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EDITORIAL IM :

2015, un aino importante para la economia europea

2015 volverd a ser un afio importante para la economia europea. Tras las dudas y decepciones que ha traido consigo el afio
que termina, con revisiones a la baja del crecimiento esperado y tasas de inflacién excesivamente reducidas, es prioritario
que el afio nuevo empiece con buen pie. Si esto no sucede, las dindmicas sociopoliticas en muchos paises miembros pue-
den alterarse, lo que reforzaria a los partidos extremistas que ya despuntaron en las elecciones al Parlamento Europeo.

Las politicas publicas deberan hilar fino para atacar de manera armoénica y decidida tres grandes retos. Uno ciclico: acelerar
la salida de la crisis. Uno estructural: aumentar la competitividad y el crecimiento potencial. Y otro institucional: mejorar el
disefio de la UEM para hacerla resistente ante futuras crisis financieras o econémicas.

La recuperacion ciclica es urgente. En el tramo final del decepcionante 2014, dos variables econémicas clave han evolucio-
nado en un sentido positivo de cara a 2015. La primera es el euro, que se ha depreciado significativamente en respuesta a
los cambios de signo de las politicas monetarias de los principales bloques. La sequnda es el precio del petréleo, que ha
caido (en euros) un 30% debido a varios fenémenos que se examinan en el Dossier de este Informe. Si estas dindmicas se
consolidan en 2015, como esperamos, supondran un importante punto de apoyo para la recuperacién de la eurozona.

Este impulso que proporcionaran la politica monetaria laxa y el choque de oferta positivo procedente del exterior tiene
como contrapunto la incertidumbre que rodea los ambitos de la politica fiscal y las politicas de reformas estructurales. Lo
mas probable es que la negociacién entre las autoridades europeas y los paises que, como Francia e Italia, demandan una
pausa en la consolidacion fiscal, termine con algunas concesiones de Bruselas a cambio de compromisos reformistas. Este
resultado podria también ser positivo en términos de crecimiento. Pero dependera del detalle del acuerdo final. El relaja-
miento del ajuste tiene que ser percibido por los inversores como compatible con la sostenibilidad presupuestaria, y las
reformas estructurales han de inspirar confianza: han de ser vistas como una mejora de la capacidad de crecimiento a largo
plazo y no como medidas que depriman la demanda.

Respecto al reto institucional, en Bruselas los nuevos responsables de la Comisién y el Consejo estan ya en sus puestos, al
igual que el nuevo Parlamento. De todas formas, las serias dudas sobre el crecimiento econémico y el aviso que supusieron
las elecciones de mayo no parecen haber provocado el revulsivo que necesita el proyecto de integraciéon europea, y en
especial la Unién Monetaria. Unicamente el BCE ha actuado de nuevo con decisién ante la urgencia. Se ha vuelto a compro-
bar que es el Unico organismo de Europa verdaderamente ejecutivo, es decir, que dispone de la necesaria capacidad de
reaccién en momentos dificiles.

En este sentido, la mejora de las condiciones econdmicas que se espera para el afio que viene podria acabar comportando
un aplazamiento sine die de los cambios que tanto requiere la gobernanza europea. Estos solo parecen urgentes cuando los
problemas apremian. De hecho, la Comision parece haber concentrado todas sus energias en el denominado Plan Juncker.
Los detalles del plan adin no se conocen, pero podria llegar a constituir un impulso inversor cercano al 1% anual del PIB
europeo durante tres afios. Que ello sea asi depende del disefio final y de la osadia de las autoridades.

Mas alla del impulso financiero, el Plan Juncker puede servir de catalizador de uno de los principales problemas de los que
adolece la eurozona: la falta de disponibilidad de la inversidn privada para asumir riesgo y para lanzar y apoyar nuevos
proyectos. Para que esto sea asi, el Plan Juncker deberia conllevar la toma de riesgo por parte del sector publico, por ejem-
plo, asumiendo las primeras pérdidas potenciales de los proyectos de inversion, en el caso de que las hubiera.

Ciertamente, esta politica aumentaria los pasivos contingentes del sector publico de la eurozona. Pero no empeoraria
necesariamente la sostenibilidad de las finanzas publicas si el programa tuviera éxito dinamizando la economia. Y, en defi-
nitiva, este es precisamente el rol mas genuino del sector publico: la comparticion del riesgo entre todos los ciudadanos
para contribuir, de este modo, a resolver los problemas de decision colectiva que en ocasiones pueden provocar la paralisis
del sistema.

Jordi Gual
Economista jefe
30 de noviembre de 2014
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CRONOLOGIA Y AGENDA IM
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CRONOLOGIA

NOVIEMBRE 2014

1 Finaliza el tercer programa de compra de activos (QE3) de la Reserva Federal. A partir de ahora, solo reinvertira el principal de
los bonos vencidos de su cartera.
21 EIBCEinicia el programa de compra de titulizaciones de créditos.

OCTUBRE 2014

20 EIBCEinicia el tercer programa de compra de cédulas hipotecarias.

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 situa el tipo refi en el 0,05% y el tipo de interés de la facilidad de depésito 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 Espafia de BBB- a BBB.
25 Elecciones al Parlamento Europeo para la legislatura 2014-2019.
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8 Indice de sentimiento econémico eurozona (diciembre).
Tasa de ahorro de los hogares (tercer trimestre).
9 Indice de produccién industrial (noviembre).

2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
(noviembre).
4 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

5 [ndice de produccién industrial (octubre). 15 Cuentas financieras (tercer trimestre).

17 Comercio exterior (noviembre). 16 Créditos, depdsitos y tasa de morosidad (noviembre).
Encuesta trimestral del coste laboral (tercer trimestre). 22 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Comité de Mercado Abierto de la Fed. 27 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

18 Créditos, depositos y tasa de morosidad (octubre). 30 Avance IPC (enero).

Consejo Europeo. Avance PIB (cuarto trimestre).

23 Ejecucion presupuestaria del Estado (noviembre). 31 Balanza de pagos (noviembre).

30 Avance IPC (diciembre).

Balanza de pagos (octubre).

Posicion de inversion internacional neta (tercer trimestre).
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Vientos favorables para un buen 2015

Petréleo y menores desequilibrios macroeconémicos,
dos vientos de cola que apoyan a la recuperacion global.
El crecimiento mundial sigue acelerandose en el tramo final
de 2014. Con los datos de contabilidad nacional en la mano,
practicamente todas las economias de referencia han mos-
trado en el 3T tasas de avance que mejoran o igualan las
cifras del trimestre precedente. Ciertamente, lo hacen a rit-
mos notablemente dispares, que van desde el vigoroso 1%
intertrimestral de EE. UU. al decepcionante -0,4% de Japdn,
pasando por un apurado 0,2% en la eurozona. Los primeros
indicadores del 4T apuntan en la misma direccién: actividad
al alza. Ello deberia permitir acabar 2014 con un crecimien-
to global promedio del 3,3%, similar al de 2012, y cimentar
un cambio de tercio mas apreciable a medida que avance
2015, afo para el que esperamos un avance del 3,9%. Esta
senda se esta viendo apoyada por dos grandes vientos de
cola, la necesidad de llevar a cabo menos ajustes debido a
la reduccion de los desequilibrios macroeconémicos y el
abaratamiento del petréleo (aunque verdaderamente el
segundo sea un viento de cara para los exportadores de
crudo). Este ultimo factor esta siendo determinante para
mantener la inflacion contenida, lo que a su vez facilita que
la recuperacién pueda reforzarse por la continuidad de las
politicas expansivas de muchos bancos centrales.

EE. UU. afianza su recuperacion y China gestiona de
manera activa una desaceleracion gradual. Las dos
mayores economias siguen en las coordenadas de meses
anteriores, con la atencién centrada en la senda de creci-
miento de la actividad, pero a medida que ha ido avanzan-
do 2014 se han ido poniendo de manifiesto algunas ten-
dencias que van a ser importantes en 2015. En el caso
estadounidense, la Reserva Federal dio por finalizado su
programa de compra de bonos gracias al buen tono de los
indicadores de actividad y del mercado laboral. Aunque el
mercado sigue descontando que la Fed no subira el tipo de
referencia hasta mediados de 2015, en EE. UU. se empiezan
a manejar elementos de discusiéon mas propios de fases
mas maduras del ciclo. Asi, por ejemplo, las actas de la Fed
comienzan a reflejar la inquietud de algunos miembros
sobre la evolucién prevista de la inflaciéon. También en Chi-
na el discurso se mueve. Los buenos datos de crecimiento
del 3T (avance interanual del 7,3%) han permitido aparcar
los temores de un «aterrizaje brusco» y han facilitado que
el Ejecutivo empiece a transmitir el mensaje de que un cre-
cimiento en la zona del 7% para 2015 seria asumible. Con
todo, y a fin de prevenir que la actividad se deslice de for-
ma excesivamente acelerada hacia esta nueva senda de

DICIEMBRE 2014

crecimiento relativamente mas bajo, el banco central chino
optd por rebajar su tipo de referencia hasta el 5,6%, un mo-
vimiento inesperado y de fuerte significacion tras dos afios
sin cambios.

Lenta recuperacion del crecimiento en la eurozona. Las
cifras de crecimiento del 3T (del 0,2%, frente al 0,1% ante-
rior, en términos intertrimestrales) han permitido alejar los
riesgos de una tercera recesion pero han confirmado un
escenario poco atractivo: la eurozona se va recuperando,
aunque lo hace a un ritmo lento y con importantes diferen-
cias entre paises. Asi, mientras Espafa brilla en términos
relativos, Italia decepciona una vez mas. En este contexto
de recuperaciéon minima, la inflacién sigue manteniéndose
en niveles bajos. Con todo, las previsiones que manejamos
apuntan a un progresivo mejor tono de la actividad (y de
su mano, una mayor inflacién) en 2015, cuando la eurozo-
na se beneficie de forma mas apreciable del alza del comer-
cio internacional (que ya esta reflejandose en las cifras de
exportacion de la eurozona en su conjunto) y de la paulati-
na recuperacién del crédito, impulsado por las medidas
expansivas del BCE, que han de situar su balance en un
tamano equivalente al que tenia en 2012.

La economia espaiola destaca positivamente en el con-
texto europeo. Espafia va camino de disfrutar en 2015 de
su mejor crecimiento econdmico desde 2007 (segun nues-
tras previsiones, el préximo afio el PIB avanzara un 1,9%).
Los datos de contabilidad nacional del 3T confirmaron que
la economia crecié un 0,5%, repitiendo el vigoroso tono del
2T, y esperamos que la actividad se mantenga en ritmos de
avance solo moderadamente inferiores en los préximos tri-
mestres. Como sucede con el resto de la eurozona, la reduc-
cion del precio del petréleo y el mejor tono exportador
(Espafa se beneficia sensiblemente de la depreciacién del
euro) seran elementos fundamentales para cimentar la
recuperaciéon. Asimismo, en el caso espaiol podriamos
asistir a un cierto apoyo proveniente de una moderada
relajacion fiscal (la Comision Europea ha alertado de un
posible incumplimiento del objetivo de déficit publico
para 2015, pero, a diferencia de los casos de Francia e Italia,
no reexaminara la situaciéon en marzo). Completa un pano-
rama positivo el apoyo de la competitividad y los signos de
estabilizacion que emite el mercado inmobiliario. Aun asi,
habra que prestar una especial atencién a que la deriva de
la inflacion baja no se consolide, situacion que a su vez
dependerd, en no poca medida, de que la recuperacion de
la eurozona se materialice en los términos previstos.
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PREVISIONES

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

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

Mundial’

Paises desarrollados

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

INFLACION
Mundial’

Paises desarrollados

Estados Unidos
Eurozona
Alemania
Francia
Italia
Espafa
Japon?
Reino Unido
Paises emergentes
China
India*
Indonesia
Brasil
México
Chile
Rusia
Turquia
Polonia
Sudéfrica

2013

3,2

7,7
4,7
58
25
14
41
1.3
41
16
1.9

37

1.5
14
1.6
1,0
1.7
14
04
2,6

2,6
6.3
64
6,2
38
21
6.8
75
1.2
58

2014

3,2

23
08
1,5
04
03
1,3
04
3,0

7,5
58
5,1
03
23
2,1
05
2,7
33
14

35

1.7
05
09
0,7
0,2
-0,1
28
1,6

2,1
4.2
6,0
6.3
39
4,1
74
89
04
6,1

2015

3,9

7,2
6,2
5,7

36
34
08
35
34
2,2

34

1,5
09
14
08
0,7
09
2,0
1.9

24
44
56
57
34
33
7.2
6,9
14
50

2016

4,0

2,7
1.6
1.8
1.1
1,0
20
1.2
2,2

6,7
62
6,1
23
38
44
15
46
39
27

44

2,2
14
1.8
1.1
09
1,5
23
2,1

2,5
4,6
58
56
3,1
43
56
6.3
2,3
53

272014

33

2,6
08
14
0,0
-0,3
1.3
-0,1
32

75
57
51
-09
1.6
1.9
08
2,1
34
1,1

37

21
06
09
08
04
0.2
36
1,7

2,2
58
71
6,4
36
45
7,6
94
05
6,5

3T 2014

3,1

24
08
1,2
04
-04
1,6
-1,
3,0

73
53
50
-0,2
2,2
1,9
0,7
2,1
34
14

35

1.8
04
038
05
-0,1
-03
33
1,5

2,0
24
45
6,6
4
4,7
7,7
92
-0,1
59

4T 2014

33

2,1
038
1,1
03
0.2
1.7
0.1
29

76
6,0
53
02
35
2,0
-0,5
2,1
28
14

3.2

2,0
34
49
6,5
39
4,0
8,0
838
04
6.3

1T 2015

39

34
09
08
06
0,0
1.9
-1,0
25

78
59
55
04
35
2,7
04
2,6
30
1.9

33

14
06
1,0
05
03
0,22
3.1
1,7

25
44
54
6,0
36
35
8]
73
08
44

IMT” .,

2T 2015 3T 2015

39 39
31 28
12 15
14 18
09 09
04 07
19 19
14 24
2] 21
74 7,0
6,2 6,5
58 57
14 17
36 37
32 42
04 10
32 40
33 35
22 26
34 3,4
12 14
08 09
13 15
07 09
06 08
06 11
10 15
19 20
29 26
41 41
55 56
58 55
34 32
34 44
74 69
6,9 6,7
15 15
49 5,1

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

Previsiones
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PREVISIONES IM 5

Economia espariola
2013 2014 2015 2016 2T 2014 3T 2014 472014 1T 2015 2T 2015 372015
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares -23 23 2,0 1,5 23 2,7 29 26 2,1 1,7
Consumo de las AA. PP. -29 06 -0,6 -0,3 0,7 09 05 -0,5 -0,5 -0,8
Formacién bruta de capital fijo -3,7 2,7 49 4,5 3.2 3,1 39 50 4,7 49
Bienes de equipo 56 11,8 8,5 58 12,7 9,5 9,7 9,7 8,0 83
Construccion -9,2 -2,8 2,6 3,6 -2,0 -1,2 0,1 24 24 2,6
Demanda nacional (contr. A PIB) -2,7 2,1 20 1,7 22 25 25 24 2,1 1,7
Exportacion de bienes y servicios 43 4,6 6,0 4,7 1,5 4,6 6,1 74 7.2 47
Importacion de bienes y servicios -04 7.8 6,8 41 4,8 8,2 93 10,0 8.2 4,6
Producto interior bruto -1,2 1,3 1,9 2,0 13 1,6 1,7 1,9 2,0 1,9
Otras variables
Empleo =32 09 1,6 1.8 08 14 2,0 2,1 1,7 1.3
Tasa de paro (% pobl. activa) 26,1 24,5 23,0 21,7 24,5 23,7 239 24,1 22,7 224
indice de precios de consumo 14 -0,1 09 1,5 0.2 -03 -0,2 02 06 1,1
Costes laborales unitarios -04 -0,5 04 08 -0,1 -04 -03 0.2 -0,2 06
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ 08 -0,2 0,1 04 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" 1,5 04 0,7 1,0 0,5 04 04 04 0,5 0,6
Saldo publico (acum., % PIB)’ -6,8 -57 -4,5 -33
Mercados financieros
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 0,25 0,25 0,50 1,40 0,25 0,25 0,25 0,25 0,33 0,58
Libor 3 meses 0,27 0,24 0,73 1,65 0,23 0,23 0,29 0,34 0,56 0,88
Libor 12 meses 0,68 0,56 1,21 2,11 0,54 0,56 0,67 0,76 1,02 1,38
Deuda publica a 2 afios 0,30 0,44 1,25 2,27 0,40 0,50 0,65 0,71 1,05 1,46
Deuda publica a 10 afios 2,33 2,55 3,10 3,55 2,61 249 2,34 2,62 2,96 3,29
Euro
Refi BCE 0,54 0,16 0,05 0,12 0,22 0,12 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 3 meses 0,22 0,21 0,05 0,22 0,30 0,16 0,07 0,05 0,05 0,05
Euribor 12 meses 0,54 0,48 033 0,58 0,57 0,44 033 0,32 0,32 0,32
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 0,13 0,05 0,09 0,63 0,10 -0,01 -0,04 -0,01 0,05 0,12
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,62 1,25 1,18 1,86 1,43 1,06 0,83 0,95 1,10 1,25
TIPOS DE CAMBIO
$/euro 1,33 1,33 1,23 1,21 1,37 1,33 1,28 1,24 1,23 1,23
¥/euro 129,65 139,09 136,39 133,56 140,11 137,68 137,58 137,06 136,72 136,16
£/euro 0,85 0,81 0,85 1,85 0,82 0,80 0,79 0,78 0,78 0,78
PETROLEO
Brent ($/barril) 108,47 100,44 83,78 94,47 109,65 103,38 80,98 77,37 82,72 86,10
Brent (euros/barril) 81,67 75,52 68,16 78,13 79,96 78,02 64,64 62,56 67,16 70,19

Nota: 1. Acumulado cuatro trimestres.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - En busca
del crecimiento

Vuelta a la normalidad. La calma ha sido el factor protagonista
en los mercados internacionales durante el mes de noviembre,
dejando atras las tensiones observadas en octubre. Esta cir-
cunstancia ha favorecido el avance de las cotizaciones de los
activos de riesgo y el descenso de las volatilidades. Los dos fac-
tores sobre los que se apoya el aumento de la estabilidad son el
buen dato del PIB norteamericano en el 3Ty la intensificacion
de los mensajes y las actuaciones en clave expansiva de los prin-
cipales bancos centrales. Mientras la Reserva Federal discute la
estrategia de comunicacién a adoptar de cara a la subida de los
tipos de interés, el BCE insiste en su propdsito de ampliar la
compra de activos en otros dmbitos, incluyendo la deuda sobe-
rana, si fuera necesario. Por su parte, el banco central de China
ha ampliado el alcance de sus actuaciones acomodaticias al
recortar los tipos de interés oficiales, circunstancia que aleja los
temores sobre un eventual aterrizaje brusco de su economia. El
apoyo de los bancos centrales y la buena marcha de la econo-
mia mundial prevista para 2015 contribuiran a prorrogar la
pauta favorable de los activos de riesgo observada en las ulti-
mas semanas.

