 438 48,5 50,1 52,5 534 539 52,8 52,6
Construccion

Visados de obra nueva 42,7 -214 -6,5 -89 144 16,6 30,2

Compraventa de viviendas -8,7 -24 -9.8 -93 6,5 10,7 =11
Servicios

Turistas extranjeros 2,0 56 10,8 8,1 7.8 59 8,38 81

PMI de servicios (valor) 43,1 483 51,8 54,2 55,7 56,2 58,1 55,8
Consumo

Ventas comercio minorista =71 -3,7 04 -0,1 0,7 -03 06 11

Matriculaciones de automdviles =135 56 226 11,8 23,2 10,9 13,7 26,2

Indicador de confianza de los consumidores -31,7 -253 -194 -11,.8 -6,1 =77 -6,4 -9,6 -10,0

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

2012 2013 472013 172014 2T 2014 07/14 08/14 09/14
Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria -53 -43 =25 -1.3 0,0 06 0,6 0,7
Construccion -17,0 -12,1 -79 -53 -23 -1, -04 -0,2
Servicios =17 -2,0 -04 11 2,2 2,6 2,5 2,7
Situacion profesional
Asalariados -38 -38 -1.8 0,1 14 1,9 1,9 2,1
No asalariados -14 -0,6 04 14 23 24 2,5 2,6
TOTAL -3,4 -3,2 -1,4 0,4 1,5 2,0 2,0 2,2
Poblacion ocupada? -43 -2,8 -1,2 -0,5 1,1 - 1,6 -
Contratos registrados?
Indefinidos 29,7 -14,2 -2, 6,8 24,0 184 16,8 293
Temporales -4,0 6,4 15,0 194 14,2 8,5 8,3 16,4
TOTAL -1,6 4,0 13,5 18,2 15,0 9,1 8,8 17,4
Paro registrado?
Menores de 25 afios 4,5 -6,2 -80 -94 -10,9 -58 -49 =57
Resto de edades 1,7 37 -1,2 =37 -59 -6,0 -58 -59
TOTAL 10,9 2,7 -1,8 -4,2 -6,4 -59 -58 -59

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos Servicio Publico de Empleo Estatal.
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
2012 2013 472013 1T 2014 2T 2014 07/14 08/14 09/14 10/14
General 24 14 0,1 0,0 0,2 -03 -0,5 -0,2 -0,1
Subyacente 1,6 1,5 03 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
Alimentos sin elaboracién 23 36 0,7 0,7 -23 =52 -54 =15
Productos energéticos 88 0,1 -1, -1,0 24 03 -09 0,0

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 07/14 08/14

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 38 52 44 08 32 =20 8,7 =51

Importaciones (variacién interanual) -2,8 -1.3 -0,6 2,0 7,0 37 134 0,5
Saldo corriente -3,0 15,1 15,8 15,1 11,2 44 3,5 1,8

Bienes y servicios 16,5 357 343 357 336 29,1 28,0 26,7

Rentas primarias y secundarias -194 -20,6 -18,5 -20,6 -224 248 -24,5 -24.9
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,3 22,0 22,7 22,0 18,3 10,8 9,7 7,8

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 indicacién expresa
2012 2013 472013 1T 2014 272014 07/14 08/14 09/14
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion  -10,1 -6,8 -6,8 -0,6 -34 - -
Estado’ -79 -4,8 -4,8 -09 -25 -3,1 -33 -3,1
Comunidades auténomas -1.8 -1.5 -1.5 -03 =11 -1.0 -1,0
Corporaciones locales 03 05 0,5 0.2 0,1 - -
Seguridad Social -09 -1, -1, 03 -0,2 0,0 -0,1
Deuda publica (% PIB) 84,4 92,1 92,1 94,9 96,3 - -

Nota: 1. Incluye medidas ligadas a la reestructuracién 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 afio anterior, salvo indicacién expresa

2012 2013 372013 472013 1T2014 2T 2014 07/14 08/14 Osff/I]df]
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -4,0 -7.8 -8,1 -74 -6,2 =57 -56 -55 1.787,6
Empresas no financieras 4,1 -98 -103 -838 -6,6 -6,1 -59 -59 1.025,8
Hogares? -38 -49 -5,0 =55 -56 =52 =51 =51 7618

Administraciones publicas* 15,0 16,8 174 13,0 8,5 6,6 55 6,1 1.010,0

TOTAL 0,7 -1,0 -0,9 -1,4 -1,5 -1,7 -1,9 -1,6 2.797,6

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -4,5 2,1 47 2.2 0.2 -0,8 -0,7 -14 1.173,8
Alavista 0,2 4,2 4,6 8,1 74 74 13,8 13,5 311,2
De ahorro -28 -0,1 -0,2 14 38 59 6,6 7,0 2152
Aplazo -6,7 1,7 57 02 -3,6 -6,1 -85 -9,8 6263
En moneda extranjera -4,0 16,8 24,1 -0,1 -11 0,1 0,1 05 21,1

Resto del pasivo® -13,2 -16,8 -153 -12,7 -11,1 -83 -0,2 -9,5 117,7

TOTAL =57 -0,2 23 0,5 -1,1 -1,6 -0,7 -2,2 1.291,5

Tasa de morosidad (%)¢ 10,4 13,6 12,7 13,6 13,4 13,1 13,2 13,2 -
Tasa de cobertura (%) 738 58,0 63,8 58,0 58,6 59,4 59,4 59,2 -

Notas: 1. Miles de millones de euros. 2. Residentes en Espafa. 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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CONTABILIDAD NACIONAL EN LA ERA DIGITAL
Sobre la medicién y el uso del PIB

El PIB es, sin ninguna duda, la estadistica predominante en el mundo econdmico. Lo utilizan los Gobiernos para elaborar los presu-
puestos publicos, los bancos centrales para formular la politica monetaria, los inversores para administrar sus carteras y los respon-
sables de disefar la politica econdmica. Sin embargo, ;es adecuado emplearlo para este sinfin de propésitos? Como apunté el pre-
mio nobel Joseph Stiglitz: <Lo que medimos afecta a lo que hacemos; y si nuestras medidas son incorrectas, las decisiones pueden
estar distorsionadas». Es decir, para usar adecuadamente el PIB, ante todo hay que entender qué es, qué mide y qué deja de medir.

