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EDITORIAL IM :

:Por qué no es mas alta la inflacion?

Uno de los principales enigmas de la situaciéon econdmica actual es la evolucién de la inflacién en los paises desarrollados.
A pesar de haberse llevado a cabo politicas monetarias extraordinariamente laxas, en gran parte del mundo desarrollado
las tasas de aumento de los precios han sido muy modestas y, en algunos casos, incluso se han vivido breves episodios de
deflacién. Lo acontecido parece poner en cuestion una de las leyes econdmicas mas sefieras: aquella que afirma, parafra-
seando a Milton Friedman, que la inflacién es siempre y en todo lugar, al menos a largo plazo, un fenémeno monetario.

El Dossier de este Informe Mensual trata de aportar informacién y andlisis a esta cuestién y examina los principales puntos del
debate. En primer lugar, la medicién de la inflacién y hasta qué punto las estadisticas son capaces de captar correctamente
las mejoras en los bienes y servicios a disposicion de los ciudadanos. En la era de la digitalizacion, el esfuerzo para que los
datos oficiales recojan de manera fidedigna una realidad que cambia aceleradamente debe acrecentarse. Sin un buen indi-
cador de inflacion serd dificil tener un diagndstico correcto de los problemas que debe afrontar la politica econémica.

En segundo lugar, la evaluacién de las expectativas de inflacién, dado que constituyen un factor determinante del nivel de
inflacion efectivamente observado. En esta cuestion, el Dossier arroja una dosis de prudencia sobre el uso de indicadores
de expectativas obtenidos a partir de la cotizacion de algunos productos financieros. Como en otros dmbitos de la econo-
mia, que un producto financiero se cotice en un mercado organizado no significa que dé una sefal precisa del valor funda-
mental de determinadas variables econédmicas.

Pertrechados con estos elementos de base, los lectores del Dossier pueden adentrarse en un examen sistematico del con-
junto de factores que contribuyen a la persistencia de una inflacién muy baja durante un largo periodo de tiempo. A modo
de resumen, he aqui un listado de los principales factores:

Primero, la caida del precio de las materias primas. El tercer articulo del Dossier estudia los mecanismos mediante los cuales
afecta al resto de componentes del indice de precios y pone de manifiesto que, a pesar de ser un shock temporal, estd
teniendo un impacto amplio y persistente en la inflacién subyacente.

Segundo, el exceso de oferta que, tras la Gran Recesién, alcanzé niveles muy elevados y que esta costando eliminar. En
algunos paises, como EE. UU,, el nivel del PIB se esté acercando ya a su potencial, pero algunos analistas consideran que la
inflacién de un pais concreto también depende del exceso de capacidad global.

Tercero, la credibilidad de los bancos centrales, que ha hecho que la sensibilidad de los precios frente a la situacién ciclica
de la economia sea menor. A lo largo de la crisis, este factor ha ayudado a evitar la deflacién, pero también dificulta el
repunte de la tasa de inflacién cuando la economia empieza a reactivarse.

Cuarto, la ruptura del mecanismo de transmisién de la politica monetaria, como consecuencia de la naturaleza de la crisis que
hemos vivido. Tras una crisis de deuda, que comporta el estallido de burbujas de activos y procesos de desendeudamiento
de muchos agentes (financieros y no financieros), las politicas monetarias expansivas se traducen, solo muy lentamente y
conforme los agentes econémicos restablecen el equilibrio de sus balances, en demanda final de bienes y servicios.

En conclusién, el misterio de la inflacién ausente solo puede resolverse si tenemos en cuenta que los factores que determi-
nan la inflacién son multiples y, por tanto, la explicaciéon de por qué continta tan baja es multifacética. Dada la inusitada
magnitud de las politicas monetarias desarrolladas por los bancos centrales para conseguir sus objetivos de crecimiento e
inflacién, el listado de factores que hemos resefiado ofrece una guia Util de las cuestiones que se deben examinar para que
la politica econdmica futura sea suficientemente ductil y de este modo capaz, cuando llegue la ocasién, de dar la bienveni-
da ala inflacién, evitando, al mismo tiempo, que de un problema de insuficiente crecimiento de los precios pasemos a otro
de crecimiento excesivo.

