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EDITORIAL IM :

Deflacion, inflacion y el dilema de la politica monetaria

Una de las caracteristicas mas sorprendentes de la actual situacién econémica es la coincidencia en el tiempo de unas tasas
de inflacién muy bajas, coqueteando con la deflacién, y unas politicas monetarias excepcionalmente expansivas. Se trata
de una circunstancia anémala tanto desde la perspectiva teérica como empirica.

Desde la vertiente conceptual, las teorias de la inflacién nos indican que, tras las politicas monetarias ultraexpansivas lleva-
das a cabo por los principales bancos centrales, deberiamos asistir a un crecimiento vigoroso de los precios o, como mini-
mo, a un repunte de las expectativas de inflacién. En términos empiricos, por otro lado, la correlacién entre la creacion de
dinero en exceso del crecimiento real de la economia y el crecimiento de los precios esta profusamente documentada
desde hace aios. ;Cémo podemos explicar, por tanto, la extraordinaria coyuntura actual?

Una primera explicacién seria que el momento que viven las economias occidentales es absolutamente inédito, tras expe-
rimentar a lo largo de los Ultimos afios la Gran Recesidn, la mayor contracciéon econédmica desde la Gran Depresion del siglo
pasado. Segun esta vision, la existencia de una gran brecha de producto, el diferencial entre el potencial de la economiay
la demanda agregada efectiva, explicaria la gran debilidad de la inflacién, que presumiblemente seria temporal.

Otra visién, complementaria en parte con la anterior, enfatiza que los serios impactos adversos de la Gran Recesion en los
intermediarios y en los mercados financieros han debilitado el canal de transmisién monetario, de tal modo que las gran-
des expansiones de los balances de los bancos centrales no se han traducido, de hecho, en aumentos de la oferta moneta-
ria y del crédito a la economia.

Un tercer punto de vista, algo mdas complejo, sostiene que, si se analiza el fendmeno con mayor perspectiva historica, la
presencia simultanea de una muy baja inflacién y de politicas monetarias expansivas no es contradictoria. Lo que ocurre,
segUn esta tesis, es que la situacion actual es, precisamente, el resultado de largos afios de politicas monetarias excesiva-
mente laxas. Estas politicas alimentaron un crecimiento excesivo de la economia, con un empuje de la demanda basado en
el crédito y en la deuda que no se tradujo en inflacién debido a la combinacién de diversos factores: la presién a la baja
sobre los precios de los bienes de consumo que ejercia la globalizacién de los mercados, la credibilidad antiinflacionaria
lograda por los bancos centrales, y el hecho de que una parte importante de la liquidez se dirigiera a mercados de activos
reales y financieros, lo que provocé burbujas especulativas recurrentes en dichos mercados.

Segun esta teoria, los afos de politicas laxas han generado una gran expansién de la capacidad productiva y un sobreen-
deudamiento de los agentes econdmicos. Ambos factores presionan hoy la inflacién a la baja. Ademas, las agresivas reduc-
ciones de tipos en cada ocasion en que el estallido de las burbujas de activos generaba una contraccién econémica, acaba-
ron conduciendo a las politicas monetarias a un callejon sin salida, con tipos de interés de intervencion practicamente
nulos y sin mas alternativa que acudir a la expansion de los balances de los bancos centrales mediante la compra directa de
titulos en los mercados.

Sea como fuere, querido lector, el Dossier de este ejemplar del Informe Mensual desea contribuir modestamente a este
importante debate con un examen detenido de estas, y otras, explicaciones alternativas. Con el convencimiento de que el
analisis riguroso y sistematico es un requisito indispensable para alcanzar un buen diagnéstico de uno de los principales
dilemas a los que se enfrenta la politica econémica actual.

Jordi Gual
Economista jefe
31 de enero de 2015
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CRONOLOGIA Y AGENDA

CRONOLOGIA

S

ENERO 2015

22 El Banco Central Europeo anuncia la ampliacion del programa de compras de activos hasta los 60.000 millones mensuales,
incluyendo deuda publica y privada. El programa se llevara a cabo hasta septiembre de 2016, pero se puede extender si la infla-
cién se mantiene muy por debajo del 2%. También redujo el tipo de interés de las subastas TLTRO del 0,15% al 0,05%.

25 Syriza gana las elecciones en Grecia, y plantea renegociar la deuda publica y las politicas de austeridad.

DICIEMBRE 2014

16 ElBanco Central ruso sube el tipo de interés de referencia en 6,5 p. p. hasta el 17% para frenar la depreciacion del rublo.

24 Shinzo Abe es reelegido primer ministro de Japén.
29 Se convocan elecciones anticipadas en Grecia.

NOVIEMBRE 2014

1 Finaliza el tercer programa de compra de activos (QE3) de la Reserva Federal. A partir de ahora, solo reinvertird el principal de

los bonos vencidos de su cartera.

21 EIBCE inicia 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 depdsito 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 doélares.
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3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (enero).
6 Indice de produccién industrial (diciembre).
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16 Avance PIB de Japon (4T).
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5 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
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RESUMEN EJECUTIVO

IMO?

Renovado protagonismo de los bancos centrales

La actividad va a mas globalmente, pero la incertidumbre
sigue siendo elevada. El Fondo Monetario Internacional, en
su actualizacién de previsiones de enero, ha levantado acta
del momento en que se hallainmersa la economia mundial:
tras crecer un 3,3% en 2014, el Fondo prevé dos afos de
aceleracion (3,5% en 2015y 3,7% en 2016). Con todo, estas
cifras son inferiores a las que se manejaron en otofio y los
riesgos a la baja son mas preponderantes. La mayoria de
analistas econémicos baraja escenarios semejantes, y lo
cierto es que los datos de finales de 2014 y del arranque de
2015 los avalan. Asi, en el primer mes del afo, la volatilidad
de las bolsas fue elevada y la incertidumbre geopolitica
(Ucrania) y electoral (Grecia) se agravé. Pero también en ese
mismo mes se supo que economias de referencia cerraron
2014 con la expansion razonablemente encarrilada: EE. UU.
crecié en el 4T un 2,5% interanual (dato apenas inferior al
del 3T) mientras China avanzaba en ese mismo periodo un
7.3%, igual que en el trimestre precedente.

En este contexto de luces y sombras, el protagonismo de
los bancos centrales ha sido notable. Aunque el papel de
los bancos centrales, con sus politicas monetarias ultraex-
pansivas, ha sido importante desde la recesién de 2008-
20009, a partir del tramo final de 2014 ha tenido lugar una
nueva fase de activismo monetario. Si en noviembre el Ban-
co de Japdn anuncié un ambicioso programa de compra de
bonos, en enero ha sido el turno del Banco Central Europeo
(BCE), que ha ampliado el programa de compra de activos.
En concreto, las compras de deuda mensuales ascenderan a
60.000 milliones de euros y estaran compuestas por titulos
de deuda soberanay deuda privada. Se trata de una medida
ambiciosa, como se constata tanto por su montante eleva-
do (1,1 billones de euros) como por su plazo potencialmen-
te dilatado (en principio hasta septiembre de 2016, aunque
podria prorrogarse si fuese necesario). En el caso del BCE,
mas alla del resultado relativamente modesto de las subas-
tas extraordinarias de liquidez de meses anteriores, ha sido
determinante a la hora de tomar la decisién el descenso de
las expectativas de inflacién. Aunque la situacion no es
deflacionista, al menos en sentido estricto, el BCE desea evi-
tar que ese riesgo cristalice. Estos no han sido los unicos
bancos centrales activos. La Reserva Federal lleva varios
meses ajustando su mensaje en el sentido de confirmar que
proximamente subira el tipo de referencia, pero matizando
también que tendra la paciencia necesaria para esperar al
momento adecuado. En este contexto, y unos pocos dias
antes del anuncio (ya esperado) del BCE, el banco central
suizo abandono el tipo de cambio fijo con el euro, lo que

FEBRERO 2015

generé una fuerte apreciacién de la divisa helvética. Los
bancos centrales emergentes también han movido ficha,
tratando cada uno de lidiar con las consecuencias de las poli-
ticas monetarias de los grandes bancos centrales y con sus
circunstancias nacionales: Rusia bajé el tipo de referencia
abandonando intentos anteriores de contener la deprecia-
cion del rublo, Brasil hizo un movimiento tensionador ante
las presiones inflacionistas y la India, en cambio, lo redujo
aprovechando el buen comportamiento de los precios.

Europa, foco de atencion. Desde hace varios meses, la
combinacién en la eurozona de una lenta recuperacién y de
la situacién de inflacion baja ha destacado como un factor
de riesgo global. La fuerte expansion monetaria del BCE
deberia ayudar a contener esta preocupacién gracias a sus
efectos positivos, a través de la reduccion de las primas de
riesgo de los paises periféricos y de la depreciacién del euro.
Pero més alla de sus derivadas macroeconémicas, la confir-
macion de la medida se ha producido en un momento pro-
picio, ya que el cambio politico en Grecia generé un aumen-
to de la incertidumbre que el BCE ha contribuido a diluir. A
pesar de que nuestro diagndstico es que el giro politico de
Grecia no reviste del potencial de contagio que hubiese
tenido en 2011 0 2012, dada la menor presencia de deuda
griega en los balances de los inversores privados y de los
avances institucionales de la UEM de los ultimos afos (en
particular, la Unién Bancaria Europea), ciertamente, la con-
fianza inducida por el BCE es beneficiosa.

Espafa encadena seis trimestres de expansion. La eco-
nomia espafola crecié un 0,7% intertrimestral en el 4T, una
décima mas de lo esperado, y suma un afio y medio de cre-
cimiento positivo. Esta trayectoria se fundamenta en la
recuperacion de la demanda interna, alimentada por el
buen tono del consumo y de la inversién (probablemente
incluyendo, y esto es nuevo, el avance de la inversién en
construccion). Las previsiones que se manejan apuntan a
que, en 2015, la recuperacién ira a mas gracias a una com-
binacién favorable de factores temporales: el sector exte-
rior, que se ha quedado algo rezagado en 2014, se benefi-
ciara de la depreciacién del euro inducida por la expansion
monetaria del BCE, y el fuerte abaratamiento del petréleo
beneficiara especialmente a la economia espafola, con
una dependencia energética relativamente elevada. Asi-
mismo, cabe esperar que uno de los factores de preocupa-
cion, el de la inflacién negativa, se normalice a medida que
el petréleo deje de lastrar la inflacién a partir de la segunda
mitad de 2015.

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

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

Economia internacional

2013 2014 2015 2016 2T 2014 372014 472014 1T 2015 272015 3T 2015
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial’ 3,2 32 35 3,7 3,2 3,1 3.2 3,5 3,6 3,6
Paises desarrollados
Estados Unidos 2,2 24 3,5 2,7 2,6 2,7 2,5 39 36 3,1
Eurozona -04 038 13 1,8 08 038 0,7 0.8 1,2 1,5
Alemania 0,2 15 1,5 19 14 12 1,1 038 14 1,8
Francia 04 04 0.8 1.3 0,0 04 04 0,6 09 09
Italia -19 -04 0,5 12 -04 -0,5 -04 -0,1 03 0,7
Espafia =12 14 23 2,1 1.3 1,6 2,0 2,2 24 24
Japén 16 03 1,2 11 -03 -1,2 03 -0,7 15 24
Reino Unido 1,7 2,6 23 2,1 2,6 2,6 2,7 26 23 2,1
Paises emergentes
China 7,7 74 70 6,6 75 73 73 73 7.2 6.8
India? 47 538 6,5 6,2 57 53 6,0 59 6,4 6,8
Indonesia 58 5,1 5,7 6,1 5,1 50 53 55 538 5,7
Brasil 2,5 03 1,0 2,2 -09 -0,2 0,2 04 11 1,1
México 14 2,2 34 3,7 1,6 2.2 3,2 34 34 35
Chile 4,1 2,1 34 44 19 19 2,0 2,7 32 4,2
Rusia 1.3 04 -33 -0,8 08 0,7 -0,6 -2.8 =35 -35
Turquia 41 2,8 34 4,6 2,2 1,7 2,5 29 3,1 34
Polonia 1,6 33 34 39 34 34 2,8 3,0 33 35
Sudafrica 2,2 14 23 2,8 13 14 11 19 2,2 2,6
INFLACION
Mundial’ 37 3,4 3,0 3,7 37 3,5 31 28 2,8 2,9
Paises desarrollados
Estados Unidos 1,5 1,6 05 2,5 2,1 1,8 1,2 0,2 -0,1 04
Eurozona 14 04 0,5 16 0,6 04 0,2 -0,3 0,1 0,7
Alemania 1,6 038 0.8 1,7 09 038 04 0,1 0,6 09
Francia 1,0 0,6 0,5 16 08 0,5 03 -0,1 0,2 0,6
Italia 13 02 04 1,6 04 -0,1 0,1 -0,2 0,1 0,5
Espafa 14 -0,1 -0,3 2,0 0,2 -0,3 -0,5 -13 -0,8 -0,1
Japon? 04 2,7 14 22 36 33 25 22 03 1,0
Reino Unido 26 1,5 1,0 1,9 1,7 1,5 09 03 06 1,1
Paises emergentes
China 2,6 2,0 1,8 2,5 2,2 2,0 1,5 18 2,1 2,1
India* 6.3 39 04 5.7 58 39 0,6 03 -0,3 -1,
Indonesia 6,4 6,9 8,1 538 7,1 45 84 8.2 9,0 84
Brasil 6,2 6.3 6,0 56 64 6,6 6.5 6,2 6,0 6,0
México 338 4,0 35 3,1 36 41 42 37 39 33
Chile 2,1 4,1 33 43 45 4,7 4,0 35 34 44
Rusia 6,8 7.8 94 56 7,6 7,7 9,6 10,5 9,0 9,0
Turquia 75 89 6,7 6,1 94 9,2 88 72 6,1 6,7
Polonia 1,2 02 1,1 23 0,5 -0,1 -0,6 0,0 08 1,5
Sudéfrica 58 6,0 39 6,1 6,5 59 56 33 3,6 36

Notas: 1. En paridad de poder adquisitivo. 2. Datos anuales representan ano fiscal y coste de factores. 3. Contempla la subida del impuesto al consumo introducida en 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 372014 472014 172015 2T2015 3T2015 4T2015

Agregados macroeconémicos

Consumo de los hogares -23 24 24 1,6 23 2,7 3,1 3,1 2,6 2,2 1,9
Consumo de las AA. PP. -29 0,7 0,1 -03 0,7 09 08 -0,2 0,1 0,1 0,5
Formacién bruta de capital fijo -3,7 28 52 46 32 3,1 43 54 5,0 53 52
Bienes de equipo 56 12,0 92 6,0 12,7 95 10,5 10,5 338 9,1 82
Construccion -9,2 -2,8 2,7 36 -2,0 -1,2 02 25 25 2,7 3,0
Demanda nacional (contr. A PIB) =27 2,1 24 1,7 2,2 2,5 2,7 2,8 2,5 23 2,2
Exportacion de bienes y servicios 43 46 59 50 1,5 46 6,1 73 7.1 46 46
Importacién de bienes y servicios -04 7.8 6.8 41 48 82 93 10,0 82 4,6 44
Producto interior bruto -1,2 14 23 2,1 1,3 1,6 2,0 2,2 2,4 2,4 24

Otras variables

Empleo -3.2 09 2,2 19 08 14 2,2 2,5 2,2 2,2 19
Tasa de paro (% pobl. activa) 26,1 244 229 21,7 24,5 23,7 23,7 24,1 22,7 22,2 224
indice de precios de consumo 14 -0,1 -03 2,0 0.2 -03 -0,5 -13 -0,8 -0,1 1,1
Costes laborales unitarios -04 -0,5 0,0 1,2 -0,1 -04 -04 -0,1 -0,6 0.2 0,7
Saldo op. corrientes (acum., % PIB) 14 0,1 0,7 06 03 0,0 0,1 02 04 0,5 0,7
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)' 2,1 0,7 13 1,2 1,0 06 0,7 038 1,0 11 13
Saldo publico (acum., % PIB)’ -6,8 =57 -4,8 -33 -6,3 -58
Mercados financieros

TIPOS DE INTERES

Délar

Fed funds 0,25 0,25 0,29 0,88 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 042
Libor 3 meses 0,27 0,23 0,52 1,16 0,23 0,23 0,24 0,32 0,48 0,61 0,68
Libor 12 meses 0,68 0,56 1,01 1,68 0,54 0,56 0,57 0,74 0,94 1,10 1,25
Deuda publica a 2 afios 0,30 0,44 0,97 1,77 0,40 0,50 0,52 0,59 0,87 1,11 1,31
Deuda publica a 10 aiios 2,33 2,53 2,38 3,26 2,61 249 2,27 1,95 2,23 249 2,84

Euro

Refi BCE 0,54 0,16 0,05 0,05 0,22 0,12 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 3 meses 0,22 0,21 0,05 0,06 0,30 0,16 0,08 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 12 meses 0,54 0,48 0,32 0,36 0,57 0,44 033 031 0,32 0,32 0,32
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 0,13 0,05 -0,12 0,05 010  -0,01 -004 =012  -012 -0,12 -0,12
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,62 1,23 0440 0,83 1,43 1,06 0,76 041 0,40 0,40 0,40

TIPOS DE CAMBIO

$/euro 133 133 1,15 1,11 1,37 133 1,25 1,16 1,15 1,14 1,13

¥/euro 12965 14042 14248 13940 14011 137,68 14289 13872 14134 14375 146,12

£/euro 0,85 0,81 0,77 0,77 082 0,80 0,79 0,78 0,77 0,77 0,77
PETROLEO

Brent ($/barril) 108,47 99,45 5740 7868 10965 103,38 77,03 49,73 52,33 60,23 67,28

Brent (euros/barril) 81,67 74,83 50,13 7113 79,96 78,02 61,68 42,97 45,54 52,79 59,40

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Un inicio de ano
marcado por los contrastes

El BCE disipa las dudas acerca de su estrategia monetaria,
pero otros interrogantes permanecen en el horizonte. El
comienzo de 2015 ha estado dominado por la volatilidad. Esta
circunstancia se ha visto alimentada principalmente por tres
aspectos. El primero, la intensificacion de la caida de los precios
del crudo y sus efectos sobre las expectativas de inflacion globa-
les. El segundo, la incertidumbre en torno al desenlace electoral
en Grecia. El Ultimo responde a las actuaciones de varios bancos
centrales en clave defensiva ante las expectativas de la inminen-
te puesta en marcha del quantitative easing (QE) del BCE. Con
todo, esta Ultima incdgnita se ha despejado de forma favorable
en el tramo final del mes: la entidad ha lanzado un ambicioso
programa expansivo que incluye la compra de deuda soberana
con el fin de evitar los riesgos deflacionistas y dinamizar el creci-
miento de la economia de la region. El refuerzo de unas condi-
ciones monetarias en la eurozona, ya de por si muy laxas, supon-
drd un claro impulso para las cotizaciones de los activos de
riesgo europeos. No obstante, los multiples focos de riesgo
abiertos y la creciente divergencia de la politica monetaria en el
plano global mantendrén la volatilidad en cotas elevadas.