El PIB mide el valor de los bienes y servicios finales obtenidos en una economia en un periodo de tiempo determinado. Sus ori-
genes se remontan a la Gran Depresién de EE. UU. en la década de los treinta, cuando surgi6 la necesidad de computar el alcance
de la contraccion econdmica. A lo largo de los afos, el sistema de cuentas nacionales, ideado cuando la produccién era eminente-
mente agricola e industrial, ha ido evolucionando para adaptarse a los cambios del modelo productivo. En la era digital, la cre-
ciente importancia de la investigacion y el desarrollo (I+D) en los procesos productivos o la produccion de bienes intangibles
suponen un importante reto de medicién: ;como valorarlos en el PIB?

El esfuerzo mas reciente para adaptar el calculo del PIB a la nueva economia ha tenido lugar este mismo otofio. Los paises europeos
han empezado a publicar los datos de contabilidad nacional con el nuevo estandar de cuentas nacionales y regionales (ESA 2010),
que, a su vez, responde a los estandares dictados por las Naciones Unidas (SNA 2008) e implementados en EE. UU., Australia y Cana-
da. Entre los cambios introducidos, destaca la novedad de que el gasto en |+D se trate como inversién. Hasta ahora, se consideraba
un consumo intermedio en el proceso de produccion y, como tal, no estaba contabilizado directamente en el PIB. La nueva meto-
dologia reconoce que el gasto en I+D es, en realidad, una inversion, ya que supone un aumento del stock de capital intangible que
puede ser usado repetidamente en el proceso de produccion y, consecuentemente, pasa a engrosar directamente la cifra del PIB.

El impacto de Ie'a inclusién dgllgasto enl+Dno gs nada desdefia- Impacto de los cambios metodolégicos y mejoras
ble: el PIB nominal de la Uni6n Europea se ha incrementado en  os¢adisticas en el nivel del PIB, 2010

1,9 p. p. en 2010, un valor que se elevaa 4,0 p. p.en Finlandiay  (nvimero de paises)
Suecia. Ademas de este cambio, la nueva metodologiade célculo
del PIB engloba otros factores como el computo del gasto en sis-

temas de armamento en la inversién y de las actividades ilegales, i
como por ejemplo la prostitucién, la produccién y el tréfico de

drogas y el contrabando, en el célculo de la renta nacional. Si se

tienen en cuenta el conjunto de cambios metodoldgicos intro- >
ducidos, la revision total del PIB es de 3,7 p. p. para el conjunto %
de la Unién Europea. En ocho de los 28 paises, el PIB ha aumen- 3
tado en mas de 4 p. p. (véase el gréfico). Parece que, de golpe, 2
nos hemos vuelto mas ricos, al menos a efectos estadisticos. 1

. : : : :
<1 (1,2] (23] (34] >4

[}

Estos datos sugieren que la inclusién, o la exclusion, de determi-

nadas actividades productivas en el PIB puede tener un impacto Puntos porcentuales

sustancial. Ello adquiere una mayor relevancia cuando las deci- Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

siones de politica econémica se basan en estas cifras, sin antes

valorar qué incluyen y qué no. Sirva de ilustracion la supuesta falta de inversion en las principales economias desarrolladas. En la
eurozona, el peso de la inversion sobre el PIB se ha reducido del 22% en 2007 hasta el 18% actual. En EE. UU. el panorama es similar.
Ante estos datos, no faltan las voces criticas exigiendo un mayor esfuerzo de inversién en estas economias con el fin de incrementar
su crecimiento potencial. Pero ;y si la inversion no esta correctamente medida en el PIB?

El fuerte impacto que ha tenido la inclusién del gasto en I+D como inversion hace sospechar que quizas las cuentas nacionales
estén omitiendo una parte, probablemente considerable, de la inversion en intangibles como el capital organizativo o el valor de
las marcas (véase el articulo «Intangibles: la nueva inversién en la era del conocimiento» en este mismo Dossier). A raiz del inade-
cuado tratamiento de los intangibles en las cuentas nacionales, algunos economistas han intentado identificar y computar la
inversién en estos capitales.! En EE. UU. la inversion en activos intangibles es significativa y ha ido ganando relevancia: en 1977

1. Corrado, C., Hulten, C.y Sichel, D. (2009), «<Intangible Capital and U.S. Economic Growth», Review of Income and Wealth, 55, 661-85.
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representaba alrededor del 6% del PIB, un peso que ha aumen-
tado hasta alcanzar algo mas del 12% del PIB en 2011. El resul-

IM 33

Inversion en bienes tangibles e intangibles
en EE. UU.

tado es que la inversion total (incluyendo los intangibles) supe- (% PIB)
raba el 19% del PIB en 2011 y presenta una tendencia de fondo 14
positiva. En este caso, parece razonable cuestionar la necesi-
dad de incrementar la inversion sin antes disponer de un diag-
néstico correcto de la situacién. De todos modos, es probable
gue, como consecuencia de la crisis econdmica, muchos paises
desarrollados tengan una tasa de inversién (en activos tangi-
bles e intangibles) inferior a la deseable, pero la falta de esta-
disticas al respecto dificulta que se pueda valorar la idoneidad
de este tipo de recomendaciones.