La Fed planifica la normalizacion monetaria. La expansion de
la actividad econémica de EE. UU. durante el 3T y la mejora del
mercado laboral fueron argumentos suficientes para que el
Comité de la Reserva Federal (Fed) decidiera finalizar el QE3.
Adicionalmente, en las actas de la pendltima reunién del afio se
desveld la preocupacion de algunos miembros de la Fed por las
escasas presiones inflacionistas observadas. En concreto, se
hizo mencion explicita al descenso observado en las expectati-
vas de inflacion a largo plazo. El otro debate interno versa sobre
la politica de comunicacion. Si bien la institucién mantiene que
los tipos de interés seguiran bajos durante un tiempo conside-
rable, existen opiniones a favor de la introduccion de matices
en el mensaje a medida que se aproxime la que serd la primera
subida del tipo rector en ocho afios.

El BCE, preparado para actuar. La reunién de noviembre del
Consejo de Gobierno de la entidad dejé dos mensajes funda-
mentales. El primero, el compromiso en torno al objetivo de
expandir el balance del BCE hasta niveles cercanos a los de mar-
zo de 2012 (lo que supondria un billén de euros adicional), a
través de las compras de ABS y cédulas hipotecarias, y las
subastas de liquidez para la banca (TLTRO). Segundo, la unani-
midad de los miembros del Consejo para adoptar nuevas medi-
das no convencionales, si fuera necesario. Posteriormente,
varios miembros del BCE se han referido a los posibles activos
que la entidad podria adquirir para ampliar su balance, entre
los que se incluirian los bonos corporativos y la deuda sobera-
na. En este sentido, el propio Draghi ha insistido en que el ban-
co central hara lo que sea necesario para aumentar la inflacion
y las expectativas de la misma tan rapido como sea posible. La
suma de estas declaraciones ha sido bien acogida entre los
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inversores. No obstante, prevalece cierto grado de escepticis-
mo debido a las considerables trabas legales que deberia supe-
rar la adopcién de un programa de compra de deuda soberana.
En esta linea se pronuncia el Bundesbank, manifestandose a
favor de medidas alternativas a la compra de activos como via
para lograr estimular el crecimiento de la regién. Cumpliendo
con el guién anunciado, y a la espera de la segunda subasta de
liquidez (TLTRO), en noviembre el BCE ha simultaneado la com-
pra de covered bonds con la de titulizaciones (ABS) de varios
paises de la eurozona.

Los bancos centrales emergentes reorientan sus estrategias.
Por primera vez en més de dos afos, las autoridades moneta-
rias chinas han recortado los tipos de interés rectores sobre
préstamos y depésitos (hasta el 5,6% y el 2,75%, respectiva-
mente). Este movimiento se engloba dentro del plan para sos-
tener el crecimiento econémico y se suma a las medidas para
facilitar la liquidez y el acceso a la financiacion a medio plazo de
la banca comercial. Por el contrario, los bancos centrales de
Rusia y Brasil han optado por el endurecimiento de sus politicas
monetarias, como herramienta para afrontar un escenario cam-
biario inestable y una espiral de precios alcista.

Timido repunte de la rentabilidad de los treasuries. Una vez
superado el episodio de volatilidad de octubre, la suma de fac-
tores como la constatacién de la solidez del crecimiento de
EE. UU. en el 3T, el tono mas optimista de la Fed y la finalizacién
del tapering, ha servido de apoyo a las rentabilidades de la deu-
da publica norteamericana, aunque siempre dentro de un mar-
gen estrecho. Sin embargo, de cara a los préximos meses exis-
ten varios riesgos que podrian alterar la serenidad de este
mercado. Nos referimos a la incertidumbre respecto a la «estra-
tegia de salida» de la Fed (sobre esta cuestidn, véase el Focus
«La prima de riesgo temporal de los treasuries americanos: no
estd, pero se la espera») y las negociaciones en torno al techo
de deuda.

Descenso en las yields de la deuda periférica a la espera de
la decision del BCE. La rentabilidad de la deuda soberana de
los paises de la periferia europea ha descendido de forma
practicamente generalizada, poniendo fin al ligero repunte
observado en el reciente episodio de turbulencias de octubre.
La confianza de los inversores en los bonos de Italia, Portugal,
Irlanda y Espaiia se ha visto ampliada por la posibilidad de
que el BCE adquiera deuda soberana de estos paises como
medio para extender su balance. En el caso de Espaia, un
punto a favor ha sido la exitosa ejecucion del programa de
bonos previsto por el Tesoro publico para 2014, con una cap-
tacion total de 133.000 millones de euros. Por lo que respecta
a la deuda alemana, la TIR del bund también ha mostrado una
clara tendencia descendente en noviembre. Se espera, no
obstante, que la recuperacion de la economia europea (apo-
yada por aspectos como el abaratamiento del euro frente al
délar, la caida del precio del crudo y la laxitud monetaria) con-
tribuya a sostener un ascenso contenido de las yields germa-
nas en 2015.
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Las bolsas recuperan el terreno perdido. Aunque con distinta
intensidad segun el pais, las compras han marcado el pulso de
la renta variable después de las correcciones de octubre. En
EE. UU.,, la solidez del crecimiento econémico y la recuperacién
de los beneficios empresariales han servido de apoyo a las subi-
das de los principales indices, que en el caso del S&P 500 y el
Dow Jones han alcanzado maximos histéricos. En Japon, el
anuncio de nuevos estimulos monetarios por parte del banco
central, la consecuente depreciacién del yen y la convocatoria
anticipada de elecciones presidenciales han favorecido el
ascenso del Nikkei 225 en mas de un 11% en un mes. Por con-
tra, los niveles de sobreventa han prevalecido en las bolsas
europeas. Las dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento
econdémico en la eurozona y el castigo bursatil al sector banca-
rio han ensombrecido la incipiente recuperacion de los mérge-
nes de las compaiiias en el 3T. Con todo, en el tramo final del
mes las bolsas del Viejo Continente han mostrado un empuje
renovado, que prevemos que tenga continuidad a corto plazo
al calor de la buena marcha de los beneficios empresariales
actuales y futuros.

Los bonos corporativos en el punto de mira. Una vez supera-
do el bache de confianza de octubre, los spreads de la renta fija
privada se han vuelto a reducir. Las divergencias en las estrate-
gias monetarias entre EE. UU., la eurozona y Japon se postulan
como el eje central de las rentabilidades de la deuda empresa-
rial de cara a los préximos meses. En la recta final del afio, en la
eurozona se ha producido un incremento de las emisiones de
deuda por parte de las entidades financieras, especialmente en
el segmento de la deuda contingente convertible (cocos). La
eleccién de las cédulas hipotecarias por parte del BCE como
instrumento para extender su balance y la posibilidad de que
amplie el rango de activos elegibles a los bonos corporativos de
calidad han respaldado este comportamiento.

Las decisiones de la OPEP exacerban las caidas en la cotiza-
cion del petroleo, que alcanza su menor nivel desde mediados
de 2010. La caida continuada del precio del crudo en las ultimas
semanas centré los focos de atencién en la reunion del cartel
petrolero de finales de noviembre. La decision de los miembros
de la OPEP de mantener su produccién en 30 millones de barri-
les diarios ha intensificado esta senda descendente, situando el
precio del Brent cerca de los 70 délares por barril. Se espera que
esta tendencia revierta gradualmente en los proximos meses a
medida que se confirmen los datos de recuperacién del creci-
miento global y los flujos especulativos sobre el petréleo se
estabilicen.
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FOCUS - La prima de riesgo temporal de los treasuries americanos:

no esta, pero se la espera

A lo largo del Gltimo cuarto de siglo, los tipos de interés
nominales de largo plazo y libres de riesgo han mostrado
una tendencia sostenida a la baja en los paises desarrolla-
dos. Mdltiples factores han contribuido a ello, incidiendo
en alguno o algunos de los tres componentes que inte-
gran dicho tipo de interés: la inflacion esperada, los tipos
reales a corto plazo esperados y la prima de riesgo tempo-
ral. El papel desempefiado por esta ultima ha sido tan
silencioso como importante y, previsiblemente, lo seguira
siendo en adelante.

La prima de riesgo temporal (term premium en la jerga)
cabe entenderla como la compensacion o plus de renta-
bilidad que exige el inversor por invertir en un bono (u
otro instrumento de renta fija) de largo plazo, en vez de
hacerlo en un titulo de corto (reinvirtiendo durante el pla-
zo de vida del bono de largo plazo). De forma mds precisa,
la term premium esta compuesta por dos elementos dife-
renciados: (i) una prima de riesgo asociada a la incerti-
dumbre sobre la evolucién esperada de los tipos de inte-
rés reales de corto plazoy (ii) una prima de riesgo asociada
a la incertidumbre sobre las expectativas de inflacion. En
consecuencia, en periodos de elevada incertidumbre so-
bre las intenciones del banco central respecto a su tipo
oficial y/o cuando el banco central no establece objetivos
de inflacion concretos y creibles, la term premium de los
bonos de largo plazo tendera a ser mayor.

Aunque esta prima no es observable directamente, puede
estimarse mediante técnicas econométricas o a través de
encuestas. Diversos estudios coinciden en identificar un
descenso muy apreciable de la term premium de los bonos
del Gobierno de EE. UU. (treasuries) entre 2010 y 2013.
También hay consenso sobre la causa principal: las com-
pras masivas de activos por parte de la Fed (QE1, QE2 y
QE3), la extensién del vencimiento medio de su cartera de
bonos y la estrategia de forward guidance presionaron la
term premium hasta situarla en terreno negativo, un hecho
insélito en términos historicos. No obstante, hubo otros
factores que contribuyeron a aquella dindmica. La escasez
relativa de activos considerados seguros tras el estallido
de la crisis financiera global fue uno de ellos, maxime ante
la creciente demanda por parte de entidades financieras
para cumplir los nuevos requerimientos regulatorios de
solvencia y liquidez.

El preanuncio del tapering por parte de Bernanke en mayo
de 2013 se tradujo en un subito repunte de la term premium
hasta alcanzar de nuevo cotas positivas. Los meses poste-
riores han sido de estabilidad en esta variable. Prevemos
que la tendencia alcista se reemprenda a lo largo de 2015
de la mano de dos factores, uno de corto y otro de medio-
largo alcance. Primero, la lenta (en términos histdricos)
senda alcista del tipo oficial que ahora descuentan los
agentes puede verse bruscamente alterada ante un proba-
ble adelanto de la Fed a la hora de acometer la que serd la
primera subida de tipos en ocho afios. Esto elevarad la incer-
tidumbre sobre las decisiones posteriores. En sequndo
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lugar, el disefio e implementacion de la estrategia de venta
de los bonos en la cartera de la Fed constituye un elemento
de gran trascendencia que no tardara en ser objeto de
preocupacion para los inversores. Desde el inicio de los
programas de expansion cuantitativa, la Fed ha cuadrupli-
cado su balance a través de la adquisicion de cerca de 4
billones de délares en bonos. Ademas, una proporcion
muy considerable de estas tenencias corresponde a bonos
de largo plazo (10 afios 0 mas). Esta circunstancia supone
que la vida media de la deuda publica viva en el mercado
(excluyendo las tenencias de la Fed) sea en la actualidad
significativamente menor que en afos atrdas. Por tanto, el
previsible aumento de la oferta de treasuries en el tramo
largo de la curva ejercerd presion al alza sobre los tipos de
interés de largo plazo. Tras la calma imperante en el mer-
cado de treasuries en 2014, el préximo ano podria deparar
episodios de inestabilidad de la mano del previsible
repunte de la term premium. En este sentido, la magnitud
y persistencia de los mismos dependerd en buena parte
del grado de concrecién y claridad que adquiera la politica
de comunicacién de la autoridad monetaria.

EE. UU.: prima de riesgo temporal de la deuda
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IM

FOCUS - La Fed y el BCE inician caminos separados,
Jcuanto tardaran en reencontrarse?

Desde hace algunos meses, las politicas monetarias de la
Reserva Federal (Fed) y del BCE han ido divergiendo: la
primera avanza lentamente hacia la retirada de estimulos
y el segundo intenta profundizar en ellos. Salvo que
hubiera una sorpresa mayuscula, el afio 2015 sera testigo
de un hito en este largo adids: la Fed iniciara las subidas de
sus tipos de interés oficiales mientras que el BCE intentara
situar los suyos tan abajo como sea posible. Mas incogni-
tas hay, légicamente, sobre la distancia que se establecerd
entre estos dos caminos con el paso del tiempo. El anlisis
de las curvas de interés de los activos libres de riesgo de
EE. UU. y de la eurozona arroja luz al respecto.

De forma simplificada, cada una de dichas curvas se cons-
truye a partir de las rentabilidades (anualizadas) a distintos
vencimientos que se observan en un determinado momen-
to para activos financieros cuya probabilidad de impago se
considere muy reducida. Empezando por el caso de la
eurozona, dichos activos pueden ser, por ejemplo, los
bonos del Gobierno aleman o los swaps sobre el tipo inter-
bancario a un dia, conocido como EONIA. A partir de esta
curva se pueden obtener aproximaciones a las expectati-
vas de prestamistas y prestatarios sobre la evolucion futura
de los tipos de interés. A modo ilustrativo, si disponemos
de la rentabilidad de los titulos de deuda publica alemana
a seis y 18 meses, podemos derivar, de forma implicita, la
rentabilidad que los agentes esperan de un bono con un
ano de vida para dentro de seis meses. Esto es lo que se
conoce como tipo forward implicito, que resulta una buena
aproximacion del tipo esperado.’

Un tipo forward implicito muy util es el forward instanta-
neo (que cabe interpretar como el tipo forward implicito a
cortisimo plazo, digamos un dia) obtenido a partir de la
curva de swaps del EONIA. El motivo es que permite aproxi-
mar las expectativas del mercado acerca de los tipos de
interés oficiales del BCE (el tipo refiy el tipo de la facilidad
de depésito). Las cifras que se observan son muy llamati-
vas: a mediados de noviembre de este afio, la curva del
forward instantaneo sugiere que los tipos rectores del BCE
no empezardan a subir hasta finales de 2017, y que en 2024
(jdentro de 10 afos!) todavia se situaran por debajo del
2,0%. Este ritmo esperado de subidas tan lento recoge el
intenso cambio de expectativas que ha tenido lugar duran-
te los ultimos meses, al hilo de las decepciones econémicas
y los pronunciamientos expansivos del BCE. Asi, en diciem-
bre de 2013 las expectativas apuntaban a un inicio de las
subidas a finales de 2015, para alcanzar el nivel del 2% alre-
dedor de 2018. El escenario lower for longer para el BCE
contrasta con las expectativas sobre la actuacion de la Fed.

1. Una medicién mas precisa de la expectativa requeriria el descuento de
la prima de riesgo propia de las inversiones a largo plazo respecto a las de
corto (prima temporal). En este Focus, nos centraremos en los resultados
obtenidos a partir del forward implicito. Para mayor informacién sobre la
prima de riesgo temporal, [éase «La prima de riesgo temporal de los trea-
suries americanos: no esta, pero se la espera» de este mismo Informe.
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En este caso, la curva andloga para el forward instantaneo
del tipo interbancario anticipa una senda de subidas que
es lenta comparada con ciclos monetarios previos en
EE. UU., pero veloz respecto a lo que se espera para el BCE.
Concretamente, el tipo rector de la Fed empezaria a subir a
mediados de 2015 y superaria el 2% a mediados de 2017.
De hecho, el diferencial entre los tipos de interés a ambos
lados del Atlantico ird ampliandose hasta 2019, cuando
superara los 230 puntos basicos (un nivel similar a los maxi-
mos registrados en episodios del pasado).

En definitiva, las curvas de interés actuales proyectan un
escenario de divergencias prolongadas entre las politicas
monetarias de EE. UU. y la eurozona. La «singularidad»
reside en la extrema lentitud que se espera para las subi-
das de tipos de interés en la eurozona. Pero si, como con-
sideramos muy probable, la recuperacion de la economia
europea va mas rapido de lo que ahora prevé el mercado,
entonces el ritmo de normalizacion de la politica moneta-
ria del BCE no serd tan parsimonioso y el reencuentro, o al
menos la aproximacion, entre los dos bancos centrales no
tardara tanto en llegar.

Evolucioén de las curvas forward instantdneas
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

Euro

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afo (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espaia)
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)
Délar

Fed funds

Libor 3 meses

Libor 12 meses

Deuda publica a 1 afo

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 aiios

Spreads deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior

Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

$/euro
¥/euro
£/euro
¥/%

Materias primas

indice CRB
Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500
Eurostoxx 50
Ibex 35

Nikkei 225

MSCI emergentes
Nasdaq
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ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - La economia
internacional ganara traccion
en 2015

El crecimiento global va camino de cerrar 2014 con un avan-
ce promedio del 3,2%, el mismo que el registrado en 2013. En
nuestro escenario central, la economia mundial ganara trac-
cion en 2015, fruto de la buena dinamica que esperamos de
EE. UU., cuya economia ha ido a mds a lo largo de 2014, de la
continuidad de las politicas expansivas, y del impacto positivo
que ofrece el descenso del precio del petréleo, en especial, para
numerosas de las economias de la eurozona. La debilidad de la
economia japonesa es el contrapunto a este escenario benigno.
Por su parte, en el grupo de los emergentes, cabe distinguir
entre los paises que se benefician de un cuadro macroeconé-
mico sano y disponen de margen de actuacién de la politica
econdmica, y los que no. Asi, mientras México y la India se
encontrarian entre los primeros, entre los segundos destacan
Brasil y Rusia (presiones inflacionistas e incertidumbre politica
anadida) y Turquia (también con problemas de precios y cuenta
corriente simultdneamente).

