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EDITORIAL IM :

Eurozona: ;en manos del BCE?

Los datos mas recientes de actividad econdémica en la eurozona estan sorprendiendo al alza, tras unos trimestres en los que
el pesimismo se habia impuesto entre los analistas. Algunos observadores atribuyen el incipiente cambio de tendencia al
nuevo tono de la politica monetaria, con el inicio del quantitative easing (QE) a principios de marzo. Sin embargo, la tenden-
cia positiva se inici6 durante el otofio y solo indirectamente puede atribuirse a factores de indole monetaria. Es posible que
los agentes econédmicos anticipasen una actuacion significativa del BCE, pero esta estuvo rodeada de incertidumbre duran-
te largo tiempo.

La mejoria econdmica de la eurozona responde, en primer lugar, a cambios significativos en los precios del petréleo y del
euro. El petréleo (cotizado en euros) ha caido practicamente un 35% desde mediados de 2014. El euro, por su parte, se ha
depreciado un 6,5% frente a una cesta representativa de monedas. Ciertamente, en este Ultimo caso, la politica monetaria
esperada en la eurozona habra jugado un papel indirecto. Otros factores que explican la recuperacién tienen que ver con
las decisiones tomadas en otros renglones de la politica econédmica: reformas estructurales que dan frutos en algunos pai-
ses miembros (incluida Espafa), las reformas institucionales en el seno de la zona euro (unién bancaria, examen satisfacto-
rio a los bancos) y una posicion de politica fiscal que, para el agregado de paises, ha ido pasando de contractiva a neutral,
sin apoyar ahora la expansién de la demanda agregada, pero tampoco frenandola.

En este nimero del Informe Mensual dedicamos el Dossier a examinar a fondo la naturaleza y la efectividad de las politicas
de expansion cuantitativa (QE), con especial foco en la eurozona, dado el papel preponderante que ha tomado en la discu-
sién publica. A modo de resumen, cabria resaltar cuatro grandes cuestiones sobre esta politica en el caso europeo.

Primero, el QE ya es un éxito por su mera existencia, en la medida en que muestra que el BCE (la Unica instancia verdadera-
mente federal y ejecutiva de la UE), dispone de suficiente autonomia politica y administrativa para tomar decisiones osa-
das, incluso cuando estas sitdan a la institucién en terreno contencioso. Dado el disefio institucional incorrecto de la Unién
Econémica y Monetaria, es imprescindible que el BCE tenga y utilice amplias facultades para asegurar la integridad y con-
tinuidad de la misma.

Segundo, el QE era, y es, una respuesta obligada al contexto macroeconémico, en la medida en que el resto de grandes
bancos centrales del mundo se han embarcado desde hace tiempo en politicas similares. El BCE no habia hecho uso de este
instrumento, lo que condenaba a la eurozona a una politica monetaria comparativamente restrictiva, con efectos indesea-
dos, por ejemplo, en términos de la apreciacién del tipo de cambio.

Tercero, la politica monetaria ultraexpansiva, por si sola, va a ser insuficiente si no va acompafada, como Mario Draghi ha
repetido diversas veces, de una posicion fiscal mas acomodaticia de aquellos paises que tienen cuentas publicas saneadas
y, muy especialmente, de reformas estructurales, es decir, de acciones que potencien el lado de la oferta de la economia.

En cuarto lugar, el Dossier nos recuerda que el QE del BCE es un paso mas de los principales bancos centrales en un camino
incierto que plantea grandes interrogantes para el orden monetario global. Es una politica que coloca en una posicién muy
incomoda a algunos bancos centrales de paises pequefios. Y, lo que es mas importante, es una politica que tal vez tenga su
I6gica desde la perspectiva de cada uno de los grandes bancos centrales, dadas las acciones del resto de autoridades mone-
tarias, pero que no estd nada claro que sea la correcta desde el punto de vista colectivo, puesto que conduce a los principa-
les paises del planeta a prolongar la espiral alcista de los niveles de deuda de sus economias.

Jordi Gual
Economista jefe
28 de febrero de 2015
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CRONOLOGIA

FEBRERO 2015

23 El Gobierno griego llega a un acuerdo con las instituciones para prorrogar cuatro meses el programa de rescate. Como contra-
partida, se ha comprometido a llevar a cabo una ambiciosa agenda de reformas estructurales.

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 llevard 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 depreciacién del rublo.
24 Shinzo Abe es reelegido primer ministro de Japdn.
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 reinvertiré el principal de
los bonos vencidos de su cartera.
21 ElBCEinicia el programa de compra de titulizaciones de créditos.

OCTUBRE 2014

20 EIBCE inicia el tercer programa de compra de cédulas hipotecarias.

26 EIBCEyla 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 Supervision en noviembre.

SEPTIEMBRE 2014

4 El BCE situa el tipo refi en el 0,05% y el tipo de interés de la facilidad de depésito en el -0,20%. Adicionalmente, anuncia un
programa de compra de titulizaciones de créditos y cédulas hipotecarias.
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3 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (febrero). 2 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (marzo).
5 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 10 Indice de produccién industrial (febrero).
6 indice de produccién industrial (enero). 15 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
17 Encuesta trimestral de coste laboral (4T). Cuentas financieras (4T).
18 Créditos, depdsitos y tasa de morosidad (enero). 17 Créditos, dep6sitos y tasa de morosidad (febrero).
Comité de Mercado Abierto de la Fed. 20 Comercio exterior (febrero).
19 Consejo Europeo. 23 Encuesta de poblacién activa (1T).
20 Comercio exterior (enero). 28 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
30 Avance IPC (marzo). 29 Iindice de sentimiento econémico de la eurozona (abril).
indice de sentimiento econémico de la eurozona (marzo). Avance PIB de EE. UU. (1T).
Tasa de ahorro de los hogares (4T). 30 Avance PIB (17).
31 Balanza de pagos (enero). Avance IPC (abril).
Posicion de inversion internacional neta (4T). Balanza de pagos (febrero).

Saldo de las administraciones publicas (2014).

MARZO 2015 www.lacaixaresearch.com 7)(\"Ia Caixa” Research



RESUMEN EJECUTIVO

IMOS

La expansion economica global se abre paso

Tras un arranque de 2015 un tanto preocupante por el
aumento de los riesgos bajistas, febrero ha atemperado
los prondsticos mas aciagos. Un buen barémetro para
valorar este cambio de tono es el pulso que han presentado
los mercados financieros: mientras que la volatilidad finan-
ciera repuntd en enero, en febrero se ha vuelto a calmar. A
nivel global, ello ha sido fruto de la combinacién de una
intensificacion de las politicas expansivas de los bancos
centrales (18 de ellos han rebajado sus tipos de interven-
cion en lo que va de afo); de unos datos de actividad posi-
tivos en muchas economias, y de la solucién, desafortuna-
damente solo parcial, de algunos focos de conflicto
geoestratégico y politico (tregua en Ucrania y extensién
del programa de ayuda financiera para Grecia). Este alivio
temporal permite aumentar la confianza en que la expan-
sién global, a pesar de su caracter notablemente desigual
entre paises, tienda a afianzarse en los préximos meses.

Expansion mas sélida en EE. UU., China en fase de des-
aceleracion controlada y Japdn saliendo de la recesion
al ralenti. La desigualdad de la recuperacion se vislumbra,
especialmente, en las divergencias ciclicas de las grandes
economias no europeas. EE. UU. ha empezado 2015 man-
teniendo un buen ritmo de crecimiento, en gran medida,
gracias al buen tono del consumo privado (especialmente
beneficiado por el abaratamiento del petréleo), al relanza-
miento de la inversion, tanto empresarial como residen-
cial, y a un menor ajuste fiscal. En este contexto de expan-
sion, el debate fundamental sigue siendo en qué momento
la Reserva Federal iniciara la subida del tipo de referencia.
Por el momento, dada la baja inflacién y una evolucién
salarial contenida, todo apunta a que la Fed esperard al tra-
mo final de 2015 antes de empezar a normalizar su politica
monetaria. Frente a la situacion norteamericana, China
sigue pilotando un proceso de aterrizaje suave mediante la
toma de medidas de caracter expansivo (bajadas del tipo
de intervencion y descenso del coeficiente de caja, adelan-
to de distintos proyectos de infraestructuras y medidas de
apoyo al sector inmobiliario), que deberian evitar que la
situacion se convierta en un aterrizaje brusco. En cuanto a
Japén, continda luchando por salir de forma clara de la
recesion de 2014. El crecimiento positivo del 4T 2014 le
permite superar dos trimestres consecutivos de caida del
PIB, pero lo hace a un ritmo mas débil de lo esperado.

Europa mejora, pero el horizonte dista de estar despeja-
do. La eurozona ha disipado algunos de sus interrogantes
mas apremiantes, pero se mantienen las dudas a medio
plazo. Asi, al buen dato de crecimiento econémico del 4T

MARZO 2015

2014 (avance del 0,3% intertrimestral), le han seguido unos
indicadores de actividad de enero y febrero que permiten
pensar que, poco a poco, la recuperacién va ganando dina-
mismo. Asimismo, a pesar de seguir en terreno negativo, la
inflacion repunté en febrero, lo que aleja los temores defla-
cionistas. Este riesgo también se ve mitigado por la puesta
en marcha, en marzo, del QE (quantitative easing) del Ban-
co Central Europeo (BCE). Con todo, es preciso apuntar que
la aceleracion del crecimiento que esperamos para los
préximos trimestres responde, en gran medida, a la combi-
nacion de cuatro factores: la caida del precio del petréleo,
la depreciacién del euro, la expansion monetaria del BCE y
el Plan Juncker de inversiones. En definitiva, la expansion
europea estd encarrilada, pero, en parte, es tributaria de
factores de caracter temporal, lo que pone de relieve la ne-
cesidad de continuar con nuevas reformas estructurales
que, a su vez, permitan dar mayor juego a la politica fiscal.
Un segundo frente problemdtico es el que deriva del pro-
ceso de negociacion de los términos de la ayuda financiera
entre Grecia y el Eurogrupo. Tras numerosos desencuen-
tros, las partes en litigio han acordado extender cuatro
meses el programa de rescate bajo la condicién de llevar a
cabo una serie amplia de reformas. El acuerdo ha rebajado
notablemente la incertidumbre a corto plazo, pero repre-
senta una solucién temporal hasta que se adopte un nuevo
marco de ayuda financiera. Mientras se gesta este nuevo
acuerdo, de caracter mas definitivo, no cabe descartar
repuntes puntuales de la volatilidad financiera.

Espaiia se beneficia de un entorno favorable. La econo-
mia espafiola sigue capitalizando ventajosamente una
serie de condiciones que, temporalmente, la favorecen.
Asi, de la mano del abaratamiento del crudo y de la depre-
ciacion del euro, la economia ha finalizado 2014 e iniciado
2015 con un tono mejor de lo esperado. El impulso de
estos factores transitorios, que presentan inercia, y el
hecho de que el crecimiento del 4T 2014 fuese mayor de lo
previsto nos llevan a revisar al alza las previsiones de creci-
miento de 2015 (del 2,3% anterior al actual 2,5%) y de
2016 (2,3%, frente al 2,1% anterior). Aunque prevemos
que los principales motores en esta trayectoria seguiran
siendo el consumo privado y la inversidn, a medida que
avance el escenario, la aportacion del sector exterior al cre-
cimiento mejorard. Los datos positivos se extienden a otros
ambitos de la economia: la creaciéon de empleo sigue man-
teniéndose vigorosa, el sector inmobiliario muestra signos
de mejora tanto por el lado de la demanda como de la
oferta y la inflacién repunté en febrero. Prevemos que
estas tres tendencias se prolonguen en 2015.

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



PREVISIONES

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

Economia internacional

CRECIMIENTO DEL PIB

Mundial’

Paises desarrollados’

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

INFLACION
Mundial’

Paises desarrollados’

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

Notas: 1. En paridad de poder adquisitivo. 2. Datos anuales representan afo fiscal. 3. Contempla la subida del impuesto al consumo introducida en abril de 2074.

Previsiones

MARZO 2015

2013

33
1,1
2,2
-04
0,2
04
-19
-1.2
1,6
1,7
6,2
7,7
6,7
57
25
14
41
1.3
41
16
2,2

37
1,4
15
14
16
10
13
14
04
26
44
26
10,1
64
62
38
21
68
7,5
12
58

2014

33
1,6
24
09
1,6
04
-04
14
00
2,6
58
74
74
51
02
2,1
1,7
05
29
33
1,5

34
1,3
1.6
04
038
06
02
-0,1
2,7
1,5
3,8
2,0
7,2
6.9
6.3
4,0
44
7.8
89
02
59

2015

3,6
2,3
35
14

08
05
25
08
23
56
70
6,7
5,7
0,7
3.1
2,6
-33
36
34
23

33
04

4,2
1,8
46
81
6,5
35
3,2
13,0
6.3
04
3,7

2016

3.8
2,2
2,7
1.8
1.9
1.3
1.2
23
1.1
2,1
57
6.6
6,7
6.1
1.9
3,7
41
-0,8
43
39
2,8

3.8
2,1
25
1,6
1.7
1,6
1.6
1.9
1.5
1.9
4.2
24
64
58
58
3,1
30
6,6
6.5
1.9
6,1

372014

33
1,5
2,7
0.8
1.2
04
-04
1.6
-1.3
2,6
59
73
8.2
49
-0.2
2,2
08
0.7
1.7
33
1.5

35
1,4
1.8
04
0.8
05
-0,1
-03
33
1.5
38
2,0
74
4,5
6.6
4,1
4,7
7,7
9,2
=01
59

4T 2014

33
1,5
24
09
1.5
02
-03
2,0
-04
2,7
58
73
75
54
-0,2
2,6
1,5
-0.2
29
3,2
13

3,1
1,0
1.2
02
04
03
0,1
-05
25
09
31
1,5
50
84
6.5
42
53
96
838
-06
53

1T 2015

35
2,1
39
09
1,1
05
-0,1
25
=13
26
57
73
76
55
0,0
3.1
1.6
2.8
29
30
2,1

32
0,1
0,1
-04
-03
0.2
-04
-1
24
03
4,1
11
54
82
68
37
39
14,0
66
0,7
30
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2T 2015

3,6
2,3
36
1.3
1,6
09
04
2,6
09
2,3
55
71
6,8
57
0,7
3.1

=35
35
33
24

14,5
6.1
0,0
33

IMOS

3T 2015 4T 2015

3,5 3,6
2,3 2,4
3,1 33
1.6 1,7
20 18
09 1,1
0,7 09
2,7 24
1.9 1,7
2,1 2,1
54 56
6.8 70
6,6 70
58 59
09 1,0
3,2 3,2
2,8 32
=35 -3.2
39 41
35 36
2,7 24
33 3,6
04 1,2
0.2 1,1
04 1,1
06 14
04 1,1
0,2 08
0,1 24
05 13
1,1 1,7
4,0 4,1
2,0 2,2
34 4,7
84 69
6.5 6,4
33 32
29 2,6
134 10,0
6,0 6.3
0,7 14
33 49
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Economia espariola
2013 2014 2015 2016 372014 472014 1T 2015 2T 2015 3T 2015 4T 2015
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares -23 24 26 1,6 28 34 34 2,7 24 1,8
Consumo de las AA. PP. -29 0,1 05 0,1 03 -0,5 -1,0 03 08 2,0
Formacién bruta de capital fijo -37 34 46 42 39 51 57 44 43 4,0
Bienes de equipo 56 12,3 7,7 53 10,2 104 99 7,6 6,8 6,5
Construccion -9,2 -14 29 34 0,1 24 37 28 3,0 23
Demanda nacional (contr. A PIB) -2,7 2,2 24 1,7 26 2,7 2.8 2,5 2.2 2,2
Exportacion de bienes y servicios 43 42 52 6,0 4,5 4,7 58 6.3 36 5,1
Importacién de bienes y servicios -04 7,7 55 49 8,6 7,7 7.8 6,7 238 4,7
Producto interior bruto -1,2 14 2,5 23 1,6 2,0 2,4 2,5 2,5 24
Otras variables
Empleo =32 12 2,3 2,0 1,7 24 2,5 2,3 24 2,0
Tasa de paro (% pobl. activa) 26,1 244 22,7 21,5 23,7 23,7 24,0 22,6 22,1 22,2
indice de precios de consumo 14 -0,1 -0,1 1,9 -03 -0,5 -1,1 -0,6 0,1 1,2
Costes laborales unitarios -04 -04 0,1 1,1 -03 -0,1 0,0 -03 0.2 06
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)’ 14 0,1 06 06 0,0 0,1 0.2 03 0,5 06
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" 2,1 0,7 12 1,2 06 0,7 08 09 11 1,2
Saldo publico (acum., % PIB)’ -6,8 =57 -48 -33
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 0,42
Libor 3 meses 0,27 023 0,52 1,16 0,23 0,24 0,30 0,48 0,61 0,68
Libor 12 meses 0,68 0,56 1,00 1,68 0,56 0,57 0,71 0,94 1,10 1,25
Deuda publica a 2 afios 0,30 044 0,98 1,77 0,50 0,52 0,61 0,90 1,11 1,31
Deuda publica a 10 afios 2,33 2,53 2,38 3,26 2,49 2,27 1,94 2,23 2,49 2,84
Euro
Refi BCE 0,54 0,16 0,05 0,05 0,12 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 3 meses 0,22 0,21 0,05 0,06 0,16 0,08 0,05 0,05 0,05 0,05
Euribor 12 meses 0,54 0,48 0,25 0,30 0,44 0,33 0,27 0,25 0,25 0,25
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 0,13 0,05 -0,19 0,02 -0,01 -0,04 -0,17 -0,20 -0,20 -0,20
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,62 1,23 0,36 081 1,06 0,76 0,37 0,35 0,35 0,35
TIPOS DE CAMBIO
$/euro 1,33 1,33 113 1,10 1,33 1,25 1,15 113 113 112
¥/euro 129,65 140,42 140,73 139,14 137,68 142,89 136,58 139,48 142,13 144,74
£/euro 0,85 0,81 0,74 0,72 0,79 0,79 0,75 0,74 0,74 0,73
PETROLEO
Brent ($/barril) 108,47 99,45 60,20 78,68 103,38 77,03 54,59 56,52 62,13 67,55
Brent (euros/barril) 81,67 74,83 53,14 71,26 78,02 61,68 47,59 49,84 55,08 60,20

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Vientos favorables
en los mercados financieros

Europa encabeza la mejora del entorno financiero global.
Tras un inicio de aflo marcado por la volatilidad, los aconteci-
mientos de las Ultimas semanas han mitigado algunos de los
riesgos de cola presentes en los mercados financieros. Especial-
mente relevantes han sido los avances observados en el dmbito
europeo, donde el inicio inminente del quantitative easing (QE)
por parte del Banco Central Europeo (BCE) y la mayor traccién
de la actividad se han visto acompanados por el acuerdo alcan-
zado en torno al rescate de Grecia y por el acercamiento de
posiciones en el conflicto de Ucrania. Todo ello ha favorecido la
reactivacion del impetu alcista de las bolsas del Viejo Continen-
te. Fuera de la eurozona, el tono de los mercados también sigue
dominado por la estrategia acomodaticia de las autoridades
monetarias: desde el inicio del afio, 18 bancos centrales han
rebajado los tipos de interés, una cifra sin precedentes. Sin
embargo, los claroscuros en la evolucién de los activos emer-
gentesy la incertidumbre sobre la estrategia de subida de tipos
de la Reserva Federal (Fed) siguen siendo focos de riesgo. Con
todo, esperamos que el contexto de elevado apetito por el ries-
go tenga continuidad, especialmente en el caso de los activos
europeos, y a los niveles de volatilidad bajo control.