8 - \
Las dificultades de medicion del PIB que plantea la revolucion 1977 1980 1983 1986 1989 11992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
digital van mas alla de la inversion. Un caso acuciante es el de
la medicidn del consumo de los bienes y servicios gratuitos
(véase el articulo «El precio de lo gratuito» en este mismo Dos-
sier). El consumo de lo gratuito, al no estar asociado con una transaccién monetaria, dificilmente estara capturado en el PIB, que
se estima a partir de datos sobre los pagos monetarios realizados. El problema adquiere una dimensién ain mayor por el efecto
sustitucion, es decir, cuando por el hecho de consumir un bien gratuito (por ejemplo, hacer una llamada a través de plataformas
como Skype) se reduce el consumo de bienes de pago (hacer una llamada telefénica convencional) que si estarian contabiliza-
dos en el PIB. Aunque sea dificil de cuantificar, Brynjolfsson y Hee Oh (2012)? estiman que el valor de los bienes y servicios gra-
tuitos en EE. UU. podria estar alrededor de los 100.000 millones de délares anuales, una cifra nada desdefable y que no esta
contabilizada en el PIB.

e Tangible Intangible

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Corrado et al. (2009).

Tal y como acabamos de ver, a veces el uso del PIB puede ser problemético por lo que no incluye. Otras, como veremos a conti-
nuacion, por lo que s/ tiene en cuenta. Sirva de ilustracién que en el computo del PIB se incluyen la economia sumergida y las
actividades ilegales (estas ultimas han sido agregadas en la dltima revisién, como se ha comentado anteriormente). Ello es rele-
vante para la politica econédmica porque muchas métricas se basan en el PIB. Por ejemplo, el déficit del sector publico se acos-
tumbra a medir como un porcentaje del PIB. Asi, en el marco del procedimiento de déficit excesivo de la Comisién Europea, el
objetivo de déficit publico espaiol para 2013 era del 6,5% del PIB. Con la estimacion de abril, este objetivo se habria superado en
una décima (6,6% del PIB). Sin embargo, el nuevo calculo del PIB ha reducido el déficit al 6,3% del PIB,? lo que significa que Espa-
fia cumplio, e incluso mejoro, el objetivo pactado con la Unién Europea. No deja de ser paraddjico que ello se haya conseguido,
en parte, gracias a la inclusion de actividades ilegales en el célculo del PIB sobre las que el Gobierno no tiene capacidad recauda-
toria. Un efecto similar se observa en la ratio de la deuda publica sobre el PIB, que descendi6 en 2,3 p. p. entre abril y octubre
gracias a la revision del PIB.

Dado el conjunto de limitaciones que plantea la estimacion del PIB, en determinadas ocasiones es necesario recurrir a otras medi-
das que se ajustan mas al objeto de andlisis. Por ejemplo, en lugar de utilizar el PIB per cépita para medir el progreso de una
nacion, se han desarrollado indicadores de bienestar social que valoran otros aspectos que determinan la calidad de vida de las
personas, como la calidad de la educacién o el medio ambiente (véase el articulo «;Refleja el PIB el bienestar de los paises?» en
este mismo Dossier).

En definitiva, el PIB es, y serd, la métrica principal para medir el progreso de una economia. Ciertamente, se estan haciendo
esfuerzos significativos para adaptar las cuentas nacionales a la nueva realidad econémica. Las dificultades recaen en su uso (y
abuso) para formular politicas econdmicas y establecer prioridades. Por ello, es necesario ser conscientes de las limitaciones del
PIB y utilizarlo en conjuncién con otras métricas que lo complementen. De este modo, las decisiones econémicas serdn mas
adecuadas.

Judit Montoriol-Garriga
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion estratégica y Estudios, CaixaBank

2. Erik Brynjolfsson y Joo Hee Oh (2012), «The Attention Economy: Measuring the value of free digital services on the internet», Thirty Third International Conference
on Information Systems, Orlando.
3. Concretamente, dos décimas son atribuibles a la revisién del PIB y una décima a la mejora del saldo de las corporaciones locales.
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Intangibles: la nueva inversion en la era del conocimiento

El paso de una economia ampliamente manufacturera a lo que se ha venido a denominar como la economia del conocimiento ha
implicado cambios importantes en la estructura productiva de los paises. La relevancia que han ido ganando los activos intangi-
bles en la era de la digitalizacion y la comunicacion es tal que se podria afirmar que son a la economia del conocimiento lo que las
maquinas a la economia manufacturera. Sin embargo, a pesar de su creciente transcendencia (en EE. UU. y en Reino Unido ya se
invierte mas en capital intangible que en tangible, como se recoge en el gréfico), la dificultad de medirlos a menudo ha llevado a
excluirlos en numerosos contextos econdmicos, lo que ha provocado teorias erréneas y decisiones subdptimas. En este articulo se
analizara qué son los intangibles, por qué es dificil cuantificarlos y qué ocurre cuando los excluimos.

Recordemos que la teoria econdmica define la inversién como lo que se gasta hoy en bienes y/o servicios (activos) para aumen-
tar el stock de capital y con ello la capacidad de produccién futura. Esta variable stock refleja los cambios promovidos por las
decisiones de inversion, pero tiene una inercia importante, pues contiene el capital acumulado en el pasado neto de deprecia-
cion. Bajo esta premisa, los activos intangibles son tipos de capital que por su naturaleza son dificiles de identificar y de conta-
bilizar pero cuya acumulacién (como ocurre con los bienes de capital mas comunes o fisicos) implica mayor capacidad produc-
tiva el dia de mafana.