ESTADOS UNIDOS

El PIB de EE. UU. avanzé un robusto 1,0% intertrimestral en
el 3T. EI PIB aumentd mas de lo calculado inicialmente en el 3T
segun la revisién de la estadistica oficial (antes 0,9%). El dato
deja el crecimiento interanual en el 2,4% (antes 2,3%). Dicha
revision ha vuelto a sorprender, de nuevo al alza, y se ha debido
principalmente a la mejora de la inversién no residencial y del
consumo privado. Ello matiza la preocupacién que revelaba-
mos el mes anterior frente a la moderacién que ambos compo-
nentes de demanda mostraban tras la primera publicacién del
dato de PIB. Asimismo, esta mejora en el avance comporta una
leve subida en nuestra prevision del crecimiento para 2014 has-
ta el 2,3% (frente al 2,2% anterior). En 2015, sin el lastre del flo-
jo inicio de 2014, el avance deberia llegar al 3,1%.

Los ultimos datos de actividad afianzan la expansidn esta-
dounidense. El indice de sentimiento empresarial (ISM) de
manufacturas escalé hasta los 59,0 puntos y su homélogo de
servicios se situd en los 57,1 puntos, ambos claramente por en-
cima de los 50 puntos que delimitan la zona expansiva. En la mis-
ma linea, el indice de sentimiento empresarial para pequefas
empresas subid hasta los 96,1 puntos en octubre (95,3 en sep-
tiembre) y las ventas minoristas avanzaron un considerable 0,3%
intermensual (2,8% interanual). Por el contrario, la produccién
industrial decepcion6, con un leve retroceso intermensual del
0,1% (del 4,2% interanual de septiembre al 4,0% de octubre). En
el ambito exterior, la bajada del precio del petréleo sigue benefi-
ciando la economia estadounidense (importadora neta de cru-
do), aunque el inesperado aumento del déficit comercial de bie-
nes y servicios de septiembre apunta a una menor contribucién
al crecimiento en el 4T del componente exterior.
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Precios bajo control. El IPC de octubre se quedé plano en el
1,7% interanual. De nuevo, el fuerte descenso de los precios
energéticos compensd la subida generalizada del resto de
componentes. En este sentido, el indice subyacente subié un
0,2% intermensual, lo que dejo el avance interanual en el 1,8%,
una décima por encima del dato de septiembre. A pesar de la
estabilidad de precios, el acta de la dltima reunién de la Reser-
va Federal desvelé la preocupacién de algunos de los miem-
bros por la inflacién. En concreto, recomendaban seguir la evo-
lucion de las expectativas de inflacién a largo plazo, por el
riesgo que suponen para el crecimiento econémico.

Prosigue la mejora del mercado laboral, mientras nos llegan
buenas noticias desde el sector inmobiliario. En octubre se
crearon 214.000 puestos de trabajo, de nuevo por encima del
listén de los 200.000 caracteristico de un mercado fuerte. Asi-
mismo, la tasa de paro descendié una décima (5,8%). Estas bue-
nas noticias quedan algo empafadas por la tasa de actividad
(62,8%), que apenas ha mejorado en lo que va de afio, lo que
indica que todavia no se ha logrado revertir el efecto desanimo
heredado de la crisis. Las tendencias demograficas (con la lle-
gada a la jubilacién de los baby boomers americanos) tampoco
conllevardn mejoras en este sentido. Por su parte, en el sector
inmobiliario, el indice de precios Case-Shiller que engloba 20
areas metropolitanas subié un 0,3% intermensual en septiem-
bre, después de encadenar cuatro meses de caidas. En la misma
linea, las ventas de viviendas, tanto nuevas como de segunda
mano, avanzaron en octubre respecto al registro de septiembre
(0,7%y 1,5%, respectivamente).

JAPON

El PIB retrocede en el 3T y deja a Japon en recesion técnica
(dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo). La baja-
da del 0,4% intertrimestral en el 3T (después de un descenso
del 1,9% en el 2T) sorprendié a los mas pesimistas y evidenci6
que las consecuencias de la subida del IVA en el mes de abril (del
5% al 8%) han sido mayores de lo esperado. Si bien las exporta-
ciones se recuperaron y una gran parte del descenso se debié a
un ajuste de las existencias, lo mas preocupante sigue siendo la
anémica recuperacion del consumo y la atonia inversora. Todo
ello comporta que revisemos a la baja nuestro escenario central
de crecimiento para 2014 hasta el 0,4% (antes 1,1%). De cara a
2015, y ante las nuevas medidas expansivas de politica econ6-
mica que esperamos, mantenemos nuestra prevision de creci-
miento en el 1,2%. En este sentido, y ante el mal dato, el primer
ministro, Shimzo Abe, no tardé en anunciar el retraso de la
segunda subida del IVA a abril de 2017 (previamente proyecta-
da para octubre de 2015) y la convocatoria de elecciones gene-
rales para el 14 de diciembre de 2014. Con esto ultimo Abe pre-
tende obtener un refrendo popular a sus iniciativas econdmicas
(conocidas como Abenomics y apoyadas sobre tres pilares basi-
cos: el monetario, el fiscal y las reformas estructurales) frente a
los halcones de su propio partido, el Liberal Democratico.

La inflacién decepciona en octubre y se aleja del objetivo del
Banco de Jap6n (BOJ). El IPC de octubre subié un 2,9% inter-
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anual (3,3% en septiembre), pero descontando el efecto del IVA
se quedo en un moderado 0,9%, lejos del 2,0% al que aspira el
BOJ. La decision del BOJ de incrementar el ritmo de compras de
activos el pasado 31 de octubre ya indicaba cierta preocupa-
cion en el frente inflacionista, que los datos han venido a confir-
mar. Con todo, hasta el momento, el mayor éxito del Abenomics
ha sido precisamente en el dmbito monetario, pues ha logrado
acabar con un problema de deflacion que la economia nipona
habia arrastrado durante 15 afnos.

EMERGENTES

Los indicadores de actividad de China se desaceleran leve-
mente en octubre, aunque todavia revelan avances significati-
vos. En concreto, la produccién industrial avanzé un 7,7% inter-
anual (8,0% en septiembre), las ventas minoristas crecieron un
11,5% (11,6% en septiembre) y la inversién, un 15,9% en el acu-
mulado de enero a octubre. En el plano exterior, las exportacio-
nes chinas siguieron mejorando en octubre. En particular, avan-
zaron un robusto 11,6% interanual, en linea con la fortaleza
mostrada los ultimos meses. Todo ello en un entorno de precios
moderados (inflacion del 1,6% en octubre). A pesar de los datos
todavia razonables de actividad, revisamos a la baja el creci-
miento para 2015 (del 7,4% al 7,2%). Este cambio de previ-
siones se ha visto favorecido por las palabras del presidente, Xi
Jinping, quien considera factible un objetivo de crecimiento del
7,0% para 2015, lo que da a entender que el Ejecutivo tolerard
una mayor ralentizacion antes de tomar nuevas medidas de
apoyo. Asimismo, el inesperado recorte del tipo de interés ofi-
cial (de 40 p. b. hasta el 5,6%) por parte del Banco Central del
pais, el primero en mas de dos afos, es otro factor que apoya
esta revisidn a la baja. El movimiento se interpreta como un
reconocimiento por parte de las autoridades chinas de la des-
aceleracién que estd teniendo lugar, y una muestra de su com-
promiso con que este proceso sea gradual.

En el resto de emergentes aumentan las disparidades, con un
marcado contraste entre la relativa estabilidad de la India y
México, y las incertidumbres que presentan Rusia y Brasil (con
muy poco margen para politicas expansivas). Asi, la India man-
tiene el tono con un avance del PIB en el 3T del 5,3% interanual,
por encima de las expectativas del consenso. Al buen dato de
PIB se afade el hecho de que un petréleo barato incrementa el
margen de maniobra del Ejecutivo al moderar la inflacién y el
déficit comercial. Por su parte, México repunté moderadamen-
te en el 3T (2,3% interanual frente al 1,6% anterior). Los riesgos
son mayores en Brasil, cuya inflacion no deja margen de manio-
bra, aunque el PIB del 3T mejoré (-0,2% interanual frente al
-0,9% en el 2T) gracias al mejor tono del consumo publicoy de
la inversion. En la misma linea, Rusia sorprendié positivamente,
con un PIB que avanzé un 0,7% interanual en el 3T, aunque
creemos que el impacto negativo de la caida del precio del
petréleo se dejara sentir en el 4T.
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FOCUS - Colombia: en posiciones avanzadas en América Latina

De acuerdo con nuestras previsiones, la economia colom-
biana crecerd en 2014-2015 un 4,8% de promedio anual. Se
trata de una cifra elevada que la acerca a las tasas de avance
del PIB de los emergentes mas dinamicos y que la aleja de
una América Latina que, aun prosperando, ha perdido lus-
tre. Asi, siempre en ese mismo periodo, mientras que Asia
emergente crecerd un 6,5%, América Latina lo hara un 2,4%.
Las brillantes perspectivas de Colombia no dejan de ser
paradajicas si tomamos en consideracion que esta sufrien-
do un shock negativo importante: la caida de un 25% desde
julio del precio del petréleo de calidad Brent, producto que
representa aproximadamente el 70% de sus exportaciones.

Esta incongruencia aparente se explica por varios factores.
Aunque Colombia se encuentra entre los 20 mayores pro-
ductores de petréleo mundiales, al tratarse de una econo-
mia solo moderadamente abierta, la importancia del
petréleo en términos de crecimiento es moderada.' En un
reciente informe del FMI, en el cual se analiza el impacto en
América Latina de diferentes hipotesis de caida de los pre-
cios de las materias primas, se constata que Colombia per-
tenece al grupo de paises de la regién cuyo crecimiento se
veria menos afectado por un eventual desplome. Asi, si los
precios de las materias primas cayesen un 10% en un afio
determinado, su PIB se reduciria en 0,4 p. p. en los tres afos
siguientes, mientras que en casos como el del Perd, la mis-
ma caida de los precios de las materias primas comportaria
un descenso de 1,5 puntos.

Ademas, para hacer frente a este impacto del petroleo,
Colombia se beneficiaréd en el futuro préximo de un entorno
internacional razonablemente propicio y, especialmente, del
buen comportamiento de la demanda interna. En ese sen-
tido, cabe mencionar que en los afios 2012-2013 y el primer
semestre de 2014, los dos componentes fundamentales de la
demanda interna, el consumo publicoy la inversion, han cre-
cidoun 4,5%y un 7,3% en promedio anual, respectivamente.

Se trata de un crecimiento robusto que estd reflejando, en
el ambito interno, el efecto positivo de distintos factores
de cardcter estructural. Un primer elemento que refuerza
las buenas perspectivas de la demanda interna colombia-
na es la demografia, ya que se prevé un crecimiento medio
anual de la poblacién del 1,0% en la préxima década. Un
segundo aspecto destacable es que Colombia se ha man-
tenido como uno de los paises de América Latina con ma-
yores progresos reformistas. Asi, por ejemplo, la reforma
petrolera colombiana de 2003 ha sido, en ciertos aspec-
tos, el modelo de la reforma mexicana de 2013.2 Pero mas
alld de esta reforma tan emblematica, cabe destacar el
importante esfuerzo para mejorar el marco legal para
hacer negocios (en un proceso de reforma practicamente
continuado durante la Gltima década), la reforma fiscal de
2011 (que precisamente reduce la dependencia de los in-

1. Menos del 20% de los ingresos publicos provienen del petréleo y del
gas (frente al 54% promedio del grupo de los 16 principales exportadores
de petrdleoy gas). Asimismo, las exportaciones netas de petrdleoy gas de
Colombia no llegan al 10% del PIB (la media del conjunto de los 16 princi-
pales exportadores de petréleo y gas es del 26%).
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gresos fiscales del petréleo) o la reforma tributaria de 2012.
Un tercer factor positivo es la existencia de escasos des-
equilibrios macroeconémicos, con una holgada posicion
fiscal del pais (en 2014 el déficit publico se situara en la
zona del 1,5% del PIB y la deuda publica, en el 34% del PIB,
y la tendencia es de mejoria a medida que avance el perio-
do 2014-2016) y una inflacién controlada, que se movera
en la zona del 3% entre 2014 y 2016.

Todo ello, junto con las reformas institucionales de déca-
das anteriores (especialmente relevante es la que reforzd
laindependencia del banco central), ha permitido que Co-
lombia disponga de un marco econémico de calidad insti-
tucional superior al de muchos paises de América Latina. Un
ultimo factor que apoya el mejor tono de la actividad inter-
na es la lenta, pero apreciable, senda de pacificacion del
pais. En definitiva, Colombia presenta una de las perspec-
tivas a corto y largo plazo mas favorables de América Latina.

Ameérica Latina: crecimiento previsto
2014-2015*

Variacién interanual (%)
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Perd
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Chile
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América Latina
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Argentina

Venezuela

Nota: * Promedio de 2014 y 2015.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI.

Colombia: principales indicadores
macroeconomicos

2007-

So11 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016 (p)

Crecimiento PIB
real (%)
Inflacion IPC (%) (f) 44 28 1,8 33 32 30

Saldo cuenta
corriente (% PIB)

45 40 47 49 47 45

Saldo fiscal
(% del PIB) 18 01 -09 -5 -3 -09
Deuda publica
(% del PIB) 344 320 358 340 B 316

Nota: (p) Previsiones; (f) dato a final de ano.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream, el FM! y el lIF.

2. Lareforma incluyé la creacién de la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(independiente y con amplios poderes regulatorios), un tratamiento favo-
rable de royalties y fiscalidad, incentivos y permisos para empresas
extractoras internacionales y la modernizacién de ECOPETROL, la compa-
fia estatal de petréleos.
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FOCUS - TTIP: el tratado de libre comercio e inversion
entre la UE y EE. UU., un acuerdo necesario

EI TTIP (Transatlantic Trade and Investment Partnership),
el tratado de libre comercio e inversion que estan nego-
ciando la Casa Blanca y la Comisién Europea para unir dos
de las regiones mas importantes a nivel mundial (la UE y
EE. UU.), se inscribe en la actual proliferacion de acuerdos
de libre comercio tanto bilaterales como multilaterales. La
propia economia estadounidense esta en conversaciones
para entrar a formar parte del Trans-Pacific Partnership
(TPP) junto con Japdn y otras 10 economias de la region
Asia-Pacifico, y China acordé tratados con Australia, Méxi-
co e incluso con EE. UU. este pasado noviembre.

Aunque la gestacion del TTIP viene de lejos, no fue hasta
junio de 2013, después de un intenso asesoramiento, que
el presidente de EE. UU., Barack Obama, junto con el presi-
dente del Consejo Europeo, Herman Van Rompuy, y el
entonces presidente de la Comisién Europea, José Manuel
Durao Barroso, anuncié el inicio de las presentes negociacio-
nes. El objetivo: crear un drea econémica integrada sin aran-
celes para manufacturas y productos agricolas, y una regula-
cién armonizada que favorezca las inversiones y el comercio
de servicios. En definitiva, el TTIP intenta erigirse como un
acuerdo que expanda de manera significativa los flujos
comerciales y de inversion a ambos lados del Atlantico. De
materializarse, seria el mayor acuerdo de la historia atendien-
do al tamafio econémico de ambas partes: suman cerca del
50% del PIB mundial, representan en torno al 30% del co-
mercio internacional de manufacturas y el 40% del de servi-
cios, y reciben algo mas del 30% de la inversion directa global.

Ambos territorios comparten un pasado histérico que, com-
binado con las intensas interrelaciones actuales, les convier-
te en socios naturales. EE. UU. es el principal socio comer-
cial de la UE y viceversa (véase el primer grafico). Y EE. UU.
invierte la mitad del total de su IED anual en la UE, mientras
la inversion de la UE en EE. UU. representa dos terceras
partes de la IED que recibe la potencia norteamericana.

Aunque la relacién econédmica es sustancial, distintas ba-
rreras impiden mayores vinculos transatlanticos. En particu-
lar, destacan las barreras no arancelarias, pues los aranceles
entre ambas regiones son, en general, moderados (en pro-
medio se sitian por debajo del 3%). Estas trabas no arance-
larias comprenden elementos como los estandares de cali-
dad o de etiquetaje, lafiscalidad o la politica de competencia
o medioambiental, entre muchas otras. Su diversidad y
complejidad implica que su recorte o supresion se presen-
te como una tarea mucho mas compleja de lo que supon-
dria una simple reduccion de aranceles. Al dificil propdsito
de conseguir unos estandares regulatorios comunes se
anade la cuestion de proteger los derechos de los inverso-
res en el Estado anfitrion sin menoscabar la soberania de la
propia UE o de EE. UU. acerca de las regulaciones que afec-
tan a sus propios ciudadanos.' Son estas dificultades las
que hacen que las conversaciones continten a dia de hoy.

1. La propia Comision Europea abri6 una consulta para tratar este punto
(http://trade.ec.europa.eu/consultations/index.cfm?consul_id=179).
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En lo que respecta a las consecuencias econémicas, y
segun un reciente estudio del CEPR, si hubiera una reduc-
cion extensa de las barreras (principalmente no arancela-
rias), ambas regiones se beneficiarian del acuerdo. En par-
ticular, la UE veria aumentar su PIB en 119.000 millones de
euros (0,5% del PIB), lo que equivaldria a un aumento de
545 euros por familia europea, mientras que EE. UU. lo
incrementaria en 95.000 millones (0,4% del PIB) o en 655
euros por familia (véase el sequndo grafico).? Asimismo, y
segun un estudio de la Fundacion Bertelsmann, Espafia
estaria entre los paises mas beneficiados de cerrarse el
acuerdo (junto con Reino Unido, Irlanda o los paises
escandinavos) al ganar acceso a un mercado especialmen-
te competitivo para el tipo de productos que importa.?
Todo ello, en un momento en que la recuperacién euro-
pea todavia se muestra timida, convierte el posible acuer-
do en un factor extra de apoyo.

Principales destinaciones de las exportaciones
dela UE-27
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.
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Nota: * Horizonte 2027 en precios corrientes.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del estudio de Francois et al. (CEPR, 2013)
referenciado en el texto.

2. Véase Francois, Joseph, et al. (2013), «<Reducing transatlantic barriers to
trade and investment: An economic assessment». No. 20130401. Institute
for International and Development Economics.