La Reserva Federal, en modo espera. La primera reunién del
ano deparo pocas sorpresas. La institucion resalté el sélido cre-
cimiento de la economia norteamericana, donde destacan la
robusta mejora de la creacion de empleo, del consumo de las
familias y de la inversién empresarial. Sin embargo, reconocié
que la inflacion sigue en cotas reducidas a causa, principalmen-
te, del abaratamiento de la energia. Ante esta coyuntura, la
autoridad mantuvo el tipo oficial en el nivel actual (0%-0,25%),
y apunté que tendrd en cuenta la informacién obtenida a través
de varias variables (el crecimiento econémico global, la infla-
cion, la divisa y los acontecimientos internacionales) para deter-
minar la duracién de las condiciones ultralaxas. En cualquier
caso, la Fed reiter6 que sera «paciente» antes de iniciar la nor-
malizacién monetaria. En suma, la Fed ha optado por no preci-
pitarse y permanecer a la espera antes de endurecer su discur-
so. En este sentido, esperamos que la autoridad monetaria no
se desvie de esta pauta, por lo que situamos la primera subida
de tipos en noviembre, en linea con el consenso de inversores.

El BCE se ajusta al guion y pondra en marcha la compra de
deuda soberana (QE) a partir de marzo. Ante el deterioro de
las expectativas de inflacion y la discreta efectividad de las
medidas adoptadas hasta la fecha, el Consejo de Gobierno de la
entidad ha ampliado el programa de compra de activos. En
concreto, las compras de deuda mensuales ascenderan a 60.000
millones de euros y estardan compuestas por titulos de deuda
soberana (bonos de Gobierno, deuda de agencias nacionales y
europeas) y deuda privada (programas ya existentes de cédulas
y ABS). Entre los aspectos positivos, cabe destacar el tamafio
total del programa (1,1 billones de euros) y su posible exten-
sion mas alla de septiembre de 2016 si la inflaciéon no da mues-
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tras de converger hacia su objetivo de medio plazo (2%). En
contraposicion, el elevado riesgo crediticio que deberan asumir
los bancos centrales nacionales (80% de las compras de deuda
publica y de agencias nacionales) proporciona una lectura
menos favorable. A medio plazo, estas actuaciones expansivas
deberan traducirse en el aumento de las expectativas de infla-
cion y la mejora de los agregados bancarios y de la actividad.

El banco central suizo (SNB) anuncia la supresién del limite del
franco suizo frente al euro. El trasfondo de esta decisién obede-
ce a la gran dificultad que supondria para las autoridades mone-
tarias suizas cefirse al tipo de cambio minimo (1,20 francos por
euro) ante la implementacién del QE en la UEM. La actuacién del
SNB, del todo inesperada, provocé la apreciacién del 13% y del
10% del franco respecto al euro y el délar, respectivamente, hasta
finales de enero, y desemboco en elevadas dosis de volatilidad
en los mercados de divisas. Ademas, el SNB también rebajé el
tipo oficial de depositos hasta el —0,75% con el fin de imprimir
mayor laxitud monetaria y tratar de contener los efectos indesea-
dos de la apreciacion del franco. El SNB no ha sido la Unica insti-
tucién monetaria que ha rebajado los tipos de interés. Los ban-
cos centrales de Dinamarca y Canadd han actuado en esta misma
direccion: el primero, con el fin de contener la apreciacion sobre
su divisa, y el segundo, a causa de las presiones desinflacionistas.

Los treasuries recogen la volatilidad global. Los efectos de la
actuacién del banco central suizo sobre los mercados de divi-
sas, las amenazas deflacionistas globales y la incertidumbre
sobre los comicios griegos favorecieron el flight to quality de los
flujos de capitales hacia la deuda norteamericana. Ademas,
aspectos de caracter doméstico, como la ausencia de presiones
inflacionistas via salarios y la moderacién de las expectativas de
subidas de los tipos oficiales por parte de la Reserva Federal,
han pronunciado la caida de la pendiente de la curva. No obs-
tante y de cara a los préximos trimestres, el buen pulso de la
actividad econdémica en EE. UU., deberia respaldar la recupera-
cién de la rentabilidad de los bonos a medio y largo plazo.

Los mercados acogen con agrado las decisiones del BCE. Si
bien los inversores estaban anticipando alguna clase de actua-
cién por parte de la entidad europea desde finales de diciembre,
el anuncio del QE soberano en la eurozona, més agresivo de lo
previsto, ha supuesto un descenso adicional en las rentabilida-
des de los bonos, tanto de los paises core como de la periferia. El
bund alemén se ha situado en minimos histéricos de rentabili-
dad, por debajo del 0,4%. De igual manera, y alimentados por la
incertidumbre sobre el futuro politico de Grecia, los tramos cor-
tos de la deuda publica de algunos paises, como Alemania,
Holanda y Francia estan ofreciendo rentabilidades negativas. En
la periferia, el impacto del anuncio de las medidas del BCE se
tradujo en reducciones de TIR en todos los tramos, con estrecha-
miento de los diferenciales y aplanamiento en las pendientes.
Destaca el descenso historico de la yield del bono espaiiol a 10
afnos hasta el 1,38%. En cuanto a Grecia, la eleccién de Syriza al
frente del Gobierno ha reavivado los temores de los inversores,
lo que se ha traducido en fuertes alzas en las yields de la deuda
publica griega y notables caidas de la bolsa de Atenas. Estas ulti-
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mas se han visto intensificadas por las tensiones de liquidez apa-
recidas en el sector financiero. No obstante, destaca la ausencia
de contagio al resto de la deuda de la periferia europea, atribui-
ble en parte a la puesta en marcha del QE soberano del BCE.

La laxitud monetaria se traslada al bloque emergente. El aba-
ratamiento de las materias primas, especialmente del petrdleo,
ha reducido las presiones inflacionistas a nivel global. Esta cir-
cunstancia ha sido aprovechada por algunos bancos centrales
emergentes como el de la India, que ha sorprendido con una
bajada de los tipos de interés. Por su parte, el deterioro del entor-
no macroeconomico y financiero de Rusia comienza a incidir
tanto en el ambito corporativo como en el bancario. Las crecien-
tes tensiones de solvencia y liquidez del sector financiero consti-
tuyen un foco de vulnerabilidad para la economia rusa, y pueden
verse agravadas por la rebaja del rating soberano. Ante este
escenario, el banco central ruso ha reducido, inesperadamente,
el tipo rector en 200 p. b. hasta el 15%. El caso de Brasil, en cam-
bio, se erige como una excepcién en este contexto de rebaja de
tipos, con una subida del tipo rector de 50 p. b. hasta el 12,25%.

Las medidas del BCE dan un respiro a la renta variable. El ini-
cio del ejercicio ha estado marcado por el aumento de la fre-
cuencia y la amplitud de los episodios de volatilidad. La intensa
caida del precio del crudo, las actuaciones inesperadas de algu-
nos bancos centrales, la desaceleraciéon de la economia china'y
la amenaza deflacionista global fueron argumentos suficientes
para mermar la confianza de los inversores, que optaron por
activos mas seguros como la deuda publica. Sin embargo, la
tendencia de los principales indices globales, y de los europeos
en particular, se tornd positiva después de que el BCE anunciara
la ampliacién y la duracién de su programa de compra de acti-
vos. En suma, estos factores han relegado a un segundo plano
la campana de resultados empresariales del 4T 2014. Para las
compafias del S&P 500, el balance estd siendo positivo hasta el
momento, aunque menos que en ejercicios anteriores debido a
la caida de las ganancias de las empresas energéticas y al efecto
de la apreciacién del délar. Por el contrario, para la eurozona se
espera que la extension del balance del BCE y la depreciacion
del euro constituyan palancas importantes sobre las que se
asentara la mejora de los beneficios corporativos.

La depreciacion del euro se intensifica. El anuncio de la expan-
sién monetaria del BCE imprimié mayor vigor a la pérdida de
valor del euro frente a las principales divisas. La moneda europea
llegd a cambiarse a 1,11 dolares, su valor mas bajo en 11 afios, si
bien recuperd vigor en las jornadas posteriores hasta situarse
alrededor de 1,14 doélares. La divergencia existente entre las
politicas monetarias del BCE y de la Fed anticipa que la tendencia
depreciatoria del euro se mantendra durante este afio, aunque
la contencion de las expectativas de normalizacion de los tipos
en EE. UU. podria revertir puntualmente este movimiento. En
cuanto a las materias primas, el precio del barril de crudo Brent
ha sequido descendiendo, situdndose alrededor de los 50
ddlares. Otra referencia significativa la encarna el abaratamiento
del cobre. Su cotizacién se ha visto afectada negativamente ante
la moderacién de las perspectivas de crecimiento mundial.
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FOCUS - La operativa de derivados financieros sobre el petréleo:

(victima o verdugo?

La comunidad financiera recordard 2014 como el afio en que
los precios del petréleo registraron, contra todo pronéstico,
uno de los mayores desplomes desde el estallido de la cri-
sis financiera en 2008. Tras el hundimiento del 46% en
2014, la cotizacién del crudo ha retrocedido un 15% desde
inicios de afo. Aunque el consenso es amplio a la hora de
identificar los factores que han originado esta situacién
(exceso de oferta, reduccion de las previsiones de deman-
da, estrategia de la OPEP), hay otros aspectos mas contro-
vertidos. En concreto, la incidencia de la operativa financie-
ra de los mercados de derivados del petréleo sobre los
precios y la volatilidad de estos constituye un area de
debate en los circulos financieros y académicos, que se ha
reavivado en el contexto actual del mercado petrolero.

Para tratar de arrojar luz sobre la influencia que ejerce el
fenémeno de la financiarizacion del petréleo conviene par-
tir de dos apreciaciones importantes. La primera tiene que
ver con la naturaleza de la evolucién, en muchas ocasiones
paralela, de las posiciones especulativas y de la cotizacion
del crudo. Durante los dltimos seis meses de 2014 las po-
siciones especulativas netas sobre el petréleo WTI se re-
dujeron un 35%, hasta los 312.000 contratos, debido al cie-
rre de posiciones largas y al aumento de las cortas. En ese
mismo periodo, el descenso del precio del barril de crudo
alcanzé el 50%, hasta los 53 délares. jHay una relacién de
causalidad entre una y otra variable? La evidencia empirica
apunta a que no, con el argumento de que en el comporta-
miento de ambas subyacen multiples factores comunes:
expectativas sobre la oferta y demanda de crudo futuras,
crecimiento mundial y acumulacién de reservas petroleras.
Este dltimo punto queda reflejado en el primer grafico:
mientras la cotizacién del crudo descendia vertiginosa-
mente durante la segunda mitad de 2014, las posiciones
netas especulativas se mantuvieron estables. En segundo
lugar, conviene discernir qué flujos obedecen a estrategias
puramente especulativas y cudles no, una tarea compleja
en muchas ocasiones. En este sentido, presumir que la
totalidad de la actividad de los agentes no comerciales es
especulativa resulta de utilidad pero carece de precision.

A diferencia de lo que ocurre con los niveles de los precios
del crudo, la operativa financiera si ha incidido en sus
niveles de volatilidad. Ello obedece a una actividad de los
operadores de derivados mas intensa de lo habitual, lo que
a su vez responde a la gran incertidumbre que afecta a los
fundamentos del petréleo. Esta circunstancia puede obser-
varse en el tercer grafico, que muestra cémo el nimero de
contratos vigentes de opciones put (de venta) con precios
de ejercicio muy bajos se ha disparado. Con todo, es previ-
sible que la volatilidad tienda a normalizarse a medida
que las estrategias de los operadores de derivados incor-
poren el nuevo escenario de precios del crudo.
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FOCUS - Vientos favorables para la financiacion del Tesoro en 2015

Durante el dltimo afo, las condiciones del mercado de deu-
da publica espaiola han mejorado notablemente. La pers-
pectiva de continuidad de este escenario ha llevado al Te-
soro a disefar una estrategia de financiacién ambiciosa para
2015. El objetivo establecido es doble: reducir el coste me-
dio de la deuda en circulacion a la vez que se alarga su vida
media para suavizar el perfil de vencimientos. Un fin que,
dada la interrelacion entre ambas variables, no es trivial.

La comparativa con el resto de paises de la eurozona
muestra que Espana presenta registros insatisfactorios: el
coste medio de la deuda estd entre los mas elevados y la
vida media es una de las mas cortas. Solamente Portugal o
Italia muestran valores similares, aunque debe tenerse en
cuenta que los datos de Irlanda y Grecia serian mucho
peores sin las ayudas financieras oficiales recibidas con
motivo de sus programas de rescate. En relacién con pai-
ses con finanzas mas estables, el margen de mejora del
caso espanol presenta un recorrido claro.

En principio, la consecucién del objetivo dual del Tesoro no
es sencilla. Dada la pendiente positiva de la curva de tipos de
interés en funcion del vencimiento, una politica de priorizar
las emisiones a largo plazo para aumentar la vida media de
la deuda tiende a elevar el coste medio de financiacion. Esta
disyuntiva constituye un elemento clave de la politica de
financiacion de cualquier Tesoro. Durante los aios de crisis,
el Tesoro espaniol optd por contener el coste medio aceptan-
do una reduccién de la vida media a través de la concentra-
cién de las nuevas emisiones en tramos de menor duracién.
En 2014, la mejora de las condiciones del mercado soberano
permitié un cambio en la estrategia del Tesoro, que, al afron-
tar el trade-off entre reducir el coste o alargar la vida media
de la deuda, opté por esta ultima. Asi, el peso de las emi-
siones a largo plazo volvié a incrementarse, lo que elevo la
vida media de 6,2 a 6,3 afos. Afortunadamente para el Teso-
ro, gracias al descenso del conjunto de la curva de tipos, esta
decision fue compatible con una reduccién del coste medio
de dos décimas (la mitad de lo que se habria conseguido
si se hubiera mantenido la vida media constante).

Los factores que explican esta mejora simultanea son va-
rios. Primero, las menores tensiones de las condiciones de
financiacién en los mercados, que redujeron significativa-
mente las yields soberanas en el conjunto de paises. Se-
gundo, la mejora de la economia espafola y su impacto
sobre la prima de riesgo. Y tercero, la gestion realizada por
el Tesoro. En este ultimo aspecto destaca la ampliacion de
la base inversora, a través de innovaciones como la emi-
sién de bonos indexados a la inflacién o de colocaciones
de deuda a través de operaciones sindicadas. Todo ello
elevo el porcentaje de deuda en manos de extranjeros
(del 43,7% al 49,4%). Asimismo, el canje de deuda con ven-
cimiento en 2015 por nuevas obligaciones a 10 afios con-
tribuyé al aumento de la vida media.
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De cara a 2015, todo apunta hacia el mantenimiento de un
entorno financiero propicio. Asi, el anuncio de un progra-
ma de compra de deuda soberana por parte del BCE su-
pondra la adquisicion de algo mas de 50.000 millones de
euros en titulos espanoles durante 2015 (practicamente el
7% del total de deuda en circulacion entre 2 y 30 aios).!
Todo ello debe contribuir a la reduccién del coste medio
de la deuda gestionada por el Tesoro espafol.

Es decir, el objetivo doble marcado por el programa de fi-
nanciacion recibird el viento favorable procedente del
contexto financiero actual. Sin embargo, es necesario per-
sistir en una gestion eficiente que permita, simultanea-
mente, elevar la vida media de la deuda publica y reducir
su coste. Las velas estan desplegadas y hay viento de popa.
El Tesoro no puede, sin embargo, descuidar el timon.

Coste y vida medios de la deuda publica
de los principales paises europeos *
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de estimaciones de la CE y del FMI.
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1. Los beneficios que obtenga el BCE por el cobro de los intereses acaba-
ran siendo distribuidos entre los distintos Tesoros publicos de la eurozona.
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PRINCIPALES INDICADORES
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COYUNTURA - EE. UU. lidera
la recuperacion

El FMI espera que la economia mundial crezca un 3,5% en 2015
yun 3,7% en 2016, por encima del 3,3% de 2014, pero, en ambos
casos, tres décimas por debajo de la previsién de octubre. La recu-
peraciéon de 2015 viene marcada por la caida del precio del petro-
leo, que apoya un mayor crecimiento, especialmente en las econo-
mias avanzadas. Con todo, la lista de riesgos a la baja sigue siendo
importante. Destacan los geopoliticos y los financieros, inclui-
do el proceso de normalizacién monetaria estadounidense. Por
paises, a excepcion del prondstico para EE. UU., que vuelve a mejo-
rar, la revisién a la baja es generalizada: relativamente moderada
en la eurozonay en Japdn, y mayor en las economias emergentes
(cuyo avance esperado para 2015 mengua del 5,0% al 4,3%). En
Chinay enlaIndia, a pesar de la revisién a la baja que se ha lleva-
do a cabo, todavia se espera un crecimiento por encima del 6%.
La revisién ha sido mas importante en los paises exportadores
de petroleo, entre los cuales destaca de forma especial Rusia, con
un crecimiento previsto para 2015 que ahora se sitéia en el -3,0%.

ESTADOS UNIDOS

El PIB crecié un robusto 0,7% intertrimestral en el 4T 2014
gracias al empuje continuado del consumo privado (aupado por
los bajos precios de la gasolina) y a la recuperacién de la inver-
sion residencial, que compensaron la leve desaceleracion de la
inversién no residencial y el retroceso del gasto publico a causa
de desajustes en la desestacionalizacion del gasto militar. El
avance de la economia estadounidense para el conjunto de
2014, que se ha visto lastrado por un débil 1T, queda, asi, en el
2,4%, una décima mas de lo que esperabamos. De cara a 2015,
aumentamos en cuatro décimas nuestra previsién (hasta el
3,5%), en linea con las previsiones del FMI (3,6%) y por encima
del potencial del pais (que se sitia en torno al 2,2%). Este incre-
mento en el prondstico se apoya en el mejor dato del 4Ty en un
precio del crudo que estimamos que sera algo mas barato en
2015 (concretamente, un 20% por debajo de nuestra prevision
de enero). Ademas, el buen tono de la economia estadouniden-
se en 2015 se sustentara en un menor ajuste fiscal y en la conti-
nuada recuperacion del sector inmobiliario. Estos factores com-
pensaran la fortaleza del dolar, una cierta desaceleracion en la
inversion en equipo y unos salarios que todavia siguen avanzan-
do por debajo de lo deseable.