Asi, por ejemplo, una empresa invierte cuando decide adquirir una nueva maquina y dicha maquina pasa a formar parte del stock
de capital de la empresa y, por tanto, de su capacidad productiva. De la misma manera, cuando dicha empresa ofrece formacion
a sus trabajadores o compra un paquete de software informatico (ambos activos intangibles) también se trata de inversién. No
obstante, el gasto en formacion especifica para los trabajadores no se considera inversion en la contabilidad nacional, por lo que
las empresas deben tratarlo como un gasto en sus cuentas, sin posibilidad de amortizacién. Aunque pueda extrafarnos, vale la
pena recordar que hace apenas 15 afios la adquisicion de software tampoco se contemplaba como inversion en las cuentas nacio-
nales y, en consecuencia, las medidas de stock de capital de los paises tampoco lo consideraban. Mas sorprendente aun es el
hecho de que tampoco se contabilice como inversidn el gasto que los individuos destinan por iniciativa propia a su educaciény
formacion (inversion en capital humano). Sin lugar a dudas, esto implica una subestimacion del stock de capital de los paises: ya
en 1989, Dale Jorgenson y Barbara Fraumeni estimaron que el stock de capital humano de la economia norteamericana era entre
cinco y diez veces superior al fisico.'

Los intangibles se pueden dividir en cuatro grandes grupos:

Inversion en activos tangibles e intangibles * (i) informacién digitalizada, (ii) propiedad intelectual, (iii)
(% del PIB) capital humano y (iv) competencias econémicas. De los cua-
tro, como ya hemos mencionado, la informacién digitalizada

FELU. (bdsicamente software) ya hace aios que se contabiliza como
Reino Unido inversién en las cuentas nacionales, mientras que la propie-
dad intelectual (patentes, copyrights y gasto en |+D) ha entra-

Alemania do a formar parte del componente inversion precisamente
Francia con el actual cambio metodoldgico del PIB (véase el articulo
«Sobre la medicién y el uso del PIB» en este mismo Dossier).

falia Son evidentes, pues, los esfuerzos que se han llevado a cabo
Barivggl para mejorar la contabilizacién y la clasificacion de este tipo
de capital, aunque todavia queda camino por recorrer, en

Espana i especial en cuanto a competencias econémicas se refiere.

0 5 10 15 20 25 Estas, a menudo también denominadas capital organizativo,

B Tangible et incluyen un amplio abanico de elementos que comprenden

Nota: 71500 los procesos productivos, los modelos de negocio, la inver-
Fuente: "la Caixa”Research, a partir de datos de Falk, M. (2013). New empirical findings for international sion en capital humano especifico ala empresa o los elemen-

investment in intangible assets (No. 30). WWWhorEurope. N .. .
tos de marca (como las campanias de publicidad o estudios de

mercado). Asimismo, su tamaio parece ser enorme a juzgar
por las distintas mediciones que se han realizado. A modo ilustrativo, y segun Corrado et al. (2007), a principios de los 2000 la
inversion en activos intangibles en EE. UU. se situaba en torno a un billén de délares anuales (a la par de la inversion en capital
tangible), del cual la mitad (jmedio billén!) provenia de intangibles relacionados con competencias econémicas.? Ello significa
que, en la actualidad, la mitad de la inversion en intangibles todavia se encuentra en la penumbra en las cuentas nacionales.

1. Véase Jorgenson, D. y Fraumeni, B. M. (1989), «The accumulation of human and nonhuman capital, 1948-84», in The measurement of saving, investment, and wealth
(pp. 227-286), University of Chicago Press, 1989.
2. Corrado, C., Hulten, C.y Sichel, D. (2007), «Intangible Capital and Economic Growth», Research Technology Management.
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Aunque se trate de inversién por definicién, existen motivos sustanciales por los que el gasto en intangibles no se incluye (o se
ha tardado en incluir) en ese epigrafe. Entre ellos, sobresale el hecho de que muchos de estos intangibles no se compran, sino que
se desarrollan en la propia empresa y es dificil, por tanto, cuantificar su valor de mercado. En segundo lugar, también destaca su
caracteristica «invisibilidad», lo que complica medir el grado de depreciacién del activo, aspecto basico de cualquier tipo de capi-
tal. El hecho de que una maquina sea visible permite ver si es nueva o vieja o estd averiada. Sin embargo, jcudndo un proceso
productivo es nuevo, viejo o no funciona?

Con todo, y a pesar de lo complejo de la tarea, en este caso deberia primar la maxima de John Maynard Keynes de que mas vale
un calculo aproximadamente correcto que uno exactamente incorrecto. Porque la exclusién de estos intangibles como una for-
ma de inversion puede inducir a graves errores de politica econémica tanto a nivel agregado como a nivel empresarial. En par-
ticular, en los modelos contables de crecimiento econémico a partir de los cuales se estiman los determinantes de la productivi-
dad laboral, la inclusién de medidas de capital intangible ocasiona variaciones significativas en los resultados, entre las que
destacan: que el capital intangible ha sido una fuente clave y creciente en la mejora de la productividad laboral en las ultimas
décadas, y que, en consecuencia la relevancia del capital tangible y de la productividad total de los factores estaba sobreestimada.?
Sin duda alguna, politicas basadas en estimaciones que obviaban el papel de los intangibles habran ocasionado situaciones de
sobreinversion en capital tangible en detrimento de los intangibles, entre otros efectos indeseados.