Jordi Gual
Economista jefe
30 de abril de 2016
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ABRIL 2016

29 El Gobierno presenta el Programa de Estabilidad 2016-2019 con una relajacién de la senda de consolidacion fiscal. En concreto,
el déficit para 2016 se ha elevado 8 décimas, hasta el 3,6%, y se ha pospuesto hasta 2017 la rebaja del déficit por debajo del 3%
marcado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

MARZO 2016

10 EIBCE rebaja los tipos de interés de referencia (el tipo refi, al 0%, la facilidad marginal de crédito, al 0,25% y la remuneracién sobre la
facilidad de depsito, al -0,40%), hace cambios en el programa de compras de activos (amplia el ritmo de compras mensuales en 20.000
millones, hasta los 80.000 millones, e incluye los bonos corporativos en la cesta de activos elegibles) y anuncia cuatro nuevas subastas
de liquidez a cuatro afios (TLTRO Il) a un tipo de interés que puede ser del -0,40% si se alcanzan unos objetivos de concesién de crédito.

FEBRERO 2016

1 Se inicia el proceso de elecciones primarias para elegir a los candidatos a la presidencia de los Estados Unidos. Las elecciones
presidenciales se celebraran el 8 de noviembre de 2016.
24 |a Autoridad Bancaria Europea publica la metodologia y los escenarios macroeconémicos para llevar a cabo las pruebas de estrés
del sistema bancario europeo.

ENERO 2016

29 ElBanco deJapén anuncia la aplicacion de un tipo de interés negativo (del 0,1%) al exceso de reservas que las entidades bancarias
mantienen con la institucion, para estimular el crecimiento del crédito y, en Gltima instancia, la inflacion.

DICIEMBRE 2015

3 EIBCEincrementa el grado acomodaticio de su politica monetaria: extiende el programa de compra de activos hasta marzo de
2017, incluye titulos de deuda regional y local en el abanico de activos elegibles en el programa y recorta en 10 p. b. el tipo de la
facilidad de depésito, hasta el —0,30%.

16 La Reserva Federal de EE. UU. da comienzo al proceso de normalizacion del tipo de interés oficial con una subida de 25 p. b.,
hasta el 0,25-0,50%, y mantiene la politica de reinversién de los vencimientos de deuda.
20 El resultado de las elecciones generales espaiolas deja un arco parlamentario mas fragmentado.
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RESUMEN EJECUTIVO

El crecimiento mundial acelera

El peaje econdmico de las turbulencias financieras de
principios de ano ha sido escaso. Desde marzo, el clima
inversor ha ido cambiando a mejor. Indudablemente, han
sido cruciales en este giro los mensajes mas acomodaticios
de la Reserva Federal (Fed), las importantes medidas
expansivas del Banco Central Europeo (BCE) y la fijacién de
tipos de interés negativos por parte del Banco de Japén
(aunque, posteriormente, este Ultimo sorprendiera a los
inversores al mantener sin cambios sus programas de com-
pra de bonos). Pero lo realmente esencial a nuestro juicio
ha sido la confirmacién de que la economia mundial, aun
en un contexto de riesgos crecientes, sigue acelerando el
ritmo. Lejos de los augurios mds aciagos, EE. UU. no ha
entrado en recesion (ciertamente, se ha ralentizado), China
va camino de confirmar su aterrizaje suave, Europa crece
mas de lo previsto (si, han leido bien: sorpresa positiva de
crecimiento en la eurozona) y los flujos de capitales han
vuelto a los emergentes. Con todo, nada de esto justifica
una lectura complaciente de la tesitura en la que se
encuentra la economia global. El flanco emergente dista
de estar consolidado y habrad que prestar atencion a la
situacion especifica de paises que siguen con demasiados
frentes abiertos (Brasil y Rusia, en particular) y a que se
confirme que el flujo de capitales realmente se esta resta-
bleciendo. El momento de la verdad llegard, evidentemen-
te, cuando la Fed reemprenda su tensionamiento moneta-
rio después de lo que entendemos que es una pausa
temporal. Entonces, con el délar y los tipos de interés al
alza, veremos hasta qué punto los emergentes resisten.
También habra que estar atentos a la evolucién china, que
afronta el reto de conseguir modificar su modelo producti-
vo sin que el crecimiento se desfonde. Y, en clave mas glo-
bal, a como se gestiona la deuda, que continta creciendo.
En algunos paises el problema es la ausencia de desapalan-
camiento privado, en otros, el publico, pero el exceso de
deuda, ocho afnos después de la Gran Recesioén, sigue ahi.