Los indicadores de actividad mas recientes confirman la forta-
leza de la economia estadounidense. La Reserva Federal, en el
estudio de campo que elabora regularmente (Beige Book), sigue
avalando el contexto de expansién del pais. Asimismo, los indi-
ces de sentimiento empresarial (ISM), a pesar del leve retroceso de
diciembre, se corresponden con crecimientos robustos del conjun-
to de la economia, con niveles de 55,5y 56,2 puntos para manu-
facturasy servicios, respectivamente. También el gasto de consu-
mo de los hogares (que representa el 70% del PIB) fue vigoroso en
los ultimos cuatro meses, con una menor tasa de ahorro (el incre-
mento del gasto de consumo supera al de la renta disponible).
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FMI: previsiones de crecimiento para 2015y 2016
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El vigor del mercado laboral sigue sin producir incrementos
salariales. En diciembre se crearon 252.000 puestos de trabajo,
de nuevo por encima de los 200.000, cifra que indica un merca-
do fuerte. Ello deja la creacién de empleo para el conjunto de
2014 en cerca de tres millones, lo que dobla la media histérica
desde 1980. Asimismo, la tasa de paro descendié dos décimas
hasta el 5,6%, muy cerca del 5,0% de diciembre de 2007,
momento anterior al inicio de la crisis. Sin embargo, esta evolu-
cién indudablemente positiva presenta dos sombras. La primera
es el estancamiento continuado de la tasa de actividad (los que
trabajany los que buscan trabajo), que, en diciembre, descendié
ligeramente hasta el 62,7% de la poblacién mayor de 16 afios,
lejos del 66% anterior a la crisis. Una parte importante de esta
diferencia se debe a factores no demogréficos. En especial, a la
todavia elevada proporcion de desanimados, cuya reinsercion
en el mercado laboral es dificil. La sequnda es el elevado subem-
pleo, personas que trabajan a tiempo parcial obligadas por la
coyuntura del mercado, y que querrian hacerlo a tiempo com-
pleto. El Bureau of Labor Statistics contabiliza una tasa amplia de
desempleo (denominada U6), que incluye este subempleo y
que, en diciembre, se situé en el 11,2%, el doble que la tasa de
paro. Este desempleo amplio también evoluciona a la baja pero
a unritmo mas lento que la tasa oficial de paro, lo que, sin duda,
dificulta que observemos mayores mejoras salariales.

La contribucion de la construccién al avance del PIB deberia
aumentar en 2015. La crisis (y la consiguiente pérdida de
empleos) ralentizo la formacion de hogares, lo que redujo la
demanda de viviendas. Ello ha creado un pool considerable de
hogares pendientes de formacidn que deberia alimentar el
mercado inmobiliario en 2015 y 2016. Asi, la robusta cifra de
1.089.000 viviendas iniciadas (en términos anuales) en diciembre
de 2014 sigue teniendo un importante margen de mejora, pues
se sitda significativamente por debajo del millény medio prome-
dio del periodo 2000-2007. Este nivel podria alcanzarse con la
paulatina normalizacién de la formacién de hogares. Muestra de
que este proceso avanza es el hecho de que la proporcién de
viviendas vacantes respecto al total del parque de viviendas ya
se encuentre en niveles previos a la burbuja (el 3,5% de 2002).

Lainflacién estadounidense se desacelera, a pesar de la acti-
vidad robusta. El IPC de diciembre avanzé un 0,8% interanual,
cinco décimas por debajo del registro de noviembre, a causa de
la fuerte caida del componente energético. Por su parte, el indi-
ce subyacente (sin alimentos ni energia) avanzé un 1,6% inter-
anual, una décima por debajo del dato de noviembre. En este
sentido, es sintomatico que la Fed, en su reunién de enero, ad-
mitiera que la inflacién de los Gltimos meses se ha reducido de
forma substancial por debajo del objetivo del 2%. Ello, junto
con la rebaja en nuestra prevision del petréleo para 2015,
implica una rebaja en las estimaciones de la inflacién esta-
dounidense (del 1,0% en promedio al 0,5%).

JAPON

El primer ministro Shinzo Abe presenta un presupuesto
récord para reactivar la economia en 2015. El gasto publico
aumentara un 0,5% por el coste de las pensiones, el fuerte
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aumento de la partida de defensa y el paquete fiscal del 0,7% del
PIB destinado a los hogares con rentas bajas y a las pymes (pre-
cisamente, los sectores mas perjudicados por la debilidad del
yen). El Ejecutivo opina que la recuperacién de lademanda inter-
na no es compatible con nuevos recortes. Asi lo confirman un
consumo privado de los hogares y una confianza del consumi-
dor en niveles bajos tras la subida del IVA del pasado 1 de abril. El
aumento de los ingresos fiscales por el incremento del IVA con-
tribuird, empero, a reducir el déficit publico en 2015. Otra ayuda
procederd de la debilidad del yen que, combinada con la caida
del precio del petréleo, ya propicié una reduccion del déficit
comercial en diciembre.

Los precios siguen lejos del objetivo del 2% del BOJ. El IPC de
diciembre crecio un 2,4% interanual, un 0,3% sin el efecto de la
subida del IVA, mientras que el IPC sin alimentos (pero con ener-
gia) que utiliza el BOJ como referencia, se quedd en un 0,5% de
subida interanual descontado el efecto del IVA. Por su parte, el
pasado 26 de enero, el BOJ rebajé su objetivo de inflacién para
el aio fiscal de 2015 del 1,7% al 1,0%, lo que introduce un ses-
go bajista a nuestra prevision de inflaciéon para 2015 (1,4%).

EMERGENTES

China desacelera pero seguimos esperando un aterrizaje
suave. El PIB avanzé un 7,3% interanual en el 4T 2014, dejando
el computo anual en el 7,4%, algo por debajo de nuestras pre-
visiones, pero sorprendiendo positivamente al consenso. Este
crecimiento anual es el mas bajo desde 1990, acorde con la
reciente rebaja de previsiones del FMI y con la probable rebaja
del objetivo oficial de crecimiento (del 7,5% al 7%) en marzo. En
linea con el proceso de ralentizacion controlada que persigue el
Ejecutivo, y ante la leve desviacion del dato de 2014, revisamos
a la baja nuestras previsiones de crecimiento para 2015y 2016
en dos y una décimas, respectivamente (hasta el 7,0% y el
6,6%). Los mas recientes indicadores de actividad siguen apo-
yando la hipétesis de una transicién suave. Asi, el indice de pro-
duccion industrial se acelerd hasta el 7,9% interanual en
diciembre y las ventas minoristas, hasta el 11,9%.

La India se beneficia del petréleo barato. El Banco Central,
que prosigue una linea de rigor monetario, bajé su tipo de refe-
rencia del 8,0% al 7,75% tras varios meses de inflacién modera-
da (5% en diciembre), y dejé la puerta abierta a nuevos descen-
s0s. La India, cuyas importaciones de petréleo (con el Brent a
108 délares/barril) representaban el 5,3% del PIB, el doble del
2,4% de China, ve cémo el petréleo barato mejora su cuadro
macroeconémico y le da margen de maniobra para efectuar
reformas que empujen el crecimiento por encima del 6,0%.

En los otros emergentes de referencia, la tonica dominante
es la disparidad. Rusia se adentra en una recesién intensa
(esperamos que en 2015 el PIB caiga de forma pronunciada)
por la incertidumbre geopolitica, el descenso del precio del
petroleo y el desplome del rublo. En Brasil, la nueva legislatura
arrancé con el anuncio de un ambicioso ajuste fiscal para 2015,
equivalente al 1% del PIB. Esta mayor ortodoxia deberia contri-
buir a recuperar la confianza inversora, aunque nos hace dismi-
nuir la previsién de crecimiento para 2015 del 1,3% al 1,0%.
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Japon: consumo de los hogares
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IM

FOCUS - Délar fuerte, ;deuda emergente fragil?

Uno de los desarrollos macroeconémicos més destacados
de los ultimos meses ha sido la notable alza del délar, que
se ha apreciado mas de un 10% interanual respecto a la
cesta de principales divisas. Como resultado, muchas mo-
nedas emergentes han perdido valor respecto al billete
verde: superan depreciaciones de dos digitos divisas de
paises como Rusia, Hungria, Polonia, Colombia, Chile, Bra-
sil o México. Dado que esta apreciacion se da en un mo-
mento en el que las emisiones de deuda internacional (deu-
da publica y privada en manos de no residentes) por parte
de muchos emergentes estan creciendo y que estas estan
mayoritariamente denominadas en ddlares, la preocupa-
Cion esta servida: jpodemos estar en la antesala de un epi-
sodio de estrés financiero provocado por las dificultades
de los emergentes para atender al servicio de su deuda?

A fin de responder a la cuestion, de entrada hay que con-
textualizar la trayectoria reciente de la deuda internacio-
nal. Ciertamente, el aumento de la deuda internacional
es notable: segun datos del Banco Internacional de Pa-
gos, entre 2010 y 2014, el saldo vivo de titulos de deuda
internacional (publica y privada) de un conjunto de 15
emergentes de referencia ha crecido un 82%, del orden
de un 20% en promedio anual. En ese mismo periodo, la
deuda internacional de los paises desarrollados se man-
tuvo practicamente estable. La cuestidn, por tanto, es
procedente.

No obstante, cuando se establece un periodo temporal di-
latado y se compara respecto al PIB (una medida mejor
para calibrar la capacidad de repago que los montantes
absolutos), se constata que la evolucion reciente de la deu-
da internacional del grupo de principales emergentes,
aunque ciertamente alcista en los ultimos afos, no la ha
situado en niveles histéricamente elevados. De hecho, los
niveles de 2014 se situaban por debajo del promedio de
largo plazo 1992-2014. Si en vez del saldo de titulos de deu-
da se utiliza la deuda externa, un concepto mas amplio que
incluye, ademas de titulos de deuda, préstamos, créditos y
otros pasivos, las conclusiones se mantienen: ha habido un
crecimiento claro desde 2010 pero los niveles actuales no
pueden considerarse excesivos en términos historicos.

Mas matizada es la conclusién cuando se analizan las dife-
rencias entre paises. Entre los principales emergentes, el
crecimiento de la deuda externa en 2010-2014 ha sido
superior al promedio de dicho conjunto en siete paises:
Sudafrica, Malasia, Polonia, Turquia, Chile, México y Vene-
zuela. No obstante, de estos, solo los dos primeros tienen
niveles de deuda externa en sus maximos desde 1990.
Esta situacion de disparidad por paises se repite cuando
abordamos el margen de maniobra de los paises mas
afectados por la acumulacion de la deuda externa. Una
forma habitual de afrontar la cuestion es comparar la deu-
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da externa exigible a corto plazo con el nivel de reservas.
Cabe recordar que, en una situacioén de incertidumbre
cambiaria y de financiacion exterior, las reservas delimitan
la capacidad de respuesta.

Pues bien, cuando se compara el nivel de reservas con la
deuda externa a corto plazo, el Unico pais en que las reser-
vas no alcanzan a cubrir la deuda externa a corto plazo es
Venezuela. En el siguiente nivel de riesgo encontramos
paises cuyas reservas cubren menos de dos veces el nivel
de deuda externa:' Turquia, Malasia, Argentina, Hungria,
Sudéfrica y México. ;Deberian preocuparnos estos seis
paises? La posibilidad de que se asista a un episodio de
incertidumbre se puede vincular a la calidad de sus funda-
mentos macroeconémicos. En ese sentido, cuando se ana-
lizan sus principales desequilibrios (inflacién, déficit pu-
blico y saldo corriente) se constata que Sudéfrica es la que
acumula mas retos (tienen excesivos desequilibrios en las
tres variables mencionadas). A distancia, Turquia, con un
nivel de inflacién y un déficit corriente elevados, tampoco
estd exenta de riesgos. En el caso argentino, el centro del
problema es la inflacién, elevada y con malas perspectivas
y una evolucioén al alza del déficit publico preocupante
(aunque sus niveles no sean por si mismos alarmantes).
Los otros miembros del grupo parecen estar mas blinda-
dos: Hungria y Malasia estan en una posicién corriente su-
peravitaria y sin excesivas tensiones inflacionistas, y los
desequilibrios mexicanos se han mantenido estables (y en
niveles no excesivos para el pais) en 2014.

Economias emergentes: ratio de reservas
sobre la deuda externa a corto plazo *

Numero de veces que las reservas superan la deuda externa
acorto plazo

Brasil
Filipinas
China
Rusia
India
Polonia
Chile
Indonesia
México
Sudéfrica
Hungria
Argentina
Malasia
Turqufa
Venezuela

o

2 4 6 8 10 12

Nota: * 2014, estimado.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Oxford Economics.

1. Este es un umbral que implica una capacidad de respuesta notable ante
crisis de financiacion exterior. Por ejemplo, es un grado de liquidez que
permitiria cubrir una salida de capitales similar al de la crisis de 2008-2009,
ultimo episodio generalizado de estas caracteristicas en las economias
emergentes.
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FOCUS - ¢Ha finalizado el desapalancamiento de los hogares

estadounidenses?

Durante la crisis econémico-financiera iniciada en 2008, los
hogares estadounidenses entraron en un profundo proce-
so de desapalancamiento. Este, sin embargo, parece que
ya ha llegado a su fin. La deuda de los hogares norteameri-
canos aumento en 78.000 millones de délares entre el 2Ty
el 3T de 2014. Lejos de tratarse de un fenémeno puntual,
el incremento ya se sitta en los 430.000 millones de déla-
res entre el 3T 2013 y el 3T 2014, y se ha visto apoyado por
un aumento significativo en los préstamos hipotecarios,
para los estudios y para la adquisicion de automdviles.

Aunque las cifras en términos absolutos son reveladoras,
no siempre son las mas adecuadas para analizar el nivel de
endeudamiento de los hogares, pues no reflejan el creci-
miento de la economia ni, por tanto, el aumento de la ca-
pacidad de repago de los hogares. Una manera mas apro-
piada de calibrar la sostenibilidad de la deuda familiar es a
través de la ratio entre el nivel de deuda y la renta bruta
disponible. En este sentido, los datos muestran una ima-
gen ligeramente distinta. Mientras que entre 2008 y 2012
la ratio bajé desde el 115% hasta el 89%, en linea con la
correccion en términos absolutos, desde inicios de 2013 se
ha mantenido estable en torno al 90%. Precisamente, el
nivel en el que se situaba en el periodo precrisis.

El stock de activos brutos de los hogares también es un fac-
tor relevante para establecer su capacidad de repago. En la
actualidad, con algo mas de 95 billones de délares, el total
de activos brutos de las familias se sitdia un 16% por encima
de sus niveles precrisis. La fuerte recuperacion de la econo-
mia estadounidense, cuyos avances del PIB en términos
reales se han situado en el 2,2% anual en promedio en el
periodo 2010-2014 (cerca del 4% en términos nominales), y
la politica monetaria ultraexpansiva llevada a cabo por la
Fed, han apoyado esta importante mejora. Una mejora que
se ha producido de manera generalizada en todos los tipos
de activos, pero de manera especialmente destacable en
los financieros, que representan un 70% del total. En par-
ticular, estos activos han crecido un 48% desde el minimo
alcanzado durante la crisis. En la misma linea, la riqueza
neta de las familias estadounidenses no ha hecho mas que
anotar maximos histéricos en practicamente todos los tri-
mestres tras la brusca caida de 2008. Y, en términos relati-
vos a la renta disponible, dicha riqueza se sitda cerca del
maximo alcanzado a finales de 2006 (véase el tercer grafi-
o). Sin embargo, es preciso tener en cuenta que, dado que
parte del alza de la riqueza financiera se sostiene sobre las
medidas ultraexpansivas implementadas por la Fed, es pro-
bable que esta se corrija cuando dichas medidas se retiren.

En definitiva, los hogares norteamericanos estan aumen-
tando nuevamente su nivel de deuda, pero desde niveles
sostenibles y a un ritmo acorde con el avance de sus ingre-
sos. Un elemento que permite a la economia estadouni-
dense encarar con optimismo el ciclo de crecimiento que,
poco a poco, va consolidando.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2012 2013 472013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14
Actividad
PIB real 23 2,2 3,1 19 2,6 2,7 - 2,5 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 42 36 35 23 4 44 45 50 43
Confianza del consumidor (valor) 67,1 73,2 74,0 80,5 834 90,9 94,1 91,0 93,1
Produccion industrial 338 29 33 33 42 4.6 44 52 49
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 51,8 539 56,7 52,7 55,2 57,6 59,0 58,7 55,5
Viviendas iniciadas (miles) 784 930 1.025 925 985 1.030 1.092 1.043 1.089
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 141 158 165 170 171 170 171 173
Tasa de paro (% pobl. activa) 8,1 74 7,0 6,6 6,2 6,1 57 58 56
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 58,6 58,6 58,5 589 589 59,0 59,2 59,2 59,2
Balanza comercial ' (% PIB) -33 -28 -28 -28 -29 -29 -28 -29
Precios
Precios de consumo 2,1 1,5 12 14 2,1 18 1,7 13 038
Precios de consumo subyacente 2,1 18 1,7 1,6 1,9 1,8 1.8 1,7 1,6

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 1T2014 272014 3T 2014 10/14 1114 12/14
Actividad
PIB real 1,7 1,6 2,2 2,2 -0,3 -1,.2 - -
Confianza del consumidor (valor) 40,0 43,6 41,7 3838 39,1 40,9 389 37,7 388
Produccién industrial 02 -0,6 58 83 26 =11 -0,8 -1,6 -1,
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) =50 6,0 16,0 17,0 12,0 13,0 - 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 43 4,0 39 36 36 36 35 35 34
Balanza comercial ' (% PIB) -14 -24 -24 -28 -29 -29 -28 -2,7 -26
Precios
Precios de consumo 0,0 0,4 14 1,5 36 3,3 29 2,4 24
Precios de consumo subyacente -0,6 -0,2 0,5 06 23 2.3 2,1 2,1 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
2013 2014 472013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14
Actividad
PIB real 7,7 74 7,7 74 75 7.3 - 73 -
Ventas al por menor 13,1 10,3 13,5 11,9 12,3 11,9 11,5 1,7 11,9
Produccion industrial 9,9 9,8 10,0 8,7 89 8,0 7.7 772 79
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,7 513 50,3 50,7 513 50,8 50,3 50,1
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 258 380 258 232 253 320 335 356 380
Exportaciones 78 6,1 74 -34 50 13,0 11,6 47 9,7
Importaciones 73 06 7,1 1,7 14 1,1 4,6 -6,7 -24
Precios
Precios de consumo 2,6 2,0 29 23 2.2 2,0 1,6 14 1,5
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 5,60 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 5,60 5,60
Renminbi por délar (valor) 6,1 6,2 6,1 6,1 6,2 6,2 6,1 6,1 6,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - Inicio de ano crucial
para la eurozona

El contexto de baja inflacién e incertidumbre obliga a tomar
medidas. El FMI pronostica un escenario de recuperacion a dis-
tintos ritmos para los paises de la eurozona, con una tasa de
crecimiento que aumenta del 0,8% en 2014 al 1,2% en 2015y al
1,4% en 2016. Sin embargo, estas previsiones son inferiores a
las pronosticadas hace tres meses. A esta lenta recuperacién se
le afnade una inflacién baja que no tenia visos de repuntar,
incluso antes de la caida del precio del petréleo. En este entor-
no macroeconémico, el BCE ha anunciado una importante
ampliacién del programa de compra de activos que estaba lle-
vando a cabo para evitar el riesgo de deflacion e impulsar el
crecimiento.