El debate acerca de la primera subida del tipo de interés por
parte de la Reserva Federal gana intensidad. En su compare-
cencia semestral ante el Congreso y el Senado, la presidenta de
la Fed, Janet Yellen, mantuvo el tono prudente de los tltimos
comunicados respecto a la estrategia de normalizacion del tipo
de interés. Yellen descarté la posibilidad de que la primera subi-
da del tipo oficial en mas de ochos afos tenga lugar antes de la
reunion de la Fed de junio. A pesar de este planteamiento parsi-
monioso, el sélido crecimiento de la economia y la robustez del
mercado laboral han llevado a los inversores a vislumbrar, en un
horizonte no muy lejano, el inicio de los aumentos. La intencién
por parte de la autoridad monetaria de evaluar la decisién «reu-
nién a reunién», basdndose en los datos econémicos, sequira
intensificando el debate. Por el momento, mantenemos nuestra
prevision de inicio de la normalizacion del tipo de interés en
noviembre de 2015, si bien el mercado anticipa una subida lige-
ramente anterior.

Larentabilidad de los treasuries repunta en febrero, especial-
mente en el tramo largo de la curva. Este viraje alcista recoge
factores de diversa naturaleza: macroecondmica (solidez de la
economia estadounidense y mejora de las expectativas de
inflacion); monetaria (subida cada vez mas proxima del tipo
rector por parte de la Fed); y financiera (reduccién del refugio
de capitales en activos seguros). Simultdneamente, la incerti-
dumbre presente en estos tres frentes ha elevado la volatilidad
existente en el mercado de deuda publica estadounidense. De
cara a los proximos meses, el mantenimiento de estos factores
deberia seqguir presionando al alza las yields de la deuda sobe-
rana de los EE. UU., aunque de forma muy gradual y con posi-
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bles intermitencias, al hilo de la entrada de flujos inversores en
busqueda de rentabilidad ante los efectos del QE europeo. No
obstante, la politica de comunicacién de la Fed debera ser con-
cisa y clara para evitar la aparicion de mayores dosis de inesta-
bilidad en el mercado de deuda publica estadounidense.

El BCE inicia el programa de compra de deuda soberana con
la cuestion griega todavia de trasfondo. La reunién del Con-
sejo del BCE de marzo centrara la atencién de los mercados por
dos cuestiones de distinta indole. La primera, el inicio del QE de
deuda soberana en marzo, que permitira que se conozcan mas
detalles sobre su operativa. Se espera que el aumento resultan-
te del balance del BCE, cercano al billén de euros, hasta, como
minimo, septiembre de 2016, respalde el aumento de la cotiza-
cion de los activos financieros, aunque con un alcance limitado
(véase el articulo «El QE desembarca en la eurozona: una escala
de largo plazo» del Dossier). La segunda cuestion girard alrede-
dor de los préximos pasos a seguir tras el acuerdo alcanzado
con Grecia. Es probable que el BCE decida incrementar el
importe que los bancos griegos pueden solicitar bajo el esque-
ma de la ELA a la espera de la readmisién de la deuda griega
como colateral en las operaciones regulares de liquidez. De
todas formas, este ultimo aspecto precisa el cumplimiento, por
parte del Gobierno heleno, de los compromisos alcanzados con
las instituciones acreedoras.

Las tensiones resultantes de la negociacion del rescate de
Grecia se circunscriben al ambito heleno. Las negociaciones
del nuevo Gobierno griego con el Eurogrupo en torno a las con-
diciones del programa de rescate centraron la atencién de los
mercados financieros durante buena parte de febrero. Final-
mente, tras largas reuniones, el Ejecutivo de Alexis Tsipras
alcanzé un acuerdo que permite suavizar las condiciones
impuestas a su economia a cambio de presentar una lista de
reformas estructurales. De todas formas, este pacto se deberd
ratificar en abril tras haberse evaluado los esfuerzos del Gobier-
no griego, por lo que no se descartan nuevas tensiones en la
deuda soberana griega. En este sentido, durante el Gltimo mes,
el repunte de la rentabilidad fue significativo a lo largo de la
curva soberana helena y, especialmente, en los tramos corto y
medio (la TIR de la deuda a tres afios superé el 20% frente al
10% de la deuda a 10 afos). Por lo que respecta al resto de pai-
ses de la eurozona, el impacto sobre las yields soberanas ha sido
testimonial, lo que supone un claro cambio de escenario res-
pecto a episodios anteriores. Asi, la TIR de los titulos de deuda
de algunos paises del nucleo cayd, alcanzando, en el caso del
bund alemén, un minimo histérico por debajo del 0,3%. Un
fenémeno similar sucedié con las yields periféricas. En ambos
casos, este comportamiento se vio favorecido por la red de
seguridad que subyace a la puesta en marcha del QE del BCE.

Las bolsas europeas avanzan con impetu. Tras una evolucién
dubitativa y poco definida desde enero, en febrero la renta
variable europea ha exhibido un marcado tono alcista. En pri-
mer lugar, ello obedece al favorable desenlace de la cuestién
griega. En segundo lugar, también responde al inminente inicio
de las compras de deuda publica en la eurozona (QE) por parte
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del BCE, lo cual se ha traducido en notables flujos de los inver-
sores hacia las bolsas europeas, en busca de mayor rentabili-
dad. Por ultimo, figuran las sorpresas positivas de crecimiento
en la eurozona, que han contribuido a reforzar el optimismo
inversor en forma de mayores beneficios esperados en el futu-
ro. Esta pauta contrasta con los timidos avances de la bolsa de
EE. UU. Pese a los resultados positivos de la campaia de bene-
ficios estadounidense del 4T 2014, los inversores se muestran
cautos ante el discreto crecimiento de la facturacién de las
empresas norteamericanas. El mejor comportamiento relativo
de las bolsas europeas frente a la estadounidense previsible-
mente tendrda continuidad a medio plazo. No obstante, ello esta
sujeto a dos condiciones: que el buen pulso del crecimiento en
la eurozona prosiga, tal y como esperamos, y que los focos de
riesgo geopoliticos permanezcan bajo control. Por su parte, las
bolsas del bloque emergente han presentado claroscuros, atri-
buibles a la desaceleracion controlada de la economia china.

Los bancos centrales emergentes intensifican su estrategia
expansiva. Durante las tltimas semanas, la espiral acomodati-
cia iniciada por el QE del BCE, y seguida por otros bancos cen-
trales europeos, se ha ampliado a las autoridades monetarias
emergentes. Los motivos de estas actuaciones han sido basica-
mente tres: la pérdida de traccion de algunas economias duran-
te los ultimos trimestres; la reduccion de las presiones inflacio-
nistas a raiz de la caida del precio del petréleo; y la apreciaciéon
de sus divisas ante las politicas ultralaxas adoptadas en el blo-
que desarrollado. En este sentido, los bancos centrales de Tur-
quia y de la India rebajaron los tipos de interés oficiales. Mds
destacable aun es la confirmacion del giro expansivo que ha
adoptado la autoridad monetaria china, con la reduccién de los
tipos oficiales de crédito y depodsitos por segunda vez en menos
de cuatro meses, hasta el 5,35% y el 2,5%, respectivamente.

En el plano de las divisas, el délar se toma un respiro. La pau-
sa en la senda depreciatoria del euro frente al délar de las ulti-
mas semanas, que ha llegado hasta los 1,12 $ a cierre de febre-
ro, responde a la reiteracion de la estrategia parsimoniosa de la
Fed. Sin embargo, el comienzo del QE del BCE y el previsible
endurecimiento del discurso de la Fed contribuiran a que la for-
taleza del délar frente al euro se reanude.

Perspectivas poco halagiieias para las materias primas. Tras
las intensas caidas durante los primeros compases de 2015, la
cotizacion del petréleo Brent ha virado al alza hasta el entorno
de los 60 ddlares/barril. Este repunte responde a los menores
niveles de oferta esperados en el futuro, fruto de la cancelacion
de proyectos de explotacion y de extraccion de crudo. A corto
plazo, la evolucién del precio del petréleo se prevé erratica y
poco definida. La evolucién del resto de materias primas no ha
deparado movimientos de envergadura, aunque el trasfondo
de debilidad es generalizado. Uno de los factores que subyace
a esta dinamica es el débil pulso de algunas economias emer-
gentes, particularmente de China. De cara al medio plazo, el
tono dubitativo reinante en el mercado de commodities persis-
tird al calor del proceso de desaceleracién controlada conduci-
do por las autoridades chinas.
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FOCUS - El sistema bancario griego, entre la espada y la pared

Las principales fuentes de financiacion de la banca euro-
pea suelen ser los dep6sitos, el mercado interbancario y
de deuda privada, y las operaciones de liquidez del Banco
Central Europeo (BCE). Durante la crisis, los mercados que-
daron cerrados para muchas entidades, cuya dependen-
cia de la financiacion del Eurosistema aumenté notable-
mente. En concreto, el BCE proporciona dos canales de
financiacién: las operaciones de liquidez regulares (MRO y
LTRO) y las lineas de liquidez de emergencia (ELA). La
segunda se considera una fuente de financiacion de ulti-
mo recurso empleada solo cuando las entidades tienen
problemas de liquidez puntuales, por lo que su uso es
poco frecuente. Sin embargo, la banca griega ha tenido
que recurrir a ella para compensar la fuga de depésitos
originada por la reciente inestabilidad politica.

En términos generales, los bancos recurren a las ELA cuan-
do no tienen suficientes activos elegibles como garantia
para obtener financiacion en las operaciones ordinarias.
Al no cumplir con estos criterios, optan por las ELA pro-
porcionadas por los bancos centrales nacionales (que asu-
men el riesgo crediticio) pero a un coste mayor, dado que
las condiciones del colateral son mas flexibles. A pesar de
que estas subastas quedan supeditadas a los bancos na-
cionales, la autoridad monetaria mantiene el control fijan-
do unos fondos maximos (de 68.300 millones de euros en
el caso griego) y la posibilidad de cancelarlas si considera
que interfieren con el mandato de politica monetaria.

Durante los ultimos meses, la inestabilidad politica de
Grecia ha propiciado una fuga de depésitos bancarios, que
hanllegado a acumular una caida del 9,7% entre noviembre
y enero. Esta contraccion del pasivo ha disparado las nece-
sidades de liquidez del sistema bancario heleno, que, en
dltima instancia y a falta de activos elegibles, ha tenido que
recurrir a las ELA. Dos decisiones de la autoridad moneta-
ria han acentuado esta escasez de colateral. La primera y
mas reciente ha sido la suspension de la elegibilidad de los
bonos soberanos griegos como garantia en las operaciones
de liquidez del BCE." La segunda fue la exclusion de los
bonos bancarios garantizados por el Gobierno como cola-
teral a partir de marzo. La primera reduce el colateral elegi-
ble en el BCE en 8.000 millones de euros, mientras que la
segunda afecta a cerca de 50.000 millones. Si bien ya se
sabia que estos bonos garantizados dejarian de ser elegi-
bles y que muchos de ellos vencen préximamente, los
bancos han seqguido dependiendo de ellos para financiar
el 50% de los fondos que obtienen del Eurosistema.

El hecho de que una parte importante del colateral del sis-
tema bancario griego en las operaciones regulares solo se
pueda aceptar via ELA, y que la limitacion de estos fondos

1. La participacion en el programa de rescate convertia esta deuda en
elegible, a pesar de tener una clasificacion crediticia baja. Tras la exten-
sién del programa, podria volver a aceptarse.
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de emergencia ascienda hasta los 68.300 millones de euros
(ya se han empleado cerca de 60.000) puede dificultar la
financiacion del sistema bancario si la fuga de depésitos
persiste. Para ejemplificar cudn necesario es reducir la ines-
tabilidad politica mediante un acuerdo entre el Gobierno'y
las instituciones europeas, simulamos la capacidad de
financiacion del sistema bancario griego en el Eurosiste-
ma? en distintos escenarios. Si los depdsitos siguen cayen-
do a la misma velocidad que en enero (7,3%), en abril los
bancos se verian en dificultades para financiarse por falta
de suficiente colateral elegible. Pero si los depésitos se
contraen a la velocidad media alcanzada entre noviembre
y enero (3,3%), los problemas se retrasarian hasta junio.

No se espera que los depdsitos sigan contrayéndose a este
ritmo. Sin embargo, las cifras enfatizan el riesgo que exis-
tiria si no se consigue reducir la inestabilidad politica y la
consiguiente fuga de depositos.

Financiacion de la banca griega a través
del Eurosistema
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FOCUS - Acumulacion de liquidez en las empresas estadounidenses,

ipor fin la hora del cambio?

La crisis financiera iniciada a mediados de 2007 marcé un
cambio en la estrategia empresarial a nivel global. Duran-
te los ultimos afios, la mayoria de compafiias han redise-
fiado sus estrategias de crecimiento y han procurado con-
trolar su apalancamiento, combinando la optimizacién de
costes con la venta de activos no estratégicos. Sin embar-
go, la falta de claridad sobre la evolucién de la demanda
agregada, la incertidumbre vinculada al ciclo econémico
en general y el escenario monetario ultralaxo han sido
motivos poderosos para que las empresas hayan registra-
do excedentes crecientes de tesoreria en sus balances.
Este fendmeno de acumulacién de liquidez ha sido espe-
cialmente destacado en el caso de EE. UU. y conduce a
plantearse qué empleo se le dard ahora que la economia
presenta una senda de crecimiento mas robusto.

Una perspectiva histérica de la evolucion de la liquidez
(calculada como las reservas de caja y otros activos liqui-
dos) en el sector corporativo estadounidense muestra la
singularidad del repunte registrado en los Gltimos afios.
En 2014, llegé a representar el 11,9% del total de los acti-
vos de las corporaciones, frente al 6,4% de media entre
1995 y 2005. Ademas de los factores enunciados, que
impulsaron el ahorro preventivo de las empresas, también
fueron relevantes otros aspectos de caracter tributario y
regulatorio, que desincentivaron la reinversion de los
beneficios. Concretamente, el elevado coste, en términos
del Impuesto sobre Sociedades, de repatriar los beneficios
generados en el extranjero ha contribuido a la acumula-
cion de liquidez en filiales fuera de las fronteras del pais.
Con el fin de lograr cierta suavizacién de la carga fiscal,
uno de los argumentos esgrimidos por los lobbies empre-
sariales ante las autoridades es el impacto negativo que
supone esa inmovilizacion sobre la inversién en capital
(capex). Una variable cuya debilidad en los dltimos afos
ha lastrado el avance de la economia de los EE. UU.

Sin embargo, la tendencia a acumular liquidez podria es-
tar comenzando a cambiar. La mejora de las perspectivas
de crecimiento a nivel global, la robusta recuperacién de
la economia norteamericanay la estabilizacién de los ries-
gos financieros estan dibujando un nuevo marco para el
sector empresarial. Segun la ultima encuesta realizada
por la Association for Financial Professionals a directores
financieros de empresa, las compafias norteamericanas
habrian comenzado el afio con la firme intencién de redu-
cir el tamano de sus excedentes de caja. Si bien este ha
venido siendo un propdsito recurrente a inicios afo, que
no ha impedido su incumplimiento, en esta ocasidn, la
contundente respuesta se alinearia con un cambio de ten-
dencia en la acumulacién de liquidez.
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Este viraje permitiria satisfacer las peticiones de los inver-
sores institucionales (fondos de inversién y de pensiones,
etc.), también segun revelan las encuestas. La mayoria
abrumadora reclama poner en movimiento las reservas
de caja, que apenas generan retornos inmovilizadas en
los balances. A partir de ahi, la gran cuestion que se plan-
tean los analistas y los inversores reside en el uso que las
compainias podrian dar a ese exceso de liquidez. Las prin-
cipales opciones que se barajan son cuatro. Primero,
aumentar el capex, invirtiendo en la propia compafiia con
el fin de lograr un mayor crecimiento organico. Segundo,
abordar operaciones de fusiéon o adquisiciéon de otras
compaiias. Tercero, mejorar la politica de retribucién al
accionista, a través de dividendos y recompras de accio-
nes. Y, cuarto, reducir el endeudamiento a medio y a lar-
go plazo. Las encuestas a gestores y analistas revelan que
sus preferencias se decantan, de forma clara, por la pri-
mera y luego por la tercera alternativa, dejando las otras
dos en un plano secundario (salvo casos especificos). De
momento, las actuaciones de las empresas estadouni-
denses muestran cierta desviacion respecto a esas prefe-
rencias. La potenciacidn del capex todavia es modesta
(aunque prometedora) y el desapalancamiento, muy gra-
dual (sin ser apremiante). En cambio, si se ha observado,
ya en los Ultimos meses, un notable aumento de la activi-
dad en los ambitos de las fusiones y de las recompras de
acciones. Esto hace pensar que el cambio de estrategia
de las companiias estadounidenses hacia enfoques menos
conservadores en las politicas de liquidez esta en curso,
aunque parece que no sera muy agresivo en materia de
capex durante este ejercicio.
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

27-feb 30-ene Variaci((:)r? g])ensual v:r:i%i?? (apc%n; Variaci(’zg.ig‘t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,05 0,05 0 0 -20
Euribor 3 meses 0,04 0,05 -2 -4 =25
Euribor 12 meses 0,23 0,27 -4 -10 -32
Deuda publica a 1 afo (Alemania) -0,19 -0,14 -5 -13 -29
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,23 -0,18 -5 -13 -32
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,33 0,30 3 =21 -123
Deuda publica a 10 afios (Espaia) 1,26 1,42 -16 -35 -223
Diferencial de deuda publica a 10 afos (p. b.)! 93 112 -19 -14 -100
EE. UU.
Fed funds 0,25 0,25 0 0 0
Libor 3 meses 0,26 0,25 1 0
Libor 12 meses 0,68 0,62 6 5 13
Deuda publica a 1 afo 0,19 0,14 5 -2 9
Deuda publica a 2 afos 0,62 045 17 -5 30
Deuda publica a 10 aiios 1,99 1,64 35 -18 -65
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
37-feb 30-ene Variaci((;)rf |;n‘)ensual Vear:iazgi?? (apctign; Variacic’zg.ig.t)eranual
Itraxx Corporativo 50 60 -10 -13 -23
Itraxx Financiero Sénior 54 68 -14 -13 -35
Itraxx Financiero Subordinado 122 143 =21 =27 -10
Tipos de cambio
27-feb 30-ene Variacié(r;/or)nensual Vaerlfgi(t)ﬁrsa(%/:)m. Variacié?o/ior;teranual
$/euro 1,120 1,129 -0,8 =75 -183
¥/euro 133,940 132,650 1,0 =75 43
£/euro 0,725 0,750 =32 -6,6 =117
¥/$ 119,630 117,490 18 -0, 17,1
Materias primas
27-feb 30-ene Variacié(r;/or)nensual Vaerifgigrsa(%/:)m. Variacié?o/ior;teranual
indice CRB de materias primas 420,9 4225 -04 -38 -11,5
Brent ($/barril) 61,8 50,8 21,7 109 433
Oro ($/onza) 1.213,2 1.283,8 =55 24 -89
Renta variable
27-feb 30-ene Variacié(r;br)mnsual Vaerrgi(gi{wsa(%z)rr\. Variaciérgoz;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.104,5 1.995,0 55 2,2 13,5
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.599,0 33514 74 144 14,8
Ibex 35 (Espafia) 11.178,3 10.403,3 74 8,7 10,0
Nikkei 225 (Japén) 18.797,9 17.674,4 6,4 7,7 26,0
MSCl emergentes 990,3 961,6 3,0 36 28
Nasdagq (EE. UU.) 4.963,5 4.635,2 7 48 149

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 aios.
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COYUNTURA - Liderados
por Estados Unidos

EE. UU. lidera una recuperacion desigual, con Japén sumido
en la atonia y China inmersa en su proceso de aterrizaje «con-
trolado». Entre el resto de los emergentes, la India y Turquia
mejoran sus perspectivas, mientras que los paises exportado-
res de petrdleo (como Rusia) siguen sufriendo las consecuen-
cias de un petréleo barato.