EE. UU. afloja el ritmo temporalmente, mientras que la
eurozona lo acelera. La economia norteamericana crecié
en el 1T menos de lo esperado. Creemos, no obstante, que
se tratara de una ralentizacion temporal, ya que parte del
vaivén a la baja ha sido consecuencia de la contribucién
negativa de las existencias, que es de esperar que se revier-
ta enlos préximos meses. Ademads, los factores de apoyo (la
laxitud monetaria y el dinamismo laboral) se mantienen.
En este contexto, la inflacion sigue siendo contenida pero
las previsiones apuntan a que, a medida que se deshaga el
efecto escalén provocado por la fuerte caida del petréleo

MAYO 2016
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en 2015, repuntard apreciablemente. El crecimiento de la
eurozona también sorprendié en el 1T, aunque, en este
caso, por ser mayor de lo previsto. Si bien el dato es prelimi-
nary hay que tomarlo con cautela, confirma que el escena-
rio de recuperacién va tornandose mas sélido. Si el creci-
miento es la luz, la sombra sigue siendo la inflacién, que se
muestra inesperadamente reacia a recuperarse. A pesar de
ello, seguimos considerando que esta disonancia entre una
economia que crece y la ausencia de inflacion tiene una
naturaleza temporal y que en este mismo 2016 los precios
creceran con mas claridad.

Espafa confirma un 1T positivo. A pesar de la incertidum-
bre que se vivié en el 1T, la economia espanola ha sido
capaz de mantener un ritmo de crecimiento elevado (del
0,8% intertrimestral en los tres primeros meses del afo,
idéntico al del trimestre precedente). A tenor de los indica-
dores disponibles, el motor de la expansién fue, un trimes-
tre mas, la demanda interna, que mantiene un vigor nota-
ble, aunque el sector exterior podria estar ganando
protagonismo poco a poco. Esta serd la tonica que preve-
mos para lo que queda de afo: la demanda interna, expan-
siva aunque algo menos que en 2015, se combinara con
una creciente aportacién del sector exterior. Esta dindmica
permitird un crecimiento notable, del 2,8%, que sequira
siendo mayor que el de sus socios de la eurozona y que
permitira la creacion de mas de 400.000 empleos. Como es
sabido, es el resultado de factores de apoyo temporal, como
un precio del petréleo inferior al de 2015 en promedio, la
existencia de unas condiciones financieras favorables (que
tienen su reflejo en la buena evolucién de la concesién de
nuevos créditos), la depreciacidn del euro y una politica fis-
cal relativamente expansiva. También es el fruto de las
reformas estructurales implementadas, que se traducen en
la recuperacion del superavit corriente, en el ajuste del sec-
tor inmobiliario y en un proceso de desapalancamiento
privado muy avanzado. Sin embargo, cabe recordar que la
economia espafola todavia tiene importantes retos que
afrontar, como reducir la tasa de paro y no cejar en los es-
fuerzos de consolidacion fiscal que permitan encauzar una
senda descendente de la deuda publica.