El BCE llevara a cabo un programa de expansion cuantitati-
va de magnitud considerable. El programa de compra de
activos se ha ampliado a bonos emitidos por Gobiernos, agen-
cias e instituciones europeas. Las compras de activos ascende-
ran a 60.000 millones de euros mensuales y tendran lugar
desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016 (o hasta que
la tasa de inflacién alcance niveles proximos al 2%). Las com-
pras totales superaran el 1,1 billén de euros y seran proporcio-
nales a la cuota de participacién de cada pais en el capital del
BCE. El programa deberia reducir la prima de riesgo de los pai-
ses periféricos y propiciar la depreciacién del euro, estimulan-
do el crecimiento en la eurozona. En este sentido, los indica-
dores de actividad de la eurozona contintdan en valores
acordes con un nivel de actividad moderado, aunque iniciaron
el afio con un ligero repunte. El indice PMI compuesto alcanzé
en enero los 52,2 puntos, su maximo nivel en los ultimos cinco
meses. Tanto los indices PMI de servicios como de manufactu-
ras repuntaron. En Alemania, los indices IFO (indice de activi-
dad empresarial) y ZEW (indice sobre las expectativas de
inversores y analistas) mejoraron por tercer mes consecutivo.
También anotaron mejores registros en el inicio del afio los
indicadores de demanda, en particular el indice de confianza
del consumidor.

El descenso de las expectativas de inflacion ha empujado al
BCE a actuar. En diciembre, la inflacidn se situd en el 0,2%, cin-
co décimas menos que el mes anterior, arrastrada por el des-
censo del precio del petrdleo. Este dato de inflacion negativo
de diciembre no equivale a una deflacion (véase el Dossier de
este mes sobre las expectativas de inflacion). En este sentido, es
importante resaltar que la inflacién subyacente (sin energia ni
alimentos no elaborados) se mantuvo en el 0,7% por tercer mes
consecutivo. A pesar de ello, los riesgos de deflacién no son
despreciables, puesto que las expectativas de inflacion han
seguido reduciéndose en la eurozona. En este entorno, el inicio
del programa de expansion cuantitativa deberia aumentar las
expectativas de inflacién. Justo después del anuncio de Mario
Draghi, estas empezaron a recuperarse, aunque habra que
esperar para ver si la tendencia se afianza.
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Eurozona: previsiones del FMI
Variacién interanual (%)

Variacién respecto a

Previsidn PIB prevision octubre 2014
2014 2015 2016 2015 2016
Eurozona 0,8 12 14 0,2 03
Alemania 15 13 15 0.2 03
Francia 04 09 13 01 0,2
Italia -04 04 08 05 0,5
Espana 14 2,0 18 03 =
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del FMI (WEQ).
Eurozona: indicadores de actividad PMI
Nivel
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Markit.

Eurozona: IPC armonizado y expectativas
de inflacién
Variacién interanual (%)
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— |PCA IPC subyacente Expectativas de inflacion *
Nota: * Swap de inflacién a 5 arios.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat y de Bloomberg.
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El programa de expansion cuantitativa inducira a una mayor
depreciacion del euro, impulsando el sector exterior. La
balanza por cuenta corriente de la eurozona se situé en el 2,4%
del PIB en noviembre (acumulado de 12 meses), manteniendo
la buena ténica que ha mostrado durante el ailo. Uno de los
elementos que mas ha contribuido a este impulso ha sido el
aumento del superavit de bienes (por el incremento de las
exportaciones) y, en menor medida, el de servicios. En los
préximos meses, dos factores fortaleceran el superavit corrien-
te. En primer lugar, la caida del precio del petréleo reducird la
factura energética. En segundo lugar, la compra masiva de acti-
vOs provocara una mayor depreciacion del euro. De hecho, des-
pués de que el BCE anunciara las nuevas medidas, la tasa de
cambio descendid hasta los 1,14 €/$, nivel en el que esperamos
que se mantenga durante los préoximos meses, y que retome
una senda descendiente cuando la Fed empiece a subir los
tipos de interés a finales de afo.

La mejora de la actividad afianzara la timida recuperacion
del mercado laboral en la eurozona. En diciembre, la tasa de
paro de la eurozona se sitto en el 11,4%, cuatro décimas por
debajo de su nivel de hace un afio. Por paises, la reduccién del
desempleo en 2014 ha sido mas acentuada en la periferia y en
el Reino Unido, mientras que Francia e Italia han presenciado
como se deterioraba su mercado laboral. Al inicio de este afo,
las perspectivas del mercado laboral han mejorado: las expec-
tativas de empleo en manufacturas y en servicios han aumen-
tado en todos los paises de la eurozona. Ademas, el incremento
de la actividad en 2015, apoyada por la bajada del precio del
petréleo, el programa del BCE y la depreciacion del euro, se
reflejard en mejoras en el mercado laboral.

El crédito bancario apoyara la recuperacién en 2015, respal-
dado, en parte, por el programa de QE. La encuesta sobre
préstamos bancarios (EPB) de enero muestra como los criterios
de aprobacién de préstamos en la eurozona siguieron relajan-
dose en el 4T 2014, tanto para los préstamos a empresas no
financieras, como para los préstamos hipotecarios y el crédito
al consumo. Esta mejora se complementé con un aumento de
la demanda de crédito en todas las categorias en el 4T 2014.
Ademas, la EPB también apunta que las entidades de crédito
esperan que la recuperacién de la demanda continude durante
los proximos trimestres. También es interesante seialar que las
disparidades entre paises para la concesién de créditos a las
empresas se redujeron. A pesar de que el programa de expan-
sion cuantitativa tendrd un mayor impacto sobre el tipo de
cambio del euro, también contribuira a afianzar estas tenden-
cias crediticias ya en curso. El programa incrementard la posi-
cion de liquidez de los bancos, facilitando la concesién de cré-
dito, asi como una mejora de las condiciones de los mismos
para empresas y hogares.

La politica monetaria se debe complementar con reformas
estructurales. El ajuste del déficit publico en la eurozona se ha
ido realizando con éxito, reduciéndose el déficit desde el 7% en
2010 hasta el 2,3% en el 3T 2014, lo que permitira poder llevar
a cabo una politica fiscal menos restrictiva en 2015. En este sen-
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Eurozona: saldo corriente
Acumulado de 12 meses (miles de millones de euros)
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del BCE.

Tasa de paro
Variacion diciembre 2014-diciembre 2013 (p. p.)
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Nota: * Ultimo dato disponible octubre de 2014.
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Eurostat.

Cambio en los criterios para la concesion de crédito
Entidades endureciendo (+) o relajando (-) las condiciones para
la concesidn de crédito (% neto)
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del BCE (encuesta de préstamos bancarios).
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tido, la Comision Europea ha relajado, temporalmente y en
0,5 p. p., el objetivo de déficit para aquellos paises que estén
acometiendo reformas estructurales de calado (cldusula de
reforma estructural), medida que podria beneficiar en particu-
lar a Francia y a Italia. Ademas, ha confirmado que las inversio-
nes seleccionadas dentro del Fondo Europeo de Inversiones
Estratégicas (Plan Juncker) no se tendran en cuenta a la hora de
valorar si un pais ha alcanzado el déficit publico acordado con
Bruselas (aunque si aumentaran su nivel de deuda). De todas
formas, para conseguir un ritmo de crecimiento sostenido en la
eurozona, los paises deben aprovechar la mejora de las condi-
ciones financieras del BCE y del Plan Juncker para llevar a cabo
una ambiciosa agenda de reformas estructurales que mejore
sustancialmente la capacidad de crecimiento de sus econo-
mias. Ello es especialmente importante en paises como Francia
e Italia, que presentan una tasa de crecimiento potencial muy
limitada.

El banco central suizo decidié abandonar por sorpresa el ré-
gimen de tipo de cambio fijo anticipandose a la reunién del
BCE, lo que muestra la interdependencia de las politicas mone-
tarias y sus efectos mas alla de sus fronteras. La decision del
SNB estuvo motivada, principalmente, por la dificultad de
defender el franco suizo ante la moneda europea una vez la
expansién cuantitativa estuviera en marcha. Como resultado, el
franco suizo se aprecio considerablemente e impact6 de mane-
ra directa en su economia, en particular en el sector bancario y
en el exportador. La apreciacion del franco suizo no deberia
afectar de manera significativa a la Europa emergente, a pesar
del abundante uso de financiacién en divisas extranjeras por
parte de estos paises. Por un lado, en los tltimos afios han redu-
cido la financiacion en divisas y han emprendido medidas para
mitigar su exposicion. Por otro lado, la elevada solvencia ban-
caria deberia facilitar la absorcion de los efectos de la deprecia-
cion de las principales monedas de la Europa emergente res-
pecto al franco suizo.

Syriza gana las elecciones en Grecia, primera votacién de
un ano con importantes citas electorales. El partido de iz-
quierdas se ha quedado a dos escafios de la mayoria absoluta
y ha formado Gobierno en coalicién con el partido nacionalis-
ta de derechas (ANEL). Ambos proponen llevar a cabo un ajus-
te fiscal menor y negociar unas condiciones de financiacién
mejores para pagar su deuda. Las primeras medidas anuncia-
das incluyen el aumento del salario minimo hasta los 751
euros, un incremento de la contratacién publica, sanidad gra-
tuita para aquellos que pierdan su empleo asi como otras
medidas sociales para las cuales requeriran fondos publicos
adicionales a la hora de llevarlas a cabo. Se abre, asimismo, un
largo periodo de discusiones con la troika para la renegocia-
Cién de la deuda que se prevé complicado (véase el Focus
«Grecia: juna nueva etapa postroika?»). El ailo 2015 continta
con varias citas electorales importantes en Europa, incluyen-
do el Reino Unido y Espafia.
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Eurozona: déficit y deuda publica
(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Europa emergente: crédito en divisas extranjeras
(% del crédito total)
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FOCUS - {Por qué no siempre se alcanzan los objetivos
de los presupuestos publicos europeos?

La coordinacion de las politicas fiscales de los paises de la
Unién Europea (UE) ha mejorado durante los ultimos afos.
Ahora los paises miembros de la UE presentan sus presu-
puestos publicos a la Comision Europea (CE) con el tiempo
suficiente para que esta pueda analizarlos, ofrecer reco-
mendaciones y seqguir de cerca su cumplimiento. Ello ha
sido muy importante para que el actual proceso de conso-
lidacién fiscal se pudiera llevar a cabo de forma relativa-
mente ordenada y de acuerdo con los principios que los
propios paises de la UE acordaron. Sin embargo, cuando
un pais ha cerrado el ejercicio con un déficit publico supe-
rior al previsto, en muchos casos se ha seguido producien-
do un intenso debate. La discusion de fondo acostumbra
a ser la misma: el objetivo de déficit no se ha cumplido
porque las condiciones econémicas han acabado siendo
peores de lo que se esperaba, o porque el Gobierno en
cuestion no ha ejecutado los presupuestos segun lo ini-
cialmente previsto. A continuacion analizamos la impor-
tancia que ha tenido cada uno de estos argumentos du-
rante los Gltimos afos.

Es frecuente que los paises miembros planifiquen un ajus-
te fiscal mayor del que acaban realizando. Como muestra
un estudio de la CE," entre los afios 1999 y 2014, el ajuste
presupuestario aprobado fue 0,4 p. p. superior al que se
acabé llevando a cabo un aino después en promedio. Este
diferencial se incrementa hasta 0,8 p. p. para los ajustes
planteados a dos afos vista. El desajuste se explica, sobre
todo, porque los paises planifican menos gastos de los
que acaban realizando.

El desvio del gasto presupuestado se debe tanto a errores
en las previsiones de los gastos como a gastos discrecio-
nales incurridos durante la implementacién de los presu-
puestos. La descomposicion del desvio entre unos y otros
muestra cémo, antes de 2008, la mayor parte del aumento
del gasto no presupuestado respondia a medidas discre-
cionales. Sin embargo, a partir de 2008, el factor que expli-
ca los desajustes son unos gastos mayores de los previs-
tos, en particular un incremento de los gastos sociales no
presupuestados.

Este incremento no previsto del gasto no es completamen-
te inocente: muchos paises sobreestiman de forma recu-
rrente su potencial de crecimiento al elaborar los presu-
puestos. Las previsiones de crecimiento para el afo
siguiente al de la presentacion de los presupuestos publi-
cos a la CE son de media un 0,3 p. p. mayores que las previ-
siones de crecimiento que proporcionan otros organismos,
como el FMI, para el mismo periodo.

Una planificacién robusta de los presupuestos se percibe,
pues, como un elemento esencial para mejorar las finanzas

1.EC (2014), <Report on Public finances in EMU 2014», European Economy
Series 9/2014, Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
European Commission.
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publicas. Las instituciones fiscales independientes, esta-
blecidas hace varios afos en algunos paises del norte de
Europa pero de reciente creacion en Espaia, pueden con-
tribuir en parte a esta labor. Estas instituciones analizan,
entre otras cuestiones, las previsiones macroeconémicas
de los presupuestos publicos, las politicas fiscales adopta-
dasy el coste de implementacion de las medidas incluidas,
e intentan controlar el cumplimiento de la estabilidad pre-
supuestaria por parte de las administraciones publicas. Un
aspecto importante de su labor es aumentar la transparen-
cia de las finanzas publicas, asi como dar recomendaciones
sobre posibles problemas existentes, aunque corresponda
a las administraciones publicas tomar medidas al respecto.

Al final, pues, depende de los poderes publicos que los
presupuestos se cumplan al maximo, y se requiere un
fuerte compromiso politico para implementar los cam-
bios necesarios para restablecer el estado de las finanzas
publicas. Toda una tarea por delante que les queda a los
paises europeos después de varios afos de crisis.

Descomposicion del desvio en el gasto
presupuestado
(% del PIB)

25

20

Mayor
gastodel

05 — presupuestado
Menor
00 gastodel
presupuestado
-0,5
Anot | Ao | Afo | Afot | Afo | Afo | Ahot | Afo | Ano
t+1 2 t+1 2 t+1 2
1999-2007 2008-2010 2011-2014

M Error en la prevision del gasto Gasto discrecional

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

Comparacion de las previsiones de
crecimiento del Gobierno frente a las del FMI
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comisidn Europea y del FMI.
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FOCUS - Grecia: juna nueva etapa postroika?

Grecia vuelve a ser el foco de atencion en Europa. Tras la
imposibilidad de elegir presidente, el anterior Gobierno
tuvo que disolver el Parlamento y se celebraron elecciones
anticipadas. Syriza, el partido que ha ganado las eleccio-
nes, encara la legislatura con la renegociacién de la deuda
y la flexibilizacién de las medidas de austeridad como
principales promesas electorales a cumplir. Analicemos la
situacion econdmica del pais.

Desde el inicio de la crisis, en 2008, la economia helena
acumulé una contraccién del PIB del 27%. Este descenso
llegé a su fin a mediados del 2014, cuando Grecia empez6
a crecer de nuevo, un avance que el FMI espera que se
afiance este afno con un crecimiento del 2,9% anual. La ex-
tensién de los desequilibrios macroecondmicos fraguados
antes de la crisis oblig6 al pais a llevar a cabo medidas de
calado en distintos ambitos: desde arreglos en las cuentas
publicas (el saldo publico primario pasé de un -10,5% del
PIB en 2009 a un superavit del 0,8% en 2013) hasta ganan-
cias de competitividad (los costes laborales unitarios’ se
han reducido un 14,3% desde 2007), pasando por correc-
ciones de los desequilibrios con el exterior (la balanza por
cuenta corriente pasé del —11,2% del PIB al 0,7%). A pesar
de los avances, la profunda contraccion econémica elevd
la tasa de paro hasta un maximo del 27,8%.

El elevado nivel de deuda publica sigue siendo el principal
foco de preocupacion, al cuestionarse su sostenibilidad.
Aunque la deuda publica alcanzé el 175% del PIB en 2013,
cerca de un 80% estd en manos de acreedores oficiales (el
FMI, el EFSF o el BCE) con unas condiciones ventajosas. En
primera instancia, y a pesar de los elevados niveles de
deuda, los costes de financiacion son benévolos. Por
ejemplo, el pago de los intereses de la deuda fue del 4,3%
del PIB2 en 2014. Sin embargo, en términos efectivos, el
coste fue del 2,7%, ya que el BCE devuelve al Tesoro griego
los intereses que recibe de la deuda griega. Sirva de refe-
rencia que en Italia el coste de la deuda asciende al 4,7%
del PIBy en Espafia, al 3,3%, y que ambos paises tienen un
nivel de deuda publica muy inferior al de Grecia. Ademas,
Grecia también dispone de unos vencimientos holgados,
de 16,5 afos en promedio, claramente por encima de los
6,3 afos de la deuda publica espaiiola. Concretamente, el
grueso de la devolucién de los préstamos con los organis-
mos oficiales se concentra a partir de 2023.

El Gobierno entrante, por lo tanto, afronta una situacion eco-
némica y social muy delicada, con importantes vencimien-
tos de deuda publica este afno, pero con unas perspectivas
favorables a medio plazo. La economia griega ya hace tres
trimestres que ha empezado a crecer y el programa de ayu-

1. Costes laborales unitarios nominales respecto a los 23 principales
socios comerciales.

2.Ello se debe a que los acreedores oficiales aceptaron reducciones en los
tipos de interés de sus préstamos con Grecia.
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da acordado con la troika le ofrece unas condiciones finan-
cieras que puede aprovechar para sequir tomando medidas
que aseguren una reduccién duradera de la tasa de des-
empleo y un crecimiento sostenido a medio y a largo plazo.