ESTADOS UNIDOS

El PIB del 4T 2014 se revisé a la baja, del 0,7% al 0,5% inter-
trimestral (2,4% interanual), por un peor comportamiento del
sector exterior y de los inventarios con respecto a la primera
estimacion del avance trimestral. Con todo, este cambio no
modifica el computo anual para 2014 (2,4%) ni nuestro escena-
rio central para 2015 (3,5%). A medio plazo, la expansién esta-
dounidense proseguira gracias al apoyo del consumo interno,
al empuje de la inversiéon empresarial, a un menor ajuste fiscal
y a una recuperacion del sector inmobiliario que ird asentando-
se gracias a la mejora sostenida del mercado laboral. La apre-
ciacion del délar, que incide en sentido contrario, se compensa-
ra, en gran medida, por la debilidad del precio del petréleo.

Los indicadores de actividad confirman la fortaleza del con-
sumo. El indice de confianza del consumidor del Conference
Board, rebasé en enero la referencia de los 100 puntos por pri-
mera vez desde noviembre de 2000 (la media historica se situa
en los 93 puntos), y pese al retroceso de febrero (hasta los 96,4
puntos), el indicador describe una marcada trayectoria de me-
jora sostenida. La debilidad de las ventas minoristas de enero,
calculadas con precios corrientes, se debid, en gran parte, al
bajo precio de los carburantes.

El clima empresarial apunta a una recuperacion de la inver-
sion, después de la pausa del 4T 2014. Los indices de senti-
miento empresarial ISM (53,5 puntos en manufacturas y 56,7
en servicios) se mantienen en unos niveles que coinciden con
crecimientos robustos del conjunto de la economia, especial-
mente en el caso de los servicios, que aglutinan el 83,6% del
empleo privado.

El mercado laboral tuvo un buen comportamiento en enero,
pero el crecimiento de los salarios sigue siendo moderado.
En enero se crearon 257.000 puestos de trabajo, por encima de
los 200.000 indicativos de un mercado fuerte. La tasa de paro
subi6, solo marginalmente, hasta el 5,7%, y la tasa de actividad
mejord dos décimas, hasta el 62,9%. Sin embargo, la tasa de
paro que incluye tanto a los desempleados como el subdesem-
pleo (personas que trabajan a tiempo parcial obligadas por la
coyuntura), aumentoé una décima, hasta el 11,3%, lo que frena
un crecimiento mayor de los salarios. En este sentido, las subidas
salariales (2,2% interanual en enero) estan todavia por debajo
de la zona que Janet Yellen, la presidenta de la Reserva Federal
(Fed), considera de «normalidad» (entre el 3% y el 4%).
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EE.UU.: PIB

Contribucidn al crecimiento intertrimestral del PIB del 4T (p. p.)
PIB *

Consumo privado
Consumo publico
Inv. no residencial
Inv. residencial

Inventarios

Sector exterior

-04 -0.2 0,0 02 04 06 08
M Avance Revision

Nota: * Variacion intertrimestral.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Conference Board.

EE. UU.: salario por hora
Variacién interanual (%)
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e Salario por hora * Zona de normalidad de la Fed **

Notas: * De los trabajadores del sector privado (excepto agricultura), en términos nominales.
** Rango en el que la Fed considera que deberia situarse el salario por hora.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
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La inflacion se situa en terreno negativo en EE. UU. por pri-
mera vez desde la crisis de 2008. El IPC de enero bajé nueve
décimas, hasta el —0,1% interanual, ligeramente por debajo de
nuestras previsiones y las del consenso. De nuevo, el fuerte des-
censo de los precios energéticos, del 9,7% entre diciembre y
enero, ha apoyado este brusco ajuste. Con todo, el IPC subya-
cente subi6 un 0,2% intermensual, lo que mantuvo plano el
avance interanual en el 1,6%, una cifra que mantiene abierto el
debate sobre el inicio de la subida de tipos de la Fed.

JAPON

EI PIB del 4T 2014 saca a Japon de la recesién pero decepcio-
na. La economia japonesa creci6 un 0,6% intertrimestral en el
4T 2014, tras dos trimestres consecutivos de retrocesos a raiz de
la subida del IVA (del 5% al 8%) del pasado 1 de abril. Pero el
avance intertrimestral fue netamente inferior a lo esperado por
el consenso y dejo el crecimiento para el conjunto de 2014 en el
0,0%. Asimismo, el PIB del 4T tuvo una mala composicion: (i) el
consumo privado fue la mayor sorpresa negativa, con un incre-
mento del 0,3% intertrimestral que no tiene visos de mejorar;
(ii) la significativa aportacion de las existencias no tendrd conti-
nuidad; y (iii) la inversién sigue mostrandose débil. Todo ello
nos hace bajar nuestra prevision de crecimiento en 2015 del
1,2% al 0,8%.

Japon crece en términos nominales pero vuelve a rozar la
deflacion. La expansién cuantitativa del Bank of Japan (BOJ),
cuyos activos alcanzaron el 63,8% del PIB en enero frente al
33,6% a principios de 2013, para revitalizar los precios y el cre-
cimiento en términos nominales, ha tenido cierto éxito, lo que
ayuda a reducir el porcentaje de la deuda publica respecto al
PIB (en el 245% del PIB en 2014 segun estimaciones del FMI).
Pero, también aqui, los riesgos estan sesgados a la baja. El IPC
sin alimentos pero con energia (utilizado como referencia por
el BOJ) subi6 en enero un 2,2% interanual y un 0,2% descon-
tando el efecto del IVA (el IPC general subié un 2,4%, un 0,3%
descontando el IVA), muy lejos del objetivo del 2,0% del BOJ.

Los salarios, clave para reactivar la demanda interna, siguen
estancados. La practica totalidad de los incrementos salariales
entre 2012 y 2014 descansé en el aumento de los bonos y las
pagas extra (y no en el incremento del salario base), lo que indi-
ca que los empresarios todavia no vislumbran mejoras en el
crecimiento a largo plazo.

EMERGENTES

El escenario central para China es de aterrizaje suave, en
linea con la ralentizacién controlada que persigue el Ejecutivo,
que, probablemente, rebajara en marzo el objetivo de creci-
miento oficial del 7,5% al 7,0%. Los indicadores de enero in-
troducen un sesgo bajista en nuestro escenario, con un indice
PMI de manufacturas que se situd ligeramente por debajo de la
referencia de los 50 puntos, por primera vez desde septiembre
de 2012, y unas exportaciones e importaciones que cayeron un
3,3%y un 19,2% interanual en términos nominales, respectiva-
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
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Japon: PIB

Contribucién al crecimiento intertrimestral del PIB del 4T (p. p.)
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Nota: * Variacion intertrimestral.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Comunicaciones.
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mente. Aunque los indicadores de actividad de enero y febrero
deben ser interpretados con precaucién, a causa de las distor-
siones derivadas del cambio de fecha del Ao Nuevo chino, la
ralentizacién continuada de las importaciones no deja de ser
preocupante. En este sentido, el Ejecutivo no ha dudado en
recortar el tipo de interés de referencia por segunda vez en
menos de cuatro meses (hasta el 5,35%), para apoyar la econo-
mia. La baja inflacion de enero, de un 0,8% interanual, también
deja un amplio margen para nuevas politicas expansivas.

La India mejora sus estadisticas y revisa el crecimiento del
PIB notablemente al alza. Segun la nueva medicion oficial, el
PIB avanzé un 7,5% interanual en el 4T, por debajo del 8,2% del
3T, aunque muy por encima del avance del 5% de la serie anti-
gua. La nueva serie del PIB introduce cambios profundos para
acercarse a los estandares de contabilidad internacionales: el
criterio de precio de mercado (PM) sustituye al de coste de los
factores (CF), y se incluyen partidas de mineria y de industrias
locales, de propiedad intelectual y de software. Por el lado de la
oferta, la nueva serie da mayor peso a las manufacturas (tradi-
cionalmente débiles en comparacién con China) y, por el lado
de la demanda, aumenta el peso de la formacion de capital fijo
y del consumo privado.

En el resto de los emergentes, Turquia mejora sus perspec-
tivas, mientras que Brasil y México las empeoran. En Brasil,
la frenada de la actividad a finales de 2014, las dificultades
para implementar el ajuste fiscal anunciado y una politica
monetaria mas restrictiva de lo previsto nos hacen rebajar
nuestra prevision de avance para 2015, del 1,0% al 0,7%. Asi-
mismo, las subidas de impuestos indirectos y el alza de los
precios administrados implican un aumento de la previsién de
la inflacion, del 6,0% al 6,5% en 2015. México aceler6 hasta el
2,6% interanual en el 4T 2014 (2,2% en el 3T), lo que situé el
cdmputo anual de 2014 en el 2,1% (1,4% en 2013). Pese a esta
aceleracién del crecimiento, el anunciado ajuste del gasto
publico (0,7% del PIB), que afectard a las inversiones de
Pemex, hace esperar un crecimiento ligeramente menor en
2015 (del 3,1% frente al 3,4% anterior). En contraste, en Tur-
quia los indicadores sugieren que la actividad se aceler¢ a fi-
nales de 2014, lo que justifica que revisemos al alza nuestro
escenario central para 2014 (del 2,8% al 2,9%). En 2015, ade-
mas del buen término de 2014, jugara a favor del crecimiento
la relajacion monetaria, lo que nos lleva a revisar nuestra pre-
vision para 2015, del 3,4% al 3,6%.

Rusia sigue presentando los mayores riesgos entre los gran-
des emergentes. Los acuerdos de Minsk Il podrian representar
el inicio de un proceso de reduccion de los riesgos geopoliticos
y, a medio plazo, el levantamiento de las sanciones. Dada la
incertidumbre todavia existente, es prematuro mejorar nues-
tro escenario central (-3,3% en 2015). En cambio, el reciente
repunte de la inflacién y una depreciacién del rublo mayor de
la esperada justifican una revision al alza de la inflacién: del
9,4% al 13%.
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Japon: PIB nominal y real
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Emergentes: crecimiento del PIB en el 4T 2014
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FOCUS - Turquia: un balance de riesgos mas manejable en 2015

En los ultimos afos, ha sido relativamente frecuente incluir
a Turquia entre los llamados emergentes fragiles, etiqueta
bajo la cual se engloban distintos paises que presentan
desequilibrios macroecondmicos. En el caso turco, los mas
preocupantes son lainflacién y el déficit por cuenta corrien-
te. Los datos sugieren que, durante el ejercicio pasado, se
ha avanzado en la reconduccién del segundo, aunque no
tanto de la inflacion. Asi, el desequilibrio corriente paso del
7,9% del PIB de finales de 2013 al 5,9% en el 3T 2014. Esta
notable mejoria se ha debido fundamentalmente a dos fac-
tores. El primero: la caida del precio del petréleo. En Turquia
las importaciones de petréleo ascienden al 6% del PIB, por
lo que el abaratamiento del crudo ha supuesto un impac-
to de primer orden. Un segundo elemento ha sido el ajus-
te de la demanda interna derivado, en gran medida, de
unas condiciones financieras mas restrictivas (en enero de
2014, se aumento el tipo de referencia del 4,5% al 10,0%).

En cambio, la inflacion se mantuvo en cotas elevadas du-
rante gran parte del afio pasado. Concretamente, la tasa
de inflacién fue del 8,9% en promedio y alcanzé maximos
anuales del 9,5% en agosto. En gran medida, ello fue debi-
do al aumento de los margenes de los distribuidores de
los productos agricolas, lo que dispar6 su precio final.’
Aunque la desaceleracién del componente energético
permiti6 reducir temporalmente la inflacion en el tramo
final de 2014, lo cierto es que tanto las cifras actuales (7,2%
en enero) como las expectativas de inflacion siguen aleja-
das del objetivo del 5% del Banco Central de Turquia. En
esta tesitura, la decision del organismo de rebajar el tipo
de intervencion en 250 p. b. durante los Ultimos meses ha
sido controvertida.

Con todo, las previsiones de crecimiento y de inflacién
permiten matizar un tanto la controversia. Para 2015 se
espera una cierta aceleracion del crecimiento. El factor
mas importante que explica esta recuperacion es la plena
materializacién de los efectos beneficiosos para el pais de
la actual etapa de precios mas bajos del petréleo. El abara-
tamiento del crudo facilita, a un tiempo, mayor crecimien-
to, menor inflacién y nuevas reducciones del déficit por
cuenta corriente. Adicionalmente, la actividad se vera
apoyada por el efecto de la relajacion monetaria de 2014y
de principios de 2015. En este escenario, Turquia registra-
ria en 2015 una inflacién promedio del 6,3% y un déficit
por cuenta corriente del 4,3% del PIB. Ademas, cabe des-
tacar que, incluso siendo 2015 afo electoral, la evolucién
prevista de las finanzas publicas es notablemente favora-
ble, en parte, gracias al aumento de los ingresos fiscales
ante las privatizaciones previstas.

1. De hecho, la distancia entre el PIB y el PIB potencial turco aumenté6 en
2014, seguin estimaciones de la OCDE, lo que deberia haber reducido las
presiones inflacionistas.
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Aunque se espera que la recuperacién, poco a poco, se
afiance en 2016, Turquia seguird moviéndose en un esce-
nario con importantes riesgos bajistas. En primer lugar,
porque la mejora del cuadro macro que experimentard a
corto plazo no es de caracter estructural: la recuperacion
del precio del petrdleo volvera a presionar la inflacion y el
déficit corriente al alza. Con todo, la recuperacion de los
principales socios comerciales, la eurozona y Rusia, debe-
ria apoyar el saldo externo turco.

Dos riesgos adicionales rodean el porvenir de la economia
turca. El primero es la reaccién de los inversores interna-
cionales en el momento en que la Reserva Federal empie-
ce a aumentar su tipo de referencia. Aunque la apelacion a
la financiacion exterior es claramente menor que en afios
precedentes, llegado el caso, no se puede descartar un
episodio de debilidad de la liray un incremento del tipo de
referencia al tratar de defenderla. Un segundo riesgo es de
naturaleza geoestratégica, dado que la conflictividad de la
region en la que se encuentra Turquia se ha agravado
notablemente en los ultimos afos.

Turquia: tipo de interés de referencia
y expectativas de inflacion
(%)

4 U L L L
01/12 01/13 01/14 01/15

s |nflacion esperada * Tipo de interés de referencia **

Notas: * Expectativas de inflacién a 12 meses vista, encuesta del Banco Central de Turquia.
**Repo a una semana.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.

Turquia: principales indicadores

macroeconomicos
22%% 2012 2013 2014(p) 2015(p) 2016 (p)
Crecimiento

del PIB real (%) 3,7 2,1 41 29 36 43

Inflacién IPC (%) (f) 83 6,8 75 88 6,3 6.8

Saldo cuenta

corriente (% PIB) = 82 R S A Sl

Saldo fiscal
(% del PIB) 29 =21 A2 A5 A7 A5
Deuda publica
(% del PIB) 447 401 396 382 374 351

Nota: (p) Previsiones; (f) Dato a final de afo.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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FOCUS - La gran apuesta de Arabia Saudi

El desplome del precio del petrdleo desde el verano de
2014, que todavia se sitia en el 45%, a pesar del leve
repunte de las dltimas semanas, responde, sobre todo, a
factores de oferta. En particular, destaca el cambio de
estrategia de Arabia Saudi, que, en un entorno de produc-
cion mundial creciente, ha dejado de ejercer su papel de
«productor de equilibrio» (swing producer) con la finalidad
de desbancar a nuevos competidores.

Durante los ultimos anos, Arabia Saudi se ha valido de su
posicion privilegiada para actuar como swing producer y
mantener la oferta mundial de petréleo acorde con la
demanda del momento, lo que ha favorecido la estabili-
dad de los precios. Sin embargo, en el contexto actual de
incremento de oferta, el maximo productor de la OPEP ha
decidido no rebajar su produccion, lo cual ha repercutido
claramente en la rebaja de los precios, algo que puede
asumir facilmente dados sus bajos costes de extraccion
(véase el primer gréfico).

Esta es una baza que no todos los paises productores de
crudo pueden jugar. Con los precios actuales, una parte
de la oferta no resulta rentable, lo cual deberia contribuir
a una paulatina subida del precio del petrdleo, puesto que
los productores mas afectados por la menor rentabilidad
recortaran sus inversiones, lo que generara una reduccion
de la oferta a medio plazo. Cabe tener en cuenta que el
coste de produccién del petréleo depende tanto de la
region como del tipo de extraccion: el petréleo mas bara-
to de extraer es, precisamente, el continental de Oriente
Medio, sequido a cierta distancia por el marino de plata-
formay por el petréleo ruso continental. Entre los mas ca-
ros esta el petrdleo shale o de esquisto norteamericano.
Segun estimaciones de Rystad Energy, el precio medio
que rentabiliza la explotacidn del shale se sitda en los 62
dolares por barril, una cifra 2,5 veces superior a la de Ara-
bia Saudi. Unos precios inusualmente bajos durante un
periodo prolongado castigarian seriamente la produccién
de crudo shale en EE. UU.