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

Economia internacional

2014 2015 2016 2017 3T 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 372016 472016
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 34 31 33 3,6 31 3,0 3,2 3,2 33 3,5
Paises desarrollados 1,8 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8 2,0
Estados Unidos 24 24 2,0 2,2 2,1 2,0 19 1,7 2,0 2,2
Eurozona 09 1,5 1,6 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,8
Alemania 1,6 14 1,6 1,7 1,7 13 14 14 1,6 19
Francia 0,2 1,2 14 14 1,2 14 13 15 1,5 1,5
Italia -04 06 1,1 1,2 08 1,0 09 09 1,1 1.3
Espana 14 32 28 24 34 35 34 3,0 2,7 24
Japén -0,1 05 0,6 0,7 1,7 038 -0,1 0,7 07 13
Reino Unido 29 23 2,1 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1 2,1
Paises emergentes 4,6 4,0 43 4,9 4,0 39 42 42 44 4,6
China 73 6.9 6,5 6.3 6.9 6.8 6,7 6.3 64 6,5
India’ 72 74 74 7,6 7,7 73 7.2 73 74 74
Indonesia 50 4,8 51 54 4,7 50 49 50 5.2 53
Brasil 0,1 -38 -34 1,1 -4,5 -59 =57 -4,0 -2,7 =13
México 2,2 2,5 2,7 3.2 2,8 2,5 2,7 2,5 2,7 29
Chile 1,9 2,1 2,2 32 22 13 1,5 1,7 2,5 29
Rusia 0,7 -3,7 =11 13 -3,7 =38 -2,5 -18 0,7 0,5
Turquia 3,1 4,0 29 34 39 57 338 3,0 2,2 2,5
Polonia 33 3,6 35 35 35 41 35 35 3,6 35
Sudéfrica 1,6 1,2 0,7 13 1,1 03 0,2 038 09 1,0
INFLACION
Mundial 3,5 33 34 3,7 3.2 33 34 33 33 3,6
Paises desarrollados 14 03 1,0 2,1 02 04 07 07 1,0 1,4
Estados Unidos 1,6 0,1 13 2,5 0,1 0,5 11 1,0 13 18
Eurozona 04 0,0 0,5 1,7 0,1 0.2 0,0 0,0 06 1,1
Alemania 08 0,1 05 18 00 0,2 01 0,1 0,7 1,2
Francia 0,6 0,1 0,5 1,7 0,1 0,2 0,0 0,1 0,6 1,1
Italia 02 0,1 04 1,6 03 0,2 0,0 -0,1 05 1,0
Espafa -0,2 -0,5 0,0 22 -04 -0,3 -0,7 -1,0 0,1 13
Japon 2,7 0.8 0,5 1,6 02 03 0,1 -0,1 0,6 13
Reino Unido 15 0,0 038 1.8 0,0 0,1 03 0,7 1,0 13
Paises emergentes 51 55 56 58 54 54 58 57 55 56
China 2,0 14 2,2 2,2 1,7 1,5 2,1 23 2,0 24
India 6,6 49 49 52 39 53 53 49 4,6 4.6
Indonesia 6,4 6,4 44 4,6 7,1 4.8 43 4,5 4,0 4,7
Brasil 6,3 9,0 8,7 6,5 9,5 104 10,2 838 84 73
México 4,0 2,7 3,1 32 26 23 2,7 30 33 35
Chile 44 43 39 3.2 4.8 41 4,6 4,0 35 33
Rusia 7.8 15,5 7,5 57 15,7 14,5 84 8,0 7,0 6,5
Turquia 8,9 7,7 7,5 6,3 73 8,2 8,6 8,0 7,0 6,5
Polonia 0.2 -09 0,1 1,9 -0,8 -0,8 -1, -04 03 14
Sudéfrica 6,1 4.6 64 6,2 47 49 64 59 6,0 72

Nota: 1. Datos anuales representan ario fiscal.

Previsiones
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Economia espariola
2014 2015 2016 2017 372015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 3T 2016 472016
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 1,2 3,1 28 2,0 36 35 36 32 2,5 2,1
Consumo de las AA. PP. 0,0 2,7 1,1 0,7 30 3,7 1,8 14 0,7 0,5
Formacién bruta de capital fijo 35 64 43 36 6,7 64 57 42 37 35
Bienes de equipo 10,7 10,1 6,4 3,7 11,2 10,9 9,6 6,7 51 4,1
Construccion -0,1 53 3,1 35 52 4,6 4,0 28 2.8 3,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 1,6 3,7 26 2,0 4 4,1 34 29 2,1 2,0
Exportacion de bienes y servicios 5,1 54 56 49 4,5 53 57 57 54 57
Importacién de bienes y servicios 64 75 54 44 72 7,7 64 6,1 4,1 50
Producto interior bruto 1,4 3,2 2,8 2,4 34 35 34 3,0 2,7 2,4
Otras variables
Empleo 11 30 2,5 2,1 31 30 33 2,6 2,2 2,1
Tasa de paro (% pobl. activa) 244 22,1 19,9 18,5 21,2 20,9 21,0 20,0 19,3 19,5
indice de precios de consumo -0,2 -0,5 0,0 2,2 -04 -03 -0,7 -1,0 0,1 1.3
Costes laborales unitarios -0,8 03 05 038 -0,2 04 0,1 09 0,5 06
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)' 1,0 14 1,6 14 14 14 14 1,5 1,5 1,6
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" 14 2,0 2,2 2,0 19 20 2,0 2,1 2,1 22
Saldo publico (acum., % PIB)? 58 =50 -39 =31
Mercados financieros
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds 0,25 0,26 0,58 1,25 0,25 0,29 0,50 0,50 0,58 0,75
Libor 3 meses 0,23 032 0,78 1,54 0,31 0,41 0,62 0,70 0,83 0,96
Libor 12 meses 0,56 0,79 1,26 1,89 0,83 0,95 1,17 1,25 1,29 1,34
Deuda publica a 2 afios 0,44 0,67 1,00 1,89 0,67 0,83 0,85 0,86 1,03 1,24
Deuda publica a 10 afios 2,53 2,13 2,01 2,73 2,21 2,19 1,92 1,86 2,03 2,22
Euro
Refi BCE 0,16 0,05 0,01 0,00 0,05 0,05 0,03 0,00 0,00 0,00
Euribor 3 meses 0,21 -0,02 -0,26 -0,06 -0,03 -0,09 -0,19 -0,28 -0,30 -0,29
Euribor 12 meses 0,48 0,17 -0,03 0,23 0,16 0,09 0,01 -0,04 -0,05 -0,04
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 0,05 -0,24 -0,42 0,01 -0,24 -0,32 -0,46 -0,44 -0,41 -037
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,23 0,53 032 1,34 0,69 0,57 0,30 0,22 0,31 0,44
TIPOS DE CAMBIO
$/€ 1,33 1,11 1,10 1,07 1,11 1,09 1,10 112 1,10 1,07
¥/€ 140,42 134,35 128,27 127,52 135,89 132,94 127,28 126,90 130,66 128,25
£/€ 0,81 0,73 0,77 0,74 0,72 0,72 0,77 0,79 0,77 0,75
PETROLEO
Brent ($/barril) 99,45 53,61 45,08 65,58 51,10 44,70 35,72 4431 47,74 52,53
Brent (€/barril) 74,54 48,30 41,18 61,23 46,00 40,82 3241 39,53 43,61 49,16