Principales indicadores macroeconémicos
(% del PIB, en caso contrario indicado)

2013 2014 2015
PIB real (% variacién interanual) -39 06 29
Tasa de paro (% poblacién activa) 273 258 23,8
Cuenta corriente 07 07 0,1
Saldo publico —3,2 2.7 —19
Saldo publico primario 08 1,5 30
Deuda publica 175,1 174,2 1723

Nota: * Costes laborales unitarios nominales relativos a los 23 principales socios comerciales.
Prevision de la CE.
Fuentes: FMIy Comision Europea.

Vencimientos de la deuda publica griega
(Miles de millones de euros)
25

20 —

0

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

M Financiacion oficial (FMI, UE) Otros

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

Desglose de la deuda publica griega
por tenedores *
Respecto a la deuda total (%)

Otros sin clasificar

Letras

Préstamos

Bonos del EFSF **

Deuda en manos

del BCE Tenedores

oficiales 77%

Préstamos de la
Unién Europea

Préstamos del FMI

Notas: * Datos de octubre del 2014. Deuda total: 321.000 millones de euros.
** Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de J. P. Morgan, el BCE, el FMI y el EFSF.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2012 2013 1T 2014 2T 2014 372014 10/14 11/14 12/14 01/15
Ventas al por menor (variacién interanual) -1,6 -0,8 1,0 14 09 1,6 1,6
Produccién industrial (variacién interanual) -24 -0,7 13 1,0 0,5 038 -04
Confianza del consumidor =22, -18,6 -11,2 =77 -9.9 =111 -11,6 -10,9 -8,5
Sentimiento econémico 90,6 93,6 101,5 102,2 100,8 100,7 100,7 100,6 101,2
PMI manufacturas 46,2 49,6 534 52,5 509 50,6 504 50,6 51,0
PMI servicios 47,6 493 52,1 53,0 53,2 52,3 513 51,6 52,3
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) -0,5 -0,8 0,0 04 0,6 - 0,6 - -
Tasa de paro: zona del euro (% pobl. activa) 1.3 12,0 11,8 11,6 11,5 11,5 114 1.3
Alemania (% pobl. activa) 54 52 51 50 50 49 49 48
Francia (% pobl. activa) 98 10,3 10,1 10,1 10,3 10,2 10,3 10,3
Italia (% pobl. activa) 10,7 12,2 12,7 12,5 129 13,3 13,3 129
Espana (% pobl. activa) 24,8 26,1 253 24,7 24,1 239 238 23,7

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

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

2012 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14
Saldo corriente: zona del euro’ 1,6 2,2 23 2,2 24 2,5 2,5
Alemania 71 6,7 6,8 6,8 7,2 74 73
Francia -15 -14 -15 -16 -1.2 =11 -10
Italia -0,5 1,0 13 13 16 1,7 1,7
Espafia -03 14 11 03 00 -0,1 -0,1
Tipo de cambio efectivo nominal? (valor) 97,8 101,6 103,8 103,8 101,6 99,5 99,5 99,5

Notas: 1. Cambio de metodologia a partir de 2014. 2. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacidn de la moneda.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat, Comisidn Europea y organismos nacionales de estadistica.

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

2012 2013 1T 2014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -03 -23 -3,1 =25 -20 -16 -14 -10
Crédito a hogares'? 1,2 03 03 04 05 0,6 0,7 08
Tipo de |qtere53de crédito a las sociedades 24 22 22 21 19 18 18

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicién de vivienda* (%) 31 28 238 2,7 26 24 24
Depésitos

Depésitos a la vista 41 79 59 52 59 6,3 7,1 8,1
Otros depésitos a corto plazo 2,0 0,0 -2,5 -20 -1,7 -2, -1,8 -26
Instrumentos negociables 05 -14.8 -12,7 -11,6 -6,0 -1,0 03 4,7
Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio 28 20 16 14 13 11 11

de los hogares (%)

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

Variacion intertrimestral (%) Variacién interanual (%)
la mano de factores temporales o5 ;
El PIB avanzo un 0,7% intertrimestral en el 4T 2014. La eco- 06 r 2
nomia espafola crecié a buen ritmo, por encima de lo espera- P
do, acumulando seis trimestres seguidos de expansién. De esta 04 4 !
forma, la tasa de variacién interanual del PIB para el conjunto '
del 2014 se situd en el 1,4%. Aunque todavia no se dispone del 02 0
desglose del PIB, todo apunta a que el motor del crecimiento
siguid siendo la demanda interna, sobre todo el consumo de 00 B
los hogares y la inversién en bienes de equipo. Asimismo, los
datos mas recientes también sugieren que el cambio de ten- 02 ?
dencia de la inversién en construccién se esta consolidando. 0 ,
Mejora de las perspectivas de crecimiento del PIB en 2015. 172013 172014 172015 172016
La puesta en marcha por parte del BCE del programa a gran mmm— Var. intertrimestral (esc. izda) Var.interanual (esc. dcha)

escala de compra de deuda publica y privada puede suponer Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

un importante revulsivo para la economia europea. Por el

momento, su impacto ya se ha dejado sentir en el tipo de cam- indice de sentimiento econémico
bio, deprecidndose el euro un 6,8% en el mes de enero respec- Nivel

to al délar. Ello favorecerd la evolucion del sector exterior e
impulsara el crecimiento de la economia espafola durante los
préximos trimestres. Existe, ademas, otro elemento que tam-
bién respaldara de forma temporal la recuperacion econdémica 105
este afo: la caida del precio del petréleo, que ya acumula un
descenso del 58,4% desde junio, reducira la factura energéti-
ca, incrementando la renta disponible de las familias y las
empresas, lo que impulsara el consumo y la inversién. Todo
ello nos ha llevado a revisar al alza la tasa de crecimiento del
PIB para 2015 hasta el 2,3% (anterior: 1,9%). En 2016, no obs-
tante, el menor apoyo de estos factores supondra una cierta
ralentizacién del avance del PIB, que se situara en el 2,1%. 9
Estas previsiones de crecimiento son similares a las que con-
templa el FMI, que estima un avance del 2,0% y del 1,8% para

2015y 2016, respectivamente. 85

110

100

95

172012 172013 172014 Enero 2015
Los indicadores de confianza apuntan a un buen inicio de Fuente: 'la Caixa” Research, a partir de datos de la Comision Europea.

aino. A juzgar por el indice de sentimiento econémico de la
Comision Europea de enero, la actividad econdmica ha segui-
do avanzando notablemente en el 1T 2015. Concretamente,
dicho indice se situé en los 106,6 puntos, mas de dos puntos
por encima del promedio del 4T 2014 y claramente por encima /\
del promedio histdrico (100,7). De los distintos factores que 0 . . . . .
componen el indice, destaca el fuerte avance de la confianza /

del consumidor, acorde con la evolucién mas favorable del
mercado laboral. Por tanto, esperamos que el gasto de los
hogares siga contribuyendo intensamente al avance del PIB a
lo largo de 2015. -6

Saldo por cuenta corriente *
(% del PIB)

El descenso de los precios del petréleo apoyara la recupera- 3 /
cion del superdvit corriente en 2015. Los datos de comercio /
exterior de bienes de noviembre fueron favorables, ya que las 10 -~
exportaciones nominales crecieron un 3,2% interanual, man-
teniendo asi la senda creciente iniciada a mediados de 2014.
En cambio, las importaciones ralentizaron su tasa de creci- )

. . Nota: * Datos trimestrales.
miento interanual hasta el 2,0% (7,7% en octubre), a causa de Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espara.

1T 2008 1T 2009 172010 172011 1T 2012 172013 172014
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la caida de la factura de las importaciones energéticas. Ello
contribuyé a la leve mejora que experimentd el saldo por
cuenta corriente ese mes. Sin embargo, es imprescindible pro-
seguir con politicas de ahorro y eficiencia energética e impul-
sar las exportaciones, puesto que el apoyo de la caida del pre-
cio del petréleo a la mejora del saldo corriente, sequramente,
serd solo temporal.

El sector turistico cerr6 2014 con una cifra récord de turistas
internacionales. De esta forma, la exportacion de servicios
turisticos siguié apoyando la mejora de la balanza por cuenta
corriente. Concretamente, Espafa recibié cerca de 65 millones
de turistas extranjeros en 2014, lo que supone 4,3 millones mas
que en 2013. La mayor parte de paises europeos incrementa-
ron la emision de turistas, salvo Rusia, cuya caida superé el 10%
anual. Ademads, con la reciente depreciacion del euro, es de
esperar que la llegada de turistas extranjeros siga creciendo.
Por un lado, a los turistas europeos les resultardn mas caros los
destinos de fuera de la eurozona, lo que favorecerd a destinos
turisticos como Espafa. Por otro lado, también es de esperar
que aumente el turismo de fuera de la eurozona durante los
préximos meses, ya que la depreciacién del euro hard mas com-
petitivos los destinos europeos a nivel internacional. Buenas
noticias para el sector turistico, por lo tanto.

La caida del precio del petréleo mantiene la inflacion en te-
rreno negativo. Segun el avance del INE, la tasa de inflacién se
contrajo cuatro décimas en enero presionada por la caida del
precio del petréleo, situandose en el —1,4%. Dadas las perspec-
tivas para el precio del petréleo, que esperamos que se man-
tenga en cotas bajas durante el primer semestre y que luego
encauce una lenta recuperacion, la tasa de inflacion seguira en
terreno negativo unos meses mas, y la tasa de inflacién prome-
dio para 2015 se quedara en el -0,3%. Asi, Espafa cerrara el afio
con una inflacién por debajo de la tasa promedio prevista para
la eurozona, del 0,5%, lo que le permitira seguir ganando com-
petitividad. En cambio, en 2016, la inflacién subira hasta el 2,0%
en promedio, debido, sobre todo, a que el efecto nivel del com-
ponente energético se deshara.

Los buenos datos del mercado laboral corroboran la recupe-
racion de la economia. En el 4T 2014, la cifra de ocupados cre-
Ci6 por encima de lo esperado, un 1,0% intertrimestral en tér-
minos desestacionalizados, concretamente. Con este dato, se
encadenan cinco trimestres de incrementos de la ocupacion.
Mas alld del sector servicios, el avance del empleo se esta con-
solidando en la industria y en la construccién, que anotan aho-
ra tres trimestres de subidas. El 2014 cerr6 asi con creacién neta
de empleo en todos los sectores excepto en la agricultura. El
aumento del empleo en la construccién es una muestra mas de
que la correccion del sector inmobiliario estd mas cerca de
completarse. Otros indicadores de la evolucién del sector in-
mobiliario también muestran signos de mejora. Asi, la compra-
venta de viviendas acumulada de 12 meses crecié en noviem-
bre un 0,7% anual, el primer avance positivo desde el 3T 2013.
Asimismo, los visados de obra nueva aumentaron un 4,7% en
octubre (acumulado de 12 meses).
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Entrada de turistas extranjeros
Numero de turistas (millones)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Frontur.
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6

Previsién

2 S LR
.wv\.ﬁ

01/08 01/09 01/10 01/11  01/12 01/13  01/14  01/15

01/16 12/16
s |PC general IPC subyacente

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

Ocupacion por sectores
Variacion interanual (miles)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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La mejora de la actividad podria empezar a diluir el efecto
desanimo. El fuerte aumento de la poblacion activa en el 4T,
de 95.200 personas y por encima de lo esperado, provocé un
incremento de la tasa de actividad de tres décimas, hasta el
59,8%. En el préximo aiio, la recuperaciéon econdmica deberia
frenar la senda decreciente de la poblacién activa, que en los
Gltimos dos afos redujo la tasa de actividad desde el nivel
maximo del 60,4%, alcanzado en 2012, hasta el 59,6% en 2014.
Como contrapartida, sin embargo, el desempleo aumenté
ligeramente, a pesar del avance de la ocupacién, lo que hizo
que la tasa de paro se mantuviera en el 23,7% en el 4T. De cara
alos préximos meses, la senda creciente de las expectativas de
creacion de empleo de los distintos sectores muestra que la
reactivacion del mercado laboral continuara extendiéndose,
poco a poco, a todo el tejido productivo. En concreto, destaca
el avance de las expectativas de ocupacion en la industria, que
se han situado en niveles que no se alcanzaban desde el vera-
no de 2007.

2014 se cerrara con un déficit publico muy cercano al obje-
tivo fijado, del 5,5% del PIB. Los datos de ejecucién presu-
puestaria de las administraciones publicas hasta noviembre
muestran que el cumplimiento del objetivo del déficit para
2014 es alcanzable. La mejora de la actividad esta favorecien-
do la correccion del déficit de la Administracién central gra-
cias, sobre todo, a la mayor recaudacién impositiva. Por su
parte, los ingresos de la Seguridad Social también crecieron
apoyados por el aumento de la ocupacioén y, a su vez, el gasto
cay6 como consecuencia del descenso de las prestaciones
sociales, principalmente, de desempleo. En cambio, las comu-
nidades auténomas muy probablemente acabaran cerrando
el ejercicio con una importante desviacion respecto al objeti-
vo fijado, pero esta se compensara con los buenos registros de
la Administracion central, la local y de la Seguridad Social.

El desapalancamiento del sector privado prosigue, aunque
lentamente. La deuda de las familias y de las empresas no
financieras se redujo de nuevo en el 3T: representa el 72,4% y el
109,7% del PIB, y acumula un descenso de 12 p. p.y de 24 p. p.,
respectivamente, desde el maximo alcanzado en 2010. El pro-
ceso de reduccién de la deuda privada no se ha completado, tal
y como refleja la sustancial bajada que todavia experimenta el
saldo vivo del crédito (-6,9% interanual en diciembre). No obs-
tante, el ritmo de caida se moderé cinco décimas con respecto
al mes anterior y la tasa se situd por debajo de lo previsto. Ade-
mas, los datos de concesidn de nuevo crédito muestran que la
recuperacién del crédito poco a poco va cogiendo impulso. En
el conjunto de 2014, la nueva concesion de crédito a hogares
para la adquisicién de viviendas registré un fuerte crecimiento
(23,5%). También aument6 el destinado a pymes (8,6%). En
cambio, la nueva concesién a grandes empresas todavia sigue
por debajo de los niveles de 2013, en parte porque estas em-
presas prefieren otras formas de financiacion. Los balances
bancarios también siguieron mejorando: la tasa de morosidad
se redujo ligeramente en noviembre hasta el 12,98%, gracias a
la caida del saldo dudoso por décimo mes consecutivo.
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Poblacion activa y tasa de actividad *
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Nota: *Poblacion activa sobre el total de poblacién mayor de 16 afios.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

Saldo presupuestario de las AA. PP.
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Nota: * Estado: noviembre 2014; CC. AA. y Seguridad Social: noviembre 2014; CC. LL.: septiembre 2014.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del IGAE.
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FOCUS - Sobre el desempleo de larga duraciéon en Espana

En 2014, el mercado laboral deparé buenas noticias. El
aumento del nimero de ocupados alcanzé los 433.900, un
registro que ha acabado superando las expectativas de la
mayoria de analistas. La reduccién de la tasa de paro, de
2,0 p. p., también sorprendié positivamente. Las tenden-
cias del mercado laboral, por lo tanto, son esperanzado-
ras, pero la intensidad y persistencia de la recesion experi-
mentada durante los Ultimos afios hace que las secuelas
todavia sean muy importantes.

El ejemplo mas claro de ello es que la tasa de paro, que se
situd en el 23,7% en el 4T 2014, siga siendo inaceptable-
mente elevada. Otra consecuencia de esta anormal situa-
cion es la excepcional tasa de paro de larga duracién, que
alcanzé el 14,6% ese mismo trimestre. No se trata de que
la proporcion de desempleados de larga duracién (DLD)
respecto al total de desempleados sea especialmente mas
elevada en Espana. Esta se situ6 en el 53,4% en el 3T, una
tasa similar a la de la UE-28, que fue del 49,9% (segun
Eurostat). De todas formas, dado que el numero de para-
dos es muy elevado en términos absolutos, también lo es
el ndmero de parados de larga duracién.

La primera consecuencia del aumento del DLD es el abul-
tado colectivo de desempleados sin cobertura. La red de
seguridad para el desempleo esta disefiada para reducir
el impacto de una situacién de desempleo temporal
sobre los ingresos de una persona, al mismo tiempo que
deberia minimizar los desincentivos que genera en la bus-
gueda de un nuevo empleo. En otras condiciones econé-
micas, como, por ejemplo, las existentes entre los afios
2002 y 2007, el transito por una situacién de desempleo
duraba, en promedio, 12 meses.' En este contexto, una
cobertura que alcanzara los dos afios y medio, si se tienen
en cuenta la prestacion por desempleo y el subsidio de
paro, era suficiente para amortiguar la situacion en la
gran mayoria de casos. De hecho, tanto la duracién como
la cuantia de la red de seguridad existente en Espaiia son
ligeramente superiores, en promedio, a las del conjunto
de paises de la UE-28.2

Sin embargo, la severidad y duracién excepcionales de la
crisis de los Gltimos afios han provocado que dicha red haya
acabado siendo, en muchos casos, insuficiente. De hecho,
en el 4T 2014, la duracién promedio de la situacién de des-
empleo habia aumentado hasta los 23 meses. En este con-
texto cabe enmarcar el Programa de Activacion para el Em-
pleo que aprobé el Gobierno el pasado 19 de diciembre,
por el que se otorga un subsidio durante seis meses a los
DLD que ya hayan agotado las posibilidades de proteccién
por desempleo, siempre que lleven a cabo las acciones de
activacion propuestas por los servicios de empleo.

1. La duracién en desempleo es una aproximacion calculada a partir de los
intervalos de tiempo de busqueda de empleo que proporciona el INE.

2. Véase «Unemployment Benefits in EU Member States», Employment,
Social Affairs and Inclusion, July 2013 (European Commission).
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Otra consecuencia del DLD, menos evidente pero con im-
portantes consecuencias econdémicas y personales, es la
descapitalizacién que puede suponer tanto para la propia
persona como para el conjunto de la economia. El ejemplo
mas manifiesto, y preocupante, es que la probabilidad de
encontrar un empleo se reduce con el paso del tiempo. Por
ejemplo, seguin estimaciones de De la Rica y Anghel (2014),3
ceteris paribus, una persona que lleve en paro menos de dos
anos tiene un 50% mas de probabilidades de encontrar un
empleo que una persona que lleve mas de dos afios parada.

Aunque las tendencias de fondo del mercado laboral sean
esperanzadoras, tanto la elevada tasa de paro como, so-
bre todo, el importante colectivo de desempleados de
larga duracion obligan a no bajar la guardia en la lucha
contra el desempleo.

Desempleo de larga duracion por franjas de edad
Proporcién del total de desempleados (%)
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15-24 25-49 50-74 15-74
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Nota: * Promedio del 1T al 3T de 2014.
Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Eurostat.