({Esta consiguiendo Arabia Saudi eliminar a sus competi-
dores? Pues parece ser que si. En EE. UU. el nimero de pla-
taformas petroliferas en funcionamiento ha caido hasta
minimos desde 2011. Asimismo, el nimero de licencias de
explotacidn shale también se ha reducido, desde las cerca
de 3.000 mensuales que se concedian en septiembre de
2014 hasta las 1.500 en diciembre de 2014. De manera mas
general, las grandes empresas petroleras han anunciado
recortes en sus inversiones por valor del 20% (véase el se-
gundo grafico). Este anuncio encaja con la retirada de nu-

1. Es necesario matizar que el grafico de costes corresponde a los costes a
niveles actuales de produccion. Asi, por ejemplo, si Arabia Saudi aumen-
tara sustancialmente su produccién su coste medio seria mayor, ya que
cada vez le resulta mas costoso aumentar su produccién.
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merosos proyectos de prospeccion en la zona értica, don-
de todavia no se explota el crudo existente por su alto
coste de extraccion.

En definitiva, es de esperar que el precio del petréleo se
vaya recuperando poco a poco ante las menores inver-
siones de capital por parte de las empresas energéticas.
Con todo, no podemos descartar algun que otro nuevo
sobresalto en el precio, en especial, en un contexto de
almacenaje que ha aumentado de manera notable re-
cientemente.

Curva de los costes de oferta mundial
de petrodleo liquido
Equivalente al S/barril brent
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Rystad Energy research & analysis.

Inversiones en el sector petrolero a nivel mundial *

Variacion interanual (%)
35

25

-15
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
P P
Nota: * Inversiones de capital destinadas a la exploracion y explotacion del sector petrolero;
(p) Previsiones.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de J. P. Morgan.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2013 2014 1T 2014 2T 2014 3T 2014 472014 01/15 02/15
Actividad
PIB real 2,2 24 19 2,6 2,7 24 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 35 39 23 41 44 48 57
Confianza del consumidor (valor) 73,2 86,9 80,5 834 90,9 92,7 103,8 96,4
Produccion industrial 29 42 33 42 4,7 45 48
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,8 55,7 53,5 55,5 56,9 56,9 535
Viviendas iniciadas (miles) 930 1.001 925 985 1.030 1.065 1.065
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 158 171 169 171 170 173
Tasa de paro (% pobl. activa) 74 6,2 6,6 6,2 6,1 57 57
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 58,6 59,0 589 589 59,0 59,2 59,3
Balanza comercial ' (% PIB) -28 -29 -28 -29 -28 -29
Precios
Precios de consumo 15 1,6 14 2,1 18 12 0,1
Precios de consumo subyacente 1,8 1,7 1,6 1,9 18 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
2013 2014 172014 2T 2014 372014 472014 01/15
Actividad
PIB real 16 0,0 2,2 -04 -13 -04 -
Confianza del consumidor (valor) 43,6 393 388 39,1 40,9 385 39,1
Produccion industrial -0,6 2,1 83 26 =11 -1,2 -13
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 6,0 13,5 17,0 12,0 13,0 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 36 36 36 36 35 36
Balanza comercial ' (% PIB) -24 -26 -28 -29 -29 -2,6 -23
Precios
Precios de consumo 04 2,7 15 36 33 2,5 24
Precios de consumo subyacente -0,2 1,8 0,6 23 23 2,1 2,0

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 172014 2T 2014 3T 2014 472014 01/15
Actividad
PIB real 7,7 74 74 75 7.3 7.3 -
Ventas al por menor 131 10,3 11,9 12,3 11,9 11,7
Produccion industrial 9.9 9.8 8,7 89 8,0 76
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,7 50,3 50,7 513 50,4 49,8
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 258 380 233 253 321 0 408
Exportaciones 78 6,1 -34 50 13,0 8,6 -33
Importaciones 7.3 06 1,6 14 11 -1,7 -199
Precios
Precios de consumo 26 2,0 23 2,2 2,0 1,5 038
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 5,60 6,00 6,00 6,00 5,60 5,60
Renminbi por délar (valor) 6,1 6,2 6,1 6,2 6,2 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 - Datos mas
optimistas aunque rodeados
de incertidumbre

El PIB de la eurozona crecio un 0,3% intertrimestral en el 4T
2014 (0,2% en el 3T), una décima por encima de lo esperado.
Esto sitda el crecimiento total del afio en el 0,9% (-0,4% en
2013). El fuerte avance de la economia alemana en el 4T, del
0,7% intertrimestral (0,1% en el 3T), superd las expectativas y
fue un factor clave para la recuperacion de la eurozona. El cre-
cimiento del PIB en Espafia, del 0,7% intertrimestral, y en Por-
tugal y en los Paises Bajos, del 0,5%, también contribuyé a
acelerar el ritmo de recuperacién de la eurozona. En cambio,
Francia siguié mostrando signos de debilidad, con un creci-
miento del 0,1%, consecuencia, sobre todo, del mal comporta-
miento de la inversion, e Italia no consiguié abandonar por
completo la recesién (0,0%). Por tanto, se mantiene la dispari-
dad entre paises, con Espafia y Alemania en el grupo a la cabe-
za y Francia e Italia en el grupo a la cola.

La Comision Europea (CE) ha mejorado las perspectivas de
crecimiento del PIB de la eurozona hasta el 1,3% en 2015y el
1,9% en 2016, dos décimas por encima de sus previsiones de
otono. Por primera vez desde 2007, se espera un avance positi-
vo en 2015 para todos los paises de la eurozona, aunque a dis-
tintas velocidades. Parte del aumento del crecimiento en 2015
viene apoyado por factores temporales, como la caida del pre-
cio del petréleo, la depreciacion del euro y la puesta en marcha,
por parte del Banco Central Europeo (BCE), del programa de
compra de activos a gran escala. Destaca la mejora de las previ-
siones para Espafa (+0,6 p. p.) y para Alemania (+0,4 p. p.). No
obstante, para que esta mejora tenga continuidad durante los
proximos meses, es importante eliminar factores de incerti-
dumbre en la eurozona, como la crisis griega.

La CE permite a Francia retrasar la correccion del déficit, a
cambio de incrementar la reduccién del déficit estructural. El
pais tendra hasta el 2017 para reducir el déficit fiscal por debajo
del 3,0% del PIB. Paralelamente, no obstante, la CE solicita que
Francia reduzca la parte de déficit que corresponde a factores
estructurales, y que se encuentra en niveles elevados con res-
pecto a otros paises de la eurozona. En concreto, la CE insta a
Francia a hacer un esfuerzo de reduccién del déficit estructural
del 0,5% del PIB en 2015, dos décimas mas de lo que le pedia
hasta ahora. Ademds, anuncia una revisién en mayo para
supervisar la reduccién del déficit y la implementacién de
reformas de este pais. En el caso de Italia, la CE alerta sobre su
elevado nivel de deuda (133% previsto en 2015) y el incumpli-
miento del objetivo de déficit para este afio (2,6% en lugar del
2,2% previsto), aunque decide no imponer sanciones al reco-
nocer el dificil contexto macroeconémico y el esfuerzo refor-
mador del Gobierno italiano.

Acuerdo entre Grecia y el Eurogrupo para extender el pro-
grama de rescate hasta junio. Las instituciones han dado su
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Eurostat.

Previsiones del crecimiento del PIB
de la Comision Europea

Variacién anual (%)
. Variacion respecto a la
Prevision prevision de otoiio de 2014
2015 2016 2015 2016
Eurozona 13 19 0,2 0,2
Alemania 15 20 04 02
Francia 10 18 03 03
Italia 06 13 = 0.2
Espana 23 25 06 03
Portugal 16 17 03 =
Grecia 25 36 04 01
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comisién Europea.
Francia: déficit publico
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la Comision Europea.
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aprobacién a la lista inicial de medidas presentadas por el
Gobierno griego, que incluyen, entre otras: una reforma del
IVA'y del IRPF; la lucha contra la corrupcién y la evasion fiscal;
la flexibilizacidon del mercado laboral (aunque se revisara al
alza el salario minimo), y la continuidad de las privatizaciones
ya programadas (aunque se revisaran las no iniciadas). Si bien
la primera impresién es favorable, la falta de concrecién en las
medidas hace que el BCE y el Fondo Monetario Internacional
se mantengan cautos. En todo caso, los 7.200 millones de
euros pendientes del rescate no se desembolsaran hasta que
Grecia demuestre que estd implementando las reformas pro-
puestas. Asi pues, la incertidumbre todavia estara presente
durante unos meses. A corto plazo, el Parlamento griego atin
debe aprobar estas medidas, y el primer ministro necesitara el
apoyo de su partido y de sus aliados de coalicién, lo que podria
ser complicado debido a las discrepancias que mantienen
entre si. Ademads, es previsible que haya repuntes de las tensio-
nes financieras derivadas de las dificultades que pueda tener
el Tesoro griego para hacer frente a los préximos vencimientos
de deuda, y de la delicada situacion en la que se encuentra el
sistema bancario griego.

El ritmo de la recuperacion de la eurozona se intensifica en
el 1T 2015. El indice PMI compuesto de la eurozona alcanzé
los 53,5 puntos en febrero, el maximo nivel de los ultimos sie-
te meses. La mejora se produjo, sobre todo, gracias al fuerte
aumento registrado en el sector de servicios. Por paises, Fran-
cia sorprendié favorablemente, ya que su indice PMI com-
puesto subié hasta los 52,2 puntos, el valor mas alto desde
agosto de 2011. Ademas, la senda alcista del indice PMI ale-
man corrobora que esta economia sigue siendo el motor de la
recuperacion. El dinamismo aleman también se observa en la
evolucién de los indicadores IFO (indice de actividad empre-
sarial) y ZEW (indice sobre las expectativas de inversores y
analistas), que mejoraron por cuarto mes consecutivo en
febrero. La composicion del PIB germano en el 4T también fue
favorable: la contribucion de la demanda interna y externa al
crecimiento intertrimestral fue de 0,7 y 0,2 p. p., respectiva-
mente, mientras que la variacion de existencias rest6 0,2 p. p.

Mejora generalizada de los indicadores de demanda. A juz-
gar por las cifras de las ventas minoristas, cuyo ritmo de creci-
miento se acelerd hasta el 2,8% interanual, el consumo privado
estd mejorando. Otra muestra de ello es el fuerte incremento
de la confianza del consumidor en febrero, que se situd en nive-
les no observados desde verano de 2007. La recuperacion del
mercado laboral, aunque gradual, sin duda esta ayudando a
dinamizar la demanda interna. Las expectativas de empleo,
tanto en el sector manufacturero como en el de servicios, han
seguido avanzando en los dos primeros meses del afo. Por pai-
ses, destaca el fuerte incremento de las perspectivas de crea-
cion de empleo en Alemania, una muestra mas de la fortaleza
del pais, y también en Espafia, cuyo mercado laboral va recupe-
randose, poco a poco, de su mala situacién. En cambio, Francia
tuvo avances mas contenidos, acordes con la moderada recu-
peracion de su actividad.
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Grecia: vencimientos de deuda publica
(Millones de euros)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.
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La inflacién se mantiene en terrero negativo pero inicia una
fase de recuperacion. Se espera que la tasa de inflacién haya
aumentado en febrero, ya que, tras la fuerte caida de los meses
anteriores, el precio del petréleo crecié entonces un 18,3%
intermensual. De hecho, en Alemania, Italia y Espafia, paises en
los que ya se conoce el dato de febrero, se observa un claro
repunte de la inflacion. El aumento de las expectativas de infla-
cion en el segundo mes del afio, tras el anuncio del programa
de expansidn cuantitativa por parte del BCE, también parece
corroborar el cambio de tendencia. De esta forma, prevemos
que la inflacién se recupere gradualmente a medida que los
precios del petréleo regresen a cotas mas elevadas y el creci-
miento de la demanda interna se intensifique. Asi, la eurozona
cerrard 2015 con una inflacién promedio del 0,4%. En 2016,
esta subird hasta el 1,6%, en promedio, una vez que desaparez-
ca el efecto nivel del componente energético.

El abaratamiento del petréleo y la depreciacion del euro
apoyaran el superavit corriente en 2015. La balanza por cuen-
ta corriente de la eurozona mantuvo la buena ténica del dltimo
ano y registré un superavit del 2,4% del PIB en diciembre (acu-
mulado de 12 meses). A ello ha contribuido, en gran medida, el
superavit de la cuenta de bienes de diciembre, gracias al fuerte
aumento de las exportaciones, del 8% interanual, que superé
con creces el incremento de las importaciones, del 1% inter-
anual. De cara a los préximos meses, el superavit por cuenta
corriente se vera reforzado por dos factores. Por un lado, el pre-
cio del petréleo se mantendra en niveles bajos, lo que permitira
contener la factura energética de las importaciones. Por otro
lado, las exportaciones se veran favorecidas por la depreciacion
del euro. En efecto, una de las consecuencias del programa del
BCE de compra de deuda publica y privada a gran escala ha
sido que, desde su anuncio, el euro se haya depreciado el 3,6%,
hasta los 1,12 €/$, a finales de febrero. Prevemos que el tipo de
cambio se mantenga en estos niveles unos meses y vuelva a
depreciarse a finales de afio una vez la Fed emprenda la subida
de los tipos de interés.

Los buenos datos del Reino Unido reabren el debate sobre
el inicio de la subida de tipos por parte del Bank of England
(BoE). El crecimiento del PIB alcanzé el 2,6% en 2014, apoyado,
sobre todo, en el buen comportamiento de la demanda inter-
na. El ritmo de avance de las ventas minoristas en enero de
2015, del 5,5% interanual, y la baja tasa de paro (5,7% en
noviembre) apuntan a que este patrén de crecimiento se esta
manteniendo en el 1T 2015, lo que ha avivado el debate sobre
cuando tendra lugar la primera subida de tipos por parte del
BoE. De momento, la inflacion se mantiene en cotas bajas por
la caida del precio del petréleo, pero los salarios crecieron en el
4T 2014 por encima de la inflacién por primera vez desde
mediados de 2008. En los proximos meses, esperamos que la
inflacion se vaya normalizando y que las presiones al alza en
los salarios vayan cogiendo pulso. Ello, junto con el manteni-
miento de un buen ritmo de crecimiento, deberia permitir al
BoE empezar a normalizar gradualmente la politica monetaria
a partir del 3T 2015.
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IPC armonizado y expectativas de inflacion
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FOCUS - Reforma laboral en Italia: un gran paso adelante

La fuerte dualidad del mercado laboral italiano ha provo-
cado que la crisis econémica se saldara con importantes
pérdidas de puestos de trabajo temporales, en particular
entre los jovenes. En el 3T 2014, la tasa de paro juvenil
alcanzé el 42,8% (respecto al 12,8% total) y, en el conjunto
de 2013, la precariedad laboral era tal que el 52,5% de los
contratos de los jévenes empleados era temporal (respec-
to al 13,2% total). En este contexto, en diciembre de 2014,
se aprobo una reforma laboral como parte de una serie de
importantes medidas (reforma del sistema judicial, tribu-
tario, de administraciones publicas, etc.) impulsadas por el
primer ministro, Matteo Renzi, para dinamizar la econo-
mia italiana. La Jobs Act, que entrara en funcionamiento a
lo largo de este afio, supondra un importante cambio para
el mercado laboral italiano. A continuacién analizamos los
principales elementos de la reforma.

Un primer elemento que cabe destacar son los cambios en
la contratacién indefinida. En concreto, la indemnizacion
por despido serd menos costosa, y se elimina la readmi-
sién en caso de despido sin causa justificada. Con la nueva
ley, los costes de despido seran crecientes en funcién del
tiempo trabajado en la empresa y corresponderan a dos
meses por aho trabajado, con un minimo de cuatro meses
y un méaximo de 24. Ademas, se clarifican las razones obje-
tivas del despido, definiéndose los motivos que lo justifi-
carian, ya sean econémicos, de demanda o por cambios
tecnoldgicos u organizativos de la empresa. La nueva ley
también posibilita la conciliacién de mutuo acuerdo entre
empresarios y trabajadores en caso de despido, lo que
supone otro avance para dinamizar el mercado laboral y
reducir la incertidumbre a la hora de contratar. Esta
indemnizacion tendria un coste todavia menor, pero tam-
bién creciente en funcién de la antigiedad en la empresa
(un mes por afo trabajado, con un méximo de 18 meses).

La segunday mas polémica novedad de la reforma laboral
es que los empresarios, en caso de perder el juicio, ya no
estan obligados a readmitir a aquellos trabajadores inde-
finidos que hayan sido despedidos, y los pueden compen-
sar economicamente. Antes de la reforma, la reincorpora-
cion del trabajador era obligatoria, lo que incrementaba la
incertidumbre del empresario y encarecia los costes labo-
rales. La readmision del trabajador, sin embargo, se man-
tiene sin cambios para casos de discriminacién o despidos
fraudulentos.

La mayor flexibilidad en la contratacién indefinida se
complementa con una mayor cobertura del subsidio de
desempleo y del salario minimo. Hasta ahora, el subsidio
de desempleo en Italia cubria principalmente a trabajado-
res de empresas de mas de 15 empleados y dejaba sin pro-
teccién a una parte considerable de la fuerza laboral. El
nuevo seguro de desempleo tendra ahora mayor cober-
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tura. Asimismo, se extendera el salario minimo para los
sectores sin convenios colectivos nacionales.

Los cambios introducidos deberian aumentar de forma
significativa los incentivos a la contratacion indefinida
(que tendra, ademas, una bonificacion fiscal durante el
primer afo) y podrian reducir, al menos en parte, la duali-
dad del mercado de trabajo italiano, beneficiando espe-
cialmente a los jévenes. El éxito de la reforma dependera
en gran medida de su correcta implementacion y de si
consigue aumentar la celeridad y la predictibilidad de la
contratacion de trabajadores. Ademas, el Gobierno italia-
no tiene previsto completarla con cambios adicionales,
como un contrato que sustituira a los contratos tempora-
les atipicos para evitar su abuso en trabajos que, por su
naturaleza, deberian ser fijos. Asimismo, se pretende re-
ducir el numero de contratos laborales existentes. Otra
importante tarea que se deberad llevar a cabo es el desa-
rrollo de politicas activas de empleo, por el momento muy
escasas y de poca efectividad. En todo caso, la legislacion
laboral, por si sola, no podra dinamizar la economia italia-
na, sino que debe formar parte de un proceso de moder-
nizacién global con transformaciones en el sistema judi-
cial, impositivo, educativo, etc. Italia tiene, pues, un
trabajo gigantesco por delante, pero parece que ya se esta
poniendo manos a la obra.