3. Véase «Who benefits from a transatlantic free trade agreement», Policy
Breef 2013/04, Fundacién Bertelsmann Stiffung, 2013.

www.lacaixaresearch.com

500.000

16

€| "la Caixa” Research



ECONOMIA INTERNACIONAL IM 17

PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2012 2013 472013 1T 2014 272014 372014 10/14 114
Actividad
PIB real 2,3 2,2 3,1 19 2,6 24 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 42 35 35 23 4 44 44
Confianza del consumidor (valor) 67,1 73,2 74,0 80,5 834 90,9 94,1 88,7
Produccién industrial 38 29 33 33 42 44 4,0
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,8 53,9 56,7 52,7 55,2 57,6 59,0
Viviendas iniciadas (miles) 783,8 929,7 1.025 925 985 1.033 1.009
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 1413 158,2 165 170 171 170
Tasa de paro (% pobl. activa) 8,1 74 7,0 6,7 6,2 6,1 58
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 58,6 58,6 58,5 58,8 58,9 59,0 59,2
Balanza comercial ' (% PIB) -33 -28 -28 -28 -29 -28
Precios
Precios de consumo 2,1 15 12 14 2,1 18 1,7
Precios de consumo subyacente 2,1 18 1,7 1,6 19 1,8 18

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Dept. de Trabajo, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM 'y Thomson Reuters Datastream.

JAPON
2012 2013 472013 172014 2T 2014 3T 2014 10/14
Actividad
PIB real 15 15 24 26 -0,1 -1,1 -
Confianza del consumidor (valor) 40,0 43,6 41,7 388 39,1 40,9 389
Produccién industrial 0,2 -0,6 538 83 2,6 -1, -1,0
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) -5,0 6,0 16,0 17,0 12,0 13,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 43 4,0 39 36 36 36 35
Balanza comercial ' (% PIB) -14 -24 -24 -28 -29 -29 -28
Precios
Precios de consumo 0,0 04 14 1,5 3,6 33 29
Precios de consumo subyacente -0,6 -0,2 0,5 06 23 23 2,1

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 472013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 10/14
Actividad
PIB real 7,7 7,7 7,7 74 7,5 7.3 -
Ventas al por menor 14,3 13,1 13,5 11,9 12,3 11,9 11,5
Produccién industrial 10,0 9.9 10,0 8,7 89 8,0 7.7
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,8 513 50,3 50,7 513 50,8
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 230 258 258 233 253 321 335
Exportaciones 8,0 78 74 -34 5,0 13,0 11,6
Importaciones 43 7.3 7.1 1,7 14 1,1 4,6
Precios
Precios de consumo 2,7 26 29 23 2,2 2,0 1,6
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
Renminbi por délar (valor) 6,3 6,1 6,1 6,1 6.2 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 Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - Crecimiento lento
pero sostenido

La recuperacion de la eurozona avanza segun lo previsto:
lentamente y con diferencias entre paises. Los datos del PIB
del 3T mostraron un débil crecimiento en la eurozona, del 0,2%
intertrimestral (0,1% en el 2T). Destaca el avance de Espafia, del
0,5% intertrimestral, que superé ampliamente el de la eurozo-
na. Por el contrario, la economia italiana volvid a contraerse.
Esta vez, las cifras depararon sorpresas positivas en Francia, con
un avance mayor de lo previsto, aunque gracias al gasto publico
y a la acumulacién de stocks, unos motores dificiles de mante-
ner. Alemania crecié un 0,1%, lo que aleja el miedo a una rece-
sién tras la leve caida del 2T. Durante los préximos meses, espe-
ramos que la recuperacion de la eurozona continue, apoyada
gradualmente por el abaratamiento del petréleo, la deprecia-
cion del euro y la reactivacion del crédito (por las medidas de
politica monetaria y la publicacién de la revision de los activos
de la banca y las pruebas de estrés llevados a cabo por el BCE).

La Comision Europea revisa a la baja el crecimiento de la
eurozona. En concreto, prevé que la eurozona crezca un 0,8%
en 2014 y un 1,1% en 2015. La demanda doméstica, menos
vigorosa de lo previsto, y la materializacion de los riesgos
existentes durante la primera mitad del afo (reduccién del
comercio mundial, conflictos en Ucrania y Oriente Préximo),
han propiciado la revisién. La CE vaticina una lenta recupera-
cion en 2015 apoyada por la demanda interna y, en particular,
por la inversion, dado el entorno de politica monetaria aco-
modaticia, la mejora de los costes de financiacion y la menor
necesidad de desapalancamiento. La propia CE contribuird
con el plan Juncker, cuyas medidas buscan fomentar la inver-
sién privada y publica en un entorno de liquidez abundante
pero que no se traduce en financiacién de nuevos proyectos.
El plan contempla la creacién del Fondo Europeo de Inversio-
nes Estratégicas con una capacidad financiera esperada de
315 miles de millones de euros para invertir en proyectos de
largo plazo (infraestructuras estratégicas, de transporte, I+D,
etc.), asi como para apoyar el crédito a las pymes. El éxito de
este plan dependerd, no obstante, tanto de la operativa y la
seleccién de proyectos como de la capacidad de absorcion de
pérdidas del capital publico, limitada a priori. Dentro del
Semestre Europeo, la CE ha alertado a siete paises del riesgo
de desviacion del objetivo de déficit publico para 2015. Ade-
mas, Bélgica, Francia e Italia se exponen a sanciones si no
toman medidas adicionales para corregir sus niveles de défi-
cit (véase el Focus «;Estan tomando las medidas adecuadas
Francia e Italia?»).

Crecimiento moderado de la actividad en la eurozona. En las
encuestas de opinion de la CE al sector manufacturero, las
empresas reportan una ligera desaceleracion de los pedidos
industriales, aunque contintian en terreno positivo. La misma
lectura de crecimiento moderado puede leerse en el indice PMI
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Crecimiento del PIB
Variacion interanual (%)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Previsiones de crecimiento del PIB

de la Comision Europea
Variacién interanual (%)

Variacién respecto prevision

Prevision PIB primavera 2014
2013 2014 2015 2014 2015
Eurozona -05 038 11 04 06
Alemania 01 13 11 05 09
Francia 03 03 0,7 0,7 08
Italia -19 -04 06 10 06
Espana =12 1,2 17 01 04

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de la Comision Europea.

Eurozona: indicadores de actividad
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat y de la Comisidn Europea.
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compuesto de la eurozona, que sigue en zona expansiva pero
por debajo del promedio del 3T. Esta estabilidad enmascara
distintos desarrollos por sectores de actividad (avances en
industria y comercio minorista, sin cambios en servicios y con
deterioros en construccién) y por paises (mejoras en Francia y
Espana, retrocesos en Alemania e Italia).

Estabilizacion de los indicadores de demanda. Las ventas
minoristas en septiembre moderaron su ritmo de crecimiento
pero se mantuvieron en tasas positivas. La tendencia de la serie
muestra que, desde el inicio del afio las ventas han crecido cer-
ca del 1% interanual. Sin embargo, la lentitud de la recupera-
cion de la eurozona no parece generar mdas optimismo a los
consumidores, cuyo indicador de confianza disminuyé en
noviembre. Este pesimismo deberia disiparse a medida que la
recuperacion se afiance y mejore la situacién del mercado labo-
ral. De momento, no obstante, el descenso de la tasa de paro
estd siendo muy paulatino. En octubre, la tasa de paro se man-
tuvo en el 11,5%, por debajo del 11,9% registrado hace un afio,
pero sin cambios respecto a los dos meses anteriores. Tampoco
las expectativas de desempleo apuntan a una mejora significa-
tiva durante los préximos meses.

Alemania: el consumo privado tira del carro. El detalle del
crecimiento del PIB alemén para el 3T nos permite ser opti-
mistas. Aunque el crecimiento intertrimestral fue moderado,
tanto el consumo privado como las exportaciones crecieron
con fuerza. Las aportaciones negativas de la inversién y de la
variacién de existencias fueron las causantes de la tasa de cre-
cimiento tan moderada en el 3T. Sin embargo, a juzgar por la
evolucién mas favorable de los indicadores de mas alta fre-
cuencia de noviembre, como el IFO y el ZEW, la inversion
deberia repuntar en el dltimo trimestre del aflo. Ademas, la
composicién del PIB germano en el 3T muestra un avance
mas equilibrado (la contribucién de la demanda interna y la
externa fue de 0,3 p. p. y 0,2 p. p., respectivamente). El dina-
mismo del consumo privado deberia mantenerse, a tenor del
buen comportamiento del mercado laboral alemdn, con una
tasa de paro en minimos histéricos (4,9% en noviembre), y de
los bajos tipos de los nuevos créditos a hogares para la vivien-
day para el consumo (también en minimos), y alejar la inquie-
tud de que la actividad alemana, el motor de la eurozona,
pueda entrar en una fase de estancamiento.

Crecimiento robusto en la Europa emergente. A pesar de la
incertidumbre generada por el conflicto Rusia-Ucrania y del
tono econdmico relativamente moderado de la eurozona, el
proceso de recuperaciéon de la Europa emergente sorprende
por su robustez. Una explicacién importante es la resistencia de
la demanda interna y, en particular, de la inversién. Asimismo,
el incremento del consumo privado en Alemania puede haber
favorecido la buena marcha de la Europa emergente por su
estrecha dependencia. De cara al préximo afio, se espera que,
en conjunto, este bloque de paises siga creciendo en torno al
3%, apoyado sobre todo por el dinamismo de Polonia, la mayor
de estas economias.
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Eurozona: indicadores de consumo
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La inflacion se mantiene débil. En noviembre, la inflacidon
baj6 una décima hasta el 0,3%, debido a la caida del precio de
la energia. Por paises, el dato de octubre, el Gltimo disponible,
mostré diferencias notables, siendo mds bajo en Italia y en
Espafa (en esta ultima, en terreno negativo). A corto plazo, se
espera que el descenso del precio del petréleo siga presionan-
do la inflacion a la baja, sobre todo ante la falta de acuerdo
para restringir la produccion por parte de los paises de la OPEP.
La inflacion subyacente, no afectada por la energia, se mantu-
Vo en cotas bajas, del 0,7%, reflejo del tono débil de la activi-
dad econdmica. El abaratamiento del petréleo, a pesar de
arrastrar a la baja la inflacion, no es una mala noticia para la
eurozona, importadora neta de petréleo, ya que conlleva una
reduccién importante en los costes de produccién, lo que
mejora su posicidn competitiva y la capacidad de compra de
los hogares.

El sector exterior recupera el pulso. La balanza comercial de la
eurozona registré un superavit del 2,5% del PIB en septiembre
(acumulado de 12 meses), continuando la mejora de agosto. El
avance se debid, en parte, a los incrementos del superavit de
bienes (por la mejora de las exportaciones) y, en menor medi-
da, al de servicios, lo que afianza el papel del sector exterior
como motor de la recuperacion. Ademads, la reciente deprecia-
cion del euro respecto al délar deberia ayudar a impulsar las
ventas al exterior al abaratar el precio final de los bienes produ-
cidos, sobre todo en paises como Francia e Italia (véase el Focus
«La sensibilidad de las exportaciones de la eurozona ante los
movimientos cambiarios»). Por tanto, el sector exterior recupe-
rard protagonismo durante los préximos meses. Esta lectura
mas positiva también se desprende de las ultimas encuestas de
opinién de la CE. En general, las empresas se muestran mas
optimistas sobre sus expectativas de exportar, con indices
superiores al promedio histérico.

La mejora de la capacidad crediticia apoyara la recuperacion.
Los resultados de la encuesta de acceso a la financiacion de las
empresas de la eurozona ponen de manifiesto que la situacion
financiera de estas ha mejorado en los Ultimos seis meses, en
parte como resultado del aumento del nimero de empresas,
del 10%, que ha incrementado su facturacion. Paralelamente,
la politica monetaria mas expansiva del BCE ha permitido que
el coste del crédito para las empresas y los hogares haya des-
cendido gradualmente (también las diferencias entre paises
han disminuido). Si bien la fragmentacién financiera sigue
siendo notable, es mucho menor que hace unos meses. Asi, por
ejemplo, mientras las empresas alemanas pagaron un tipo de
interés en septiembre del 2,6% para los créditos inferiores a un
millén de euros, las espafiolas lo hicieron al 4,2%. Hace un afio,
los tipos eran mas elevados y mas dispares, del 2,8% y del 5,0%
respectivamente. Durante los préximos meses, se espera que la
capacidad crediticia del sector bancario siga mejorando y el
proceso de desfragmentacion continte. La mejora de la credi-
bilidad en el sector bancario fruto de los resultados favorables
de las pruebas de estrés a los que el BCE ha sometido a la banca
ayudard a que asi sea.

DICIEMBRE 2014

IM 20

Inflacion
Variacion interanual (%)

6

I\-' \
uh '\ Py /7
\. N,
Ni=
O L 1 7 AELY A W A
A/
-1
2
01/07  01/08  01/09  01/10  01/11 0112  01/13  01/14
e Alemania Francia Italia Espana
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.
Eurozona: saldo de la cuenta corriente
Miles de millones de euros (acumulado de 12 meses)
400
300
/|
20 —m ———————
7
!'/
100 S
o s g L Ly . .
-200
01/09 01/10 01/11 01/12 0113 01/14

mmmmmm Bienes Servicios

Rentas e Cuenta corriente

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

Tipo de interés de los créditos a empresas inferiores
a 1 millén de euros

(%)
7,0

6,5

F
6,0

55 F AN

50 4 —_

45 AN v \J -

40 - V_~F
35 ‘N'i A.\\
30 ﬁ
25 : : : : : : :

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

e Alemania Francia Italia Espana

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

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



UNION EUROPEA

IM

FOCUS - ¢Estan tomando las medidas adecuadas Francia e Italia?

Finalmente, la Comisién Europea no ha multado a ningin
pais de la eurozona tras analizar con detalle sus presu-
puestos publicos, pero ha dado toques de atencién a siete
paises por la posible desviacion de sus objetivos de déficit.
La situacion es especialmente delicada para Francia e Ita-
lia, que deberdn pasar una segunda evaluacién en marzo
y afrontar posibles sanciones si no toman acciones con-
cretas con calendarios precisos para acelerar el ajuste del
déficit y la implementacion de reformas estructurales.
Ambos paises han justificado la demora con el elevado
esfuerzo que deberan hacer tras el deterioro del escenario
macroeconémico previsto y las reformas estructurales
anunciadas. ;Hasta qué punto es asi?

En Francia, las medidas de contencién del gasto publico
incluidas en los presupuestos de 2015 han sido estimadas
en 21.000 millones de euros. Este esfuerzo esta repartido
entre todas las administraciones, el Estado, las corporacio-
nes locales y la Seguridad Social. A pesar de estas medi-
das, el gasto publico esté previsto que aumente un 0,2%
en términos reales. Es preciso tener en cuenta que una
cifra tan baja es inédita en Francia: en 2012 el aumento fue
del 1,1% y en 2013 del 1,3%. Asimismo, el Gobierno prevé
que el crecimiento del PIB alcance el 1% el afio que viene,
lo que, de ocurrir, permitiria que el peso del gasto publico
respecto al PIB se redujera.

Las medidas de contencién del gasto publico incluidas en
los presupuestos italianos ascienden a 15.000 millones de
euros. Sin embargo, el nivel de concrecién de cémo se con-
seguira tal ahorro es, de momento, muy inferior al del caso
francés. En cambio, si se ha concretado mds como se llevard
a cabo la importante reduccién de la carga impositiva pre-
vista, que supondré un coste de 18.000 millones de euros.
Los principales beneficiarios seran los hogares méas modes-
tos, que pagaran 80 euros menos al mes de impuestos.

Las medidas de contencién del gasto anunciadas, por tan-
to, parece que no son menores. Pero es asimismo destaca-
ble que cuando se tienen en cuenta el conjunto de medi-
das (también las de reduccion de impuestos) la reduccién
del déficit resultante es en ambos casos muy limitada. Asi,
el déficit previsto por el Gobierno francés es del 4,3%
(4,4% en 2014), cuando el objetivo inicialmente acordado
con Bruselas era del 3,0%. En Italia el déficit previsto es del
2,6% (3,3% en 2014), frente a un objetivo del 2,2%. Aunque
a regafnadientes, Bruselas ha aceptado hasta cierto punto
estas desviaciones sin imponer sanciones econémicas de
momento, pero a cambio se ha acordado la implementa-
cion de una agenda de reformas estructurales ambiciosa.
Analicemos, pues, cdmo se encuentra este otro flanco.

Francia aprobd este afio el pacto de responsabilidad y so-
lidaridad, que reduce las cotizaciones sociales y el impues-
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to de sociedades. Este se afade al crédit dimpét pour la
compétitivité et I'emploi (desgravacion fiscal aprobada en
2013) para aumentar la competitividad de las empresas.
Ademas, en octubre anuncio medidas adicionales, como
la reduccién de las tasas en sectores regulados, una mayor
facilidad administrativa para la creacion de empresas y la
reduccién del nimero de regiones.

Italia, por su parte, prevé implementar en 2015 la simplifi-
cacion del sistema impositivo (delega fiscale) y la reforma
fiscal. Ademas, Matteo Renzi se ha comprometido a apro-
bar la reforma del sistema judicial asi como una ambiciosa
reforma laboral. Esta Ultima ya ha superado el primer obs-
taculo con la aprobacion del borrador por parte del Sena-
do el pasado mes de octubre.

En ambos paises, la lista de reformas parece ambiciosa.
Segun estimaciones de la OCDE, en Francia la tasa de cre-
cimiento podria aumentar 0,3 p. p. al afio durante los pro-
ximos cinco anos si se implementan completamente las
reformas anunciadas. En el caso de Italia, el Gobierno esti-
ma que el conjunto de reformas presentadas incrementa-
ria el crecimiento en 0,1 p. p.en 2015y en 0,3 p. p. en 2016.

En definitiva, parece que Francia e Italia poco a poco van
cambiando el rumbo de su politica econémica, y empiezan
a tomar medidas para relanzar el crecimiento de sus econo-
mias. De todas formas, es preciso tener en cuenta que
muchas de las reformas anunciadas todavia deben ser apro-
badas e implementadas. Ademds, ambos paises presentan
niveles de deuda publica muy elevados. Si quieren dejar de
ser el centro de atencion, deberian pisar el acelerador.

Déficit y deuda publica en Francia y en Italia
Evolucién del déficit y de la deuda publica
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comision Europea.
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FOCUS - La sensibilidad de las exportaciones de la eurozona

ante los movimientos cambiarios

La reciente depreciacién del euro no podia ser mas opor-
tuna para la eurozona. Un euro mas barato aumenta la
competitividad del sector exterior, un punto de apoyo
nada despreciable para una recuperacion que de momen-
to esta siendo mas fragil de lo esperado. De acuerdo con
las estimaciones del BCE, una depreciaciéon duradera del
tipo de cambio efectivo nominal del euro del 10% (el
doble de la ocurrida entre enero y noviembre) supone un
aumento del PIB de dos décimas a corto plazo y de seis a
largo plazo.! Sin embargo, se espera que este efecto sea
muy dispar entre paises. Justamente, las economias que
se han mostrado menos dinamicas recientemente (como
Francia e Italia) serdn las que se veran mas beneficiadas
por la depreciacién del euro.