Prestaciones por desempleo

Tasa de cobertura (%) Gasto mensual (miles de millones de euros)
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Prestacion contributiva
por desempleo (esc. dcha.)

mmmmmm Prestacion asistencial
por desempleo (esc. dcha.)

Tasa de cobertura (esc. izda.) *
Nota: * Cociente entre el total de beneficiarios de prestaciones por desempleo (incluidos los
beneficiarios del subsidio eventual agrario) y el paro registrado total (menos los parados sin

empleo anteriory mds los beneficiarios del subsidio eventual agrario).
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del SPEE.

3. Véase De la Rica, S. y Anghel, B. (2014), «Los parados de larga duracién
en Espafia en la crisis actual» Documento de trabajo 185/2014, Laborato-
rio de alternativas.
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FOCUS - Sector exportador en Espana: una de cal y otra de arena

Durante los Gltimos afos, la capacidad de resistencia de
las exportaciones espafolas se ha puesto de manifiesto.
Asi, tras la fuerte contraccion del comercio mundial ocurri-
da en 2009, Espana fue, junto con Alemania, de las prime-
ras economias de la eurozona capaces de recuperar el
terreno perdido.

En particular, las exportaciones de bienes aumentaron, en
promedio, un 4,8% anual en términos nominales entre
2007 y 2013. En términos reales, el incremento se situd en
el 3,4% anual. La buena evoluciéon de las exportaciones es-
paiolas, ademads, se produjo a pesar de que la demanda
de nuestro principal socio comercial, la eurozona, se en-
contrara en horas bajas. Sin duda, la diversificacion de las
exportaciones tanto a nivel geogréfico como de producto
fue clave para relanzar el sector exportador espafol.

Un claro reflejo de la mayor internacionalizacion de la eco-
nomia espanola es que las variaciones de la demanda ex-
terna global se traducen en un mayor incremento de las
exportaciones espafiolas. Asi lo refleja un simple ejercicio
en el que se relacionan el aumento de la demanda global
con el crecimiento de las exportaciones espafolas antes y
después de la recesion (véase el grafico). Segun este, dado
el incremento de la demanda global que se ha producido
durante los Ultimos tres afnos, el aumento de las exporta-
ciones espanolas de bienes ha sido de 0,8 p. p. al afio su-
perior al que se hubiera producido con el modelo expor-
tador anterior a la crisis. La misma l6gica puede aplicarse
al periodo anterior a la recesion: entre los afios 2000 y
2008, el incremento de la demanda externa de bienes se
tradujo, en promedio, en un aumento anual de las expor-
taciones de bienes del 10,1%." En cambio, con el patrén de
las exportaciones observado entre los afios 2011-2013,
estas habrian aumentado un 11,5%, 1,4 p. p. mas que con
el patron del periodo anterior.

De todas formas, en 2014 la evolucién del sector exporta-
dor ha abierto algunos interrogantes. En términos reales,
las exportaciones de bienes durante los tres primeros tri-
mestres del afo crecieron un 4,1% interanual en prome-
dio, 0,2 p. p. por debajo del avance de 2013. Sin embargo,
en términos nominales, el ritmo de avance fue bastante
mas modesto: entre enero y noviembre de 2014, las expor-
taciones nominales de bienes crecieron un 2,2% inte-
ranual, una cifra muy por debajo del promedio anual ante-
rior a la crisis, del 5,4%, e incluso del ya mas moderado
3,6% de 2013. La ralentizacién de las exportaciones nomi-
nales se debe, sobre todo, a la debilidad de destinos como
Latinoamérica, Africa y la Europa no comunitaria, adonde
se dirigen un 20% de las exportaciones espafolas. En
cambio, las exportaciones hacia la eurozona se aceleraron
sustancialmente: crecieron cerca del 4%, 2,3 p. p. mas que
en 2013.

1. Exportaciones espafolas en términos nominales hacia las siete princi-
pales &reas de destino.
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La disparidad entre los avances reales y nominales de las
exportaciones es consecuencia de la caida del precio de las
exportaciones, especialmente relevante en los bienes de
capital e intermedios. Este fendmeno se observa en la mayo-
ria de paises desarrollados. En EE. UU., por ejemplo, la caida
del precio de las exportaciones se situé en el 3,2% en 2014.

En Espana, la caida del precio de las exportaciones supone
un importante contratiempo. Resta brillo al buen compor-
tamiento de las exportaciones en términos reales y, sobre
todo, dificulta la consolidacién de superavits de la cuenta
corriente. Un objetivo al que la economia espafiola no pue-
de renunciar dada la elevada deuda externa que aln posee.
La capacidad de crecimiento del sector exportador espafiol
nos ha sorprendido a todos durante los ultimos afos, pero
no se puede cantar victoria. La recuperacién de la eurozona,
lentay errdtica, es un factor de apoyo con el que es mejor no
contar, y el factor precio estd demostrando ser muy dafino.
Sigue siendo de suma importancia sequir trabajando para
mejorar la competitividad de la economia espafiola.

Sensibilidad de las exportaciones espariolas
al crecimiento de la demanda global
Variacién anual de las exportaciones espafiolas

hacia grandes regiones (%)
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Nota: Exportaciones e importaciones nominales a siete grandes regiones: eurozond, resto de
la UE, resto de Europa, Norteamérica, Latinoamérica, Asia (excepto Oriente Préximo) y Africa.
No se incluyen 2009y 2010.

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

Exportaciones espanolas de bienes por destino

Variacion anual (%)
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Notas: Exportaciones en términos nominales.
*2014 corresponde a la variacion interanual entre enero y noviembre.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia y Competitividad.
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FOCUS - La inversion en la recuperacion

En la actual fase de recuperacion de la economia espario-
la, el crecimiento de la inversion esta siendo menos vigo-
roso que en anteriores episodios (véase el primer gréfico).
A pesar de acumular cinco trimestres en positivo, todavia
se encuentra un 42% por debajo de su nivel méximo,
alcanzado en el 4T 2007. Sin embargo, el andlisis detallado
de la evolucidn de la inversiéon por componentes y por
sectores institucionales aporta un diagnéstico més espe-
ranzador.

La inversion en construccion fue el componente que mas
retrocedi6 durante la recesién, con una caida acumulada
del 50% respecto al nivel de 2007. Este retroceso refleja un
ajuste necesario en dicho sector tras el estallido de la bur-
buja inmobiliaria. De hecho, la inversién en construccién
ha sido el ultimo componente en volver a crecer, anotan-
do la primera tasa de variacion intertrimestral positiva en
el 2T 2014.

Si nos fijamos en la evolucién de la inversion sin construc-
cion, el perfil de recuperacidon es mas parecido al de la
anterior fase de recuperacion iniciada en el 1T 1994. Con-
cretamente, la inversidon en equipo empezé a crecer en el
1T 2013, precediendo dos trimestres al inicio de la recupe-
racion del PIB. Desde entonces, acumula un crecimiento
del 23,3%. El tercer componente de la inversién, los pro-
ductos de la propiedad intelectual, mantuvo tasas de cre-
cimiento positivas durante la recesion, por lo que su peso
respecto a la inversion total se ha duplicado, pasando del
7% en 2006 al 15% en el 3T 2014. Estos datos subrayan un
importante cambio en el modelo productivo, con un me-
nor peso del sector de la construccién y uno cada vez ma-
yor de los activos inmateriales.’

La descomposicion de la inversidn por sector institucional
también arroja algo de optimismo. La inversién empresa-
rial, generalmente la mas productiva, es la que muestra la
mejor evolucion: lleva creciendo desde 2010 a una tasa
intertrimestral promedio del 0,5%. La inversién de los ho-
gares, que principalmente es inmobiliaria, ha sufrido un
importante ajuste, acumulando un descenso del 65% des-
de 2007. En el 2T 2014 empez6 a crecer, y esperamos que
poco a poco se vaya recuperando, apoyada por la estabili-
zacion de los precios de la vivienda, la generacién de
empleo y la reactivacion del crédito hipotecario. Por ulti-
mo, la inversion de las administraciones publicas, que
amortigud la caida de la inversidn total en la primera rece-
sién (2008-2009), cay6 bruscamente entre 2011y 2012. En
efecto, es una de las partidas presupuestarias que mas se
ha ajustado para cumplir con los objetivos de déficit

1. A pesar de los importantes esfuerzos para incluir la inversion en activos
intangibles en las cuentas nacionales, una parte importante todavia no se
contabiliza. Véase el Dossier «Contabilidad nacional en la era digital» del
IM de noviembre de 2014.
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publico, concretamente, entre 2010 y 2014, se redujo un
63%. Los Presupuestos Generales del Estado para 2015
prevén un crecimiento del 4,8% en esta partida, por lo que
es de esperar que la inversién publica también se sume al
crecimiento en los préximos trimestres.

La comparativa internacional también ofrece matices
interesantes a la hora de valorar el ajuste de la inversion.
Especificamente, en el 3T 2014, el peso de la inversion en
el PIB era del 18,6% en Espafia, un valor muy similar al de
la eurozona (19,4%) o al de EE. UU. (19,3%). El peso de la
inversién en construccion sobre la inversion total (48,4%),
a pesar del importante ajuste sufrido, también es ahora
comparable al de las principales economias avanzadas.
Ciertamente, el ajuste de la inversion en Espafia ha sido de
primer orden, pero su composicion parece ahora mas
equilibrada. Un buen punto de partida para encarar con
optimismo el nuevo ciclo de crecimiento.

Inversion durante las fases de recuperacion
Indice (100 = 1T 1994y 2T 2013)
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Inversion por sectores institucionales
Indice (100 = 4T 2007)
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2012 2013 172014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14 01/15

Industria

Consumo de electricidad -2,2 -2, -03 1,0 03 -14 -11 -2,5

indice de produccién industrial -6,6 -1,5 1,5 2,6 06 09 -0,1

Indicador de confianza en la industria (valor)  -17,5 -139 -9, -8,2 =57 -6,0 -4,0 -58 -4,5
PMI de manufacturas (valor) 438 48,5 52,5 534 53,1 52,6 54,7 538
Construccion

Visados de obra nueva 42,7 -214 -89 144 26,5 15,6 -13,7

Compraventa de viviendas -8,7 =24 -93 6,5 7.8 16,0 14,0
Servicios

Turistas extranjeros 2,0 58 81 78 76 78 29 56

PMI de servicios (valor) 43,1 48,3 54,2 55,7 56,7 559 52,7 54,3
Consumo

Ventas comercio minorista 7.1 -3,7 -0,1 0,7 04 0,7 2,1 6,0
Matriculaciones de automdviles =135 56 11,8 23,2 17,0 26,1 174 214

Indicador de confianza de los consumidores -31,7 -253 -11,8 -6,1 -7.9 -10,0 -11,8 -7, -15

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 172014 272014 3T2014 10/14 114 12/14
Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria =53 -4,3 -13 00 0,6 06 09 1,1
Construccion -17,0 -12,1 -53 -23 -0,5 05 1,6 2,6
Servicios =17 -2,0 1,1 2,2 2,6 2,7 28 30
Situacion profesional
Asalariados -38 -38 0,1 14 19 1,9 25 26
No asalariados -14 -0,6 14 23 2,5 2,6 2,5 24
TOTAL -3,4 -3,2 0,4 1,5 2,0 2,0 2,5 2,6
Poblacion ocupada? -43 -2,8 -0,5 1,1 1,6 - 2,5 -
Contratos registrados?
Indefinidos 29,7 -14,2 6,8 24,0 215 24,7 25,1 19,2
Temporales -4,0 6,4 194 14,2 1M1 6,2 10,5 6,4
TOTAL -1,6 4,0 18,2 15,0 11,8 7,6 11,6 72
Paro registrado?
Menores de 25 afios 4,5 -6,2 -94 -109 =55 -6,9 -7.8 -6,0
Resto de edades 1,7 3,7 =37 -59 -59 -58 -6,0 =53
TOTAL 10,9 2,7 -4,2 -6,4 -5,9 -5,9 -6,2 -5,4

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacién 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 1T 2014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14 01/15
General 24 14 0,0 0,2 -0.3 -0,1 -0,4 -1,0 -14
Subyacente 1,6 1,5 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Alimentos sin elaboracién 23 36 0,7 -23 -4, 1,7 1,2 -04
Productos energéticos 88 0,1 -1,0 24 -0,2 -1, -32 -85

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 172014 2T 2014 3T 2014 09/14 10/14 11/14

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 38 52 32 =20 4.8 9,6 41 32

Importaciones (variacién interanual) -2,8 -1.3 7,0 37 7.3 75 7,7 2,0
Saldo corriente -3,0 15,1 11,2 35 0,1 0,1 -1,5 -08

Bienes y servicios 16,5 357 33,6 29,0 26,7 26,7 25,6 25,5

Rentas primarias y secundarias -194 -20,6 -224 =255 -26,6 -26,6 -27,0 -264
Capacidad (+) / Necesidad () de financiacion 23 22,0 18,3 9,9 6,0 6,0 4,2 49

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

Sector publico
Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa
2012 2013 1T 2014 272014 372014 09/14 10/14 11/14
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion  -10,1 -6,8 -0,6 -34 -3,7 -3,7 -
Estado’ -7.9 -4.8 -09 -25 -3, -3, -29 -34
Comunidades auténomas -1.8 =15 -03 =11 -1,2 -1,2 =13 -14
Corporaciones locales 03 05 0,1 0,1 04 04 -
Seguridad Social -09 =11 03 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Deuda publica (% PIB) 84,4 92,1 94,9 96,4 96,8 96,8 -

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 1T2014 2T 2014 372014 09/14 10/14 114 151&1/I1d§1
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -43 -8,2 -6,4 -55 -44 -43 -4,8 -44 1.7279
Empresas no financieras -4,7 -10,6 -70 =57 -4,0 -4,0 -49 —4,2 970,7
Hogares? -38 -5,0 -56 =52 -5,0 -4,7 -4,7 -4,7 7572

Administraciones publicas* 15,0 16,8 8,5 6,6 59 6,1 6,2 6,8 1.023,1

TOTAL 0,6 =11 -1,5 -1,4 -0,9 -0,7 -1,0 -0,5 2.750,9

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -4,5 2,1 02 -0,8 -1,2 -14 -1,7 -1,9 1.163,6
Alavista 0,2 4,2 74 74 13,6 13,5 12,8 15,1 324,6
De ahorro -28 -0,1 38 59 6,9 71 6,4 6,4 216,5
A plazo -6,7 1,7 =36 6,1 -94 -10,0 -10,2 =117 601,0
En moneda extranjera -4,0 16,8 -11 0,1 03 05 6,1 8,7 214

Resto del pasivo® -13,2 -16,8 =11, -83 -6,8 -10,7 -6,7 -8,1 117,6

TOTAL =57 -0,2 -1,1 -1,6 -17 -23 -2,2 -2,5 1.281,1

Tasa de morosidad (%)¢ 10,4 13,6 13,4 13,1 13,0 13,0 12,9 12,7 -
Tasa de cobertura (%) 738 58,0 58,6 59,4 59,1 59,1 59,3 59,5 -

Notas: 1. Miles de millones de euros. 2. Residentes en Espafa. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre AA. PP. 5. Balance agregado seguin los estados de supervision.
Incluye transferencias de activos, pasivos financieros titulizados, cesion temporal de activos y depdsitos subordinados. 6. Dato fin de periodo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION
Inflacion a la baja y riesgo de deflacion

Los ultimos datos de inflacién estan sorprendiendo a la baja  Evolucion de las previsiones de inflaciéon para 2015
en las principales economias del globo. En la eurozona, latasa (%)
de inflacion descendi6 hasta el -0,2% en diciembre, dejando 20
el promedio para 2014 en el 0,4%. En el Reino Unido, a pesar
de que la tasa de crecimiento sorprendiera al alza en 2014, la
inflacién ha mantenido una tendencia claramente decrecien-
te hasta situarse en el 0,5% en diciembre, el registro mas bajo
en 15 anos. EE. UU. se encuentra en una situacion similar.
Cuando parecia que la recuperacién econémica finalmente

empezaba a tomar cuerpo en la mayoria de economias avan-

zadas, el fantasma de la deflacion ha vuelto a reapareceren 05 —

escena.
. q o . 0,0 L L ,

Per se, un escenario en el que los precios bajan no necesaria- Euiemerie S EE. UU.

mente es perjudicial para la evolucién de la actividad econé- B Enerode 2014 Enero de 2015

mica. Si el coste nominal de los factores de prOdUCCién: [éase Fuente: "la Caixa” Research, a partir de los datos del Consensus Forecast.

capital y trabajo, se pudiera ajustar al mismo ritmo que el de

los precios, la evolucién de la actividad econémica no deberia verse afectada. Sin embargo, esto no es asi. Los salarios, por ejem-
plo, en muchos casos son dificiles de ajustar a la baja. En estas circunstancias, si los precios cayeran de forma sostenida, muchas
empresas podrian verse en aprietos.

Son igualmente preocupantes las derivadas que un escenario de caida sostenida de precios pueda tener sobre el coste del capi-
tal: si los precios caen y el tipo de interés nominal no se ajusta a la baja, el tipo de interés real aumenta. Para compensar la caida
de los precios y mantener el tipo de interés real constante, hay que disminuir el tipo de interés nominal. Pero, ;hasta qué nivel
puede disminuir el tipo de interés nominal? ;Es posible situarlo en tasas negativas?

En parte, esta pregunta ha quedado respondida recientemente. El BCE, por ejemplo, situé el tipo de interés de la facilidad de
depésito en el -0,10% en junio de 2014 y volvio a bajarlo hasta el —0,20% en septiembre. Unas decisiones que, hasta hace muy
poco tiempo, parecian impensables. Otros bancos centrales han seguido un camino similar, como el suizo y el danés. Asimismo,
ya hay varios activos de renta fija que tienen un tipo de interés nominal negativo. Por ejemplo, la deuda publica alemana con
vencimiento inferior a dos afios cotiza en el mercado secundario con un tipo de interés negativo de forma mas o menos sosteni-
da desde hace seis meses.

Por lo tanto, en la préctica, ya hace varios meses que los tipos de interés han roto la barrera psicolégica del 0%. Sin embargo, el
escenario que los economistas tememos de verdad es aquel en el que la caida de los precios acaba haciendo mella en las expec-
tativas de los hogares y las empresas sobre la evolucién futura de estos. En el caso de los hogares, por ejemplo, si anticipan que
los precios van a caer de forma sostenida, y el tipo de interés nominal no se ajusta a la baja, pospondran sus decisiones de
consumo e inversion, ya que aumentara el tipo de interés real y, por tanto, también la compensacion por sus ahorros. En este
escenario, de todas formas, el papel que pueda jugar el tipo de interés nominal puede ser limitado, puesto que, a medida que
este se ajusta a la baja, los hogares cambiaran la composicion de su cartera hacia activos mas arriesgados para obtener una
mayor rentabilidad. Ademas, si el tipo de interés nominal se acaba situando en terreno negativo, puede aumentar la preferencia
por el dinero en efectivo, dado que este tendria un tipo de interés real positivo (la capacidad de compra de un billete o una
moneda aumenta con el tiempo si los precios caen), aunque ello conlleve unos costes de almacenamiento y de seguridad
importantes.