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres. 2. Acumulado de cuatro trimestres. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - La recuperacion
de los mercados se confirma

El clima constructivo de los mercados internacionales se ha
prolongado a abril. Las sefales de estabilizacién, que ya apa-
recieron en marzo, se afianzaron y dieron paso a una mayor
disposicion a la toma de riesgo por parte de los inversores. Tan-
to los mercados de renta variable como los de renta fija se han
beneficiado de este entorno globalmente favorable, si bien las
cotizaciones de los activos de riesgo en el bloque avanzado han
mostrado un tono mas dubitativo. En general, la volatilidad de
los activos financieros se ha estabilizado en niveles parecidos a
los observados antes del verano y ha dejado atrds los fuertes
repuntes de nerviosismo de los Ultimos meses. Esta consolida-
cion de un entorno financiero internacional mas estable obe-
dece a tres factores principales. En primer lugar, la disminucién
de la incertidumbre macroeconémica mundial, gracias a unos
datos de actividad en EE. UU., Europa y China que, lejos de ser
boyantes, no han deparado sobresaltos. Asimismo, la recupera-
cion del precio del petréleo, que en las dltimas semanas ha
adquirido vigor y ha llevado al barril de Brent a situarse holga-
damente por encima de los 40 ddlares. Por tltimo, los mensajes
acomodaticios de la Reserva Federal (Fed) siguen constituyen-
do un pilar de apoyo importante que ha sustentado la recupe-
racion de los activos de riesgo.

Pese al tono positivo de las ultimas semanas, la prudencia se
prevé necesaria ante la fragilidad del sentimiento inversor.
Las preocupaciones relacionadas con el crecimiento de China o
con una posible salida del Reino Unido de la UE se mantienen
como espadas de Damocles sobre los mercados internaciona-
les. Ademads, la consolidacion de la tendencia alcista en el mer-
cado del petréleo serd esencial para reforzar el tono constructi-
vo de los mercados y darle continuidad, particularmente en el
area emergente. La correlacion de los precios del crudo con los
retornos de los principales activos financieros en los ultimos
meses ilustra la trascendencia que tendra este elemento para el
desempeiio de los activos de riesgo a corto plazo.