En particular, segun un reciente estudio de la Comisidn
Europea, la elasticidad de las exportaciones francesas
frente a movimientos cambiarios duplica la de las alema-
nasy la de las italianas la triplica.? El avanzado nivel tecno-
l6gico que caracteriza las exportaciones alemanas es uno
de los argumentos mas utilizados para explicar la relativa
inmunizacién de sus exportaciones frente a las osci-
laciones del precio del euro. En general, los productos tec-
nolégicamente mds avanzados suelen ser mas diferencia-
dosy, en consecuencia, suelen tener una demanda menos
sensible a las variaciones del precio. No obstante, cuando
uno mira el contenido tecnoldgico del conjunto de expor-
taciones alemanas y francesas, no observa grandes dife-
rencias. Sin embargo, a nivel sectorial si que se aprecian
diferencias entre paises. Las industrias con un importante
contenido tecnoldgico que destacan en Francia son distin-
tas de las que destacan en Alemania. Y, precisamente,
tales diferencias sectoriales parece que explican parte del
desigual grado de sensibilidad de las exportaciones entre
ambos paises.?

Pero seguramente mds importante que las diferencias a
nivel sectorial, y aunque pueda parecer contraintuitivo, es
precisamente la mayor apertura de Alemania fuera de la
regién del euro, en especial en la industria de equipos de
transporte (el principal sector exportador en ambos pai-
ses), lo que le confiere esta mayor estabilidad. Porque, a
pesar de su relativamente alto contenido tecnoldgico, dicha
industria presenta una elevada sensibilidad al tipo de cam-
bio. Alemania, a diferencia de Francia, la ha reducido a tra-
vés de una mayor integracién de sus empresas en la cade-
na de valor global. La relaciéon comercial es especialmente
estrecha con numerosos paises de Europa Central, la mayo-
ria de los cuales no comparten el euro. Asi, los automoviles
alemanes que se exportan contienen una parte considera-

1. Véase Di Mauro, F., Riiffer, R. y Bunda, . (2008). «The changing role of
the exchange rate in a globalised economy». ECB Occasional Paper (94).

2. Véase European Comission (2014). «Quaterly Report on the Euro Area»,
Volume 13, No 3. La elasticidad de la demanda exportadora frente al tipo
de cambio es de -0,81, 1,44 y 2,56 para Alemania, Francia e Italia, res-
pectivamente.

3.Véase Berthou, A. (2008). «<An investigation on the effect of real exchan-
ge rate movements on OECD bilateral exports».
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ble de bienes intermedios procedentes de Europa Central,
cuyos costes estan establecidos en moneda local.*

Una muestra de ello es el elevado porcentaje de bienes
intermedios importados que Alemania termina reexpor-
tando, un 51% concretamente. Un porcentaje que se sittia
muy por encima del de Francia, Italia o Espafia, en torno al
35%. Asi pues, aunque en general las variaciones cambia-
rias suelen afectar en mayor medida a los paises que mas
exportan, una mayor integracion en las cadenas de valor
global aminora esta sensibilidad, ya que el tipo de cambio
también afecta al coste de los productos importados.

En definitiva, aunque el pais mas abierto de la eurozona,
Alemania, se vera relativamente poco beneficiado por la
depreciacion del euro, esta si sera de gran ayuda para el
resto de paises, especialmente para Francia e Italia (véase
el gréfico). Estos paises deben aprovechar este impulso
para aprobar e implementar una agenda de reformas
estructurales ambiciosa que relance su capacidad de creci-
miento a largo plazo. No hay tiempo que perder. Mas aln si
tenemos en cuenta que el superavit por cuenta corriente
que parece que mantendra la eurozona es un elemento
que limita mayores depreciaciones a largo plazo.

Apertura comercial
Exportaciones mds importaciones de bienes (% del PIB)
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Nota: * La UE comprende los 28 paises que hoy constituyen la Unidn Europea.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI (DOTS) y Eurostat.

4. Véase FMI (2013), «German-Central European Supply Chain - Cluster
report» y FMI (2014), articulo IV de Francia, «Selected Issues».
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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
54
98
10,7
24,8

2013

-09
-0,7

-18,7

93,8
49,6
49,3

-0,8
12,0

52
10,3
12,2
26,1

4T 2013

04
15
~144
99,1
51,9
513

-04
11,9

51
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
1,0
1.3

-11.2

101,6

534
52,1

272014

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

3T2014
1.1
06
-99
100,9
50,9
53,2

1.5

50
10,5
12,8
24,2

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
1,4
7,1

-1,5

-05

-0,3

97,8

2013
2,1
6,7

-14
1,0
14

101,6

4T 2013

2,1
6,7

~14

1,0
14

103,1

1T 2014
2,2
6,8

-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
-12,7

1.6

272014

=25
05

2,1

2,7

09/14

06
0,7
-114
99,9
50,3
52,4

11,5

50
10,5
129
24,1

3T 2014

2,5
7.2

372014

-2,0
05

1.9

26

59
=17
-6,0

13

10/14

-1
100,7
50,6
52,3

1.5

49
10,5
13,2
24,0

09/14

09/14

IM 23

11/14

-11,6
100,8

10/14

99,5

10/14

-1.6
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 - Crecimiento
con inflacion contenida

La economia espafola resiste el temporal de otofio. Si bien
el proceso de recuperacion prosigue de forma muy lenta en la
mayoria de paises europeos, la economia espaiiola sigue des-
tacando con un ritmo de crecimiento que se mantiene en co-
tas claramente superiores. En efecto, el PIB aument6 un 0,5%
intertrimestral en el 3T, el mismo avance que en el 2T y supe-
rior al 0,3% registrado en el 1T. Con este se encadenan cinco
trimestres consecutivos de crecimiento positivo, y la tasa de
crecimiento interanual ya se situa en el 1,6%. En los préximos
trimestres esperamos que el proceso de recuperacion se vea
reforzado por dos factores de apoyo: la reduccién del precio
del petréleo (véase el Focus «Sobre el impacto de la caida del
precio del petréleo en el saldo corriente» en este mismo Infor-
me) y la depreciacién del euro. Asimismo, la Comision Europea
apunta que podriamos asistir a un cierto apoyo proveniente
de una moderada relajacion fiscal. Ello nos lleva a revisar al
alza la previsién de crecimiento para 2015 hasta el 1,9% (ante-
rior: 1,7%). Para 2016 esperamos un crecimiento del 2,0%. Esta
mejora de las previsiones para la economia espafola también
se observa entre los organismos internacionales, como la
OCDE, que en su informe de noviembre mejora el pronéstico
en tres décimas para 2014, hasta el 1,3%, y en dos décimas
para 2015, hasta el 1,7%.

La recuperacion prosigue de la mano de la demanda inter-
na. La demanda interna contribuy6 0,8 p. p. al crecimiento
intertrimestral del PIB, gracias al incremento del consumo pri-
vado, que sigue sorprendiendo al alza (0,8% intertrimestral), y
al avance de la inversion, sobre todo en equipo pero también
en construccién. El otro componente de la demanda interna,
el consumo publico, sigue contenido debido al proceso de
ajuste de las cuentas publicas. Esperamos que en los préximos
trimestres el consumo de los hogares modere su ritmo de
avancey registre tasas mas en linea con la evolucién de su ren-
ta bruta disponible. De hecho, algunos indicadores de consu-
mo del 4T apuntan en esta direccion: las ventas minoristas
retrocedieron un 0,8% en octubre y la confianza de los consu-
midores descendié en noviembre hasta los -11,8 puntos, un
nivel similar al del 1T. Sin embargo, otros indicadores, como las
ventas de automéviles, no muestran signos de fatiga.

El sector exterior muestra signos de mejora tras un primer
semestre muy débil. A pesar de que la demanda externa resté
0,3 p. p. al crecimiento intertrimestral del PIB, es importante
destacar el buen dato de exportaciones, que crecieron un
3,5% en el 3T. Sin embargo, el fuerte crecimiento de las impor-
taciones (4,7% intertrimestral) hizo que el saldo por cuenta
corriente siguiera deteriordndose: en septiembre registré un
superavit de 1.673 millones de euros (acumulado de 12
meses), una cifra que contrasta con el superdvit de 15.840
millones de euros del afio anterior. Con todo, el buen compor-
tamiento del turismo, que sigue marcando récords histéricos,
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Desglose del PIB y previsiones
Variacién intertrimestral (%)

1T2014 272014 372014 4T2014 172015 272015

Consumo privado 06 09 08 05 04 04
Consumo publico 11 01 01 -05 0,1 -0,2
Inversion 01 17 10 10 12 14

Inversién en equipo 2,0 338 17 19 20 22

Inversion

en construccién -7 06 06 04 06 08
Exportaciones 00 13 35 13 12 1
Importaciones 05 26 47 12 12 09
PIB 03 0,5 0,5 0,4 0,5 0,6

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

Indicadores de demanda
Variacion interanual (%) y valor

20 - AD. S

25 —

-35

01/12 07/12 01/13 07/13 01/14 07/14

e \/entas minoristas (var. interanual) Confianza del consumidor (valor)

Tendencia Tendencia

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del INE y la Comisidn Europea.

Comercio exterior de bienes
Variacion interanual, media movil de tres meses (%)
25

w
|

01/10 03/11 05/12 07/13 09/14
e Exportaciones Importaciones

Nota: Datos nominales.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Dept. de Aduanas.
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y la tendencia mas favorable de las exportaciones de bienes
hacen prever una ligera mejora del saldo de cara a 2015.

Los indicadores de oferta del 4T siguen mejorando. El indice
PMI de servicios avanzé una décima en octubre hasta los 55,9
puntos, mientras que su homologo en manufacturas mantuvo
el nivel de 52,6 puntos. Ambos, por tanto, se mantienen por
encima del registro de 50 puntos que delimita la zona de ex-
pansién. Los nuevos pedidos son el principal motor de creci-
miento en ambos sectores: aunque se observa cierta ralentiza-
cion de los provenientes de la eurozona, se ve compensada por
el mayor crecimiento de los pedidos internos. La produccién
industrial avanzé un 1,1% interanual en septiembre, impulsada
por los bienes de equipo. Ademas, el indice de confianza en la
industria anot6 su nivel mas alto desde enero de 2008. La bue-
na marcha del sector industrial hace prever que la inversién en
equipo tendrd una buena evolucion en el 4T.

El mercado laboral sigue deparando buenas noticias. Seguin
los datos de contabilidad nacional del 3T, el empleo crecié por
tercer trimestre consecutivo, en concreto un 0,5% intertrimes-
tral (0,7% en el 2T y 0,2% en el 1T). Todas las ramas de activi-
dad crearon ocupacion excepto las actividades financieras y
los seguros, todavia en proceso de ajuste, y la agricultura, un
sector muy volatil. La construccién, otra rama muy aquejada
por la crisis, lleva dos trimestres creando empleo, lo que mani-
fiesta que su proceso de redimensionamiento esta cerca de
finalizar. La cifra de afiliados a la Seguridad Social de octubre
apunta a que la senda de mejora del mercado laboral prosigue
en el 4T.

La contencidn salarial apoya las mejoras de competitividad.
En el 3T, la remuneracién por asalariado cay6 un 0,5% intertri-
mestral, lo que permitié reducir los costes laborales unitarios
(-=0,5% intertrimestral). A juzgar por los incrementos salariales
pactados en los convenios colectivos, estables en el 0,6% inter-
anual entre enero y octubre, la moderacién salarial se mantie-
ne. Mientras la productividad no crezca significativamente, la
contencion salarial resulta imprescindible para continuar
ganando competitividad.

La energia presiona a la baja los precios. En noviembre la
inflacion se redujo tres décimas, hasta el -0,4%. Casi la totali-
dad de este descenso se explica por la caida del precio de los
productos energéticos (tanto el petréleo como la electricidad).
Aunque la inflacién lleva cinco meses en terreno negativo,
esperamos que siga una suave tendencia al alza, apoyada por
la recuperacién de la demanda interna y la depreciacion del
euro. Ademds, esperamos que de cara al préximo afio el precio
del petréleo, que ya se encuentra en cotas minimas, deje de
ejercer presiones a la baja. Asi, prevemos una inflacién del
-0,1% para el conjunto de 2014, que se incrementaria al 0,9%
en 2015y el 1,5% en 2016.

La Comisién Europea alerta de un posible incumplimiento del
objetivo de déficit en 2015. Los ultimos datos de ejecucion pre-
supuestaria para 2014 muestran que para el conjunto de las
AA. PP. el déficit publico es del 3,9% (objetivo: 5,5%). Las CC. AA.
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indicadores de actividad
Indice PMI (valor)
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Contraccion
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Servicios Manufacturas

M 172014 272014 3T2014 Octubre

Nota: Valores superiores a 50 puntos suelen ir relacionados con tasas de crecimiento positivo del PIB.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Markit.

Salarios pactados en los convenios colectivos
Variaciéon media (%)
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Nota: * Promedio de enero a octubre.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social.

Contribucion a la inflacién por componentes
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s Subyacente Energiay alimentos no elaborados IPC general

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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en septiembre ya se desviaban una décima respecto a su objeti-
vo del 1% para el conjunto del afio. En cambio, el Estado y la
Seguridad Social todavia mantienen cierto margen respecto a su
objetivo de déficit y las corporaciones locales podrian volver a
anotar un superavit como ya ocurrié en 2013. Situamos nuestra
prevision de déficit para 2014 en el 5,7%. De caraa 2015, la CE, en
suinforme de opinion sobre los Presupuestos Generales del Esta-
do para 2015, considera que el cumplimiento del objetivo de
déficit estd en peligro por la incertidumbre sobre la reduccién
esperada del gasto asi como los efectos de la reforma fiscal, y por
ello recomienda que se adopten mas medidas. La CE sitta su pre-
visién de déficit para 2015 en el 4,6% concretamente, una déci-
ma por encima de la nuestra y cuatro por encima del objetivo.

El mercado inmobiliario muestra signos de estabilizacién. El
precio de la vivienda cayé un 0,2% intertrimestral en el 3T (0,0%
en el 2T) con lo que la tasa interanual se situé en el —2,6%, el
menor ritmo de contraccion desde 2008. En los préximos tri-
mestres esperamos que los precios se mantengan estables,
quizés con ligeros movimientos erraticos al alza o a la baja pro-
pios de un momento de cambio de tendencia, pero que poco a
poco iran retomando el rumbo ascendente. Con todo, el merca-
do inmobiliario cuenta todavia con un elevado stock de vivien-
das por vender y, ademas, muchos hogares todavia se estdn
desapalancando, factores que limitaran el recorrido al alza de
los precios. Por el lado de la demanda, el crecimiento de las
compraventas de viviendas en septiembre (13,7% interanual)
apunta a que se podria cerrar el afio con un ndmero de transac-
ciones ligeramente superior a las 300.000, lo que ofrece cierto
optimismo sobre la recuperacién de una actividad que se
encuentra en niveles minimos. Otra nota positiva la aporta el
crecimiento de la inversién residencial, que en el 3T aumenté
por primera vez desde el 2T 2007.

El Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) empieza a super-
visar las entidades bancarias espafolas de mayor tamaiio,
que representan el 90% de los activos del sector. Las entidades
mas pequefias siguen bajo la supervision del Banco de Espafia,
pero con la tutela del BCE. Para estas entidades financieras de
menor tamano, el pasado 28 de noviembre el Consejo de Minis-
tros aprobo el Anteproyecto de Ley de Resolucion Bancaria que
establece los mecanismos de actuacién temprana y la resolu-
cién definitiva, asi como el marco de actuacion de las autorida-
des competentes. Mientras se sigue avanzando en la creacion
de la unién bancaria, los datos del sector bancario muestran
signos de mejora. Por un lado, la tasa de morosidad, que toda-
via se encuentra en niveles muy elevados respecto al promedio
histérico, registré el mayor descenso en lo que va de afio y se
situ6 en el 13,0% en septiembre. Por otro lado, se modera el
ritmo de caida del saldo de crédito respecto a meses anteriores
(=7,9% en octubre frente a —8,1% en septiembre).
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Saldo del Estado

Datos acumulados en lo que va de afio
(miles de millones de euros)

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

2013 2014
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del IGAE.

Precio de la vivienda
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Nota: Precio real es igual al nominal deflactado por el IPC.
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Fomento.

Tasa de morosidad y crédito bancario
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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FOCUS - Sobre el impacto de la caida del precio del petréleo

en el saldo corriente

El fuerte descenso del precio del petréleo en los ultimos
meses ha sorprendido a propios y a extranos. El precio del
barril Brent, de referencia en Europa, ha pasado de 83 euros
en enero de 2014 a menos de 70 en noviembre, un descen-
so del 16%. Mas desapercibida, pero también importante,
ha sido la caida del precio del gas. Concretamente, desde el
primer semestre de 2013 hasta el mismo periodo de 2014,
este se ha reducido un 4%." Esto, sin lugar a dudas, serd de
gran ayuda para los principales paises de la eurozona,
todos ellos con importantes déficits energéticos.

En Espafa, concretamente, las importaciones brutas de
petrdleo crudo alcanzaron los 34.800 millones de euros en
2013 (35 millones de barriles mensuales a 82 euros por ba-
rril en promedio). Las importaciones brutas de gas, las se-
gundas en importancia, ascendieron a 10.700 millones de
euros. Ambas representan el 97,6% del total de importa-
ciones energéticas brutas.?

El aumento del déficit energético ha sido muy importante
durante los Ultimos afos. De los 15.000 millones de euros
de 2002 se pasé a los 34.505 millones de euros en 2013, un
maximo histérico. Tal aumento fue consecuencia, sobre
todo, de la subida del precio de los bienes energéticos y,
en especial, del incremento del precio del petréleo. A dife-
rencia de la mayoria de bienes de consumo, la demanda
de productos energéticos suele ser bastante indepen-
diente de su precio. No es de extraiar, por tanto, que el
valor de las importaciones energéticas esté estrechamen-
te ligado al precio del barril Brent. De hecho, desde 2002
el consumo de petréleo crudo en términos reales solo ha
aumentado un 4%.