Italia: costes de despido de un trabajador con
contrato permanente tras la reforma laboral
Numero de meses de indemnizacién
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de la legislacion vigente.
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FOCUS - Financiacion en francos suizos en la Europa emergente:

un riesgo acotado

La decision del Banco Central de Suiza de suspender, el
pasado 14 de enero, el limite de flotacion del franco suizo
frente al euro tuvo como resultado inmediato una sensi-
ble apreciacion de la moneda helvética frente a las princi-
pales divisas, entre ellas las de Europa central. Asi, desde
esa fecha, la corona croata ha perdido un 14% de su valor
frente al franco suizo; el lev bulgaro, un 13%; el esloti pola-
coy el leu rumano, un 12%; y el florin hiingaro, un 10%.
Esta depreciacion ha recordado una practica que a veces
se olvida: ciertos paises de la Europa emergente han ten-
dido a utilizar profusamente los créditos en divisa extran-
jera (entre ellas, el franco suizo) tanto a particulares como
a empresas. El caso més extremo es el de Croacia, donde
cerca del 75% del crédito total estd instrumentado en cré-
ditos denominados en divisa extranjera, mientras que Bul-
garia, Rumania, Hungria y Polonia se mueven en propor-
ciones que van del 40% al 60% del crédito total. En esta
tesitura, algunas voces han alertado sobre la posibilidad
de que la apreciacion del franco suizo provoque dificulta-
des de pago de estas deudas.

Afortunadamente, este diagndstico alarmante queda mati-
zado cuando se amplia el foco del analisis y se incorporan
mas datos. El error mds habitual ha sido considerar que
todos los paises han aprovechado el recurso de la financia-
cion barata en francos suizos en la misma medida. Aunque
los datos que proporcionan los bancos nacionales no siem-
pre son exhaustivos, la divisa usada mayoritariamente para
la financiacién en Croacia, Bulgaria y Rumania, y también
para los créditos corporativos en Hungria,' ha sido el euro,
no el franco suizo. Asi pues, dado que las divisas de estos
paises se han apreciado frente al euro, la amenaza cam-
biaria se disipa notablemente. El riesgo se mantiene, no
obstante, en el crédito a hogares de Hungria y Polonia,
que si se han financiado ampliamente en francos suizos.?

En ambos casos, ciertos factores mitigan el efecto de la
depreciacion de sus monedas nacionales. Asi, con el fin de
reducir el elevado grado de exposicién al riesgo de cam-
bio de los créditos de las familias, en Hungria se introdujo
una normativa altamente polémica por su efecto adverso
sobre la banca, que determina que el tipo de cambio apli-
cado entre el florin y el franco suizo sea el vigente en
noviembre de 2014. Asimismo, los bancos hungaros reali-
zaron en su dia la cobertura del riesgo de cambio, con lo
cual el impacto de la depreciacion del florin queda cubier-

1.En Bulgaria, la préctica totalidad del crédito en divisas es en euros, mien-
tras que, en Croacia y en Rumania, la proporcién es de aproximadamente
€l 90%. En Hungria, un 83% del crédito corporativo en divisas es en euros.
No se dispone de cifras detalladas para Polonia, pero seria razonable asu-
mir que su patrén no difiere del de otras economias centroeuropeas, de
manera que la opcién mayoritaria seria el euro para los créditos aempresas.
2.En Hungria, un 90% de los créditos a los hogares en divisas son en fran-
cos suizos, mientras que, en Polonia, la proporcién de financiacion hipo-
tecaria en francos suizos es del 80% de las hipotecas en divisas (no hay
datos de otras modalidades de créditos a las familias).
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to. En cuanto a Polonia, el factor clave que reduce el efecto
de la apreciacién del franco suizo es de tipo contractual,
ya que la mayoria de créditos tienen cldusulas de revision
que establecen que el tipo de interés hipotecario pagado
en francos suizos siga de cerca al interbancario de la divisa
helvética. Puesto que este ultimo ha evolucionado a la
baja desde la flotacion del franco (especificamente, el tipo
hipotecario podria pasar del 2% al 1%, aproximadamente,
si se mantiene el diferencial actual), el menor coste finan-
ciero paliara, en parte, el aumento del nominal de las deu-
das derivado de la depreciacion del esloti.

Para concluir, un elemento adicional que deberia matizar
los temores sobre el efecto de la apreciacion del franco sui-
Z0 es que la situacion de solvencia bancaria de los cinco
paises se sitia en cotas razonables (véase el segundo grafi-
o). Con todo, conviene no bajar la guardia, ya que no seria
la primera vez que episodios de elevada volatilidad en las
divisas acaben poniendo en aprietos al sistema bancario.

Europa central: crédito en divisas extranjeras *

(% PIB) (% del crédito total)
Croacia | | |
Bulgaria
Hungria

Rumania

Polonia ** |

0 10 20 30 40 50 60

M Crédito a empresas Crédito a hogares

Notas: * Los datos son del 3T 2014, excepto para Croacia, de finales de 2013.
** El crédito de los hogares de Polonia solo incluye el crédito hipotecario.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.

Ratio de solvencia del sistema financiero *
Capital total computable ** sobre los activos ponderados
por el riesgo (%)

Bulgaria
Croacia
Rumanfa
Hungria

Polonia

0 5 10 15 20 25

Notas: * Datos de junio de 2014. ** Suma de CET], Tier 1 adicional y Tier 2.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

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

2012
-1,6
-24
=221
90,6
46,2
47,6

-0,5
1.3
54
98
10,7
24,8

2013
-0,8
-0,7
-18,6
93,6
49,6
49,3

-0.8
12,0

52
10,3
12,2
26,1

172014
1,0
13

-11,2

101,5

534
52,1

0,0
11,8
51
10,1
12,7
253

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

Saldo corriente: eurozona'
Alemania
Francia
Italia
Espana
Tipo de cambio efectivo nominal? (valor)

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.

2012
16
7

15

-04

-03

98,0

2013
2,2
6,7

-14
1,0
14

101,7

Financiacion y depdsitos de los sectores no financieros

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

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

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

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

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

Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2013

-23
03

2,2

2,8

79
00

-14.8

20

2014

-2.2
05

2,0

2,6

6,0
-2,1
7,2

1.3

172014
2,3
6,8

-1,5
1,2
1,1

104,0

172014

-3,
03

2,2

2,8

59
-2,5
-12,7

1.6

2T 2014
14
1,0

-7,7
102,2
525
53,0

04
11,6
50
10,1
12,5
24,7

2T 2014
2,2
6,7

-1,6
13
03

103,9

272014

=25
04

2,1

2,7

52
-2,0
-11,7

14

372014

09
04
-9.9
100,8
50,9
53,2

06
11,5
50
10,3
12,9
24,1

3T 2014
2,4
7.2

-1,2
16
0,0

101,7

372014

-2,0
05

19

2,6

59
-1,7
-6,1

13

4T 2014

2,0
-0,1

114

49
10,3
13,2
23,8

12/14
24
74

-10

0,1
99,7

4T 2014

~14
07

1.8

24

7,2
-2,
1.5

1,1
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01/15 02/15
-85 -6,7
1014 102,1

51,0 51,1
52,7 539
01/15 02/15
95,9 94,0
12/14 01/15
=11 -09

08 09

1.9

2,5

8.2 9.2
-24 -3,

55 4,6

1,0

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 - El ritmo de
crecimiento se intensifica

El consumo privadoy la inversién: motores del crecimiento. El
detalle del desglose del PIB del 4T ha confirmado que la econo-
mia espafola crecié un 0,7% intertrimestral (0,5% en el 3T),
gracias al aumento del consumo privado y de la inversién, que
compensaron un menor consumo publico. Este buen dato del
4T, ligeramente mejor de lo esperado, y los buenos datos de los
indicadores de actividad de enero muestran que los shocks posi-
tivos recientes (la bajada del precio del petréleo y la depreciacién
del euro) estan teniendo un impacto mayor de lo previsto sobre
la actividad econdmica. El impulso de estos factores transitorios,
que tiene inercia, nos lleva a revisar al alza tanto la prevision de
crecimiento del PIB para el afio 2015, hasta el 2,5% (+0,2 p. p.),
como la de 2016, hasta el 2,3% (+0,2 p. p.). Estas previsiones
estan en linea con las publicadas a principios de febrero por la
Comisién Europea, que situa el crecimiento en el 2,3% para
2015 (anterior: 1,7%) y en el 2,5% para 2016 (anterior: 2,2%).

El sector exterior se sumara poco a poco al crecimiento. El
buen comportamiento de la demanda interna explica practica-
mente la totalidad del avance del PIB en el 4T, pero también es
destacable que la demanda externa dejara de restar al creci-
miento por primera vez en este episodio de recuperacion. De
todas formas, para el conjunto del afio 2014, en el cual el creci-
miento del PIB alcanzé el 1,4%, la aportacién de la demanda
interna fue de 2,2 p. p., mientras que la aportaciéon de la deman-
da externa fue negativa, de -0,8 p. p., concretamente. Espera-
mos que la depreciacién del euro y la recuperacién de la euro-
zona den un impulso a las exportaciones a lo largo de 2015, de
manera que el sector exterior, poco a poco, vaya mejorando su
aportacion al crecimiento. Sin embargo, esta aportacién sera
limitada, ya que las importaciones seguiran creciendo con fuer-
za, acordes con la evolucién de la demanda interna.

Los datos de contabilidad nacional confirman la buena evo-
lucion del mercado laboral en el 4T 2014. El crecimiento del
empleo equivalente a tiempo completo fue del 0,7% intertri-
mestral, en linea con lo previsto tras los buenos datos de la EPA
del 4T y reflejo de que la buena marcha de la actividad se trasla-
da al mercado de trabajo. Con este dato, la tasa de variacion
anual se sitta en el 1,2% en 2014, lo que equivale a la creacién
neta de 392.000 empleos equivalentes a tiempo completo. Las
cifras también muestran que la moderacion salarial siguié apo-
yando las mejoras de competitividad. Asi, en el 4T, la remunera-
cion por asalariado se mantuvo constante, con una tasa de
variacion del 0,0% intertrimestral. El hecho de que los incre-
mentos salariales pactados en los convenios colectivos se hayan
mantenido estables en el 0,6% interanual desde hace mas de
un afno apunta a que la contencion salarial se mantendra. Para
la evolucién futura de los salarios, seré clave el acuerdo que
deberian alcanzar préximamente la patronal y los sindicatos.

La creacion de ocupacion contintia en 2015. La cifra de afiliados
a la Seguridad Social creci6 en enero (12.613 en términos deses-
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PIB
Variacién intertrimestral

1T 2014 272014 372014 4T 2014
PIB 03 05 05 07
Consumo privado 06 10 038 09
Consumo publico 1,0 -04 -0/ -1,0
Inversion 04 20 11 14
Inversion en equipo 23 36 2,2 1,8
Inversién en construccion  -09 13 0,5 14
Exportaciones 01 07 39 00
Importaciones 1 2] 50 -0,6

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

Contribucion de la demanda interna y externa
al crecimiento interanual del PIB

(p.-p.)

Prevision

1T 2010 172011 172012

mmmmm Demanda interna

1T 2013 172014 1T 2015

Demanda externa

1T 2016

Variacién interanual del PIB (%)

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

Empleo

Variacion intertrimestral (%) Variacién interanual (%)
15 40
1,0 2,5
05 ' 10
'IIIII'
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|
-10 —77—4I»— R R 35
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-15 50
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225 -8,0
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mmmmm \Var. intertrimestral (esc. izda.) Var. interanual (esc. dcha.)

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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tacionalizados) y acumula 18 meses consecutivos de subidas.
La evolucién negativa de la agricultura oculté lamejoraregistrada
en el resto de sectores, que aceleraron el ritmo de creacién de
empleo. Por su parte, el paro registrado descendié en 42.723 per-
sonas, en términos desestacionalizados. La senda creciente de las
expectativas de creacion de empleo, especialmente en la indus-
tria, muestra que la reactivacién del mercado laboral continuara
expandiéndose a todo el tejido productivo. Parece, pues, que el
ritmo de mejora del mercado de trabajo se esta intensificando
enel 1T, lo que refleja, en parte, el impacto positivo de los factores
de apoyo mencionados anteriormente, por lo que procedemos
amejorar en una décima el crecimiento del empleo previsto para
2015y 2016, hasta el 2,3%Yy el 2,0%, respectivamente, y revisamos
la tasa de paro una décima a la baja, también para ambos afios.

Se mantiene el impulso de la demanda interna. La fortaleza del
consumo privado, que crecié un 0,9% intertrimestral en el 4T,
tiene visos de seguir en 2015 gracias al crecimiento de la ocupa-
cién y a la mejora de las condiciones de financiacion. Asi, el indi-
cador de la confianza del consumidor se situ6 en los —1,8 puntos
en el promedio de enero y febrero, un registro claramente supe-
rior a los —9,6 puntos del 4T. Respecto a la inversién, el aumento
delindicador de confianza de la industria (-4,4 en enero y febrero
frente a—5,3 en el 4T) y el repunte del indice PMI de manufacturas
en enero (54,7 frente a 53,7 en el 4T) sefialan la buena marcha del
sector industrial, lo que seria compatible con un nuevo avance de
lainversién en equipo, que crecié un 1,8% intertrimestral en el 4T.
Ademds, se consolida el cambio de tendencia de la inversion en
construccién, que anotd el primer crecimiento intertrimestral
positivo en el 2T 2014 (la inversidn residencial en el 3T 2014).

El sector inmobiliario muestra signos de mejora tanto por el
lado de la demanda como de la oferta. Tras seis afios de ajuste,
las compraventas de viviendas aumentaron un 2,2% en 2014 res-
pecto al afo anterior (319.000 frente a 312.000). A pesar de esta
mejora, lo cierto es que el nimero de transacciones se encuentra
todavia en niveles muy bajos. Por el lado de la oferta, los visados
de obra nueva, con un crecimiento del 4,0% interanual promedio
en el 4T (acumulado de 12 meses), apuntan a que la recuperacion
dela actividad ird ganando traccién. Ademas del incremento de la
inversion en construccion, el empleo en el sector también crecié
en el 4T, concretamente un 3,3% interanual. El precio de la vivien-
da se contrajo un 2,4% en el conjunto de 2014, pero crecié un
0,5% intertrimestral en el 4T. Este fue el primer avance positivo
desde marzo de 2008, fecha desde la cual los precios acumulan
una correccion del 30%. Asi pues, parece que 2014 fue el afioen el
que el sector inmobiliario tocé fondo. Las perspectivas son favo-
rables para 2015: esperamos que tanto la actividad como los pre-
cios continlen recuperandose, apoyados en la mejora de la acti-
vidad, del mercado laboral y de las condiciones de financiacion,
pero a un ritmo muy moderado dado el elevado stock de vivien-
das por vender. Con todo, la evolucién serd dispar entre regiones:
en las grandes ciudades, donde el stock es mas escaso, se podrian
observar repuntes en los precios que nos pueden sorprender al
alza, mientras que en otras regiones, todavia con un amplio ex-
ceso de oferta por vaciar, los precios pueden seguir cediendo.
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Evolucion de los componentes de la inversion
Indice (100 = 1T 2007)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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Cambio de rumbo de la inflacién. La evolucién del IPC general
en los ultimos meses ha estado marcada por la del precio del
petréleo. En enero, la inflacion se situé en el -1,3% interanual,
reflejando la caida del 11,5% interanual en el componente ener-
gético. Del mismo modo, la subida del precio del petréleo en
febrero (del 18% intermensual) empujo al alza la inflacién, hasta
el -1,1%. La incorporacién del repunte del precio del petréleo
nos lleva a revisar al alza la prevision de inflacion hasta el -0,1%
en 2015 (anterior: —0,3%). Con todo, prevemos que la inflacion
se mantendra en terreno negativo hasta mediados de afo,
cuando se deshara el efecto nivel del componente energético.

El aflo 2014 se cerrd con un superavit por cuenta corriente
del 0,1% del PIB, un registro notablemente inferior al de 2013,
cuando el superavit alcanzé el 1,4% del PIB. Este deterioro se
explica en gran medida por el significativo empeoramiento del
déficit comercial de bienes (-2,3% en 2014 frente a -1,2% en
2013), motivado en buena parte por el fuerte repunte de las
importaciones (+6,3%) ante un crecimiento moderado de las
exportaciones (+2,4%) en términos nominales. Con todo, la
balanza de pagos de diciembre arroja unos datos notablemen-
te mejores que los del mes anterior, lo que vendria a confirmar
un cambio de tendencia que se apoya en los shocks temporales
mencionados, cuyo efecto se prevé que persista a lo largo del
afo, y que permitiran que el saldo por cuenta corriente mejore
hasta el 0,6% del PIB a finales de 2015. En primer lugar, la caida
del precio del petrdleo supone una reduccién del valor de las
importaciones energéticas. En segundo lugar, se benefician de
la depreciacion del euro las exportaciones y, en especial, el sec-
tor turistico, que en enero superd los 65 millones de turistas. En
tercer lugar, la reduccion de los costes de financiacion gracias al
QE del BCE mejorara el saldo de rentas. En 2016 el apoyo de los
factores temporales perdera fuerza, de manera que no preve-
mos ganancias adicionales en el superavit por cuenta corriente.
A largo plazo, para que el saldo exterior mejore sera imprescin-
dible seguir ganando competitividad.

El Gobierno aprueba un decreto ley para relanzar su agenda
social. La principal medida aprobada es la ley de «segunda opor-
tunidad» para particulares que amplia a personas fisicas (ademas
de las empresas) la capacidad de reestructurar deudas antes de
concurso (acuerdo extrajudicial) y se refuerza la figura del media-
dor para facilitar acuerdos. En procesos concursales, se permitirdn
quitas de las deudas (excepto las publicas) a las personas fisicas
aunque no se cubran con la totalidad de los bienes. En contrapar-
tida, el deudor debera someterse a un plan de pagos durante cin-
co anos. También se aprobaron medidas para incentivar la contra-
tacién indefinida. Concretamente, se eximen de cotizacién 500
euros del salario durante dos afos para los nuevos contratos inde-
finidos. También se aprobaron ayudas para los auténomos (boni-
ficacion del 100% de las cuotas a la Seguridad Social durante un
ano si reducen la jornada por el cuidado de los hijos o contratan a
un trabajador) y deducciones fiscales para familias monoparenta-
les con dos hijos. Aunque la mejora del ciclo econdémico da cierto
margen para aumentar el gasto, es imprescindible seguir estando
alerta para garantizar el cumplimiento del objetivo de déficit (véa-
se el Focus «Vientos de cola ayudaran a reducir el déficit publico»).
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FOCUS - Del barril al surtidor: ;como se determina el precio

del gaséleo?