En el plano monetario, el Banco de Japdn arrebata el prota-
gonismo a la Fed. Sin grandes sorpresas, el Comité Federal de
Mercado Abierto de la Fed decidié mantener el tipo oficial en el
intervalo 0,25%-0,50% en la reunién del 27 de abiril. En su co-
municado, la autoridad monetaria mantuvo un tono prudente,
en particular respecto a la aparente ralentizacion de la econo-
mia estadounidense pese a la mejora sostenida del mercado
laboral. En paralelo, cabe destacar que, a diferencia de los co-
municados anteriores, ya no se hizo hincapié en los riesgos
derivados del entorno econémico y financiero internacional. En
todo caso, los miembros de la Fed sefalaron que permanece-
ran atentos a la evolucién de la inflacion y del entorno global.
Esta cautela sigue debilitando el délar, que ha ido fluctuando
frente al euro en la franja del 1,13 al 1,14. En cuanto a futuras
subidas del tipo oficial, se mantiene la proyeccion oficial de dos
subidas este afio, pero el mercado solo anticipa una en diciem-
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bre. Este mes, la sorpresa en el frente de la politica monetaria la
protagonizé el Banco de Japén, que decidié no introducir cam-
bios en su politica monetaria, al contrario de lo que esperaban
los mercados. El banco central justifico la decisién, que provoco
una caida de la bolsa japonesa y una fuerte apreciacién de la
divisa nipona frente al ddlar, con la necesidad de disponer de
mas tiempo para evaluar el impacto de los estimulos reciente-
mente introducidos, en particular de los tipos negativos que
entraron en vigor a principios de afo.

Mientras tanto, el BCE sigue la hoja de ruta establecida en
marzo y divulga los detalles de su programa de compra de
bonos corporativos. Tras el anuncio de una bateria de medidas
en marzo y tal y como se esperaba, en su reunién de abril el
Consejo de Gobierno de la institucién europea decidié mante-
ner sin cambios los tipos de interés oficiales. La autoridad
monetaria reiterd su mensaje de prudencia y volvié a mostrarse
dispuesta aincrementar el grado de laxitud de su politica si fue-
se necesario. Draghi confirmé que el BCE ya ha comenzado a
implementar el aumento del ritmo de compras del QE hasta los
80.000 millones de euros mensuales conforme a lo anunciado
en marzo y se mostré confiado en un repunte de la inflacion en
la eurozona durante la segunda mitad del afio. El elemento
novedoso de esta tltima reunién fue la divulgacién de los deta-
lles del programa de compra de bonos corporativos (CSPP, por
sus siglas en inglés), que entrard en vigor el préximo mes de
junio. En marzo, el BCE ya habia anunciado que las compras
comprenderén los bonos con grado de inversiéon denominados
en euros de empresas no bancarias constituidas en la eurozona.
Esta vez, la institucion europea precisé que los bonos elegibles
del CSPP tendran un vencimiento comprendido entre seis
meses y 30 afos y que comprara tanto en el mercado primario
como en el secundario hasta un limite del 70% de cada emi-
sion. Aun asi, quedo por confirmar el ritmo de compra mensual,
que podria situarse entre 8.000 y 10.000 millones segun el con-
senso de analistas.

El mercado de renta fija privada europeo sigue anticipando
las compras del BCE. Los fuertes descensos de las rentabilida-
des de la deuda corporativa europea que empezaron a regis-
trarse el mes pasado tras el anuncio de la inclusién de bonos
corporativos en el QE han tenido continuidad en abril, benefi-
ciando tanto a la deuda con grado de inversién como al seg-
mento high yield. En cuanto a la deuda publica, la rentabilidad
del bund alemén experiment6 un leve repunte a lo largo de
este mesy lleg6 a cotizar cerca del 0,3% antes de disminuir lige-
ramente tras acusar el tono de prudencia del comunicado de la
Fed. La combinacién de dos factores parece haber apoyado
este movimiento al alza. Por un lado, las mayores expectativas
de inflacion a causa del rebote del petréleo en esos ultimos
meses se han reflejado poco a poco en los precios del mercado
de renta fija. Por otro lado, el hecho de que este repunte fuera
acorde con los de otros tipos de interés libres de riesgo (como
los de EE. UU. y el Reino Unido) sugiere que responde también
a unreceso de los flujos «hacia la calidad». Finalmente, la deuda
soberana periférica sigue sometida a varios focos de inestabili-
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dad, sobre todo en Portugal y Grecia, aunque de alcance y du-
racién limitados. No obstante, en el caso de Espaiia, la prima de
riesgo termind el mes con una pauta positiva, al situarse por
debajo de los 135 p. b. pese a la confirmacion de que se convo-
caran unas nuevas elecciones generales el préximo 26 de junio.