La reciente caida del precio del petréleo, por tanto, ha
generado muchas expectativas, especialmente porque
hay varios factores que hacen pensar que no se trata de un
fenédmeno puntual (aunque si hay un mercado volatil e
impredecible, este es el de las materias primas). Uno de los
factores que favorece el descenso del precio de las ma-
terias primas en general, y del petréleo en particular, es la
apreciacién del délar: los productores, con un precio infe-
rior en délares, obtienen los mismos ingresos en su mone-
da local aunque el precio haya bajado. En el caso concreto
del petréleo, ademas, también estén teniendo un papel
importante factores de oferta, como el aumento de la pro-
duccién en EE. UU. o el comportamiento de la OPEP (véase
el articulo del Dossier «Debilidad, shale y la estrategia de
Arabia Saudi detras de la sacudida del petréleo», para una
explicacién mas detallada de estos factores).

1. Cifras de Eurostat: precio de gas excluyendo tasas para consumo indus-
trial, banda I3.

2. Cifras publicadas por Datacomex y JODI. Estas difieren de las estima-
ciones de Eurostat ya que este utiliza una metodologia que armoniza los
datos para el conjunto de paises de la eurozona.
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El escenario de inferiores precios del petréleo, de consoli-
darse, puede conllevar importantes ahorros para la econo-
mia espaiola. Por ejemplo, en nuestro escenario central de
previsiones, que contempla un precio medio del barril Brent
de 68 euros/barril en 2015 (un descenso del 11% respecto a
los 76 euros de promedio con el que esperamos que se cie-
rre el 2014), el ahorro se situaria cerca de los 3.360 millones
de euros.® En un escenario mas benévolo para los intereses
espafoles, una bajada del 18% (62 euros/barril, el nivel
actual) representaria un ahorro de 5.880 millones de euros.

En definitiva, la caida del precio del petréleo supondra un
importante apoyo para la recuperacion de la economia
espanola, amenazada recientemente por la debilidad de
la eurozona. Ademas, también lo sera para el ajuste del
saldo externo, que en los Ultimos meses ha cambiado de
rumboy se ha acercado de nuevo a los registros negativos.

Saldo energético por paises
(% del PIB)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Precio del barril Brent, valor de las importaciones
energéticas y barriles importados

Media mévil de tres meses
(Millones de barriles,
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat y JODI.

(esc. izda.) (esc.dcha.)

3. Para 2015, esperamos que el tipo de cambio euro/ddlar se sitie en pro-
medio en 1,23.
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FOCUS - El Mittelstand aleman, un referente

para las pymes espaiolas

Las pymes alemanas (o Mittelstand) tienen como sefa de
identidad una vision del negocio enfocada a largo plazo.
Para ello, priorizan tanto la calidad del producto como el ser-
vicio posventa. Esta estrategia, reconocida desde hace déca-
das como un modelo de referencia, todavia ha brillado mas
durante los Gltimos afos, ya que ha demostrado ser clave
para capear mejor el embate de la crisis: entre 2008 y 2013, el
valor aiadido bruto (VAB) de las pymes alemanas aument6
un 18% y el nimero de empleados crecié un 19%. Estas
cifras contrastan con las de las pymes espafiolas: durante
este mismo periodo, tanto el VAB como el nimero de traba-
jadores se redujo cerca de un 25%.' Aunque son muchos los
factores que han causado tal evolucién dispar entre las
pymes alemanas y espafiolas, una simple comparacion entre
ambos modelos ofrece lecciones interesantes que pueden
ayudar al tejido empresarial espafol a ganar robustez.

Uno de los principales rasgos de las pymes alemanas es la
mayor proporcién de empresas medianas (entre 50 y 500
empleados), en detrimento de la proporcién de empresas
pequenas (entre 1y 20 trabajadores). La dimensién empre-
sarial es relevante, como minimo por tres razones. Primero,
porque esta muy relacionada con la longevidad de las
empresas, una caracteristica deseable, ya que niveles de
madurez mas altos contribuyen a consolidar la capacidad
de produccién y la penetraciéon de mercado. Por ejemplo,
en enero de 2014, de entre las empresas espafiolas con 20 o
menos asalariados solo un 14% habia cumplido més de 20
anos. En cambio, en las empresas de mas de 20 trabajadores
esta ratio alcanzaba el 43% (véase el primer grafico).

El segundo factor a tener en cuenta es que las empresas mas
grandes también suelen exportar mas. Por tanto, no sorpren-
de que, en conjunto, el porcentaje de pymes alemanas que
venden al exterior sea mayor, concretamente un 11% frente
al 4% en Espana. Sin embargo, es destacable que las empre-
sas medianas espafnolas tengan una tasa de exportacion
superior a las alemanas (véase el segundo grafico). Otro dato
esperanzador es el importante incremento de las exportacio-
nes de las pymes espafiolas como proporcion del total de sus
ventas, que ha pasado del 11,9% en 2007 al 18,2% en 2011.?
Aunque no se disponga de datos mds recientes, es muy pro-
bable que esta tendencia se haya reforzado en los ultimos
afnos viendo la buena evolucién de las exportaciones.

Finalmente, un mayor tamafio empresarial también permite
alas pymes alemanas una mayor diversificacién de las fuen-
tes de financiacion, un factor especialmente (til en episodios
de estrés financiero prolongado como el que hemos vivido
los dltimos afios. En Espafia se estan haciendo esfuerzos en
este dmbito, por ejemplo, con la creacién del MARF y el MAB.

La capacidad de resistencia del conjunto de Mittelstand ale-
manas también es fruto de la diversificacion de su tejido
productivo. En Esparia, como es bien sabido, hasta antes de la
crisis el sector de la construccién tenia un peso importante. Sin

1. Véase «A Partial and Fragile Recovery», Annual Report on European SMEs
2013/2014, Comision Europea.

2. Datos de la Fundacién SEPI para la industria sobre empresas con menos
de 200 empleados.
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embargo, tras el ajuste que el sector ha llevado a cabo
durante los ultimos afios (cerraron cerca de 100.000 pymes
dedicadas a la construccion entre 2008 y 2012), la diversifi-
cacién de las pymes alemanas y espafolas es similar. En
Espana, el peso del sector del comercio es ligeramente supe-
rior, un hecho hasta cierto punto razonable dado el mayor
atractivo turistico del pais, mientras que en Alemania destaca
el sector de profesionales, cientificos y servicios técnicos.

Las pymes alemanas también se caracterizan por el elevado
contenido tecnolégico de sus procesos productivos, lo que
contribuye a aumentar su valor afadido y la calidad del
empleo. Por ejemplo, en 2012 el porcentaje de empleados en
pymes del sector manufacturero con intensidad tecnolégi-
camediay alta era del 5,4% en Alemania, superior al 2,9% de
Espana. Por lo que respecta al sector de servicios, en las py-
mes alemanas el 16,4% de los trabajadores pertenecia a sec-
tores intensivos en conocimientos, frente al 13,5% en Espafia.’

En definitiva, un sector de pymes mas internacionalizado,
mas innovador y mas diversificado es la clave del éxito del
Mittelstand. Las pymes espafiolas, en conjunto, todavia se
encuentran lejos de los registros de sus vecinas alemanas,
pero el camino andado los ultimos afios permite ser optimista.

Espana: distribucion de la edad
de las empresas por tamano
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE (DIRCE).

Ratio de empresas exportadoras por tamario
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del «<Annual Report on European SMEs 2013/
2014 - A Partial and Fragile Recovery», European Commission.

3. Véase «Situacion actual y retos de futuro de las pymes espafiolas» del
Instituto de Estudios Econdmicos (2014).
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FOCUS - La riqueza financiera de los hogares:

un colchon para el consumo

Durante los ultimos afios, las decisiones de consumo y
ahorro de los hogares se han visto condicionadas por la
incertidumbre que ha rodeado el entorno econémico. Al
principio de la crisis, los hogares decidieron incrementar
el ahorro para poder hacer frente a posibles eventualida-
des. Asi, la tasa de ahorro aumento de manera notable (del
8,3% en el 4T 2008 al 15,1% en el 4T 2009), en detrimento del
consumo privado, que experimentd un retroceso mucho
mayor que el de la renta bruta disponible. La mayor parte
de este ahorro se acumulé en activos liquidos, rapida-
mente disponibles en caso de necesidad. En efecto, el por-
centaje de efectivo y dep6sitos en el balance financiero de
los hogares pasé del 37% en el aio 2007 al 50% en el 1T 2009.

Una vez iniciada la recuperacion, los hogares han vuelto a
consumir. Y lo han hecho a un ritmo considerable, muy por
encima del modesto avance de su renta disponible, con lo
que la tasa de ahorro se ha reducido intensamente: en el
2T 2014 se situd en el 9,1%. A pesar de ahorrar una menor
proporcion de la renta bruta disponible, el stock de activos
financieros netos de los hogares ha aumentado cuantiosa-
mente en los Ultimos trimestres, alcanzando 1,1 billones
de euros en el 2T 2014, un maximo histérico. Este incre-
mento se explica, en parte, por una menor inversion en
activos inmobiliarios, que ha caido un 67% desde el maxi-
mo alcanzado en el 4T 2007. Pero también se debe a la
revalorizacion de los activos financieros y a la reduccién de
los pasivos financieros por el proceso de desapalanca-
miento. Asi pues, en conjunto los hogares cuentan con una
elevada riqueza financiera, aunque, evidentemente, la dis-
tribucion no es homogénea. Ademas, el porcentaje de
activos liquidos en su balance financiero, a pesar de haber
disminuido hasta el 44%, es atin superior al nivel precrisis.

A medida que las perspectivas econémicas mejoren y la
incertidumbre se vaya disipando, es de esperar que los ho-
gares empiecen a utilizar los recursos acumulados durante
los afos de crisis. Cuando esto suceda, el consumo de los
hogares podria sorprender con crecimientos mas elevados
de lo que un entorno de gradual recuperacion del mercado
laboral y de contencion salarial sugiere. Para valorar con algo
mas de precisién el alcance que puede tener este fendmeno
es necesario tener una referencia de qué parte del ahorro de
los hogares fue constituido con motivo de precaucion. Una
forma relativamente sencilla e intuitiva de hacerlo consiste
en suponer que si el contexto macroeconémico hubiera sido
«normal» entre 2009 y 2011, la tasa de ahorro se hubiera
mantenido en el 11,5%, 1,9 p. p. por debajo de la tasa de aho-
rro promedio observada (13,4%).! En este escenario de menor
ahorro, la riqueza financiera neta de los hogares seria 50.000
millones de euros inferior al que observamos actualmente.

1. Asumimos una tasa 1,1 p. p. superior al promedio histérico (10,4%) para
obtener una referencia conservadora. Es posible que tras la fuerte rece-
sion los hogares hayan revisado al alza el nivel de ahorro que desean
mantener para hacer frente a posibles eventualidades.
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El colchén que los hogares han creado durante los afios de
recesion, y que todavia mantienen, parece que no es des-
preciable. Por ejemplo, una reduccién de la tasa de ahorro
de 1 p. p. en los préximos dos afos, lo que equivale a una
reduccion de la riqueza financiera de 20.000 millones de
euros aproximadamente, se traduciria en un incremento de
0,8 p. p. del consumo por ano. Pero el efecto podria ser
menor si los hogares decidieran invertir en activos inmobi-
liarios en lugar de consumir, una hipétesis plausible dada la
menor propensién al consumo de los hogares mds ricos.

En definitiva, aunque se espera que la recuperacion sea
gradual, existen distintos factores que la pueden acelerar
en los préximos trimestres. La movilizacion de los recursos
acumulados por muchos hogares durante los afnos de re-
cesion es uno de ellos. Sin embargo, para que los hogares
disminuyan sus ahorros es imprescindible que la incerti-
dumbre que todavia rodea el escenario macroeconémico
se reduzca. Las continuas advertencias de una posible ter-
cerarecesion por parte de varios organismos internaciona-
les no ayudan en este sentido.

Composicion de los activos financieros
de los hogares

(% sobre el total de activos)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

Activos y pasivos financieros de los hogares
(Miles de millones de euros)
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2012 2013 4T 2013 172014 2T 2014 372014 09/14 10/14 114

Industria

Consumo de electricidad -2,2 =22 0,1 -04 08 03 1,1 -1,0

indice de produccién industrial -6,6 -1,5 1,1 1,5 2,6 0,7 1,1

Indicador de confianza en la industria (valor) -17,5 -139 -11,6 -9, -82 =57 =57 -6,0 -4,0

PMI de manufacturas (valor) 438 48,5 50,1 52,5 534 53,1 52,6 52,6
Construccion

Visados de obra nueva 42,7 -214 -6,5 -89 144 26,5 31,6

Compraventa de viviendas -8,7 -24 -9.8 -93 6,5 78 13,7
Servicios

Turistas extranjeros 2,0 56 10,8 8,1 7.8 7,6 8,1 7.8

PMI de servicios (valor) 43,1 483 51,8 54,2 55,7 56,7 55,8 559
Consumo

Ventas comercio minorista =71 -3,7 04 -0,1 0,7 04 09 038

Matriculaciones de automdviles =135 56 226 11,8 23,2 17,0 26,2 26,1

Indicador de confianza de los consumidores -31,7 -253 -194 -11,8 -6,1 -7.9 -9,6 -10,0 -118

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 3T 2014 08/14 09/14 10/14
Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria =53 43 -25 -13 00 06 06 0,7 06
Construccion -17,0 =121 -79 -53 -23 -0,5 -04 -0,2 0,5
Servicios =17 -2,0 -04 1,1 2,2 2,6 25 2,7 2,7
Situacion profesional
Asalariados -38 -38 -18 0,1 14 19 19 2,1 19
No asalariados -14 -0,6 04 14 23 2,5 2,5 2,6 2,6
TOTAL -3,4 -3,2 -1,4 04 1.5 2,0 2,0 2,2 2,0
Poblacion ocupada* -43 -2,8 -1,2 -0,5 11 1,6 1,6 - -
Contratos registrados?
Indefinidos 29,7 -14,2 =21 6,8 24,0 215 16,8 29,3 24,7
Temporales -4,0 6,4 15,0 194 14,2 11,1 83 16,4 6,2
TOTAL -1,6 4,0 13,5 18,2 15,0 11,8 88 17,4 7,6
Paro registrado?
Menores de 25 afios 4,5 -6,2 -8,0 -94 -109 =55 -49 =57 -69
Resto de edades 1,7 3,7 -1.2 =37 -59 -59 -58 -59 -58
TOTAL 10,9 2,7 -1,8 -4,2 -6,4 -5,9 -5,8 -5,9 -5,9

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 3T 2014 09/14 10/14 11/14
General 24 14 0,1 0,0 0.2 -03 -0,2 -0,1 -0,4
Subyacente 1,6 1,5 03 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1
Alimentos sin elaboracién 23 36 0,7 0,7 -23 -4, -1,5 1,7
Productos energéticos 88 0,1 -1, -1,0 24 -0,2 0,0 -1,

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 472013 172014 2T 2014 3T 2014 08/14 09/14

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 38 52 0,8 32 =20 4.8 =51 9,6

Importaciones (variacién interanual) -2,8 -1.3 2,0 7,0 37 73 0,5 7.5
Saldo corriente -3,0 15,1 15,1 11,2 4,4 1,7 1,8 1,7

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

Rentas primarias y secundarias -194 -20,6 -20,6 -224 248 =250 -24.9 -25,0
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 23 22,0 22,0 18,3 10,8 7,7 7,8 7,7

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 372014 09/14 10/14
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion  -10,3 -6,9 -6,4 -0,7 -3,7 - -
Estado’ -79 -4,8 4,3 -09 -25 -3,1 -3,1 -29
Comunidades auténomas -1.8 -1.5 -1.5 -03 =11 =11 =11
Corporaciones locales 03 05 0,5 02 0,1 - -
Seguridad Social -09 -1, -1, 03 -0,2 0,0 0,0
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 472013 1T2014 2T 2014 3T 2014 08/14 09/14 05;)1(121
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -43 -8,2 -7.9 -6,4 =57 -49 =50 4,7 1.7282
Empresas no financieras -4,7 -10,6 -9,7 -6,9 -6,0 -49 -49 -4,7 9709
Hogares? -38 -5,0 =55 -56 =52 -5,0 =51 4.6 7573

Administraciones publicas* 15,0 16,8 13,0 8,5 6,6 59 6,2 6,2 1.020,7

TOTAL 0,6 =11 -1,6 -1,5 -1,5 -1,2 -1,2 -0,9 2.748,9

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -4,5 2,1 2.2 0.2 -0,8 -1,2 -14 -14 1.169,2
Ala vista 02 42 8,1 74 74 13,6 13,5 13,5 313,0
De ahorro -2,8 -0,1 14 38 59 6,9 7,0 7,1 2144
Aplazo -6,7 1,7 02 -36 -6,1 -94 -9,8 -10,0 620,9
En moneda extranjera -4,0 16,8 -0,1 -11 0,1 03 0,5 05 209

Resto del pasivo® -13,2 -16,8 -12,7 -11,1 -83 -6,8 -9,5 -10,7 114,9

TOTAL =57 -0,2 0,5 -1,1 -1,6 -17 -2,2 -23 1.284,2

Tasa de morosidad (%)¢ 10,4 13,6 13,6 13,4 13,1 13,0 13,2 13,0 -
Tasa de cobertura (%) 738 58,0 58,0 58,6 59,4 59,1 59,3 59,1 -

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.

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



IM 32

PERSPECTIVAS 2015

Recuperacion global en marcha, con el permiso de EE. UU.
y de la eurozona

El crecimiento mundial que prevemos para 2015 es del 3,9%. Si a usted, lector, el dato le parece elevado no va mal encaminado:
esta claramente por encima del promedio anual del periodo 1980-2014 (3,5%) y también representa un salto adelante respecto
al rango observado estos ultimos tres afios (3,2%-3,4%). A pesar del tono pesimista que ha presidido la presentacion de previsio-
nes de la mayoria de organismos internacionales durante los ultimos meses, todos ellos pronostican una aceleracion del creci-
miento el afio que viene. Hay, por tanto, un amplio consenso en torno al rumbo que se espera para la economia global.

Previsiones de crecimiento e inflacion para 2015
Variacién anual del PIB (%) Variaciéon anual del IPC (%)
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del Fondo Monetario Internacional.

Los protagonistas de la recuperacion se encuentran tanto entre los paises desarrollados como entre los emergentes. Concreta-
mente, el FMI espera que el crecimiento de los principales paises desarrollados pase del 1,8% previsto para 2014, al 2,3% en 2015.
Para los principales paises emergentes, el aumento previsto también es significativo: del 4,4% de 2014, al 5,0% en 2015. Por paises,
destacan EE. UU. y China, que proporcionaran el 44% del crecimiento mundial mientras que su peso econdémico sobre el total
mundial es del 33%. En el polo opuesto se encuentran Japén y la eurozona, que, a pesar de representar un 24% de la economia
mundial, apenas aportaran un 17% del crecimiento.