La disyuntiva a la que se enfrentarian las empresas seria similar. En un escenario de expectativas de caidas sostenidas de los pre-
cios y en el que el tipo de interés nominal se sitia muy cerca de cero o en terreno negativo, estas también tenderan a posponer
las decisiones de inversion. Todo ello deprimiria la economia y presionaria los precios a la baja todavia mas, lo que generaria la
temida espiral deflacionista.
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Existen importantes indicios, sin embargo, que hacen pensar que la situacién actual de las economias desarrolladas y, en particu-
lar, de la eurozona, no es la antesala de una deflacién. En primer lugar, es obligado apuntar que, en gran medida, la caida de la
inflacion que se ha producido durante los dltimos meses se ha debido a la caida del precio del petréleo. En la eurozona, por
ejemplo, de los 0,6 p. p. que se ha reducido la tasa de inflacion entre julio de 2014 y diciembre de 2014, el componente de carbu-
rantes ha contribuido de forma directa en 0,5 p. p. De hecho, la inflacién subyacente (sin alimentos ni energia) se ha mantenido
practicamente estancada en el 0,7% durante este mismo periodo. En los proximos meses es de esperar que, poco a poco, se vayan
materializando los efectos indirectos del descenso del precio del petréleo, con bajadas en los precios de los bienes manufactura-
dos intensivos en petréleo y los servicios de transporte. Segun estimaciones del BCE," dos tercios del impacto de la reduccion del
precio del petréleo se manifiestan a través de los efectos directos y un tercio a través de los efectos indirectos. En cualquier caso,
la presion a la baja del precio del petréleo sobre la tasa de inflacion ird desapareciendo durante los proximos meses, a medida
que el efecto de base se vaya diluyendo.

En segundo lugar, el dinamismo que presenta el consumo privado y la inversién en muchas economias avanzadas muestra que
ni los consumidores ni las empresas parecen estar postergando decisiones de consumo e inversién, mas bien lo contrario. Aun-
que con importantes diferencias entre paises, parece que finalmente se estan empezando a aprovechar las buenas condiciones
de financiacién para llevar a cabo las decisiones de consumo e inversion pospuestas durante la recesion.

Con todo, hay dos factores que hacen que en aquellos paises que todavia tienen ajustes macroeconémicos pendientes se siga
con especial atencién, y preocupacion, la evolucién de la inflacion. Por un lado, muchos de ellos deben mejorar la competitividad
para relanzar su sector exportador y, asi, poder reequilibrar su posicién exterior. Un contexto de inflacion baja, o desinflacion, en
los socios comerciales hace que sea dificil seguir ganando competitividad por la via de la contencién salarial y de los precios
(devaluacion interna). El segundo factor es el proceso de desapalancamiento que muchos paises desarrollados todavia estan
llevando a cabo. Como puede apreciarse en el segundo gréfico, el impacto que tiene un escenario de inflacidon moderada, o de
deflacién, sobre la evolucién de la ratio de deuda sobre el PIB no es despreciable. Sirva de ejemplo el hecho de que si la inflacién
en Espafa se hubiera mantenido en el 2% desde 2010, la deuda de las empresas no financieras sobre el PIB habria cerrado 2014
en el 113%, 9 p. p. por debajo de lo que ha sucedido en realidad. Por el contrario, en un escenario con una inflacién promedio del
—2%, la deuda sobre el PIB seria del 133%, 11 p. p. por encima de lo observado.

Deuda de las sociedades no financieras en Ademas, en estos paises se observa con especial preocupa-
el 1T 2014 en distintos escenarios de inflacion cion lafalta de instrumentos de politica econémica para poder
(% del PIB) relanzar la inflacion. ;Co6mo puede ser que, con los tipos de
[0 interés en minimos y tras las inyecciones de liquidez que los
160 —  principales bancos centrales de los paises desarrollados han
140 — llevado a cabo, la inflacién se mantenga tan baja? También

—  resulta sorprendente que en numerosos paises, como por
—  ejemplo, Alemania, el Reino Unido y EE. UU., donde parece

80 __que la tasa de paro esté cerca de la tasa de equilibrio y que el
0 3 __ output gap esta practicamente cerrado, la tasa de inflacién
/0 __ subyacente se mantenga muy baja. Estas cuestiones se anali-
% __ zan con detalle en los articulos «Inflacién: jsolo un fenémeno

o , , , , ~ monetario?» y «Crecimiento sin inflacién: ;qué nos dice la cur-

Espana Eurozona Italia Francia Portugal vade Phillips?», del presente Dossier.
M Inflacion (+2%) Datos observados Deflacion (-2%)
Nota: Los escenarios asumen una inflacién (o deflacion) anual del +2% (-2%) desde 2010. En definitiva, muchos de los paiSeS desarrollados estan pen-

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

dientes de la inflacién, y, més alla del efecto temporal que el
precio del petréleo estd imprimiendo sobre esta, la [6gica eco-
némica nos invita a pensar que deberia ir remontando. No obstante, hay que mantener la cautela. La efectividad de las politicas
llevadas a cabo hasta ahora no ha sido la esperada, y un escenario de deflacién, aunque parezca poco probable, podria tener
graves consecuencias.

Gerard Masllorens
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

1. Para mas informacién véase «Box 3: Indirect effects of oil price developments on Euro Area inflation», Monthly Bulletin, Banco Central Europeo, Frankfurt am Main,
diciembre de 2014.
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Medir las expectativas de inflacion: la importancia de los detalles

Un factor clave de la dindmica de la inflacién reside en las expectativas que los agentes econdmicos manejan sobre esta variable.
Desde hace tiempo, tanto los economistas tedricos como los responsables de la politica monetaria vienen dedicando esfuerzos
a estudiar los pormenores de este vinculo. Ben Bernanke, que ha desempefiado ambas funciones, sintetizo la cuestion cuando
afirmé que «un prerrequisito esencial para controlar la inflacion es controlar las expectativas de inflacion». Este propdsito de
control entrafia, cuando menos, cuatro grandes desafios: comprender cémo interaccionan las expectativas de inflacion con el
resto de variables macroeconémicas relevantes; identificar el proceso que conduce a su formacién; medir cdmo evolucionan para
comprobar si se ajustan a lo deseado; y evaluar las politicas que el banco central puede adoptar para incidir en ellas. A continua-
cion se presentan algunas pinceladas sobre el tercero de estos retos.

La importancia de las expectativas de inflacion se debe a la poderosa influencia que ejercen sobre la toma de decisiones por
parte de los individuos. No es de extraiar, pues, que el deseo u objetivo de las autoridades monetarias cuyo mandato es velar por
la estabilidad de los precios sea preservar el anclaje de las expectativas de inflacion. Es decir, las oscilaciones de las expectativas
de inflacién a medio y largo plazo deben ser moderadas y ajenas a shocks temporales sobre los precios actuales. Un comporta-
miento significativamente distinto a este puede suponer un serio riesgo para la estabilidad de los precios y debe ser corregido,
en la medida de lo posible. Por consiguiente, la medicion de las expectativas de inflacion constituye un aspecto de suma relevan-
cia. Sin embargo, algunos detalles son complejos y capaces de provocar errores de bulto.

Expectativas de inflacion a cinco anos Hay dos tipos de medidas, de naturaleza muy distinta: las
(%) basadas en encuestas y las que derivan implicitamente de la
30 cotizacion de diversos instrumentos financieros. Una de las

principales fortalezas de las primeras es que proporcionan
directamente las expectativas de inflacién de los encuesta-

A A
2 p q q Gl
° \_/\/ dos, ya sean consumidores, empresarios o analistas econémi-
/\ co-financieros. En consecuencia, apenas necesitan trata-
s . A

20 ) miento posterior de los datos. El Banco Central Europeo (BCE)
V VV lleva a cabo un seguimiento sistematico de varios tipos de
[\ encuestas. Sobresale la realizada a los analistas, que se publi-

V \ ca trimestralmente. Los resultados histéricos y recientes son

muy interesantes en el marco del debate sobre el riesgo de

15

10 : : : : : : deflacién en la eurozona (véase el gréfico). En primer lugar,

412005 272007 472008 272010 4T20T1 2712013 472014 dastaca la convergencia de las respuestas de los analistas

—— EECEMEREREEan Brscalis sl hacia el nivel de inflacién objetivo del BCE (cerca pero por
instrumentos de mercado . o . ,

Notas: * Calculada a partir de swaps de inflacién a cuatro y cinco afios. debaJO dE|‘2 /0) a lo largo del tlempo, 2L co'mo AL IMIERE g 12

**Survey of Professional Forecasts do de oscilacién. Esto denota un anclaje notable de las

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Bloomberg y del BCE. expectativas de inflacion y sugiere un aumento gradual dela

credibilidad de la politica monetaria del BCE. En segundo
lugar, la volatilidad de las expectativas de inflacion se reduce a medida que aumenta el horizonte de la prevision, lo que significa
que el impacto de los shocks temporales se hace notar a corto plazo pero desaparece a largo. Asi, por ejemplo, la intensa caida de
la inflacion europea en los Ultimos meses, impulsada por el notable retroceso del precio del petréleo, ha conducido a que los
analistas reduzcan su prevision de inflacion para 2015 del 1,2% en junio de 2014 al 0,3% en diciembre. Por el contrario, las previ-
siones a largo plazo (cinco afios vista), solo han sido rebajadas una décima entre esas dos fechas, situandose en diciembre en el
1,8%, muy cerca del objetivo del BCE. Esta pauta también se ha observado en encuestas analogas para los EE. UU.

Respecto a la medicion de las expectativas a través de instrumentos financieros, existen tres grandes tipos de productos: los bonos
indiciados a la inflacion, los swaps de inflacién y las opciones de tipo cap y floor sobre la inflacidn.” Debido a su tamario y liquidez,
el mercado de bonos soberanos inflation-linked (I/L) se erige como la referencia mas importante a la hora de analizar y evaluar las
dindmicas de las expectativas de inflacion que prevalecen entre los agentes que participan en los mercados financieros. Este tipo
de valores, emitidos por un nimero de Gobiernos cada vez mayor, ofrece a sus tenedores proteccion ante la erosién de poder adqui-
sitivo provocada por la inflacion sobre los rendimientos (nominales) de cualquier inversion. Esto se consigue mediante la actualiza-
cion del principal de acuerdo con la inflacién registrada durante la vida del bono. En consecuencia, la diferencia entre la rentabilidad
de un bono nominal (TIR nominal) y la de un bono I/L (TIR real) de igual vencimiento y emisor, denominada break-even inflation rate

1. Para una descripcion més detallada de estos instrumentos, véase el Focus «Expectativas de inflacidn e instrumentos financieros: un binomio valioso» del Informe
Mensual de abril de 2014.
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(BEIR), constituye un indicador aproximado de la inflacién pro-
medio esperada por los inversores a ese plazo. Por su parte, un

IM 35

Comparativa del error entre las expectativas
de inflacion a dos aros y la inflacion observada

swap de inflacion es un instrumento en que una de las partes  (p.p.)

se compromete a pagar un tipo de interés fijo a cambiodereci- 35

bir la tasa de inflacion promedio observada durante el plazode 2
vida del swap. El tipo fijo del swap constituye unindicadordela ;s

inflacién promedio esperada al plazo de vida del swap, andlo- I \

go a la BEIR en ausencia de arbitraje.

05 4 A
0,0 4%_‘_
En el plano comparativo, ambas alternativas de medicionde  ; = ;j 2 \
las expectativas de inflacion han presentado, a lo largo de los e \ A /
afnos, una precision similar respecto a la inflacién finalmente o VTR

observada (véase el segundo grafico). No obstante, su distinta
naturaleza se traduce en diferencias significativas en determi-
nados momentos. El actual es uno de ellos. La principal ventaja
de las medidas de inflacién contenidas en los precios de los
activos financieros radica en la elevada frecuencia de observa-
cion de las mismas: diaria o intradiaria en la mayoria de casos,
frente a la periodicidad mensual o trimestral de las encuestas.
También es muy importante la disponibilidad de medidas relativas a distintos horizontes temporales, desde un afio hasta 30, al
menos en los principales paises. Por el contrario, el principal inconveniente de las BEIR y del resto de variables con origen finan-
ciero reside en dos factores interrelacionados: la mayor volatilidad de estas medidas en comparacion con las procedentes de
encuestas y el efecto distorsionador derivado de la presencia de primas de riesgo que dificultan el cémputo de la «verdadera»
expectativa de inflacion. De forma mds especifica, ademds de una prima de riesgo de liquidez,? existe una prima de riesgo por
inflacion (IRP, en adelante). Esta ultima puede entenderse como la compensacién que reciben los inversores por el riesgo que
afrontan ante posibles desviaciones de sus expectativas de inflacién respecto a la inflaciéon que acabe materializdndose. De este
modo, un aumento del riesgo (mayor varianza de las expectativas), conlleva una mayor IRP. Asi pues, la presencia de esta prima
debe tenerse en cuenta antes de interpretar el nivel y las fluctuaciones de la BEIR y de las tasas de los swaps de inflacién.?

-2,0

4T 2005 2T 2007 4T 2008 272010 4T 2011 272013 4T 2014

e Expectativas basadas
en instrumentos de mercado *

Expectativas seguiin SPF **

Notas: * Basada en swaps de inflacidn europea a dos aios. ** Survey of Professional Forecasts.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg y del BCE.

La lectura inicial que en la actualidad presentan los productos financieros de inflacién evaluados en conjunto (bonos, swaps y
opciones) muestra un rasgo muy llamativo: el descenso en las expectativas de inflacion a largo plazo es sensiblemente mas acu-
sado de lo que se observa en las encuestas, tanto en la eurozona como en EE. UU. Como muestra el primer grafico, en el cuarto
trimestre de 2014, la expectativa de inflacion de la eurozona para 2019 implicita en los swaps de inflacién habia descendido
hasta el 1,2%, frente al 1,8% que resulta de la encuesta de analistas de la misma fecha. ;Qué puede explicar esta divergencia entre
las medidas de mercados y las basadas en encuestas? Buena parte de la respuesta se halla en la IRP. En efecto, durante los tltimos
trimestres, el tamafo de la IRP se ha reducido considerablemente hasta situarse por debajo del promedio de la Gltima década en
EE. UU.y enla eurozona (40 y 50 p. b., respectivamente).* Adicionalmente, cabe destacar que la influencia que ejerce este descen-
sode la IRP sobre las fluctuaciones de las expectativas de inflacién es mayor en horizontes temporales mas extensos.® Este ultimo
punto constituye un elemento clave a la hora de juzgar acertadamente la severidad de la reciente senda bajista que se observa
en las BEIR y las tasas contenidas en los swaps de inflacion. Parece, por tanto, que en el contexto desinflacionario actual las medi-
das basadas en encuestas toman cierta ventaja.

En suma, tanto las medidas de inflacion basadas en encuestas como aquellas inferidas a través de la cotizacion de instrumentos
financieros estan sujetas a limitaciones que deben ser tenidas en cuenta. Por tanto, es de suma importancia que su lectura se
ajuste al contexto econdmico que prevalezca en cada momento. De ello depende que las decisiones de los bancos centrales
avanzados sean mas acertadas y que su credibilidad no se vea menoscabada.

Carlos Martinez Sarnago y Joan Daniel Pina
Departamento de Mercados Financieros, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

2.Las medidas de inflacién contenidas en los precios de los activos financieros también contienen una prima de riesgo de liquidez. No obstante, los estudios empiricos
ponen de manifiesto que la magnitud e importancia de la misma ha disminuido considerablemente en los ultimos afios, especialmente en el mercado de bonos I/L.
3. Este seria el caso cuando la distribucion de las funciones de probabilidad de las expectativas de inflacion tiende a concentrarse alrededor de valores extremos (como
la deflacion), lo que esté asociado a fuertes oscilaciones de la prima de riesgo por inflacion.

4. Véase Hordahl, P.y Tristani, O., (2014), «Inflation Risk Premia in the Euro Area and the United States» International Journal of Central Banking.

5.Véase Garcia, J. A.y Werner, T, (2010), «Inflation Risks and Inflation Premia», European Central Bank Working Paper Series No. 1162. Los autores documentan que las
fluctuaciones de la IRP explican el 88% de la volatilidad observada en la BEIR a cinco afios de la zona euro.
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Crecimiento sin inflacion: ;qué nos dice la curva de Phillips?

El afio 2015 ha empezado con unas perspectivas econémicas que no acaban de ser satisfactorias en la mayor parte de las econo-
mias avanzadas: si bien se espera un crecimiento del PIB superior al del afio anterior, la inflacién todavia no da signos de retomar
una senda ascendente. Factores volatiles, como el desplome del precio del petréleo, explican gran parte de la reciente caida de
la inflacion. Pero incluso antes del shock del petréleo, el crecimiento de los precios no parecia acompaniar la recuperacion econo-
mica. ;Qué factores explican este crecimiento sin inflacion?

El marco tedrico habitualmente utilizado para analizar la dindmica de la inflacién a corto plazo se basa en la curva de Phillips, que
relaciona la inflacion de una economia con su brecha de produccién u output gap (diferencia entre la produccién observada y la
potencial). Esta relacién implica que la tasa de inflacion sera estable cuando el PIB observado sea igual al potencial, mientras que
desviaciones de la produccion respecto al potencial tienden a generar presiones inflacionarias o deflacionarias (produccién por
encima o por debajo del potencial, respectivamente). Su versién original, propuesta por el economista britanico William H.
Phillips en 1958, relaciona de forma similar el crecimiento de los salarios con la tasa de desempleo: cuanto mayor es la infrautili-
zacion de recursos en el mercado laboral (desempleo por encima de la tasa de desempleo estructural), menores seran los incre-
mentos salariales acordados entre los trabajadores y las empresas.