El precio del petréleo esté en el punto de mira de todos los
analistas desde que empez6 su rally bajista en julio de
2014. Desde entonces, el precio en euros del barril de cru-
do Brent ha caido mas de un 40%. En el mismo periodo, el
precio del gaséleo, que supone el 80% del mercado de
carburantes al por menor, ha disminuido un 20% segun
datos de la AOP (Asociacién Espafola de Operadores de
Productos Petroliferos). A continuacion analizaremos por
qué el descenso del precio del carburante es inferior al del
precio del petrdleo.

El precio de un litro de gasdleo se compone de tres ele-
mentos: el coste del gaséleo al por mayor, el margen bruto
mas los costes de distribucién y los impuestos. El primer
componente del precio, el coste del gaséleo al por mayor
(es decir, el precio del crudo més los costes de refinamien-
to), ha registrado un descenso del 38% desde julio de
2014, una cifra muy similar a la del petréleo. No sorprende,
por tanto, que su peso en el precio final que paga el con-
sumidor haya pasado del 43% en julio de 2014 al 33% en
enero de 2015.

Otros elementos importantes del precio de venta del litro
de gaséleo son el margen bruto del mayorista y los costes
de distribucion. Estos ultimos incluyen los costes de per-
sonal y mantenimiento de las estaciones de servicios, los
costes de transporte del carburante y una aportacién al
Fondo Nacional de Eficiencia Energética.’ Este componen-
te representaba un 15% del precio final del gaséleo en
enero de 2015 (frente a un 12% en julio de 2014) y, al
menos a corto plazo, es fijo. Sumando las dos partes des-
critas hasta el momento, se obtiene el precio del gaséleo
antes de impuestos, que ha caido un 30% desde julio.

Finalmente, en Espana, los impuestos constituyen la parte
mas sustancial del precio final del gaséleo. Concretamen-
te, se aplican tres impuestos al consumo de gaséleo. Los
impuestos especiales estatales y los autonémicos, que son
impuestos de suma fija, ascienden, respectivamente, a
0,331y 0,037 euros por litro. Ademas, se aplica un IVA del
21% al precio final, que incluye los impuestos especiales.
La suma de todos los impuestos en enero de 2015 fue de
0,554 euros por litro, lo que supone un 52% del precio
final y un peso mucho mayor que el que se registré en
julio de 2014, del 45%.

En el contexto de la eurozona, debido a las similitudes en-
tre paises y a una politica medioambiental comun, el mis-
mo analisis revela que el precio de venta del gaséleo ha
experimentado una evolucién similar a la del mercado

1. Establecido en julio de 2014 por el Real Decreto Ley 8/2014 en cumpli-
miento de la Directiva 2012/27/UE de 25 de octubre de 2012.
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espafol: cayo entre un 15% y un 22%, segun el pais, entre
julio de 2014 y enero de 2015. Sin embargo, si cruzamos el
Atléntico y analizamos el mercado estadounidense, nos
encontramos ante un paradigma totalmente distinto, con
la gasolina como principal carburante y una carga imposi-
tiva mucho menor. Como se observa en el segundo gréfi-
co, los impuestos apenas suponen un 16% del precio final
de la gasolina, mientras que el coste al por mayor del car-
burante se eleva a casi al 60% del precio final. El coste de
este componente se ha reducido a la mitad desde julio a
causa del abaratamiento del crudo y de una disminucién
considerable del coste de refinamiento, de tal manera que
el precio final de la gasolina en EE. UU. ha descendido un
30%, un porcentaje l6gicamente superior a la reduccion
experimentada en Espafa y en el conjunto de la eurozona.

Evolucion del precio del gaséleo
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de la AOP y Thomson Reuters Datastream.
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FOCUS - Empleo e innovacion: un binomio clave para
la recuperacion del mercado de trabajo

La economia espafiola cre6 empleo en 2014 por primera
vez desde 2007, y las cifras no fueron menores: el aumento
del nimero de ocupados fue de 433.900 en total. Ahora
que la recuperacion empieza a coger fuerza en el mercado
laboral es un buen momento para analizar en qué secto-
res se esta creando empleo. El hecho de que la recupera-
cién econémica sea sostenida y vigorosa depende de si
los sectores mds innovadores van ganando protagonismo.

Para medir el grado de innovacion de los distintos secto-
res, utilizamos la Encuesta sobre Innovacion en las Empre-
sas del INE, que recoge el porcentaje de empresas de cada
sector que llevan a cabo innovacién tanto tecnoldgica
(nuevos productos, procesos y avances tecnoldgicos)
como no tecnolégica (mejoras en los métodos de comer-
cializacién de productos o de organizacién de las practicas
de negocio).! Segun dicha encuesta, los sectores cuyas
empresas realizan mas innovacién tecnolégica son también
los que hacen mas innovacion no tecnoldgica. También se
observa que el porcentaje de empresas que llevan a cabo
innovacién tecnolégica en los sectores industriales es
mayor que en los de servicios, y que la diferencia entre
ambos se reduce cuando la innovacion es no tecnolégica.
En cualquier caso, dada la fuerte correlacién entre la inno-
vacion tecnolégica y la no tecnoldgica, se utiliza su prome-
dio para cuantificar el grado de innovacién en cada sector.

El empleo neto en la industria y en los servicios crecié en
409.600 personas en 2014.2 Tras distribuir estos nuevos
puestos de trabajo en funcién de la intensidad innovadora
de cada sector, se observa que la mayoria se aglutinaron
en los de baja innovacion (véase el primer gréfico). Sin
embargo, este dato no deberia sorprendernos, ya que el
40% de los puestos de trabajo se concentra en este tipo de
sectores. El sector servicios, por ejemplo, presenta una
tasa de innovacién menor que la industria, y aglutina el
82% del total de trabajadores considerados.

Para analizar si la recuperacién del empleo esta yendo de
la mano de un mayor protagonismo de los sectores de
mayor innovacion, es imprescindible no centrarse en las
cifras en términos absolutos, y poner el foco en la contribu-
cion al aumento del empleo de cada sector en relacion con
el peso que tiene. Esto es precisamente lo que se hace en
el segundo gréfico, donde se observa que una parte
importante de sectores de innovaciéon media de la indus-
tria aportaron mas a la creacién de empleo en 2014 de lo
que les hubiera correspondido por su peso sobre el total
de la ocupacion. Entre ellos, destaca el avance del empleo

1. Un andlisis més completo también deberia tener en cuenta la intensi-
dad de lainnovacion que se hace en cada sector, pero, dado que el indice
de intensidad de la innovacién muestra una alta correlacion con el por-
centaje de empresas innovadoras, los resultados son similares.

2.En los datos de empleo se excluye la administracion publica y la educa-
cion para hacerlo comparable con los sectores disponibles en la Encuesta
sobre Innovacién en las Empresas.
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en el sector de la energia y de la alimentacion. Algunos
sectores de innovacion alta en la industria también tuvie-
ron una excelente evolucién (vehiculos de motor, quimica,
farmacéutica y petrolera), aunque no se aprecie en el con-
junto, ya que algunos sectores del mismo grupo destruye-
ron empleo, como el del material eléctrico. Por el contra-
rio, las ramas de innovacién media y alta de los servicios
tuvieron un mal comportamiento, y fueron los sectores
menos innovadores, no solo los relacionados con el turis-
mo, los que aportaron mas al aumento del empleo.

En definitiva, aunque es cierto que muchos de los sectores
que presentan elevadas tasas de innovacién estan crean-
do empleo, todavia no es un fenémeno generalizado. Para
que se consolide la esperanzadora recuperacion del mer-
cado laboral, innovacién y creaciéon de empleo deben ir
aun mas de la mano.

Creacion de empleo neto en 2014 segtin
intensidad innovadora del sector *
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Nota: * Criterio para clasificar la intensidad innovadora: se ordenan todos los sectores de la
industria y los servicios separadamente de menos a mds innovador y se toma como valor de
cortepara los tres grupos el percentil 1/3 y 2/3.

Fuente: 'la Caixa” Research, a partir de datos del INE (encuesta sobre innovacidn de las empresas
yencuesta de poblacién activa).

Distribucion de la creacion de empleo neto
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Nota: * Criterio para clasificar la intensidad innovadora: se ordenan todos los sectores de la
industria y los servicios separadamente de menos a mds innovador y se toma como valor de
corte para los tres grupos el percentil 1/3 y 2/3.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE (encuesta sobre innovacidn de las empresas
yencuesta de poblacién activa).
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FOCUS - Vientos de cola ayudaran a reducir el déficit publico

La economia espanola alcanzara su velocidad de crucero
en 2015. Factores de fondo, como las reformas estructu-
rales implementadas y la reestructuracion del sector ban-
cario, ya empezaron a dar sus frutos en 2014. Este afio,
ademas, el crecimiento viene impulsado por factores tem-
porales de calado, como la caida del precio del petréleo, la
depreciacion del euro y las nuevas medidas del BCE, que
permitiran que se alcance un ritmo de crecimiento alrede-
dor del 2,5%. Asi, tras seis aflos en recesion o con un creci-
miento muy débil, la economia espafiola finalmente reci-
bira la ayuda del ciclo econémico para sanear las cuentas
de la Administracion publica.

Por el lado de los ingresos, el aumento de la ocupacion, la
actividad y el consumo intensificaran el ritmo de creci-
miento de los ingresos tributarios. La mejora de la activi-
dad y de la ocupacién incrementard la renta disponible de
los hogares y los beneficios empresariales, lo que engro-
sara la recaudacion por IRPF e impuesto sobre socieda-
des. Asimismo, el consumo de los hogares, con un creci-
miento del 2,4% en 2014, que esperamos que se mantenga
en cotas similares en 2015, seguira apoyando el aumento
de la recaudacién por IVA. Sirva de referencia que, en
noviembre de 2014, la recaudacién por IVA registraba una
tasa de crecimiento interanual del 6,0%. La subida de las
cotizaciones sociales también impulsara los ingresos, gra-
cias al avance que esperamos que mantenga la ocupa-
cion. En conjunto, el incremento previsto de los ingresos
debido a la mejora del crecimiento econémico reducird el
déficit publico en 0,7 p. p. del PIB.

Segun el Gobierno, la reforma tributaria tendra un impac-
to global positivo, ya que aumentard la recaudacién en
0,3 p. p. del PIB. Concretamente, la rebaja impositiva del
IRPF y del impuesto sobre sociedades se compensara con
el aumento de la actividad derivado de la menor carga
impositiva, asi como por el incremento de la recaudacion
por la introduccién del sistema de liquidacion directa de
las cotizaciones sociales.

La mejora del ciclo econdmico también reducird la presién
sobre el gasto de las administraciones publicas. Una de las
partidas que mas se beneficiara de la mejora del ciclo eco-
noémico es la del gasto en prestaciones por desempleo. En
2014, esta partida ya disminuyé un 17,2%y, en 2015, la
reduccién serd similar gracias al incremento de la ocupa-
cion, que esperamos que se situe ligeramente por encima
del 2%. El pago de los intereses de la deuda publica se vera
beneficiado por el entorno de tipos bajos que propiciara el
programa de compra de deuda publica del BCE. De todas
formas, el aumento del stock de deuda publica previsto hara
que el pago por intereses, en conjunto, aumente un 3,7%. En
total, el impacto de la mejora econdémica sobre estas dos
lineas de gasto reducira el déficit publico en 0,2 p. p. del PIB.

Ademas, si también tenemos en cuenta el crecimiento del
PIB nominal (el denominador de la ratio déficit/PIB), en

MARZO 2015

conjunto la mejora econémica prevista reducira el déficit
publico en 1,3 p. p. del PIB, teniendo en cuenta el impacto
de la reforma tributaria. Asi, partiendo del objetivo del
5,5% fijado para 2014, el déficit se situaria en el 4,2% en
2015, justamente el objetivo establecido para el jercicio.
Es decir, el mayor crecimiento econémico previsto para
2015 permitiria la consecucion del objetivo de déficit para
este ano. La oportunidad de reducir el déficit publico con
medidas adicionales de gasto de caracter mas estructural
no deberia desaprovecharse. El nivel de deuda ha pasado
del 35,5% en 2007 hasta el 97,7% en 2014, y, en 2015, se
situara justo por encima del 100%. Aunque en los préxi-
mos 10 afos se alcance el ritmo de reduccién de la deuda
acordado con Bruselas, esta todavia se situara alrededor
del 85% del PIB en 2025. Como recientemente ha alertado
la CE, se deben continuar los esfuerzos para reducir el
déficit publico y aliviar la losa de la deuda publica. Las
autoridades deberian aprovechar esta magnifica oportu-
nidad que por fin les brinda la mejora del ciclo econédmico.

Efecto del ciclo econémico sobre el déficit

publicoen 2015
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Nota: * Incluye el impacto estimado de la reforma tributaria y de las cotizaciones sociales
(liquidacion directa, etc.) en los PGE.

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de los datos de los PGE 2015, la AlReF, la Agencia
Tributaria, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social y la IGAE.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2013 2014 172014 272014 372014 472014 01/15 02/15

Industria

Consumo de electricidad -2, -0,2 -03 1,0 03 -1,7 36

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

Indicador de confianza en la industria (valor) -139 -7, -9,1 -8,2 =57 =53 -45 -43
PMI de manufacturas (valor) 48,5 53,2 52,5 534 53,1 53,7 54,7
Construccion

Visados de obra nueva (acum. de 12 meses) -36,3 =77 =215 -11,2 -2, 4,0

Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses) 04 -54 -89 -83 -49 04
Servicios

Turistas extranjeros 58 7.2 8,1 7.8 7,6 54 36

PMI de servicios (valor) 48,3 55,2 54,2 55,7 56,7 54,3 56,7
Consumo

Ventas comercio minorista -3,7 1,0 -0,1 0,7 04 29
Matriculaciones de automoviles 56 184 1.8 23,2 17,0 21,7 27,5

Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -25,3 -89 -11,8 -6,1 -79 -9,6 -1,5 -2,

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
2013 2014 172014 2T 2014 3T 2014 4T 2014 12/14 01/15
Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria -43 01 -13 0,0 0,6 09 11 12
Construccion -12,1 -1,6 -53 -23 -0,5 1,6 2,6 34
Servicios -2,0 2,2 11 2,2 2,6 2,8 3,0 32
Situacion profesional
Asalariados -38 14 0,1 14 19 23 2,6 2,5
No asalariados -0,6 22 14 23 25 25 24 25
TOTAL -3,2 1,6 0,4 1,5 2,0 23 2,6 2,5
Poblacion ocupada? -2,8 1,2 -0,5 1,1 1,6 2,5 - -
Contratos registrados?
Indefinidos -14,2 18,8 6.8 24,0 21,5 23,0 19,2 22,2
Temporales 6,4 13,1 194 14,2 1M1 7,7 0,4 7,5
TOTAL 4,0 13,4 18,2 15,0 11,8 8,8 7,2 8,6
Paro registrado?
Menores de 25 afios -6,2 -8,2 -94 -109 =55 -6,9 -6,0 -10,3
Resto de edades 3,7 =53 =37 -59 -59 =57 -53 -56
TOTAL 2,7 -5,6 -4,2 -6,4 -59 -58 -54 -6,0

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
2013 2014 172014 2T 2014 3T 2014 4T 2014 01/15 02/15
General 14 -0,1 0,0 0.2 -03 -0,5 -1.3 -1,1
Subyacente 1,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0.2
Alimentos sin elaboracién 3,6 -1,2 0,7 -23 -4, 08 -0,7
Productos energéticos 0,1 -0,8 -1,0 24 -0,2 43 -114

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

2013 2014 172014 2T 2014 3T 2014 10/14 11/14 12/14

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 52 2,5 32 =20 4.8 4.1 32 57

Importaciones (variacién interanual) -1.3 57 7,0 37 7.3 7,7 2,0 51
Saldo corriente 15,1 1,2 11,2 35 0,1 -1,5 -0,8 1,2

Bienes y servicios 357 25,1 33,6 29,0 26,7 25,6 25,5 25,1

Rentas primarias y secundarias -20,6 -239 -224 =255 -26,6 -27,0 -264 -239
Capacidad (+) / Necesidad () de financiacion 22,0 5,6 18,3 9,9 6,0 4,2 4,9 56

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 172014 2T 2014 372014 10/14 11/14
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -10,3 -6,8 -0,6 -34 -3,7 -
Estado’ -79 -4.8 -09 -2,5 =31 -29 -34
Comunidades auténomas -1.8 =15 -03 -1,1 -1.2 -13 -14
Corporaciones locales 03 0,5 0,1 0,1 04 -
Seguridad Social -09 -1, 03 -0,2 0,0 0,0 -0,1
Deuda publica (% PIB) 84,4 92,1 94,9 96,4 96,8 - 97,7

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

2013 2014 1T2014 2T 2014 372014 472014 12/14 152a/l1d;
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -8,2 =52 -6,4 -55 -44 4,5 -4,0 1.705,2
Empresas no financieras -10,6 =52 -7,0 =57 -4,0 -4,3 -34 9594
Hogares? -5,0 =51 -56 =52 -50 -4,7 -4,7 7458

Administraciones publicas* 16,8 6,9 8,5 6,6 59 6,7 7,0 1.034,0

TOTAL =11 -11 -1,5 -1,4 -0,9 -0,6 -0,1 2.739,1

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos 2,1 -0,9 0.2 -0,8 -1.2 -1,7 -1,5 1.160,0
Ala vista 42 10,8 74 74 13,6 14,8 16,6 3288
De ahorro -0,1 58 38 59 6,9 6,8 7.5 2219
Aplazo 1,7 -7,6 -36 -6,1 -94 -113 -12,0 587,6
En moneda extranjera 16,8 1,1 =11 0,1 03 52 08 215

Resto del pasivo® -16,8 -8,2 -11,1 -83 -6,8 -6,8 -55 1293

TOTAL -0,2 -17 =11 -1,6 -1,7 -2,2 -1.9 1.289,3

Tasa de morosidad (%)® 13,6 12,5 134 13,1 13,0 12,5 12,5 -
Tasa de cobertura (%) 58,0 58,1 58,6 59,4 59,1 58,1 58,1 -

Notas: 1. Miles de millones de euros. 2. Residentes en Espania. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre AA. PP. 5. Balance agregado segun 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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EL QE DEL BCE: CAUSAS Y EFECTOS

Sobre la necesidad y la eficacia del QE del BCE

Desde el estallido de la crisis financiera global en 2008, los bancos centrales de los principales paises desarrollados han adoptado
una politica monetaria ultraexpansiva. Tras reducir los tipos de interés a niveles cercanos a cero, recurrieron a instrumentos de
politica monetaria no convencionales, como la expansién cuantitativa (quantitative easing, o QE), o a estrategias de comunicacién
(foward guidance), con el fin de relajar, ain mas, las condiciones crediticias y de liquidez. El Banco Central Europeo (BCE), que ha
utilizado un amplio arsenal de instrumentos no ortodoxos para combatir primero la crisis financiera global y, mas adelante, la
crisis de deuda soberana de la eurozona, se habia resistido a comprar deuda publica a gran escala hasta la fecha.! Sin embargo,
el pasado 22 de enero, anuncié la ampliacién del programa de compras de activos e incluy6 la deuda publica. ;Qué ha motivado
al BCE a lanzar este programa? ;jHasta qué punto sera efectivo el QE para relanzar la economia de la eurozona?