Ademas, se espera que la aceleracién del crecimiento no vaya acompafiada de un repunte de las presiones inflacionistas. De
hecho, para el afio que viene se prevé que la tasa de inflacién, a nivel global, ascienda tan solo una décima y se sitde en el 3,9%.
Los paises desarrollados ya hace afios que mantienen a raya la inflacion y, dada la baja utilizacion de la capacidad productiva que
todavia persiste en muchos de ellos, no sorprende que, en general, aumenten el crecimiento manteniendo la inflacién en niveles
moderados. El panorama inflacionista es especialmente interesante para los principales paises emergentes: aun cuando el creci-
miento se mantenga en cotas relativamente elevadas, la inflacion solamente subira una décima (del 5,5% previsto para 2014 al
5,6% en 2015, concretamente).

Naturalmente, la caida del precio del petrdleo prevista para el afo que viene deberia ayudar a materializar este escenario.’ Pero
los factores de fondo que hacen pensar que los principales paises emergentes seran capaces de mantener un buen ritmo de
crecimiento, sin que ello redunde en un aumento de las presiones inflacionistas, vienen de lejos. Entre estos factores destaca la
mejora de las instituciones encargadas de disefar la politica econdmica; en particular, la mayor independencia de la autoridad
responsable de la politica monetaria, asi como mas conciencia de lo importante que es mantener un cuadro macroeconémico
equilibrado.

A pesar de ello, los riesgos que acechan el escenario de recuperacion global son, un afio mas, considerables. Los distintos focos de
tension geopolitica se erigen como uno de los principales elementos que se deben vigilar de cerca. Ucrania, Oriente Proximo, Isis...
la lista de conflictos abiertos que se han intensificado a lo largo de 2014 no es menor. La légica invita a pensar que, mas temprano
que tarde, el sentido comun deberia imponerse y sentar a las partes enfrentadas a la mesa de negociacién. Como factor de riesgo,

1. Para un andlisis detallado de las dinamicas del precio del petréleo véase el articulo «Debilidad, shaley |a estrategia de Arabia Saudi detras de la sacudida del petré-
leo» del presente Dossier.
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por tanto, parece que deberian ir disminuyendo. De todas formas, estos conflictos muchas veces son impulsados por grupos mino-
ritarios, con un interés distinto del comun y con frecuencia poco claro. Ello hace que las dinamicas que puedan tomar sean dificiles
de predecir.

Mas alla de los conflictos geopoliticos, esperamos que otros factores de riesgo que han acompanado a los paises emergentes
durante los Ultimos afios vayan a la baja en 2015. Concretamente, uno de los grandes temores que ha sobrevolado recientemen-
te las previsiones de los analistas es un deterioro brusco de la economia china. Aunque como factor de riesgo no se puede des-
cartar, la probabilidad de ocurrencia ha disminuido. El Gobierno chino esta demostrando que tiene instrumentos a su alcance
para ir pilotando de forma gradual el cambio de modelo de su economia hacia tasas de crecimiento menores, pero mas sosteni-
bles a largo plazo. También ha descendido el riesgo a que se desencadene una crisis sistémica en los principales paises emergen-
tes. Lejos parece quedar el acronimo de los cinco débiles utilizado frecuentemente hace un afio, durante la tormenta financiera
del verano de 2013, cuando el mercado no discrimind entre paises emergentes y los traté como un factor de riesgo comun. En los
ultimos trimestres se ha ido esclareciendo cuales presentan un cuadro econémico mas sano y llevan a cabo reformas para man-
tener un crecimiento equilibrado a largo plazo (como por ejemplo la India 0 México) y cudles se encuentran en una situaciéon mas
vulnerable (como Brasil, Rusia y Turquia).

De hecho, desde un punto de vista global, los factores de riesgo asociados a los paises desarrollados parecen mas relevantes,
especialmente en EE. UU. y la eurozona. Vayamos por partes. En EE. UU., finalmente parece que se dan las condiciones para que
el crecimiento alcance cotas cercanas al 3%: el proceso de desapalancamiento se encuentra en una fase muy avanzada; el sector
inmobiliario ha finalizado su ajuste y ya hace varios trimestres que tanto las ventas como los precios registran tasas de crecimien-
to positivas; el mercado laboral esta respondiendo a la mejora de la actividad econémica con un ritmo de creacién de empleo
mas que aceptable y la tasa de paro ya se encuentra por debajo del 6%; y la inversion, la gran asignatura pendiente de la econo-
mia norteamericana, hace varios trimestres que avanza a buen ritmo. Unas perspectivas macroeconémicas, por tanto, que debe-
rian justificar que la Fed empiece a normalizar las condiciones monetarias el afio que viene.

De todas formas, aunque este escenario parece razonable, no consigue despejar todas las dudas. Uno de los factores de riesgo
mas apreciables sobre la economia norteamericana esta intimamente relacionado con la estimacién de su PIB potencial. Tras la
recesion, se ha generado un intenso debate acerca de cudl es el PIB potencial de los paises desarrollados, especialmente de aque-
llos, como EE. UU., cuyo crecimiento fue impulsado por factores que se creian estructurales durante los afios previos a la crisis,
pero que posteriormente se evidencié que solo eran temporales. Alrededor de esta cuestién planea un escenario que puede ser
especialmente dafino para la economia global: la aparicion de sintomas de sobrecalentamiento en EE. UU., por ejemplo presio-
nes al alza en los salarios, antes de lo esperado. Este escenario, que podria materializarse si el PIB observado y el PIB potencial
estan mas cerca de lo que se cree, pondria de manifiesto una capacidad de crecimiento menor de la esperada y forzaria a la Fed
a subir los tipos de interés mas rapido de lo que a dia de hoy se anticipa (y seguramente también acelerar el proceso de drenaje
de la liquidez inyectada los Ultimos aiios). Se trataria de un escenario muy delicado, que obligaria a la Fed a buscar un dificil equi-
librio entre la gradualidad en la aplicacion de las politicas contractivas para asegurar un proceso ordenado y la presion en sentido
opuesto de las dindmicas propias de la economia antes comentadas. A nivel global, mas alla de las consecuencias en los merca-
dos financieros (que se analizan con detalle en el articulo «2015: la politica monetaria sigue marcando el compas de los mercados
financieros» del presente Dossier), este escenario podria ser muy perjudicial para algunos paises emergentes, ya que perderian la
abundante financiacién proveniente de EE. UU.

Naturalmente, este escenario también seria nocivo para la eurozona, que tiene a EE. UU. como principal socio comercial. La euro-
zona va un paso, 0 unos cuantos pasos, por detras de la economia norteamericana y, como se ha visto en los dltimos meses, el
proceso de recuperacion todavia es muy fragil. Aunque no creemos que la debilidad observada recientemente sea la antesala de
una tercera recesion, si constatamos que su capacidad de crecimiento es muy baja y, por tanto, vulnerable a cualquier eventuali-
dad que pueda surgir en el camino. En este sentido, para el aflo que viene, si la recuperacién acaba siendo mas lenta de lo inicial-
mente previsto (ya sea por factores externos como el antes mencionado, o por factores internos), lo mas probable es que se
intensifiquen los mecanismos de apoyo con los que ya cuenta. Esto es, una politica monetaria todavia mas laxa, con ampliaciones
de los programas de compra de activos que el BCE ha puesto en marcha los tltimos meses y, si fuera preciso, el lanzamiento de
nuevos programas que podrian incluir la compra directa de deuda publica y/o corporativa. Asimismo, no seria descartable que
tal decision viniera de la mano de algun relajamiento adicional de los compromisos de reduccién de déficit fiscal. A diferencia del
escenario de riesgo de EE. UU., el impacto macroeconémico global de una recaida de la eurozona probablemente seria menor.
Previsiblemente, el inferior crecimiento de la eurozona se dejaria sentir en los ambitos regionales mds cercanos, en particular en
los paises de Europa del Este, pero no deberia afectar excesivamente a otras zonas econémicas.

En conclusion, cuando se examina a nivel global, el afio 2015 apunta a buenos registros, tanto de crecimiento como de inflacién.
Pero este aprobado general esconde algunas notas discordantes, entre las cuales estd, por desgracia, la eurozona. Ademas,
siguen sin despejarse por completo los riesgos que han venido amenazando a los principales paises desarrollados durante afnos.
Todavia no se puede bajar la guardia.

Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank
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2015: la politica monetaria sigue marcando el compas
de los mercados financieros

La politica monetaria ha tenido un papel muy importante en la evolucién de los mercados financieros a lo largo de las ultimas
décadas. Tras el estallido de la crisis de 2007, esta influencia se hizo todavia mas palpable si cabe: la estrategia monetaria extraor-
dinariamente acomodaticia llevada a cabo al unisono por los principales bancos centrales permitié restablecer la liquidez a nivel
global, lo que, a la postre, ha supuesto una palanca poderosa para la recuperacion de los mercados. No es de extrafar, por tanto,
que de cara a 2015 gran parte de la atencion se centre en la actuacion de las autoridades monetarias. Y se esperan novedades.

En efecto, como se explica en el articulo «Recuperacion global en marcha, con el permiso de EE. UU. y de la eurozona» de este
mismo Dossier, por primera vez en los ultimos afios las politicas monetarias de los principales bancos centrales presentaran, en
2015, divergencias importantes. Asi, ante los signos de mejora de la actividad econémica en sus respectivos paises, se espera que
tanto la Reserva Federal de EE. UU. como el Banco de Inglaterra inicien las primeras subidas de los tipos de interés rectores a lo
largo de 2015, tras haber puesto fin en 2014 a las compras de activos. Este viraje de estrategia contrasta con el aumento de esti-
mulos monetarios que han anunciado tanto el Banco Central Europeo como el Banco de Japén, ante las débiles perspectivas de
sus economias. Por su parte, el banco central de China dara continuidad a su politica de «ajuste fino», hoy por hoy sesgada hacia
la laxitud pero lejos de la contundencia de sus homdlogos occidentales. Este nuevo escenario monetario plantea interrogantes
respecto a las condiciones de liquidez que imperaran en los mercados financieros globales: jserdn mas restrictivas?, ;mas laxas?,
imutaran en funcién del pais y la clase de activo financiero? Las respuestas dependeran, principalmente, de dos factores: el volu-
men de las inyecciones de fondos que los distintos bancos centrales proporcionen al sistema (que cabe interpretar como la «liqui-
dez oficial») y el grado de aversién al riesgo de los inversores (que resulta crucial para la fluidez de las transacciones privadas).

Balance agregado de los principales Por lo que respecta al primer factor, las ambiciosas cifras de
bancos centrales los nuevos programas de expansion cuantitativa que han

(Miles de millones de délares) anunciado el BCE y el Banco de Japdn permiten proyectar un
aumento notable en 2015 del tamafio del balance agregado
de los cinco grandes bancos centrales antes citados. Es decir,
se reanudara la tendencia al alza de dicha variable, que se
habia detenido en 2014 tras los fortisimos aumentos experi-
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posicion de los activos a través de los cuales se llevara a cabo
hace pensar que las consecuencias seran diferenciadas entre
los distintos mercados financieros. Un claro ejemplo es la
evolucion del mercado de cédulas hipotecarias europeo: el
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg. anuncio del BCE de incluirlas entre los activos elegibles para

aumentar su balance ya ha elevado su cotizacion (y reducido
la tasa de rentabilidad), a la vez que ha dinamizado el ritmo de emisiones de titulos. En sentido mds amplio, es de esperar que la
divergencia entre las politicas monetarias se refleje en todo el espectro de activos de renta fija. Asi, en EE. UU., las expectativas de
subidas del tipo oficial en un horizonte relativamente cercano, junto con el fin de la compra de deuda soberana estadounidense
por parte de la Fed, presionaran al alza las tasas de rentabilidad (yields) de los titulos de deuda publica. Por ejemplo, segun las
previsiones de “la Caixa” Research, se espera que las yields de los bonos a dos afios americanos aumenten alrededor de 130 puntos
bésicos el préximo afio. Esta cifra supera claramente los 25 puntos de incremento previstos para el bono publico aleman con el
mismo vencimiento, en un contexto de mantenimiento de los tipos oficiales del BCE en niveles minimos histéricos y con expecta-
tivas de inflacién europea todavia muy contenidas. Teniendo en cuenta que la deuda soberana de estos dos paises actia como
benchmark libre de riesgo para el resto de activos de renta fija denominados en las respectivas monedas, es de esperar que ese
diferencial se traslade a los bonos corporativos, los bonos de titulizacion, etc. (sin perjuicio de las correspondientes primas de
riesgo que se mencionan mas abajo). Los efectos no se detienen ahi. Esa variacién del diferencial de rentabilidades entre los acti-
vos a uno y otro lado del Atlantico influye de forma muy directa sobre la cotizacién relativa de sus divisas. La explicacion es senci-
Ila. El mayor retorno ofrecido por los activos estadounidenses atraera nuevos flujos de capitales hacia los titulos denominados en
délares, presionando al alza el valor de la moneda con respecto al euro. En linea con este argumento, el délar ya ha registrado un
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claro fortalecimiento en los Ultimos meses, pasando a cotizar ~ Rentabilidad de la deuda soberana en EE. UU.
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monedas se ampliaria, lo que aumentaria las presiones sobre

la cotizacién al alza del délar y pondria a prueba la disposicion de la Fed de permitir un mayor deterioro de la competitividad
exterior de la economia estadounidense.

Las perspectivas para los activos de riesgo dependen, basicamente, de la interaccion entre las condiciones de liquidez, la aversion
al riesgo y las variables fundamentales propias de cada tipo de activo (los beneficios en el caso de las acciones, la solidez de los
balances empresariales en el de los bonos corporativos, la situacion de las finanzas publicas en los bonos soberanos emergentes,
etc.). Tal interaccion, siempre compleja, lo es para 2015 particularmente. En un mundo financiero cada vez mas interconectado y
con menos restricciones a la movilidad de capitales, las decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales tienen
consecuencias mas alla de sus fronteras, y pueden ser muy intensas. La disposicion de los inversores a afrontar riesgos desempeia
un papel muy importante en este proceso de transmision. De cara a 2015, diversos interrogantes que se ciernen sobre el escenario
futuro podrian deteriorar la confianza de los inversores y provocar la busqueda de refugio en los activos considerados mas seguros,
lo que a su vez desembocaria en episodios de tensiones en los mercados financieros con mayor riesgo asociado. Un claro ejemplo
de ello fueron los vaivenes financieros de la primavera de 2013. En aquel momento, el temor a un cese de los estimulos cuantitativos
de la Fed mas temprano de lo previsto provocd importantes huidas de capitales de los paises emergentes, lo que gener6 intensas
correcciones en las cotizaciones de los activos asi como la depreciacion de sus divisas. A pesar de que no se descartan nuevos epi-
sodios de repunte de la volatilidad de cara a 2015 (cuyos desencadenantes podrian proceder de la estrategia de normalizacién
monetaria, del ciclo econémico, o de los conflictos geopoliticos), esperamos que las repercusiones sobre los mercados emergentes
sean mucho menores que las registradas en aquel episodio. Los motivos de esta mayor estabilidad son fundamentalmente dos. El
primero es que las turbulencias de 2013 pusieron sobre aviso a los inversores que, al ponderar ahora mejor el riesgo adoptado,
deberian reaccionar con menos virulencia ante episodios de salidas de capital. El segundo radica en los esfuerzos de correccion de
los desequilibrios, tanto internos como externos, de un extenso nimero de paises en desarrollo (con casos sobresalientes como la
India), lo que ha acotado los focos de riesgo a unos pocos (como Rusia, Brasil o Turquia).

Como se ha observado en el reciente episodio de tensiones financieras de octubre, los mercados bursétiles también se ven inten-
samente afectados por los vaivenes de la aversion al riesgo de los inversores. En este caso, no se descartan nuevos episodios de
volatilidad en los parqués a medida que se desvelen los interrogantes que envuelven la estrategia monetaria de 2015. De todas
formas, el contexto de recuperacién econémica deberia de apoyar, en lineas generales, nuevos avances en las cotizaciones de
renta variable. En un horizonte a medio plazo, las perspectivas de revalorizacién parecen mas favorables en los parqués europeos
donde no se descartan sorpresas positivas en la generaciéon de beneficios en los préximos trimestres.

En conclusion, las importantes decisiones monetarias que se tomaran en 2015 determinaran, en buena parte, la evolucién de los
mercados financieros globales. En este contexto, es preciso que los bancos centrales adopten una estrategia de normalizacién
ordenada, acompanada de una comunicacidn precisa que disipe las posibles dudas que surjan por el camino. Solo de este modo
se podra garantizar la estabilidad financiera global.

Joan Daniel Pina
Departamento de Mercados Financieros, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank
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Debilidad, shale y la estrategia de Arabia Saudi
detras de la sacudida del petréleo

El petréleo vuelve a erigirse como un factor clave en las perspectivas econémicas a corto y medio plazo. Después de un periodo
de relativa estabilidad (el barril Brent ha oscilado en torno a los 110 délares en los Gltimos tres afios), la brusca caida de mas del
30% entre junio y noviembre ha cogido por sorpresa a la mayoria de analistas. ;Hemos entrado en una etapa de petréleo «bara-
to»? O, por el contrario, jviviremos una subida de precio tan fulminante como su descenso? Aunque la respuesta a una pregunta
de este calibre va mas alla de la intencién de este articulo, la mera descripcién de algunos de los elementos que han apoyado a
este subito movimiento puede darnos algunas pistas acerca de hacia dénde se dirigiran los precios en 2015.

Sin lugar a dudas, esta correccion bajista supone un respiro para los paises importadores de crudo. En particular para muchas de
las economias de la eurozona, cuyos avances todavia se muestran timidos. Al otro lado del espectro, los exportadores de petréleo
sufren las consecuencias de un precio inesperadamente mas barato. Una reduccién de sus ingresos petroleros puede hacer peli-
grar la sostenibilidad de sus cuentas publicas, estrechamente ligadas a dichos ingresos, asi como aumentar la presién sobre sus
posiciones externas (deteriorando sus balanzas corrientes). En particular, el precio de equilibrio de sus saldos fiscales (precio en el
que el saldo fiscal es cero) se sitta significativamente por encima de los 85 ddlares por barril en la mayoria de casos. Aunque,
evidentemente, no todos tienen los mismos recursos para resistir un periodo de precios bajos. Asi, a pesar de que el precio de
equilibrio fiscal de Arabia Saudi se encuentre por encima de los 90 ddlares, su elevado nivel de reservas internacionales y su capa-
cidad de financiarse a bajo coste la colocan en una situacion privilegiada frente a otros exportadores, como seria el caso de Iran,
Venezuela o Nigeria, por poner el ejemplo de tres paises que también forman parte del cartel petrolero de la OPEP.