A nivel empresarial, esta claro que tratar muchos de los activos intangibles como gasto en lugar de inversién comporta situacio-
nes de infrainversién en intangibles, puesto que los gerentes deben equilibrar los beneficios futuros con la cuenta de resultados
presente y tener en cuenta los riesgos que podria entrafiar un gasto elevado en intangibles (por no ser periodificable). Asimismo,
y de la misma manera que ocurria con los estudios a nivel macroeconémico, la omision de los intangibles en los estudios micro-
econémicos también acarrea importantes errores. Por ejemplo, un estudio de Brynjolfsson, Hitt y Yang (2002) muestra en una
primera estimaciéon como un ddlar invertido en capital tecnoldgico se traduce en diez délares de valor comercial, mientras que la
relacion es de uno a uno cuando la inversidn se destina a capital no tecnoldgico.* Sin embargo, la mera inclusién de una medida
de capital organizativo en la estimacién cambia los resultados de manera dréstica. En concreto, mientras que en un entorno
organizativo que prioriza los equipos autogestionados y la toma de decisiones descentralizada la asociacion de uno a diez se
mantiene al invertir en capital tecnoldgico, esta se transforma en una asociacién de uno a uno cuando el contexto organizativo
no fomenta la autogestion ni la descentralizacion. Es decir, la inversién en tecnologia es altamente productiva solo si va acompa-
fiada de los cambios organizativos adecuados.

Asi pues, parece claro que, aunque resulte imperfecta, es deseable encontrar algun tipo de medicién de estos activos. Existen
distintas aproximaciones al problema. Una de las mas comunes consiste en comparar el valor de mercado de las empresas con su
valor contable tangible: la diferencia entre ambos reflejaria la relevancia de los intangibles en dichas empresas. No hace falta ser
muy perspicaz para darse cuenta de que el valor real de Google o de Amazon poco tiene que ver con el valor de sus activos tan-
gibles y mucho con el de sus intangibles. Aunque también es cierto que el valor de mercado puede fluctuar considerablemente
por distintas razones, especialmente a corto plazo.

Una segunda via consiste en recopilar los distintos tipos de gastos que la l6gica diria que estan asociados a la creacién de intan-
gibles, y capitalizarlos de la misma manera que hariamos con el capital mas tradicional. En general, se compilan los gastos por
publicidad, los gastos directos en formacién de trabajadores, los gastos incurridos por la subcontratacién de empresas de consul-
toria y una porcion de los salarios de los altos ejecutivos, por considerarse que una parte de su tiempo consiste en la innovacion
organizativa. Una vez compilados estos flujos de inversion con cierta periodicidad se asume una tasa de depreciaciéon para cada
uno de ellos. Un ejercicio para nada evidente, tal y como ya se ha sugerido, pero que intenta basarse en informacién disponible
de la realidad econdmica. Asi, si para el capital fisico mas clasico se asumen tasas de depreciacién de entre el 5% y el 15%, estas
se sitdan en torno al 25% para la [+D, y se disparan hasta valores de entre el 30% y el 55% para algunos productos informaticos
asi como para el capital organizativo.

En definitiva, aunque la inversién sea un concepto féacil de definir, su identificacién y cuantificacion se convierte en una tarea
ardua a medida que las economias avanzan hacia la era de la digitalizacién y el conocimiento, y los intangibles pasan a represen-
tar una de las fuentes principales de riqueza. Sin embargo, esta dificultad no puede amedrentarnos, pues solo su identificacion y
su medicién permitiran a las empresas del mundo actual generar la ventaja competitiva que las conduzca al uso éptimo de
recursos Y, con ello, al éxito.

Claudia Canals
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién estratégica y Estudios, CaixaBank

3. La productividad total de los factores es la diferencia entre la tasa de crecimiento del output de un pais y la tasa ponderada de incremento de los factores de produccion
(en general, capital y trabajo).
4.Véase Brynjolfsson, E., Hitt, L. M.y Yang, S. (2002), «Intangible assets: Computers and organizational capital», Brookings papers on economic activity, 2002(1), 137-198.
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El precio de lo gratuito

;Quién no ha consultado alguna vez internet para conocer la valoracién de los usuarios antes de reservar una habitacién de hotel
o encontrar un buen restaurante? ;Quién no se aprovecha de las redes sociales para mantener el contacto con sus antiguos com-
paneros de trabajo o de la escuela? ;Quién no utiliza diariamente aplicaciones en sus smartphones? Todas estas acciones, por
cotidianas que parezcan, nos reportan un beneficio que, de forma agregada, aumenta el bienestar de la sociedad sin que se
tenga que incurrir en ninguin coste directo, dado que muchos de los servicios que usamos para lograrlo son gratuitos. A pesar de
estar acostumbrados a no pagar por ellos, jestariamos dispuestos a hacerlo para seguir disfrutando de sus comodidades? Proba-
blemente si, pero ;jcudl es la actividad econémica que aportan los servicios prestados por estas aplicaciones? ;Forma parte de las
estadisticas nacionales? A continuacion arrojaremos un poco de luz sobre los problemas de medicién de los bienes y servicios
gratuitos en la contabilidad nacional.

La métrica por excelencia de la contabilidad nacional, el PIB, intenta medir el valor de bienes y servicios de la economia (véase el
articulo «Sobre la medicién y el uso del PIB» en este mismo Dossier). Esta tarea es relativamente sencilla de llevar a cabo en la
industria tradicional, pero el reto es mucho mayor para los sectores mas ligados a las nuevas tecnologias de la informacién. Los
temores a que el error de medicién sea mayusculo y creciente surgen, por ejemplo, cuando se observa que, segun las cuentas
nacionales de EE. UU., el peso del sector de la informacion respecto al PIB se ha mantenido constante entre el 4% y el 5% desde
1990. Nétese que el volumen de informacion en la red en 2013 era de 4,4 zettabytes (4 billones de gigabytes) segtin International
Data Corporation, lo que representa un incremento del 50% respecto al afio anterior. Cuesta creer que durante los afios que se ha
registrado el mayor avance de las tecnologias de la informacion, el valor afiadido del sector se haya mantenido estable en térmi-
nos relativos.