Segun la curva de Phillips, por lo tanto, la baja inflacién durante la actual fase de recuperacién se explicaria por un output gap que
es todavia muy elevado en la mayoria de las economias avanzadas. Es decir, la profundidad de la recesiéon habria generado un
output gap mucho mas elevado que en otras recesiones. Asi, por ejemplo, en el caso de la economia espafiola, a pesar de enca-
denar seis trimestres consecutivos de crecimiento del PIB, el nivel de infrautilizacién de recursos productivos es ain muy alto
respecto al nivel precrisis, tal y como refleja el elevado paro, lo que estaria impidiendo presiones sobre los precios y salarios.
Desafortunadamente, la prediccion de la evolucion de los precios a partir de la curva de Phillips depende, de forma crucial, de la
estimacion del output potencial, que no es directamente observable y cuya medicion estd sujeta a importantes limitaciones.’
Ademas, laincertidumbre alrededor de su estimacién es todavia mas elevada después de una recesion, ya que es dificil distinguir
entre la incidencia de los factores ciclicos, como la infrautilizacion de los recursos productivos existentes, y la de los factores
estructurales, como una reduccién permanente de la capacidad productiva de la economia.

Ademads del output gap, cabe mencionar otros factores adicionales que también han incidido sobre la falta de dinamismo de los
precios en la recuperacién. Un primer factor es la rigidez a la baja de los salarios nominales. Esta rigidez impidié un ajuste pro-
nunciado de los salarios durante la recesién y, en consecuencia, explicaria los menores incrementos en los primeros trimestres de
la recuperacion, dado que, en cierto modo, se estarian compensando unas reducciones salariales que no se materializaron. El
analisis de Daly y Hobijn (2015)% aporta evidencia empirica a favor de esta hipétesis para la economia estadounidense. Concreta-
mente, estos autores explican la evolucion de los salarios de los distintos sectores econémicos en la recuperacion en funcién de
las rigideces salariales durante la recesion. Los sectores en los que los salarios se contrajeron menos con relacién al aumento del
desempleo en ese sector durante la recesion son aquellos en los que el crecimiento de los salarios esta siendo mas contenido
durante la recuperacion. Este seria el caso, por ejemplo, de la construccién. En cambio, en aquellos sectores con una fijaciéon de
salarios mas flexible, donde estos se ajustaron rdpidamente ante la caida de la produccion, es donde se observan mayores incre-
mentos en la actualidad. Este es el caso del sector financiero, de los seguros y el inmobiliario.

Con todo, es importante sefalar que la falta de sensibilidad de la inflacién al ciclo econémico no es un fenémeno nuevo. De
hecho, la inflacién se ha mantenido notablemente estable desde la década de los ochenta en la mayoria de las economias avan-
zadas, dando lugar a un aplanamiento de la curva de Phillips (véase el gréfico). Ello implica que la inflacién responde en menor
medida a los cambios en el output gap, es decir, parece que el proceso de formacion de los precios es menos sensible a la infra-
utilizacion de los recursos productivos en el mercado laboral y en el mercado de productos. Los economistas atribuyen este
aplanamiento a dos transformaciones fundamentales que han tenido lugar en estas ultimas décadas. Por un lado, el anclaje de
las expectativas de inflacion y, por otro, el impacto de la globalizacién sobre los precios.

Empezando por el primero, las politicas antiinflacionarias adoptadas por la mayoria de los bancos centrales y la mayor confianza
en su compromiso de mantener la inflacion baja y estable han contribuido a mantener las expectativas de inflacion ancladas. Ello

1. Véase el Dossier «PIB potencial, un concepto clave pero difuso» del Informe Mensual de mayo de 2013.
2. Daly, M.y Hobijn, B. (2015), «<Why Is Wage Growth So Slow?», Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter 2015-01, 5 de enero.
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supone que las empresas y trabajadores no responden a sor-
presas positivas o negativas de inflacién, de manera que los
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Curva de Phillips para las economias avanzadas
Inflacién subyacente (%)

salarios y los precios no cambian con tanta frecuencia. Porlo 14

tanto, unas expectativas de inflacion firmemente ancladas se > .. °

traducen en menores fluctuaciones de precios de caracter © o® ®e .

ciclico. En este respecto, Coibion y Gorodnichenko (2014)3 10 ® ® °

construyen una curva de Phillips para EE. UU. que relaciona la 8 \.\.'\o °® °

brecha de produccion con las expectativas de inflacién de los o? % °

hogares, medida por la Encuesta de los Consumidores de ~ ° — ~ ~ . = o\..‘
Michigan. Esta formulacién permite explicar la falta de presio- 4 = v v —
nes deflacionarias desde 2009, puesto que las expectativas de

inflacién de los hogares experimentaron un notable aumento
desde el 2,5% en 2009 hasta el 4% en 2014, mientras que otras
medidas de expectativas de inflacién, como las basadas en los
mercados financieros o en las encuestas a profesionales de la
prediccion, se quedaron estancadas alrededor del 2% en ese
mismo periodo. Los autores muestran que el principal factor
que explica la divergencia en las expectativas es el precio del
petroleo, al cual parecen responder de forma mucho mas acu-
sada los hogares. Es decir, el aumento de los precios del petréleo desde 2009 explicaria en gran medida el comportamiento de la
inflacion tras la Gran Recesion en EE. UU. Si el incremento que se produjo en las expectativas de inflacion explica la falta de des-
inflacion en la recesion, el descenso que se ha producido recientemente podria ser un factor determinante de la falta de inflacion
en la recuperacion.
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Desempleo ciclico (%)
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Nota: Cada circulo representa la media de la inflacidn y el desempleo ciclico en un trimestre
para las economias avanzadas.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del FMI.

Por otro lado, la globalizacién es el segundo factor que explicaria por qué la inflacion es ahora menos dependiente de la situacién
ciclica doméstica. La reduccidn de las barreras al comercio y de los costes de transporte ha provocado que los bienes producidos
en un pais sean mas sustituibles por los producidos en otro, de manera que el precio doméstico de estos bienes no puede diferir
demasiado del precio de bienes similares producidos en el exterior. En consecuencia, su precio no depende solamente del output
gap local, sino también del nivel de utilizacién de los recursos a nivel global. Este efecto se puede analizar mediante una curva de
Phillips que incluye el indice de precios de las importaciones como una variable explicativa adicional. Estimaciones del FMI“ no
encuentran una tendencia clara del precio de las importaciones sobre los precios domésticos, aunque para algunos paises si se
observa un aumento con el tiempo de la importancia de la inflaciéon importada. Alternativamente, se pueden incorporar medidas
de output gap global en la estimacion de la curva de Phillips. Estimaciones del BIS® muestran que el papel del output gap global
es cada vez mas importante para explicar las dinamicas de inflacién.

En definitiva, la baja inflacién en la recuperacion es un fenémeno que, en primera instancia, parece sorprendente, sobre todo tras
las ingentes inyecciones de liquidez de los bancos centrales. Sin embargo, lo es menos cuando se analizan tanto los factores
especificos de esta crisis como los factores estructurales de fondo que explican las dindmicas de los precios a nivel global. Por lo
tanto, a corto plazo, es de esperar que la inflaciéon permanezca en niveles bajos, también debido al shock del petréleo. A medio
plazo, sin embargo, a medida que la recuperacién econémica gane traccion y los output gaps se vayan cerrando, la inflacién vol-
vera a tasas mas cercanas al objetivo de los bancos centrales.

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

3. Coibion O. y Gorodnichenko, Y. 2014. «Is the Phillips Curve alive and well after all? Inflation expectations and the missing disinflation». American Economic Journal:
Macroeconomics forthcoming.

4. International Monetary Fund (2013), «The Dog That Didn’t Bark: Has Inflation Been Muzzled or Was It Just Sleeping?», capitulo 3 del World Economic Outlook, abril.
5. 84th Bank for International Settlements Annual Report, 2013/2014.
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Inflacion: ;solo un fenomeno monetario?

El 22 de enero de 2015, Mario Draghi anunci6 una importante ampliacién del programa de compra de activos publicos y privados
(QE), con el objetivo de anclar las expectativas de inflacion a medio plazo y reactivar la economia, algo inimaginable hace un afio.
Con este anuncio, el BCE se sumd al resto de bancos centrales, como la Reserva Federal, el Banco de Japdn o el Banco de Inglate-
rra, que ya llevan tiempo aumentando sus balances a través de la compra de activos. Mediante estas politicas monetarias expan-
sivas se ha inyectado abundante liquidez a la economia de cada pais. Sin embargo, la inflacién ha seguido contrayéndose de
forma persistente y, de hecho, el anclaje de las expectativas de inflacién a medio y a largo plazo ha empezado a ponerse en
riesgo. En este contexto inusual, algunos incluso han llegado a poner en duda una de las pocas leyes econédmicas que parecian
sostenerse, conocida internacionalmente gracias a una frase célebre del economista Milton Friedman:

La inflacion es siempre y en todas partes un fendmeno monetario en el sentido de que solo es y puede ser producido
por un incremento mds rdpido de la cantidad de dinero que de la produccion.

La afirmacién de que la inflacién es un fenémeno monetario se sustenta en la teoria cuantitativa del dinero, segun la cual los precios
varian proporcionalmente respecto a la oferta monetaria. Dicha relacién se basa en la identidad' segun la cual el valor de las tran-
sacciones que se llevan a cabo en la economia (entendido como el PIB nominal) es equivalente a la cantidad de dinero que circula
en ella (entendida como la cantidad de dinero que hay en una economia multiplicada por las veces que cambia de manos, es decir,
la velocidad del dinero). Si se asume que la velocidad del dinero es constante, en una economia sin crecimiento econémico, la tasa
de inflacion es igual a la tasa de crecimiento del dinero. Por lo tanto, si se incrementa la oferta monetaria tendremos mas dinero
persiguiendo los mismos bienes, con lo que los precios subirdn. De forma similar, si la tasa de crecimiento de la actividad econémi-
cay de la cantidad de dinero es la misma, los precios deberian mantenerse constantes.

Relacién a largo plazo entre los precios y El enunciado de Friedman se ve reforzado por la evidencia
la oferta monetaria por paises * empirica. En ella también se observa una relacién positiva
Variacién interanual (%) (promedio 1984-2013) entre la inflacién y el crecimiento del exceso de oferta mone-

IPC taria (crecimiento de la oferta monetaria por encima del cre-
cimiento del PIB real) para un amplio grupo de paises. Esta
relacion es fuerte y robusta a largo plazo, pero, a corto plazo
2 ® y de forma transitoria, la relacién entre ambas variables pue-
de debilitarse por factores como la rigidez de los precios o
que la velocidad del dinero no sea constante. Asi, por ejem-
15 o plo, una contraccién de la velocidad de circulacion del dinero

/‘/ seria compatible con un aumento de la oferta monetaria sin

30

20

10 ® ® . a
presiones en los precios.
5 L ®
ﬂ s En base a lo anterior, tanto la teoria como la evidencia empiri-
v : ' ' ' ' ' ca sugieren que, si se da un crecimiento de la oferta moneta-
0 5 10 15 20 25 30

M2/PIB o+ ria por encima del crecimiento del PIB real, ello deberia pre-

Notas: * Cada punto representa el promedio de la inflacion y del crecimiento de la oferta monetaria _SI(,)n_ar al alza la inflacion a medio plazo. Sm_ embargo’ desde

por encima del crecimiento del PIB para las economias avanzadas. ** M2 es una medida de oferta inicios de 2012, se observa como la relacién entre ambas

monetard. | . variables se ha debilitado hasta el punto de ser practicamen-

Fuente: la Caba Research, a parti de diatos del . te nula. Por un lado, el crecimiento de la oferta monetaria se

ha acelerado mas que el crecimiento del PIB, mientras que,

por el otro, la inflacién subyacente? ha seguido reduciéndose. A continuacién apuntamos los principales factores que explican el
desacoplamiento entre los agregados monetarios y los precios en los Gltimos afos.

Un andlisis de la efectividad de la politica monetaria y, concretamente, de cémo esta influye en los agregados monetarios es
clave en este sentido. De forma genérica, cuando un banco central ofrece liquidez al sistema bancario, ya sea mediante la oferta
de crédito a largo plazo, ya sea mediante la compra directa de algunos de sus activos, aumenta la base monetaria.® Que ello se
traduzca en un aumento de la oferta monetaria,* sin embargo, no es automatico. Tradicionalmente, los bancos utilizaban la liqui-
dez proporcionada por el Banco Central para aumentar la oferta de crédito.® Asi, los movimientos de la oferta monetaria eran
historicamente paralelos a los de la base monetaria y se traducian, en ultima instancia, en un incremento del consumo y de la
inversién, que acababa presionando los precios al alza.

Sin embargo, el notable aumento de la base monetaria que se ha producido durante los ultimos afios no se ha traducido en un
aumento de la oferta monetaria de la misma magnitud (véase la tabla). Los factores que han limitado la capacidad de crecimiento

1.MxV=PxYodM+dV=dP+dY.Donde M es oferta monetaria (dM son las variaciones en esa variable), V es la velocidad de circulacion del dinero, P son los precios
eY, el PIB en términos reales.

2. Nos fijamos en la inflacion subyacente para aislar el efecto de la caida del precio del petrdleo en los Gltimos meses.

3.Se entiende por base monetaria la cantidad de liquidez proporcionada por los bancos centrales, ya sea en forma de moneda en circulacion o en reservas que tienen
depositadas los bancos en estos.

4. Larelacion entre base monetaria y oferta monetaria se conoce como multiplicador monetario.

5. Se entiende por oferta monetaria la moneda en circulacién y la que se encuentra en su forma mas liquida, es decir, depdsitos bancarios.
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Evolucion de agregados monetarios y precios del crédito se encuentran tanto en la demanda de crédito como
Variacién interanual (%) en la oferta. Concretamente, una parte importante de la deman-
_ o da se hallaba inmersa en un profundo proceso de desapalanca-

Basemonetaria o iox IPCsubyacente  mjento. Ademas, la parte del sector privado mas saneado tampo-

Estados Unidos co demandaba crédito, aquejada por un entorno de elevada

(promedio 2000-2007) 51 6,2 22 incertidumbre que invitaba a ahorrar y a posponer las decisiones
- de consumo e inversion. Por el lado de la oferta, el proceso de
stados Fnicos 31,1 6,6 16 ajuste que la banca ha tenido que llevar a cabo para cumplir con
(promedio 2009-2013) 5 o . :
la nueva normativa de regulacién bancaria (Basilea Ill), tanto por
Eurozona el lado de la solvencia con mayores ratios de capital como por el
(promedio 2000-2007) &3 73 18 o o
P lado de la liquidez, ha invitado a la banca a ser muy prudente en
Eurozona . 24 14 la concesion de crédito y a mantener un buen colchén de liquidez.

(promedio 2009-2013) ) .
Ante este escenario, muchos bancos han optado por utilizar la
Nota: * Oferta monetaria medida con el agregado M2.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del BCE, la Reserva Federal, Eurostat y el Bureau |IQUIdeZ que h_an reC|b|dq para gumentar las reservas.en el ban-
of Economic Andlysis co central y disponer, asi, de cierto margen de maniobra para

poder hacer frente a posibles repuntes de tension financiera o a
nuevos requisitos regulatorios. Con la liquidez restante, los inversores buscaron una combinacion de rentabilidad-riesgo mas
atractiva, ya fuese en otros activos financieros o en otras economias que estaban en pleno crecimiento. Asi, mucha de la liquidez
proporcionada por los bancos centrales ha acabado dirigiéndose hacia las principales economias emergentes.

Un dltimo factor que cabe tener en cuenta es la creciente importancia de las fuentes de financiacion alternativas a los depésitos
en el periodo anterior a la crisis.® Tradicionalmente, cuando la intermediacion financiera se canalizaba fundamentalmente a través
de los bancos, su pasivo, al que se refieren los tradicionales agregados monetarios, era un buen indicador de la cantidad de dine-
ro en la economia. Sin embargo, con la expansion del mercado de financiacion mayorista, esta relacién ha perdido fuerza. Por
ejemplo, en EE. UU., cuando los bancos comerciales vendian las titulizaciones de créditos, podian volver a prestar con la liquidez
obtenida. Por su parte, los vehiculos constituidos para la compra de titulizaciones de créditos se financiaban mediante la emisién
de deuda financiera a corto plazo (deuda comercial o commercial paper, por su nombre en inglés), que no se incluye en los agre-
gados monetarios. En la practica, por tanto, se producia un aumento del crédito, sin que los agregados monetarios aumentaran.

Otro caso paradigmatico con resultados similares lo constitu-
yen las cesiones temporales de activos, también Ilamadas
repos, utilizadas por los bancos para prestarse dinero entre si
usando como garantia un activo. Como en el caso de las tituli-
zaciones, esta practica se convirtié en una fuente de liquidez
importante que permitié aumentar la oferta de crédito. Ade-
mas, en EE. UU. las repos tampoco se incluyen en la medida tra-
dicional de oferta monetaria, por lo que, también en este caso, ;.
el impulso del crédito que se generd no se tradujo en un ‘
aumento de los agregados monetarios. Como puede observar-

se en el grafico correspondiente, durante los afos de fuerte

EE. UU.: evolucion de los pasivos del sistema
financiero

Indice (noviembre 2011 = 100)

225

crecimiento, el volumen de papel comercial financieroy de 125 P
repos aumenté vigorosamente pero, tras el estallido de la crisis, /\' <
experimentaron una fuerte contraccion, de la que todavia no se ,~/v

han recuperado. Asi pues, las medidas de oferta monetaria tra-

dicionales que se muestran en el cuadro anterior estimanala 75 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
baja la liquidez disponible antes de la crisis y no capturan su 2001 2003 2005 2007 2009 20 2013
posterior contraccion. Si bien la expansion de la base moneta- s Reposy CP financieros M2

ria por parte de los bancos centrales buscaba sustituir estafalta  Nota: P son commercial papers. M2 es oferta monetaria.

de quuidez, no ha sido suficiente y,€en consecuencia, la presién Fuente: 'la Caixa” Research, a partir de datos de la Reserva Federal.

sobre los precios sigue siendo baja.

En definitiva, a pesar de que la relacién entre los precios y los agregados monetarios parezca que ha perdido fuerza, en parte
responde a factores temporales, como los relacionados con la demanda y la oferta de crédito. Por tanto, es de esperar que, a
medida que la recuperacién econémica vaya tomando cuerpo, ambas vayan sincronizandose de nuevo. Mas dificil de determinar
es el papel que juega la mayor integracién de los mercados financieros globales. La experiencia de los ultimos afios muestra que
para los bancos centrales es muy dificil controlar la liquidez que inyectan, ya que facilmente se dirige hacia otras economias. Una
leccion que se debe tener en cuenta a la hora de evaluar la eficacia de las medidas recién anunciadas por el BCE.

Ariadna Vidal Martinez
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

6. Véase Singh, Manmohan y Stella, Peter (2012), <Money and Collateral», IMF Working Papery «Low inflation in a world of securitization», Economic Synopses, Reserva
Federal de St. Louis, 2013.
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