La confluencia de factores de distinta indole, tanto de oferta como de demanda, ha favorecido el desplome del precio. Por el lado
de la demanda, destaca el error de previsidn en las perspectivas de su crecimiento para 2014. La Agencia Internacional de la
Energia (IEA) esperaba un mayor crecimiento de la demanda de petréleo de la que finalmente se ha producido, un hecho que
queda reflejado en las continuas revisiones a la baja en sus estimaciones, la tltima en octubre (véase el grafico). El debilitamiento
de las perspectivas globales, en especial, en la eurozona, y una mayor ralentizacién en las tasas de avance en Asia, principalmen-
te en China, son dos factores que indudablemente han favorecido estas continuas rebajas de las previsiones.

A todo ello hay que afnadir el efecto del cierre de un elevado nimero de posiciones especulativas largas desde principios de
verano en un contexto general de risk-off sobre las materias primas energéticas en general, y el crudo, en particular. Y también el
efecto de una apreciacion del délar, que a corto plazo permite a los paises exportadores mantener ingresos aun cuando se redu-
ce el precio del barril.

Desequilibrio entre oferta y demanda
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Nota: * Para 2014 los datos son una prevision.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del AIE y EIA.

En la esfera de la oferta, la vigorosa e inesperada vuelta de Libia a la escena petrolera internacional, después de las disrupciones
en la produccion por el conflicto armado que esta padeciendo, junto con el aumento de la produccion en Irdn, Nigeria o Irak, han
tenido un papel relevante. Sin embargo, dos actores han contribuido de manera destacada a esta contundente correccion:
EE. UU.y Arabia Saudi. La revolucién del petrdleo (y del gas) de esquisto o shale ha situado nuevamente a EE. UU. en el centro del
mapa mundial energético. A pesar de la relativa dispersion de las reservas internacionales de shale, la produccién y la explotacién
actuales se concentran mayoritariamente en EE. UU. y Canada. En particular, la produccion de petréleo de esquisto estadouniden-
se representa en torno al 35% de su produccién total de crudo (frente al 5% en 2005) segun la agencia norteamericana de energia
(EIA). En la misma proporcion se sitta el shale gas, que copa también el 40% del total de gas producido en el pais. Segun la IEA,
EE. UU. se convertiria en el primer productor mundial de petréleo antes de 2020, por delante de Arabia Saudi, e incluso desban-
caria a Rusia en la produccién de gas, pudiendo llegar a ser practicamente autosuficiente energéticamente en torno al 2035.
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A pesar de esta mayor oferta, Arabia Saudi no ha reducido ni un dpice su produccién. Durante los ultimos afos, ha utilizado su
posicién privilegiada para mantener, en la medida de lo posible, una oferta mundial acorde con la demanda del momento, lo que
ha ayudado a mantener el precio relativamente estable. Sin embargo, durante el verano y los primeros meses de otofo, cuando
se materializaron los cambios antes comentados en la oferta y la demanda, el maximo productor de la OPEP (representa una
tercera parte del total del cartel) no disminuy6 su produccion. Esta estrategia ha generado numerosas teorias econémicas y
geopoliticas. Unos precios bajos durante un periodo prolongado castigarian seriamente a Iran, rival de Arabia Saudi en una lucha
religiosa y politica entre chiies (Irdn) y sunies (Arabia Saudi) que lleva mas de 30 afios disputandose. Asimismo, por las caracteris-
ticas especificas de la industria del shale, se cree que un precio significativamente por debajo de los 100 délares, como el actual,
podria desalentar las inversiones de esquisto en EE. UU., lo cual ayudaria a Arabia Saudi a mantener su cuota de mercado. Sea cual
sea el motivo, lo que esta claro es que Arabia Saudi parece haber iniciado una guerra de precios bajos, lo que afiade incertidum-
bre al curso que puede tomar en los préximos meses el precio del crudo.

Aungue poco probable, un freno en el boom de los hidrocarburos shale en EE. UU. tendria consecuencias econédmicas significati-
vas tanto a nivel local (dentro de la propia economia estadounidense) como a nivel global. En EE. UU. las explotaciones de shale
(tanto de petréleo como de gas) han dado un considerable empujon a la industria extractiva americana en un momento econé-
mico en el que muchos sectores industriales se encontraban en crisis. Segutn datos de la Oficina de Andlisis Econédmico norteame-
ricana, entre 2007 y 2013 la produccidn y el numero de trabajadores del sector energético crecieron un 36% en ambos casos.
Estos datos contrastan con la evolucién de la produccién y de la ocupacion en el total de la economia estadounidense para el
mismo periodo, que fue del 14% y el —2%, respectivamente. Aunque el modesto peso de dicho sector en el conjunto productivo
estadounidense comporta que los efectos directos sean moderados, los posibles efectos indirectos que operan a través del
entramado productivo y de consumo energético del pais centran la atencién de los analistas. En concreto, en un informe publi-
cado recientemente, la Reserva Federal destaca que las industrias intensivas en energia se han beneficiado, y se beneficiaran,
considerablemente de la bajada de precio del gas norteamericano y que, teniendo en cuenta que las empresas ajustan su proce-
so de produccién de forma gradual, los efectos del boom todavia no son visibles en su totalidad. De ahi que, de momento, el
incremento de la actividad manufacturera y el empleo estimado se sitde en un todavia moderado 2-3%."Asimismo, la revolucién
shale también deberia reflejarse en una mejora del saldo exterior a medio plazo. Pues, a dia de hoy, cerca del 50% de su déficit
corriente proviene, precisamente, de sus necesidades energéticas.

A nivel global, el shale ha proporcionado una considerable estabilidad de precios en las franjas altas. El balance entre oferta y
demanda ha sido siempre fragil, en especial por la relativa rigidez en la oferta ante una creciente demanda. En este contexto, el
petréleo de esquisto ha aportado una nueva fuente de oferta de crudo con precios a partir de los 80-100 délares. En términos
econdmicos dirilamos que ha aplanado la curva de oferta en la zona alta de precios. Ello ha permitido que la demanda aumente
sin generar las presiones al alza en los precios que habiamos sufrido en el pasado. Lejos parecen quedar los 140 délares por barril
que se llegaron a pagar a mediados de 2008.

Un petréleo barato durante un tiempo relativamente largo que indujera a menores inversiones en explotaciones no convencio-
nales en EE. UU. podria desbaratar la mejora productiva de numerosos sectores industriales del pais norteamericano asi como
aumentar las fluctuaciones en los precios a nivel internacional. Aunque para un importador neto (como EE. UU.), una cotizacién
mas baja en el precio del petréleo deberia ser una ventaja, un parén en la revolucion shale petrolera podria comportar una impor-
tante ralentizacion en la revolucion del shale gas estadounidense, muy importante para el sector industrial del pais. El avance en
las técnicas del fracking o fracturacién hidraulica, usadas para liberar tanto petréleo como gas de esquisto, se ha visto claramente
beneficiado por las abundantes explotaciones no solo de gas sino también de petrdleo. Asimismo, numerosos depositos subte-
rraneos shale comparten importantes volimenes de petréleo y de gas, con lo que una caida del precio del petréleo podria des-
baratar las inversiones de este tipo de explotaciones y, por tanto, parte de la produccion futura de gas. Por ultimo, también des-
tacan las ventajas que supone una menor dependencia energética ante la alta volatilidad del precio del crudo por las siempre
presentes e imprevisibles tensiones geopoliticas.

Con todo, dos elementos actuan a favor de la continuidad en la revolucién shale. En primer lugar, el rapido incremento de la pro-
ductividad de las técnicas de fracking pone en duda que un precio relativamente barato como el actual pueda dejar fuera de
juego al shale. En segundo lugar, las dificultades que la estrategia de precios bajos que Arabia Saudi imprime sobre numerosos
miembros de la propia OPEP hace previsible que tarde o temprano el cartel petrolero acuerde bajadas en la ofertay, por tanto, que
el precio del barril recupere parte del terreno perdido estos ultimos meses. En este sentido, no hay que esconder que la decision
tomada el pasado 27 de noviembre de mantener sin cambios el techo de produccién conjunta de la OPEP ha sido una sorpresa.

En definitiva, tras un inusualmente largo periodo de estabilidad del precio del petrdleo, la confluencia de varios factores ha
hecho volver la incertidumbre sobre qué curso tomaré a corto y medio plazo. Todo apunta a que, como minimo a corto plazo, se
mantendra en cotas mas bajas que las que hemos visto los tltimos afios. De todas formas, ya sabemos como se las gasta el petré-
leo: tan pronto estds analizando por qué ha bajado o subido que ya esté volviendo a subir o a bajar. Lo Unico seguro es que habra
que seguirlo de cerca.

Claudia Canals y Madalen Castells Jauregui
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

1. Véase Melick, William R. (2014), <The Energy Boom and Manufacturing in the United States», FRB International Finance Discussion Paper.
2.La poca integracion en el mercado del gas estadounidense al mercado internacional implica que su precio se determine por la oferta y la demanda local y que, por
tanto, el boom del shale gas haya sido clave en su caida.
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Correccion del déficit exterior: luces y sombras

Uno de los mayores logros de la economia espafiola durante la crisis ha sido la correccién de uno de sus principales desequilibrios
macroeconomicos: el déficit exterior. Mientras que en 2008 el déficit por cuenta corriente representaba el 10% del PIB, en 2013
anotdé un modesto superavit, del 1,4% del PIB, el primero en 25 afos.' Sin embargo, durante el afio 2014 se ha vuelto a producir
un deterioro de la cuenta corriente. Asi, el saldo por cuenta corriente acumula un déficit de 4.200 millones entre enero y septiem-
bre, lo que contrasta con el superavit de 9.300 millones en el mismo periodo de 2013. Esta situacion ha hecho saltar las alarmas:
parece que la economia espafola no pueda (o no sepa) crecer sin acumular déficits externos. No obstante, un analisis mas deta-
llado nos permite matizar esta conclusién, una cuestion de maxima relevancia dada la elevada posicion deudora neta de la eco-
nomia espafnola frente al exterior.

El deterioro del saldo corriente en 2014 se explica fundamen-
talmente por dos factores. Por un lado, las importaciones de
bienes y servicios nominales, que cayeron un 2,7% en 2013,
40 han crecido un 5,1% durante los primeros nueve meses de
 —— S 2014 respecto al mismo periodo del afo anterior. Este incre-
mento se debe a que los componentes de la demanda interna
que mas han crecido durante la recuperacién que se inici6 en

Saldo por cuenta corriente
Acumulado de 12 meses (miles de millones de euros)
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20 1LL traron un mal comportamiento, pasando de crecer un 3,5%
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50 Aunque es probable que estas tendencias cambien de senti-
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europea mejore en los préximos trimestres, el deterioro del
saldo comercial en 2014 ha puesto de relieve la vulnerabilidad
del ajuste producido. Ello ha reabierto el debate sobre la
importancia de determinar el peso relativo de los factores ciclico y estructural en la correccién del déficit por cuenta corriente. Un
ajuste ciclico, que refleja la debilidad de la demanda interna y una elevada brecha de produccién, implica que el saldo corriente
volverad a registrar déficit tan pronto como la produccién se recupere y el PIB se acerque al PIB potencial. Si, al contrario, el ajuste
es mayoritariamente de caracter estructural, fruto de mejoras de productividad y una reorientacién de recursos productivos
hacia el sector exportador, entonces se podria crecer sin que se deteriorase el saldo externo.

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

En la practica, el célculo del saldo corriente ajustado de ciclo depende de forma crucial de la estimacién del PIB potencial y la
brecha de produccién. Pero hay un inconveniente: el PIB potencial es una construccion tedrica y, como tal, no es observable. Las
conclusiones, por lo tanto, pueden llegar a ser muy distintas en funcién de la evolucién del PIB potencial que se utilice. Asi, por
ejemplo, la CE estima que la mayor parte de la correccién del déficit entre 2009 y 2013 seria estructural.? Concretamente, le atri-
buye 9,8 de los 11,1 puntos de correccion, es decir, un 88% del ajuste. Segulin estas estimaciones, el déficit por cuenta corriente
ajustado por el ciclo se situ6 en el —-0,2% del PIB en 2013 (el superavit registrado fue del 1,4%). Este resultado es fruto de suponer
un importante retroceso del PIB potencial, por lo que la brecha de produccién estaria cerca de cerrarse. El FMI, en cambio, consi-
dera una caida menor del PIB potencial y, en consecuencia, es menos optimista en cuanto a la correccién estructural. En concreto,
estiman que alrededor del 30% del ajuste es atribuible a factores ciclicos.*

Dada la dificultad de discernir con fiabilidad qué parte del ajuste ha sido estructural por la elevada incertidumbre que rodea estas
estimaciones, la economia espafiola deberia focalizarse en afianzar un superavit corriente con un margen suficientemente amplio
para asegurarse de que podra reducir la posicién deudora frente al exterior. Los ultimos datos disponibles referentes al 2T 2014
muestran que la posicion inversora internacional neta (PIIN) ascendia a —999.000 millones de euros, es decir, una posicién deudora
equivalente al 95% del PIB.* Esta cifra se sitia muy por encima del umbral del 35% establecido por la CE para evaluar los desequi-
librios macroecondmicos de los paises de la UE, lo que pone de relieve la importancia de reducirla hasta niveles mas sostenibles.

1. Los datos utilizados en este articulo corresponden a la nueva metodologia de la balanza de pagos (MPB6), excepto el dato de 2008, que corresponde a la metodo-
logia antigua.

2. El contenido importador hace referencia a la proporcion del valor de la produccién que corresponde a consumos intermedios importados. Ello implica que al
aumentar el consumo privado, o la inversion, las importaciones también incrementan.

3. «The cyclical component of current-account balances», European Economic Forecast Winter 2014.

4. «Rebalancing in the euro area and cyclicality of current account adjustments», IMF WP 14/130, julio de 2014.

5.LaPIIN es la diferencia entre las inversiones de un pais en el exterior (activos) y las inversiones procedentes del exterior (pasivos). Si el saldo es negativo, equivale a
la deuda externa neta.
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Evolucion del saldo por cuenta corriente Evolucion de la posicion de inversion
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Nota: Cuota se refiere a la cuota de exportacién espanola (exportaciones espanolas a un pais entre el total de importaciones que lleva a cabo el pais en cuestion).
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espania.

Para analizar con mas precision el impacto del saldo por cuenta corriente sobre la evolucion de la PIIN, construimos distintos
escenarios. En un primer escenario, asumimos que las cuotas de exportacion (exportaciones espafolas a un pais entre el total de
importaciones que lleva a cabo el pais en cuestion) se mantienen constantes al nivel de 2013 y, por lo tanto, las exportaciones solo
aumentan en la medida en que la demanda externa crezca (asumimos que las importaciones de cada pais crecen a una tasa igual
al crecimiento de su PIB). En un segundo escenario, partimos de la hipdtesis de que las cuotas de exportacion se incrementan
anualmente al mismo ritmo que el incremento anualizado del periodo 2006-2013. Finalmente, en el escenario mas optimista, se
parte de que las cuotas de exportacion se aceleran y cada afo crecen el doble que en el escenario 2.

En todos los escenarios se utilizan las proyecciones de crecimiento de la demanda interna de “la Caixa” Research. Concretamente,
las importaciones se estiman a partir del contenido importador de los componentes de la demanda interna y de las exportacio-
nes. Para cada uno de los escenarios se proyecta la evolucion de las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios bajo
los distintos supuestos antes comentados y se calcula el saldo comercial.®

En el primer escenario, el mas conservador, el incremento anual promedio de las exportaciones nominales entre 2015 y 2025 seria
del 2,6%, el mismo que el de las importaciones. Ello implica que el saldo corriente se mantendria ligeramente negativo hasta 2025.
En este caso, la PIIN solamente se reduciria gracias al efecto denominador, es decir, gracias al crecimiento del PIB nominal. Por ello, el
ajuste de la posicién deudora internacional seria muy gradual y no alcanzaria un nivel inferior al 35% hasta 2035, jdentro de 20 afios!

Este escenario pone de relieve que no es suficiente mantener la posicién competitiva que se ha conseguido hasta ahora. Hay que
seguir ganando competitividad. Esto es lo que se pretende capturar en el segundo escenario, donde suponemos que las cuotas
exportadoras crecen al mismo ritmo que en el periodo 2006-2013. En este escenario, las exportaciones nominales aumentarian
un 4,3% anual en promedio y las importaciones, un 3,2%. En consecuencia, el superdvit por cuenta corriente incrementaria gra-
dualmente hasta alcanzar el 3,3% del PIB en 2025 y ello se traduciria en una correccién de la PIIN sustancial que rebasaria el
umbral del 35% en 2027.

Para ilustrar lo que sucederia en un escenario mas optimista, en el que se implementaran reformas estructurales de calado que
acelerasen las ganancias de competitividad, suponemos que el ritmo de crecimiento de las cuotas exportadoras se duplica res-
pecto al escenario anterior. En este caso, las exportaciones nominales crecerian un 5,6% anual promedio y las importaciones, un
3,7%. El saldo por cuenta corriente aumentaria de forma sustancial y alcanzaria el 6,7% del PIB en 2025. La PIIN se situaria por
debajo del 35% en 2024.

En definitiva, la correccion del saldo corriente de los ultimos afos ha sido el primer paso para estabilizar la posicién exterior de la
economia espafiola. Ahora hay que seguir mejorandola para garantizar la sostenibilidad de la deuda externa a largo plazo. Para
lograrlo, es imprescindible continuar ahondando en todas aquellas medidas que permitan seguir ganando competitividad. Solo
asi el crecimiento de la economia espafiola serd sostenible y equilibrado.

Judit Montoriol-Garriga
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

6. Para obtener el saldo por cuenta corriente se utilizan las previsiones del saldo de rentas primarias y secundarias de “la Caixa” Research (las mismas en los tres esce-
narios) y se suman al saldo comercial. La capacidad/necesidad de financiacion de la economia se obtiene de sumar la cuenta corriente y la cuenta de capital; por sim-
plicidad, esta ultima se considera igual al 0,6% del PIB en cada periodo (en linea con el promedio histérico). Finalmente, la PIIN de un periodo es igual a la PIIN del
periodo anterior més la capacidad/necesidad de financiacion, asumiendo que no hay efecto valoracion de la PIIN. Los efectos de valoracion corresponden a cambios
en el valor del stock de activos externos mantenidos por residentes y en el valor del stock de pasivos externos mantenidos por no residentes.
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