EE. UU.: composicion del PIB por sectores Volumen de informacion en internet
(% respecto al total del PIB) (Zettabytes)
1990 2000 2010 2013 15
Servicios 404 433 453 456 5 previion
Comercio y manufacturas 404 384 34,3 349
Industria de la informacion * 39 4,6 4.8 4.8 9
Agricultura y pesca 1,7 1,0 1,1 1,6 6
Sector publico 13,9 12,9 14,3 13,0
Nota: * Incluye empresas ediitoriales, audiovisuales, de telecomunicaciones, radiodifusién, ’
procesam/'emo‘de datos, pub//cac/o’rj en internet y otros servicios de /mformacio’ﬁ. 0
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis. 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de International Data Corporation.

Una de las principales limitaciones del PIB es que intenta capturar la produccién de bienes y servicios mediante el pago moneta-
rio que se realiza cuando estos se comercializan. Por tanto, un primer grupo de bienes ajeno al PIB son las actividades de auto-
produccién o autoconsumo, que engloban toda la riqueza producida y consumida dentro de los hogares. El ejemplo mds cono-
cido son las labores domésticas, que si se contabilizarian en el PIB si las realizara un tercero que cobrase por ello. Un estudio del
Bureau of Economic Analysis estimé que, en 2010, la incorporacion del valor de la produccién de no mercado de los hogares
hubiese elevado el PIB nominal en un 26%." Otro grupo de productos no incluido en el PIB son todos aquellos bienes y servicios
que se intercambian sin mediar transaccion financiera alguna, es decir, los gratuitos.

Si bien todas estas imprecisiones de medicién ya hace tiempo que existen, y que se conocen, en los Ultimos aios la incorpora-
cion de las nuevas tecnologias en el dia a dia de la sociedad las ha acentuado. En particular, han aparecido nuevas formas de
autoproduccién y el precio de muchos bienes y servicios se ha reducido drasticamente hasta el punto que muchos de ellos son
ahora gratuitos. Frente a este cambio en el modelo productivo, el PIB, no refleja el aumento en la produccién de estos bienes
y servicios. Los casos de la industria de la musica y de la prensa son buenos ejemplos de ello. Para el caso concreto de la indus-
tria de la musica, el paso del formato analégico al digital redujo drasticamente el coste marginal de este bien, dado que el
coste del proceso de digitalizacion es muy bajo y permite su transmisién de forma instantdnea y global a un coste marginal

1. Bridgman, Dugan, Lal, Osborne y Villones, Accounting for household production in the National Accounts, Bureau of Economic Analysis Article series, 2012.
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cercano a cero. A las descargas digitales se afadi6 la posibilidad de escuchar canciones en tiempo real (streaming) y de forma
gratuita via plataformas como YouTube o Spotify. Este proceso de innovacién ha reducido drasticamente los ingresos del sector
y, por tanto, en las cuentas nacionales aparece como si la produccidn hubiera caido cuando probablemente lo que esté suce-
diendo es que la produccién de esta industria se ha disparado y ha aumentado enormemente el consumo y el bienestar de
muchos usuarios.

La omisién de la contabilizacion de la autoproduccién en el PIB también se ha intensificado con el nacimiento de la sharing eco-
nomy. El consumo colaborativo seria lo mas parecido a lo que en un mundo sin internet llamabamos autoproduccion y trueque
(o intercambio informal), pero a nivel global en lugar de local, en el que se comparten e intercambian bienes, servicios y conteni-
dos a través de las plataformas digitales. Ejemplos de ello son Facebook, Tripadvisor o Wikipedia. Asimismo, junto a esta actividad
en la que no se produce intercambio monetario alguno, surge una nueva actividad econémica en la que los usuarios intercam-
bian bienes y servicios a cambio de dinero en la red. Esta nueva actividad genera una mayor competencia al negocio tradicional
y abarca a un amplio grupo de sectores, desde el hotelero hasta el del transporte.

Dado que se espera que el nimero de bienes y servicios que se obtienen de forma gratuita crezca ain mas en los préximos afios,
de no remediarse, el error de medicién del PIB ird en aumento y evaluara peor el bienestar econémico de los paises. Respecto a
este segundo punto, Erik Brynjolfsson y Joo Hee Oh utilizan una original y sofisticada metodologia? para medir el valor de estos
servicios para el caso de EE. UU. Concretamente, computan cuanto dinero deberia recibir un consumidor para que su nivel de
bienestar sin el uso de estos servicios digitales gratuitos equivaliese al bienestar que obtienen con su uso. De su andlisis se des-
prende que el aumento del bienestar gracias a la utilizacién de los servicios digitales gratuitos entre 2007 y 2011 fue de 106.000
millones de délares anuales en promedio, lo que corresponderia a un incremento de 0,74 p. p. del PIB. Estas cifras no son nada
desdefables y evidencian las discrepancias entre el valor de la actividad productiva de un pais y su bienestar. Ello reafirma la
importancia de desarrollar otras medidas alternativas para medir el bienestar econdmico de la sociedad (véase el articulo «;Refle-
ja el PIB el bienestar de los paises?» en este mismo Dossier).

En definitiva, el auge de las tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC) esta teniendo un impacto de primer orden en
el valor de los bienes y servicios producidos y en el bienestar de la gente que no esta siendo capturado adecuadamente por las
métricas tradicionales. Ademas, todo apunta a que el error de medicion, lejos de corregirse, aumentara en los proximos anos si
no se toman medidas para evitarlo. Si la economia cambia, también deben hacerlo sus sistemas de medicion. El reto, sin embar-
go, no es sencillo.