La temporada de resultados corporativos del 1T 2016 en
EE. UU. discurre segtin lo previsto. Habiendo reportado el 58%
de las empresas del S&P 500 sus resultados del 1T 2016 a finales
de abril, los beneficios registran un retroceso del 5,3%, una cifra
ligeramente mejor de lo previsto inicialmente. La apreciacion
del délar y el desplome del precio del crudo de los ultimos tri-
mestres siguen pesando en las cuentas de las empresas esta-
dounidenses. Sin embargo, la incidencia de ambos factores
sobre los beneficios empresariales tenderd a perder intensidad
en los proximos trimestres y, en todo caso, estos descensos no se
pueden interpretar como la antesala de una recesién en EE. UU.
(véase el Focus «Caida de los beneficios en EE. UU.: jheraldo de
una nueva recesion econémica?»). Con todo, el S&P 500 es uno
de los pocos indices entre las bolsas desarrolladas que ha logra-
do superar en abril su nivel de comienzos de aio.

Las bolsas emergentes se desmarcan del resto. Las bolsas
internacionales consolidaron la pauta alcista que se inici6 a
mediados de febrero. Consecuentemente, el indice MSCI de
bolsa mundial ya superé su nivel de principios de afio. Sin em-
bargo, las plazas bursatiles de los paises avanzados adoptaron
un tono mas dubitativo. En el Viejo Continente en particular, las
dudas acerca del sector bancario se tradujeron en un comienzo
de mes complicado. No obstante, el rebote de este mismo sec-
tor durante la sequnda mitad de abril ha vuelto a poner los indi-
ces de la bolsa europea en la buena direccién, con repuntes
particularmente elevados en el caso de Espaiia e Italia. Pero, a
lo largo de este mes, los mercados de renta variable del bloque
emergente son los que registraron las subidas mas pronuncia-
das. El sélido avance de las cotizaciones de las materias primas,
y en particular del petréleo, ha sido un poderoso factor detras
de esta dindmica.

La pauta alcista del precio del petrdleo coge fuerza y propul-
sa el crudo hacia maximos desde finales de 2015. Tras tomar-
se una pausa durante una buena parte del mes de marzo, el
precio del petréleo recuperd la tendencia alcista que comenzé
a partir de los minimos de enero. El fracaso de la reunién del 17
de abril en Doha, durante la cual los miembros de la OPEP y
otros importantes productores de crudo no lograron alcanzar
un acuerdo para limitar de forma coordinada la produccion,
solo puso temporalmente entre paréntesis la escalada de pre-
cios, que termind el mes por encima de los 48 délares por barril
en el caso del Brent. De cara al futuro, los determinantes de la
oferta seguiran siendo los principales factores que dicten las
fluctuaciones del precio en el mercado del oro negro. Ademas
de una hipotética limitaciéon de la produccién por parte de los
miembros de la OPEP, la fuerte caida de la produccion del shale
oil en EE. UU. sequird presionando al alza los precios a corto pla-
ZO aunque, por supuesto, no se pueden descartar episodios de
volatilidad en torno a esta tendencia.

MAYO 2016

IMOS

Eurozona: primas de riesgo de la deuda
publica a 10 anos

(p.b.) (p.b.)
500 2,000

400 1600
300 — 1200
200 800
100 A SRkt L ST
0 . . . . . . 0

01/14 05/14 09/14 01/15 05/15 09/15 01/16

e |rlanda (esc. izda.)
Espana (esc. izda.)

Italia (esc. izda.) Portugal (esc. izda.)
Francia (esc.izda.)  esss= Grecia (esc.dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

Principales bolsas internacionales
Indice (100 = enero 2011)
225

200

175 wireE | B .

150

125

100

75

50 L L L L L

2011 2012 2013 2014 2015 2016
e EE. UU. Europa Japon
Espana Alemania e Emergentes

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Divisas emergentes y precio del petrdleo Brent
Indice (100 = enero 2012) (Délares/barril)
105 140

100 r

.‘\
9 4 \?,V\%
85

80 \
l Depreciacion respecto al délar B
7

5 Ry 60
\
70

65

120

60! 1 1 1 1 1 1 1 1 20
01/12  07/12 0113 07/13 01/14 07/14 01/15 07/15 01/16

e [ndice divisas emergentes (esc. izda.) Precio del petrdleo (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

CaixaBank Research



MERCADOS FINANCIEROS

IM

FOCUS - Las ventas en corto como predictor de los mercados

La predictibilidad de los mercados es un tema central en
finanzas. Los inversores dedican una cantidad de tiempoy
esfuerzo considerable a identificar factores que les ayu-
den a predecir la evolucién de los activos y, con esa infor-
macion, tomar decisiones de inversion. Las ventas en cor-
to (short selling) son uno de esos indicadores.