El objetivo final de un programa de expansion cuantitativa no difiere del que se persigue cuando el banco central reduce el tipo
de interés de referencia. Ambas actuaciones pretenden estimular la demanda agregada mediante la reduccién del tipo de interés
que soportan familias y empresas para incentivarlas a consumir e invertir y, asi, impulsar la actividad econédmica y la inflacién. La
diferencia radica en los canales de transmision a la economia real. Mientras que, en el primer caso, se pretende reducir los tipos
de interés de largo plazo a través de la reduccion de los de corto, el QE pretende afectar directamente a los tipos de interés de
largo plazo. Concretamente, cuando el banco central compra un determinado tipo de activo a gran escala, su rentabilidad baja,
lo que incentiva a los inversores a recomponer su cartera con otros activos que ofrezcan rentabilidades mas atractivas, de mane-
ra que el descenso del tipo de interés se traslada a activos mas arriesgados.

Esta es la teoria. En la practica, es prematuro llegar a conclusiones sobre la efectividad de las compras de deuda publica por parte
del BCE, puesto que estas apenas han empezado. No obstante, los numerosos estudios que se han llevado a cabo en el ambito de
la economia estadounidense encuentran que el QE impacté de manera significativa en los precios de los activos financieros y en
la deuda publica, bancaria y corporativa, asi como en la revalorizacion de la bolsa (véase el articulo «El QE desembarca en la euro-
zona: una escala de largo plazo» del presente Dossier). La evidencia es menos concluyente respecto al efecto sobre la economia
real, pero, en general, también se considera que las sucesivas rondas de QE evitaron una recesién mas profunda en EE. UU. Con
todo, la recuperacion ha sido mucho mas lenta de lo que se esperaba. Aunque existen multiples explicaciones de tal languidez,
uno de los factores que limit6 la velocidad de recuperacién en EE. UU. fue el elevado nivel de endeudamiento de los hogares y las
empresas, que, al estar sumidos en un proceso de desapalancamiento, no respondieron a los estimulos monetarios de forma tan
vehemente como en ocasiones anteriores. De ello se puede inferir que el proceso de desapalancamiento de la eurozona, que
todavia no se ha completado en muchas de sus economias, limitara la efectividad del QE del BCE. Esta observacion se enmarca en
un debate mas de fondo sobre las limitaciones de la politica monetaria a la hora de generar crecimiento econémico por la via del
estimulo de la demanda agregada y del crédito. Es decir, la efectividad de las politicas de demanda viene determinada tanto por
la disposicion de los agentes privados a aumentar el consumo y la inversion a base de endeudarse como por la disposicién del
sector bancario a asumir el riesgo (véase el articulo «La banca ante el QE: entre el deseo y la realidad» en este mismo Dossier para
un andlisis del papel del sector bancario). Ademads, la falta de crecimiento de la eurozona obedece, en gran medida, a un problema
de oferta y no tanto de demanda. A este respecto, Mario Draghi no cesa de advertir, en sus comparecencias tras las reuniones del
Consejo de Gobierno, que las actuaciones de politica monetaria deben ir acompafnadas de reformas estructurales que aumenten
la actividad inversora, estimulen la creacién de empleo e incrementen la productividad de las economias de la eurozona.

Por otro lado, a pesar de que la efectividad del nuevo programa no esté garantizada, el BCE, en cierto modo, se ha visto forzado
a adoptarlo por el impacto que tuvieron sobre el tipo de cambio del euro las politicas monetarias ultraexpansivas del resto de
economias desarrolladas. Segun la teoria econédmica, cuando un banco central reduce el tipo de interés de referencia, el tipo de
cambio tiende a depreciarse hasta que se equilibran las rentabilidades esperadas en los distintos paises. En el caso de la expan-
sién cuantitativa, el impacto sobre otras economias es potencialmente mayor dadas las importantes cantidades de liquidez que
se inyectan al sector bancario y a los mercados financieros. En una economia globalizada, los flujos de capitales se mueven rapi-
damente a otras economias y ello puede conllevar movimientos bruscos en el tipo de cambio. Con todo, los bancos centrales
acostumbran a justificar sus decisiones en clave interna, es decir, toman medidas de politica monetaria para incidir principalmen-
te sobre la demanda doméstica, y, por lo tanto, los efectos sobre el tipo de cambio se consideran una consecuencia inevitable de
tales politicas, pero no un fin en si mismo. Sin embargo, lo cierto es que las decisiones de politica monetaria no solamente
impactan la economia que las adopta, sino que sus efectos se sienten mds alla de sus fronteras y la percepcion por parte de los
socios comerciales no siempre es positiva. Por ejemplo, algunas economias emergentes, como Brasil o China, cuyas monedas

1. EI BCE compré deuda publica bajo el programa SMP (Securities Market Program) entre mayo de 2010 y septiembre de 2012 con el objetivo de restaurar el buen fun-
cionamiento del mercado de deuda publica en aquellos paises donde el elevado estrés no permitia la correcta transmision de la politica monetaria.
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experimentaron una notable apreciacion en 2010, acusaron a EE. UU. de iniciar una guerra de divisas. Mas recientemente, el Ban-
co Central de Japén ha sido objeto de criticas similares. En este sentido, existe una amplia evidencia sobre los beneficios de
coordinar las politicas a nivel internacional, con el fin de evitar situaciones que podrian aumentar la volatilidad e incluso erosionar
la credibilidad del propio banco central como las que provocaria una guerra de divisas en toda regla. Aun asi, cabe sefialar que el
FMI (Spillover Report 2011) concluye que los efectos del QE de EE. UU. fueron positivos a nivel global, ya que la mejora de la situa-
cion ciclica de la economia estadounidense y de las condiciones financieras globales tuvieron un impacto positivo sobre sus
socios comerciales que compenso con creces los efectos negativos generados por la depreciacion del délar.

Volviendo al caso europeo, entre agosto de 2012 y marzo de 2014, el euro se aprecié un 9,9% en términos nominales efectivos.
Un euro fuerte no solo afecta al nivel de competitividad, al encarecer las exportaciones domésticas, sino que también reduce el
nivel de precios al abaratar las importaciones. Puesto que la inflacion en la eurozona se encuentra en niveles muy bajos, al BCE
no le ha quedado mas remedio que lanzar su propio QE en aras de promover la estabilidad de precios. A su vez, la expansion
cuantitativa en la eurozona genera presiones sobre otras economias para que también adopten politicas monetarias expansivas
si quieren evitar que sus monedas se aprecien respecto al euro (véase el articulo «El dilema de los bancos centrales europeos ante
las politicas del BCE» en este mismo Dossier). De este modo, uno de los canales a través del cual el QE del BCE podria estimular la
economia es la depreciacion del euro y el impulso que supondré para el sector exportador de algunos paises de la eurozona.?

Eurozona: impacto de la politica monetaria EE. UU.: impacto de la politica monetaria
en el tipo de cambio del euro en el tipo de cambio del délar
Variacién (%) Variacién (%)
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Nota: El impacto total ajustado para la eurozona se estima a partir de Fratzscher, M., Lo Duca, M., Straub, R. (2014) «<ECB Unconventional Monetary Policy Actions: Market Impact, international Spillovers and
Transmission Channels», IMF. Elimpacto total ajustado para EE. UU. se estima a partir de Fratzscher, M., Lo Duca, M., Straub, R. (2013) «On the international spilloversof US Quantitative Easing», ECB working
paper. No se disponen de estimaciones del impacto total ajustado del QE del BCE ni de la tercera ronda del QF de la Fed. La variacion trimestral del tipo de cambio efectivo nominal es la variacion entre dos

meses antes y un mes después del anuncio de la politica.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream, el BCE y la Fed.

Al analizarse el impacto de las principales medidas de politica monetaria adoptadas por la Fed y el BCE sobre el tipo de cambio
efectivo nominal del délar y del euro, respectivamente, se observa que dichas medidas han tendido a depreciar el tipo de cambio
doméstico, tal y como predice la teoria (véase el gréfico anterior),® pero con dos excepciones notables: la primera ronda del QE de
la Fed y el programa de transacciones monetarias directas del BCE (OMT, por sus siglas en inglés). En ambos casos, estas interven-
ciones marcaron un antes y un después a la hora de restaurar la confianza en las respectivas economias tras sufrir importantes
shocks (la quiebra de Lehman Brothers en EE. UU. y la crisis de deuda soberana en la eurozona). Aunque la politica monetaria era
expansiva, la reduccion de la aversion al riesgo propicié un flujo de capitales hacia estas economias, lo que aprecié sus monedas.

Los movimientos cambiarios como consecuencia de la politica monetaria son, por lo tanto, considerables. Desde que, en abril de
2014, Mario Draghi empez6 a manifestar de manera explicita que vigilaria el tipo de cambio del euro, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro inici6 una tendencia bajista, reduciéndose un 4,8% entre abril y diciembre. La depreciacién del euro se ha visto
reforzada, al inicio del 2015, por el anuncio del QE y por las expectativas de una subida de tipos de interés por parte de la Fed y
del Banco de Inglaterra. Dicha depreciacion serd, por lo tanto, el principal canal impulsor de la economia de la eurozona, relan-
zando el sector exterior de algunos paises, por un lado, y presionando al alza los precios de las importaciones, por el otro. Todo
ello deberia ayudar a conseguir el objetivo de estabilidad de precios que persigue el BCE.
Judit Montoriol-Garriga
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

2. Para un analisis detallado del efecto del tipo de cambio en las exportaciones de los distintos paises de la eurozona, véase el Focus «La sensibilidad de las exporta-
ciones de la eurozona ante los movimientos cambiarios» del Informe Mensual de diciembre de 2014.

3. Para cada una de las medidas, se grafica la variacion del tipo de cambio entre dos meses antes y un mes después del anuncio de cada medida, asi como el impacto
total estimado por Fratzscher et al. (2013 y 2014). Estos estudios utilizan datos diarios para aislar el impacto de la politica monetaria de otros efectos contemporaneos
que podrian incidir en el tipo de cambio, teniendo en cuenta tanto el impacto del dia del anuncio como los dias de suimplementacién.
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El dilema de los bancos centrales europeos ante las politicas del BCE

Durante los ultimos afos, el Banco Central Europeo (BCE) ha adoptado una politica monetaria extremadamente acomodaticia.
Esta estrategia ha condicionado visiblemente las decisiones de muchos de los bancos centrales de otros paises europeos, hasta
el extremo de poner en cuestion su autonomia monetaria. Las medidas expansivas adoptadas recientemente por algunos de
ellos, a la estela del anuncio de la compra a gran escala de activos por parte del BCE (QE), han intensificado este debate. Un re-
paso a las estrategias monetarias adoptadas por el Banco Nacional de Dinamarca y el Riksbank sueco puede arrojar cierta luz
respecto a esta cuestion.

Un andlisis de las pequenias economias avanzadas europeas, y en particular de Dinamarca y Suecia, muestra que dos de sus ras-
gos distintivos son la plena apertura a la libre circulacién de capitales y su marcada orientacion comercial hacia el exterior. A
modo de ejemplo, en 2013, las exportaciones danesas representaron el 54% del PIB del pais, mientras que en Suecia alcanzaron
el 44%. Ademas, en ambos casos, practicamente la mitad de las exportaciones de bienes tenia como destino la eurozona. Bajo
estos parametros, la creciente laxitud monetaria por parte del BCE, y mas concretamente la depreciacién del euro, tiene un efec-
to notable sobre estos paises. Por un lado, el encarecimiento, en euros, de sus exportaciones supone el deterioro de la competi-
tividad con respecto a la eurozona, lo que supone un freno para la actividad econémica. Por otro lado, la depreciaciéon del euro
introduce presiones desinflacionistas sobre los precios domésticos a través del canal importador.

Tipos de interés oficiales de los principales A pesar de las similitudes existentes, su distinta estrategia
bancos centrales europeos cambiaria condiciona las herramientas disponibles para afron-
(%) tar esta situacion. Un primer caso es el de aquellas economias

6 que, para mitigar los riesgos asociados a la volatilidad del tipo

de cambio, deciden fijar la evolucién de su moneda con el
euro. Un ejemplo paradigmatico es el de Dinamarca, que, en

4 — —C\] 1999, fijé el valor de su divisa en 7,46 coronas danesas por
, 7 euro, con una banda de fluctuacion del +2,25%, a través del
! Mecanismo del Tipo de Cambio de la Unién Europea. Si bien

5

esta estrategia ha deparado claros efectos favorables en mate-

: J= 4 ria comercial, también es cierto que presenta un inconveniente

_‘;\_‘_ importante desde el punto de vista monetario. En efecto, en

0 : : : : ‘ : : : _—c un marco de libre circulacién de capitales, un pais con un régi-

men cambiario fijo pierde su autonomia monetaria. Como
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Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos de Bloomberg. momentos en los que ambas economias siguen ciclos econ6-

micos distintos, al no permitir la intervencién via politicas de

tipos de interés para corregir desviaciones no deseadas en la evolucién de la inflacién o del crecimiento. De forma grafica, esta

dependencia se refleja en la marcada sincronia observada entre la evolucién del tipo de interés oficial danés y el del BCE durante

la dltima década. De hecho, en 22 de las 25 ocasiones en las que el BCE ha modificado el tipo de interés desde 2005, el banco
central de Dinamarca respondi6 de forma practicamente inmediata.

=1

Otra problematica que deben afrontar los paises con un tipo de cambio fijo con el euro reside en la dificultad que, en algunos
casos, supone el mantenerlo. Un ejemplo de ello es el incremento de las reservas acumuladas por parte del Banco Nacional Suizo
(BNS) entre 2011 y 2014, del 40% al 86% del PIB, para defender el limite establecido a la apreciacion de la divisa helvética. Final-
mente, a inicios de 2015, y ante la inminencia del anuncio del QE por parte del BCE, el BNS decidié abandonar este vinculo cam-
biario, dejando libre su fluctuacién y recortando el tipo de interés rector hasta el —0,75%. Precisamente aquellos paises que
deciden tener una politica cambiaria flexible, como Suecia, se enfrentan a otra problematica. A diferencia del caso danés, los ban-
cos centrales de estas economias si que gozan de soberania monetaria. Por consiguiente, en el contexto actual de abundante
liquidez e interconexidn financiera, estos bancos afrontan un serio dilema. Pueden ejercer dicha autonomia, tomando decisiones
monetarias basadas en condiciones econdémicas internas, lo que muy probablemente supondrd laimportacion de la deflacién y de
una menor actividad econémica, a través del canal del tipo de cambio. Por el contrario, si inician una politica monetaria no orto-
doxa para evitar la apreciacion excesiva de su moneda, posiblemente estaran aplicando a su economia una receta ultraexpansiva
que alimente un crecimiento excesivo del precio de los activos.

El comportamiento del Riksbank sueco durante los ultimos afios ayuda a ilustrar ambas opciones. Asi, a mediados de 2010, la
mejora del pulso de la economia sueca y la solidez de las perspectivas de inflacién, por encima del objetivo del banco central,
llevaron al Riksbank a iniciar una subida gradual de los tipos de interés, del 0,25% al 2% en poco mas de un afo. La divergencia
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.

con la politica monetaria del BCE, por entonces mas acomodaticia, supuso un deterioro considerable de los términos de intercam-
bio entre ambas regiones, con una apreciacion de la corona sueca cercana al 20% en 2010. Esta actuacion ha sido el telén de
fondo de un intenso debate entre aquellos que justifican la subida del tipo de interés, tanto por las perspectivas macroecondmi-
cas como en aras de la estabilidad financiera, y los que consideran que fue esta decisién la que llevé a Suecia a un periodo poste-
rior de deflacién y de desaceleraciéon econdmica. Aunque este debate no se haya decantado claramente hacia ninguna de las dos
opiniones, muy probablemente si ha estado presente en la memoria de los responsables actuales de la politica monetaria sueca
que, tras el anuncio del QE del BCE, han tomado una estrategia opuesta a la de 2010, con la reduccién de los tipos de interés
hasta cotas negativas por primera vez en su historia (-0,10%) y el inicio de un programa de compra de activos soberanos.

En definitiva, los acontecimientos de estos Ultimos meses muestran una clara repercusién de la politica monetaria de la eurozona
en las tasas de interés oficiales de otros paises europeos, ya sea debido a su régimen cambiario fijo (como el Banco Nacional de
Dinamarca) o por tratar de minimizar los efectos de una depreciacion del euro sobre su economia (como el Riksbank). Una forma
de apreciar esta dependencia es a partir de la regla de Taylor. A través de esta, la tasa de interés de cada economia se modela
como una funcién de la inflacién y de la brecha de desempleo (esto es, la diferencia entre la tasa de desempleo y su nivel estruc-
tural).” Asi, en aquellas economias con reducidas tasas de inflacion e infrautilizacidon de recursos en el mercado laboral, la regla
de Taylor sugiere un tipo de interés que permite dinamizar la economia. Como se observa en el grafico anterior, en los casos de
Suecia y de Dinamarca, desde hace algunos meses, la regla de Taylor apunta al aumento gradual de los tipos de interés oficiales,
un movimiento opuesto a las decisiones adoptadas recientemente por los respectivos bancos centrales. De mantenerse la atadu-
ra con la estrategia del BCE, es previsible que la diferencia entre el tipo de interés 6ptimo de acuerdo con las condiciones internas
de la economia y el establecido por la autoridad monetaria siga aumentando a medida que ambas economias nérdicas ganen
traccion. Las consecuencias de esta divergencia suponen un riesgo para la estabilidad financiera de ambos paises: una prolonga-
cion excesiva de las condiciones monetarias laxas puede generar un sobrecalentamiento del precio de algunos activos financie-
ros y reales, asi como incentivar el endeudamiento del sector privado, ya de por si muy apalancado, con una ratio de deuda sobre
el PIB del 257% en Dinamarca y del 265% en Suecia (frente al 202% y el 113% del PIB en Espafia y Alemania, respectivamente).