Ariadna Vidal Martinez
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion estratégica y Estudios, CaixaBank

2. Erik Brynjolfsson y Joo Hee Oh, The Attention Economy: Measuring the value of free digital services on the internet, Thirty Third International Conference on Information
Systems, Orlando 2012.

NOVIEMBRE 2014 www.lacaixaresearch.com :}(\"Ia Caixa” Research



DOSSIER: CONTABILIDAD NACIONAL EN LA ERA DIGITAL I IVI 38

iRefleja el PIB el bienestar de los paises?

El PIB es la forma mads extendida de cuantificar la evolucion de la actividad econémica de un pais. Su rigurosa metodologia per-
mite que se utilice en todo el planeta facilitando, asi, la comparacion entre paises. No obstante, aunque se haga habitualmente,
es inadecuado deducir el bienestar de una nacion a partir de su PIB, algo que ya reconoci6 el propio Simon Kuznets, creador del
PIB en los EE. UU. en la década de los treinta. Por poner un ejemplo: una explotacion de los recursos naturales podria impulsar el
crecimiento en un momento dado, pero a costa de agotar los recursos y contaminar el entorno, lo que reduce el bienestar pre-
sente y futuro de una poblacion.

Fruto del reconocimiento de la debilidad del PIB como indicador de progreso y bienestar social, durante los ultimos afios se han
buscado con ahinco medidas alternativas. En 2008, Nicolas Sarkozy, entonces presidente de Francia, constituyé una comisién de
expertos con el fin de identificar las limitaciones del PIB tanto en su aspecto metodolégico como en su capacidad de valorar el bienes-
tar (véase www.stiglitz-sen-fitoussi.fr). El trabajo de dicha comisién motivo el programa Better Life Index, de la OCDE, cuyo objetivo es
el desarrollo de herramientas estadisticas que valoren los aspectos que determinan la calidad de vida de las personas. Otras orga-
nizaciones, como las Naciones Unidas, también han trabajado desde hace afos en la elaboracién de indicadores alternativos al PIB.

Relacion entre el PIB per cdpita y el indice Evolucion del crecimiento econémico y el grado

de desarrollo humano (2012) de satisfaccion personal en Espana
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia (BDMacro), INE y Comision
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de las Naciones Unidas. Europea (Eurobarometer).

En general, las propuestas de la OCDE o de las Naciones Unidas buscan complementar la medida del PIB existente con la inclusion
de dimensiones de caracter social o medioambiental. Asi, el indice para una vida mejor de la OCDE tiene en cuenta 11 aspectos
distintos medidos con varios indicadores (véase la primera tabla): vivienda, ingresos, empleo, comunidad, educacién, medio
ambiente, compromiso civico, salud, satisfaccion, seguridad y equilibrio vida-trabajo. Otra variable utilizada internacionalmente es
el indice de desarrollo humano (IDH) de las Naciones Unidas, que engloba la esperanza de vida, la educacion y el nivel de renta.
Ademas de estos indices compuestos, existen otros indicadores subjetivos construidos a partir de encuestas de opinién. Un ejem-
plo seria el porcentaje de individuos que en los sondeos del Eurobarémetro se declaran satisfechos respecto a su calidad de vida.

Sin duda, estas medidas aportan una vision mas completa de la situacion de bienestar de un pais. No obstante, jhasta qué punto
los resultados del PIB difieren sustancialmente de los que se pueden obtener con este tipo de indicadores? Para valorarlo, se
realizaran dos ejercicios. En el primero, se compara la renta per cépita de cada pais con su IDH. En el segundo, se observa la evo-
lucién del crecimiento econémico y del indicador de satisfaccion personal del Eurobarémetro en Espaia.

De ambos ejercicios se desprende que el PIB indica de forma razonable el progreso de una sociedad. Asi, en la comparacién glo-
bal, que incluye zonas de riqueza muy diversa (véase el grafico de la izquierda), se observa que los paises ricos se situan en los
tramos mas elevados tanto en el PIB per capita como en el indicador de vertiente menos econémica (el IDH). En las cotas de
renta mas altas, sin embargo, esta correlacion pierde fuerza. Ello sugiere que, una vez sobrepasado el umbral de riqueza que
permite satisfacer con holgura las necesidades basicas de la poblacién, empiezan a importar otros aspectos del bienestar. Es
entonces cuando una combinacion de indices probablemente exprese mejor la situacién de un pais. En el segundo ejercicio
(gréfico de la derecha), se advierte que, histéricamente, la trayectoria del crecimiento del PIB evoluciona de forma pareja a la
satisfaccion personal de los ciudadanos espafioles, lo que indica que su felicidad esta relacionada con el ciclo econémico. Por
tanto, parece sensato utilizar el PIB como una variable indicativa de la evolucion del bienestar de la poblacién.

Ello no implica, sin embargo, que no sea importante ampliar la radiografia de un pais con otras variables aparte del PIB. Pero
ciertamente disminuye la preocupacion de que el uso tan generalizado de este indicador esté mostrando una realidad muy dife-
rente de la que otros indicadores de bienestar proporcionarian. No hay que obviar, ademas, que los indicadores mds subjetivos
tienen sus propias debilidades. En efecto, hay que tener en cuenta que la perspectiva que pueda ofrecer un indice compuesto
depende no solo de qué factores se incluyen en él, sino también del peso que se otorga a cada uno de ellos.
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Indicadores que forman el indice para una vida mejor de la OCDE (2014)