En un mundo financiero cada vez mas globalizado, la politica monetaria del BCE ejerce una gran presién sobre las decisiones del
resto de bancos centrales europeos. Es imprescindible que estas economias adopten medidas para paliar los efectos de unas
condiciones monetarias excesivamente laxas. El disefio de politicas macropudenciales puede ser de ayuda para reforzar la soste-
nibilidad del sector bancario y corregir el elevado endeudamiento del sector privado. En este sentido, la creacién de la Autoridad
de Supervision Financiera en Suecia y sus primeras recomendaciones en aras de reducir el elevado crédito hipotecario de los
hogares (por ejemplo, a través de una reduccion de la elevada vida media de las hipotecas inmobiliarias, o de la disminucion de
los incentivos fiscales a la compra de viviendas) tratan de acercarse a este objetivo. Sin embargo, es imprescindible que los bancos
centrales tengan presente que el alcance de estas medidas, aunque importante, no permitira atajar por si solo los posibles des-
equilibrios resultantes de una excesiva dependencia. De lo contrario, su estabilidad financiera puede llegar a verse amenazada.

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

1. Para el calculo de la regla de Taylor utilizamos la siguiente aproximacion: tipo de interés objetivo = 1 + 1,5 x inflacion subyacente — 1 x brecha de desempleo. Véase
Nechio, F. (2011), <Monetary Policy: When one size does not fit all», FRBSF Economic Letter.
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El QE desembarca en la eurozona: una escala de largo plazo

El Banco Central Europeo (BCE) ha puesto en marcha este mes de marzo un ambicioso programa de expansion cuantitativa
(quantitative easing, QE). El impacto que ejerza sobre los mercados financieros de la region, en particular el de deuda soberana,
se erige como elemento clave para que dicho estimulo monetario no convencional consiga llegar a la economia real. Para arrojar
luz sobre esta cuestion, resulta de utilidad comparar el actual programa de compra de activos del BCE con el que en su dia llevod
a cabo la Reserva Federal (Fed). Las condiciones de partida y del entorno son bien distintas en uno y otro caso, de modo que los
efectos sobre los tipos de interés de la deuda publica europea pueden diferir considerablemente de lo observado en EE. UU.
Mientras que alli se produjo un impacto intenso (en términos del descenso de las rentabilidades), concentrado (en los bonos con
vencimiento entre cinco y diez afios) y acotado en el tiempo, en la eurozona se perfila menos intenso pero mas amplio y mas
prolongado. Es decir, la principal contribucién del QE del BCE consistira en prolongar el actual escenario de tipos de interés muy
reducidos durante un largo periodo de tiempo, lo que se dejara sentir sobre los activos de riesgo (como las bolsas) y sobre el euro.

EE.UU.: tipos de interés nominales Alemania: tipos de interés nominales
(%) (%)
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Bloomberg.

Las magnitudes bésicas de las compras son un buen punto de partida para la comparativa entre EE. UU. y la eurozona. Desde que
pusiera en funcionamiento el primero de sus tres programas de QE en 2008, la Fed ha incrementado su balance en 4 billones de
délares, de los cuales dos corresponden a deuda publica. Esta dltima cifra representa el 12% del PIB de EE. UU. y el 17% del merca-
do de treasuries en circulacion. Inicialmente esta previsto que las compras totales de deuda soberana del recién anunciado QE del
BCE alcancen los 800.000 millones de euros, lo cual equivale al 8% del PIB de la eurozona y al 16% de su mercado de deuda publi-
ca. Se trata, pues, de 6rdenes de magnitud no muy diferentes. En cuanto al impacto de las compras de la Fed sobre la yield de los
treasuries, los estudios empiricos estiman que en los momentos de méaxima incidencia llegé a alcanzar el rango de 100-120 p. b. en
el caso del bono a diez afios, en gran medida atribuible al descenso del componente de la prima de riesgo temporal.' A la hora
de plantear paralelismos entre la evolucién observada en las rentabilidades de los treasuries y la esperada en la eurozona, afloran
dos grandes diferencias entre ambos programas que conviene tener presentes. En primer lugar, el propio nivel de partida de los
tipos de interés a largo plazo. Cuando la Fed decidi6 realizar compras masivas de activos, los tipos de interés a largo plazo de
EE. UU. oscilaban entre el 3,5% y el 4,5%. Ello contrasta con el actual entorno de tipos de interés muy reducidos en la eurozona,
especialmente en los paises del nicleo (en estos momentos, el bono aleman a diez afios apenas rinde un 0,3% y el de 30 afios
esta por debajo del 1%). En segundo lugar, la Fed concentré el grueso de sus intervenciones en bonos con vencimiento entre
cinco y diez anos, con el objetivo de reducir la prima de riesgo temporal en ese tramo de la curva. Por lo que respecta al BCE, las
compras de bonos soberanos tendran mucha mas amplitud, puesto que se acometeran a lo largo de toda la curva de deuda,
desde el de dos hasta el de 30 afnos.

A la vista del exiguo nivel actual de las yields europeas, ;hay que concluir que, a partir de ahora, los efectos del QE en el mercado
de bonos soberanos seran irrelevantes? En absoluto. La irrupcion de un gran demandante como el BCE en el mercado secundario
supondra, ceteris paribus, un factor de presién bajista sobre las rentabilidades de la deuda publica de la eurozona. Ciertamente, el
recorrido adicional a la baja de los tipos de interés a largo plazo se antoja escaso. Pero en comparacién con EE. UU., previsiblemen-

1. Para la descripcion e interpretacion de la prima de riesgo temporal de los bonos, véase el Focus «La prima de riesgo temporal de los treasuries americanos: no est3,
pero se la espera» del Informe Mensual de diciembre de 2014.
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te afectard mas a los plazos ultralargos, y por mas tiempo.
Diversos factores se combinan para esperar ese tipo de escena-
rio. Primero, los inversores ya anticiparon, meses atrds, que el
BCE recurriria a la compra de deuda soberana, lo que se tradujo
en descensos generalizados de las rentabilidades de la deuda
publica a causa del apresurado posicionamiento inversor en
este mercado. Esta circunstancia ilustra el funcionamiento de
uno de los principales canales de transmisién de la politica
monetaria no convencional: el denominado signalling effect,
que parece ya agotado. Segundo, la inclusién de bonos desde
dos hasta 30 afios entrafia un aplanamiento de la curva mucho
mas acusado que en EE. UU., es decir, un descenso de la prima
temporal en todos los plazos, incluyendo el ultralargo (30 afios).
Este proceso obedece a otro canal de transmisién de la politica
no convencional, el portfolio balance effect, que entra en juego
cuando los mercados de bonos estan segmentados entre los
distintos plazos, al menos parcialmente, y también cuando hay
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segmentacion entre paises. En este sentido, la deuda periférica

ofrece un mayor potencial de revalorizacién que la del ndcleo, por lo que el estrechamiento de sus diferenciales respecto a la deu-
da alemana aun dispone de recorrido adicional. No obstante, la materializacion de este Ultimo punto estd sujeta a dos importantes
condiciones: que el impetu positivo de crecimiento de paises como Espafia tenga continuidad, tal y como prevemos, y que las citas
electorales de este afo en Espafia y Portugal no generen una inestabilidad elevada en sus respectivos mercados de deuda. Tercero,
las caidas que tienden a producirse en las yields tras los anuncios del lanzamiento de un programa de compra masiva de activos
suelen dejar paso, algtin tiempo después, a un efecto de signo opuesto. Es decir, a medida que la expansion cuantitativa progresa
yllega a la fase de madurez, los tipos a largo plazo inician un recorrido alcista, fruto de las expectativas formadas por los inversores
en torno a una reactivacion del crecimiento y la inflacion futuros, y, por ende, a la propia finalizacion del QE. Aqui, el efecto confian-
za es el canal operante. En el caso del QE3 de la Fed, esto sucedio relativamente pronto (al hilo del tapering en la primavera de 2013),
mientras que las condiciones macroecondmicas de la eurozona, sobre la base del compromiso establecido por el BCE de alargar el
QE hasta que la inflacion se acerque al objetivo del 2%, hacen pensar que aqui tardara mas tiempo en ocurrir.

Ante la intensificacién y prolongacién de unas condiciones monetarias ultralaxas en la eurozona, el comportamiento de los activos
de riesgo se verd respaldado por una dindmica de flujos favorable. En esencia, los bajos niveles de los tipos de interés de la deuda
soberana europea y su escaso recorrido adicional a la baja suponen un claro incentivo para que los inversores recompongan sus
carteras hacia activos de mayor riesgo y rentabilidad esperada, como la bolsa o la deuda corporativa. Esta reorientacion de flujos
cabe interpretarla como un portfolio balance effect entre clases de activos, que, junto con los efectos de sefializacion y confianza
mencionados, constituye un importante canal de transmision de las politicas monetarias no convencionales. En paralelo, las sorpre-
sas positivas que esperamos que se produzcan en los préximos meses en materia de crecimiento econémico en la eurozona refor-
zaran el empuje sostenido de las bolsas europeas y de la espafiola. Asimismo, la intensificacion del afan inversor en busca de ren-
tabilidad (search for yield) también favorecerd a los mercados de bonos corporativos europeos. La previsible compresion de las
primas de riesgo de este mercado se traducird en mayores volimenes de emisién de deuda corporativa, lo que facilitara el acceso
de las empresas a los mercados de capitales en condiciones ventajosas. El redoblado apetito por el riesgo también se dejara sentir
mas alla de las fronteras europeas, en especial en el bloque emergente.? El uso del euro como divisa para realizar emisiones de
deuda en paises emergentes o para financiar posiciones de carry trade en los mercados de divisas serd otra de las derivadas asocia-
das a este contexto de gran laxitud. Segun datos recientes del BIS, las emisiones en euros de deuda corporativa de empresas no
residentes de la eurozona crecieron un 14,1% interanual en el 3T 2014, hasta los 800.000 millones de euros, aproximadamente.

En conclusion, el QE en la eurozona reforzard y prolongara durante largo tiempo un entorno de tipos de interés muy reducidos y
liquidez abundante. Sin embargo, los efectos derivados de esta situacion pueden desembocar en sobrecalentamientos de las
cotizaciones de los activos de riesgo y en apalancamientos excesivos, que pueden constituir fuente de inestabilidad en el futuro.
Episodios de turbulencias como el desencadenado en los mercados emergentes tras el preanuncio del tapering en mayo de 2013
ilustran la necesidad de redoblar los esfuerzos en el frente de la estabilidad financiera, local y global.

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

2. Sobre los efectos de las compras de activos a gran escala en los mercados primarios de deuda corporativa, véase Lo Duca, M.,Nicoletti, G. y Vidal, A. (2013), «Global
corporate bond issuance: what role for US quantitative easing», ECB Working Paper Series No. 1649.
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La banca ante el QE: entre el deseo y la realidad

En enero, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié la puesta en marcha de un nuevo instrumento de politica monetaria no orto-
doxa: la compra de titulos de deuda soberana a gran escala (quantitative easing, o QE, en inglés). Con esta estrategia, la mdxima
autoridad monetaria pretende combatir los bajos niveles de inflacion y estimular la economia de la eurozona reduciendo los
tipos de interés a largo plazo para familias y empresas incentivandolos, asi, a consumir e invertir. A diferencia de lo ocurrido en
EE. UU., donde los mercados financieros tuvieron un mayor protagonismo, en Europa el papel del sistema bancario sera clave en
la correcta transmision de esta medida hacia la economia real. El objetivo de este articulo es describir el porqué de este papel
determinante de la banca y como sus decisiones pueden determinar el éxito del programa.

En Europa, la funcién de la banca es esencial en el mecanismo de transmisidn de cualquier decisién de politica monetaria. La
razén es que la oferta de financiacion de la eurozona se encuentra altamente concentrada en las instituciones bancarias debido
a que los canales alternativos, como el mercado de deuda corporativa, estan poco desarrollados y tan solo son accesibles para las
grandes empresas. Asi pues, el éxito de politicas que persigan generar crecimiento econémico estimulando la demanda agrega-
day el crédito queda supeditado a la capacidad crediticia de estas instituciones. En el caso particular del QE, ademas, la banca
tendrd un papel adicional por el tamafio de la cartera de deuda publica en sus balances. Al ser los principales tenedores de bonos
soberanos de la eurozona, el impacto del QE en el precio de estos activos dependerd, no solo del volumen que el BCE desee
comprar, sino también de la disposicion de las entidades a venderlos. Ambas razones sugieren que el éxito del QE estribard, en
buena medida, en que se cumplan dos condiciones: que las entidades decidan reducir el peso de la deuda publica en sus balan-
ces y que lo sustituyan por préstamos al sector privado.

Deuda publica en manos del sistema bancario Compra de deuda publica por el BCE *
dela eurozona (% de la deuda en circulacién en manos del sector
(% del total de deuda en circulacién) no bancario)
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En relacion con la primera, desde el estallido de la crisis financiera, los bancos han decidido mantener una mayor parte de sus
activos en forma de titulos liquidos y de poco riesgo, entre los que priman los bonos soberanos. Esta decision ha sido propi-
ciada, principalmente, por dos factores. Por un lado, estos titulos han ofrecido una rentabilidad atractiva y muy segura, en un
contexto en el que la alternativa del crédito ha sido demasiado arriesgada y costosa en términos de capital regulatorio. Por
otro, los reguladores han introducido nuevos requerimientos de liquidez para hacer frente a un eventual cierre de los merca-
dos de financiaciéon mayoristas que exigen a las entidades disponer de un colchdn de activos liquidos de elevada solvencia. A
medida que el QE reduzca la rentabilidad de la deuda publica, y el perfil de riesgo de los demandantes de crédito mejore,
gracias a un entorno macroeconémico mas favorable, la primera de las condiciones empezara a cumplirse y las entidades iran
reduciendo, poco a poco, el peso de los bonos soberanos en balance. Sin embargo, la capacidad crediticia que finalmente se
libere dependera de cuan grande sea el exceso de esta cartera una vez satisfechos los requerimientos de liquidez antes men-
cionados. Estimaciones de la EBA sugieren que la capacidad para reducir estos activos liquidos podria ser limitada, dado que
la ratio de cobertura de liquidez a corto plazo para la eurozona se sitta, en promedio, en el 115% (siendo el 100% el minimo
obligatorio).

MARZO 2015 www.lacaixaresearch.com :)(\"Ia Caixa” Research



DOSSIER: EL QE DEL BCE: CAUSAS Y EFECTOS I IVI 39

El segundo de los condicionantes para el éxito del QE es que la capacidad crediticia liberada se destine, de manera efectiva, a la
concesion de crédito. En este sentido, el nuevo programa del BCE llega en buen momento para apuntalar el incipiente crecimien-
to de la demanda de financiacion, sobre todo en aquellos paises en los que la actividad econémica estd creciendo con fuerza y
estd mas avanzado el proceso de desapalancamiento. Los efectos beneficiosos del QE sobre la demanda de crédito se dejaran
notar por tres vias, principalmente. En primer lugar, es de esperar que la mayor laxitud monetaria mantenga el euro depreciado,
lo cual reforzard la recuperacion econémica mediante una mayor actividad exportadora que, gradualmente, se reflejara en las
cifras de ocupacion. En segundo lugar, el aplanamiento de la curva de tipos de interés incentivard la toma de riesgo por parte de
los inversores, cuya mayor demanda de activos de riesgo (como acciones, deuda privada o inmuebles) presionara su precio al alza.
Este aumento del precio de los activos conllevard una mejora del perfil de riesgo de los futuros demandantes de crédito, puesto
que el valor de los activos que puedan aportar como garantia del préstamo cubrird una parte mayor de este. Finalmente, si el QE
logra anclar las expectativas acerca de una mayor inflacién y crecimiento a medio plazo, los proyectos de inversién que ahora se
encuentran paralizados por unas perspectivas inciertas podrian reactivarse y, con ellos, la necesidad de financiacién.

Es de esperar, entonces, que el aumento de la demanda y su mayor calidad logren que la rentabilidad del crédito ajustada por el
riesgo gane atractivo respecto a la inversién en deuda publica. Con todo, para que la expansion del crédito sea apreciable es
necesario eliminar los obstaculos que ain impiden a las entidades asumir mas riesgo en sus balances y relajar los estandares de
crédito. La banca se sigue enfrentando a una elevada incertidumbre regulatoria, a pesar incluso de que la profunda revision rea-
lizada por el BCE de los activos de las 130 mayores entidades bancarias europeas acreditd la solvencia de la mayor parte del siste-
ma bancario europeo y clarificé las necesidades de las entidades mas débiles. Asi, en los proximos dos afios, deben definirse
tanto el requerimiento minimo sobre pasivos elegibles para bail-in (el MREL, por sus siglas en inglés) como el nivel maximo de
apalancamiento. Ademads, el BCE ha manifestado su intencién de armonizar al méximo la regulacién de los distintos paises, elimi-
nando paulatinamente las discrecionalidades aplicadas por los supervisores nacionales. Estas tres medidas pueden tener un
impacto material sobre las entidades y pesar en sus decisiones de inversién mientras las incertidumbres no se resuelvan. En este
sentido, la banca tampoco dispone de la opcion de titulizar crédito y compartir el riesgo de la inversién con otros agentes, pues-
to que el trato regulatorio de estos titulos se ha endurecido significativamente tras la crisis financiera.

Dadas las incertidumbres todavia existentes, y mientras no se suavicen las exigencias en materia de titulizaciones, no cabe descar-
tar que parte de la capacidad liberada por la reduccién de la cartera de deuda publica se destine a otras alternativas distintas al
crédito bancario y con mejor trato regulatorio, al menos a corto plazo. Este podria ser el caso de los bonos soberanos de EE. UU. o
del Reino Unido, paises para los que se empieza a considerar una subida de tipos de interés, y cuyos titulos también gozan de una
regulacion ventajosa en términos de capital. Otra inversion atractiva en términos de rentabilidades podria ser la de los bonos
corporativos, aunque carezcan de la ventaja regulatoria de los bonos soberanos.

Todo lo expuesto hasta ahora sugiere que los efectos del QE sobre el crédito podrian ser mas bien modestos. Con todo, conviene
sefalar que el QE puede tener otras implicaciones para la banca mas alla de estimular el crédito. Asi, es de esperar que parte de
la recomposicion de carteras de los inversores alimente la demanda de acciones, deuda subordinada y deuda sénior de los ban-
cos. Este hecho facilitara a la banca su adaptacion a los nuevos requerimientos regulatorios mencionados anteriormente y que
exigen un mayor peso del capital, asi como de la deuda sujeta a bail-in, en su estructura de financiacién. Por otro lado, un entor-
no prolongado de tipos bajos presionara la rentabilidad de las entidades a la baja y las empujara a ganar tamafio, lo cual podria
ser propicio para una mayor concentracion del sector bancario.

En resumen, un mayor crecimiento econémico y una menor incertidumbre regulatoria son ingredientes necesarios para poner en
marcha el circulo virtuoso del QE. Entretanto, la banca se debatird entre el deseo de conceder crédito y la realidad de una deman-

da aun fragil.

Sandra Jédar-Rosell y Ariadna Vidal Martinez
Departamentos de Planificacién Estratégica y Macroeconomia, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank
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