Alemania  Francia Italia Espana OCDE
Vivienda sin bafio (% de la poblacién) 09 0,5 0,5 0 2,1
" Vivienda Gasto en vivienda (% sobre la renta disponible bruta) 21 21 23 20 21
% Habitaciones (nimero sobre el total de personas) 1,8 1,8 1,4 1,9 1,6
§ Inaresos Renta neta disponible de los hogares per capita ($ PPA) 30.721 29.322 24.724 22.799 23.938
g 9 Riqueza financiera neta de los hogares ($ PPA) 49.484 47.668 54.147 23.920 42.903
Q Tasa de empleo (15 a 64, %) 73 64 58 56 65
2 Inseguridad laboral (parados en el periodo actual que trabajaban en el
2 X . . S 3.2 6,5 55 17,7 53
T Empleo periodo anterior sobre el total de empleados en el periodo anterior, %)
S Parados desde hace un afio o0 mds (% sobre el total de la poblacién activa) 2,52 3,98 5,67 11,13 2,73
Salario anual ($) 41.782 38.625 33.571 34.747 41.010
Comunidad Ayuda de familiares o amigos (% que la obtendrian en caso necesario) 93 91 91 92 89
- . "
Educac_|9n de al menos~grado medio superior (% sobre el total de la 36 7 56 54 75
Ed » poblacién de 25 a 64 afos)
pcacion Talento (promedio del indice PISA de lectura, matemdticas y ciencia) * 515 500 490 490 497
Escolarizacion (afios) 18,1 16,5 17 17,6 17,7
Medio Contaminacion del aire (microgramos por metro ctbico) 16 12 21 24 20
© ambiente Satisfaccion de la calidad del agua (% sobre la poblacién total) 94 85 80 75 84
o
z Compromiso  Grado de consulta de la poblacién en la generacion de normas (indice) ** 4,5 3,5 5 7.3 73
o divico Participacion en los procesos electorales (%) 72 80 75 69 72
(1]
7% salud Esperanza de vida al nacer (afios) 80,8 82,2 82,7 82,4 80,1
alu
U Poblacion que reporta buena salud (% sobre el total) 65 68 65 75 69
Satisfaccion Satisfaccion personal (indice de 0 a 10) 7 6,7 6 6,2 6,6
c idad Tasa de asaltos (% sobre la poblacion de 15 o mas anos) 3,6 5 4,7 4,2 39
egurida
e Tasa de homicidios (ratio sobre 100.000 habitantes) 0,5 0,8 0,7 0,7 41
Equilibrio vida Ocupados que trabajan mas de 50 horas por semana (%) 5,6 8,7 3,7 6,0 8,8
y trabajo Ocio y cuidado personal (horas al dia) 15,3 15,3 15,0 16,1 15,0

Nota: * 2/3 de la muestra obtienen un indice entre 400y 600. ** Indiice que se construye a partir de respuestas (si/no) a una serie de preguntas sobre la existencia de un proceso de consulta reglado en la creacicn
de normas. Cuanto mds elevado, mds consultas. Fuente: “la Caixa” Research, a partir de datos del Better Life Index de la OCDE.

En este sentido, resulta muy ilustrativa la herramienta que pone a disposicion del publico la OCDE en su portal Better Life Index.
Como se ha comentado anteriormente, el indice para una vida mejor se compone de 11 subindices, cada uno de ellos elaborado
a partir de varios indicadores. Asi, una vez se obtiene una puntuacion para los 11 subindices, estos se deben agregar para calcular
el indice final, lo que implica otorgar un peso determinado a cada uno de ellos. La eleccion de los pesos puede influir notable-
mente en el resultado final y por ello deberia reflejar al maximo la realidad de cada pais. De hecho, idealmente, el peso de cada
subindice deberia proceder de una encuesta representativa sobre lo que mas importa a la poblacion.

Habiendo reconocido lo discrecional del sistema de pesos y su
incidencia sobre la valoracién final, la OCDE brinda la posibilidad
d_e construir eI' indice para una vida mejor d la carte, esto es, AP et et s BilepsE:
giendo uno mismo los pesos. La segunda tabla muestra cémo el pesan igual (1) el resto (1) el resto (1)

Ranking del indice para una vida mejor de la OCDE

Equilibrio vida/
trabajo pesa (5);

. . S p . el resto (1)

ranking de dicho indice varia cuando se cambian los pesos en Sy — 1 EE. UL | sui ! D
c Qg 9 . . o rall . EE. b o .
cuatro escenarios distintos. Bajo el supuesto de que los 11 indica- ustratia uiza thamarca
dores reciben la misma importancia, Australia encabeza lalistay =~ 2-Noruega 2. Suiza 2. Noruega 2. Noruega
Espaia se sitla en la posicidon 21 de 36. El orden cambia, sin 3. Suecia 3. Canada 3. Australia 3. Suecia
embargo, si el balance entre la vida y el trabajo pondera al maxi- 4. Dinamarca 4. Australia 4. Dinamarca 4, Paises Bajos
mo, ocupand9 Dinamarca la primera posicion y'escalgndo Espa- 5 Canada 5 Sk = Canada 5. Bélgica
fia hasta la numero 15. Este simple ejercicio evidencia que este i
21. Espana 21. Espana 27. Espaia 15. Espana

tipo de indices estan a merced de la subjetividad, lo que reduce

su poten cial. Nota: Los pesos de los 11 indicadores oscilan entre T (minimo) y 5 (mdximo).
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Better Life Index de la OCDE.

En definitiva, el PIB es una herramienta limitada para evaluar la

situacion de bienestar de un pais y esto ha impulsado la busqueda de instrumentos complementarios. Sin embargo, en general,
los resultados no se apartan significativamente de los que proporciona el PIB. Ademas, de momento, la subjetividad de estas
nuevas medidas continta suponiendo una desventaja. Por tanto, a la espera de férmulas estadisticas mejores, el PIB, con sus
debidos matices, sigue siendo una manera aceptable de medir la calidad de vida en los distintos lugares del mundo.

Maria Gutiérrez-Doménech
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacion estratégica y Estudios, CaixaBank
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