En el caso mas caracteristico de la venta en corto, un inver-
sor desea vender acciones que no tiene, porque espera
que bajen de precio. Para ello, las toma prestadas de otro
inversor, al que debera devolvérselas al cabo de un tiem-
po, y las vende en el mercado a su cotizacién actual, por
ejemplo, 100 euros.' La expectativa de este inversor es
que en el momento que tenga que devolver las acciones a
su propietario original las podré recomprar a un precio
inferior al que las habia vendido, digamos 90 euros. Supo-
niendo que el coste de tomar prestada la accién es de 6
euros, este inversor conseguira un beneficio total de 4
euros (o una rentabilidad del 67% sobre el coste de 6 euros
incurrido para tomar prestada la accién). Un aumento de
las ventas en corto de este tipo, de caracter especulativo,
seria el reflejo de un sentimiento bajista que, de estar en
lo cierto, estaria anticipando un descenso de las cotizacio-
nes de las acciones.

Sin embargo, existen otras razones que pueden motivar el
short selling. Por ejemplo, cubrir posiciones que ya se tie-
nen con el fin de limitar las pérdidas. Normalmente, si se
prevén bajadas en el precio de una accién que se posee, se
puede reducir dicha posicién vendiendo parte de esas
acciones. Pero a menudo se prefiere mantener el nimero
de acciones, aunque sea de manera temporal, para no
perder derechos politicos o el cobro de dividendos.

La venta en corto ha sido responsabilizada con frecuencia
de contribuir a la inestabilidad de los mercados. La mayo-
ria de estudios,? sin embargo, concluyen que el short
selling no solo puede reducir la volatilidad del mercado,
sino que contribuye a su liquidez y también a su eficiencia
identificando activos sobrevalorados.

A lo largo del tiempo, la practica de la venta en corto ha
aumentado, apoyada, entre otras cosas, por el descenso
de los costes de transaccién y un mayor acceso a la infor-
macion financiera de las empresas que cotizan. La ratio
short interest (SI), que resulta de dividir el nimero de
acciones vendidas en corto entre el volumen diario medio
de acciones disponibles en el mercado (free float), refleja
esta evolucidn. Rapach et al.? estiman que, en los afios

1. Una variante es la venta en corto al descubierto (naked short sale), en la
que se vende el activo antes de tomarlo prestado.

2. Lamont, O.y Stein, J. (2004) «Aggregate Short Interest and Market
Valuations», American Economic Review, vol. 94, 2.

3. Rapach, D., Ringgenberg, M.y Zhou, G. (2016) «Short Interest and
Aggregate Stock Return», Journal of Financial Economics.
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setenta, la ratio SI media para el S&P 500 era del 0,31%,
mientras que, en los 10 dltimos afios, se situd cerca del 5%.
Como muestra el grafico, las ratios Sl actuales de dos de
los fondos mas representativos del S&P 500 (SPDR S&P500
ETF) y del Eurostoxx 50 (SPDR Euro Stoxx 50 ETF) son del
2,6% y del 0,5% respecto a una media en los ultimos cinco
anos del 2,1%y del 0,8%, respectivamente. Asi pues, pare-
ce que el sentimiento bajista esta mas presente en la bolsa
estadounidense que en la europea.

La literatura académica ha aportado varios estudios so-
bre la relacion entre el short selling y la variacién del precio
de las acciones. Un buen niimero de ellos apunta a que la
ratio SI es un muy buen predictor de retornos negativos,
mejor que otros indicadores como la rentabilidad por divi-
dendo, la ratio entre valor contable y valor de mercado o
la ratio de precio sobre beneficios. De esta manera, una
estrategia que vendiera en corto acciones con altas ratios
Sl'y comprara acciones con bajas ratios Sl obtendria renta-
bilidades superiores a las del mercado.

No en vano, parece haberse consensuado una vision de
los vendedores en corto como inversores relativamente
sofisticados, capaces de identificar activos sobrevalora-
dos. De todas formas, no hay que olvidar que se trata de
una estrategia arriesgada, que puede sufrir pérdidas im-
portantes si no se cumple la expectativa de descenso de
los precios. En particular, cuando los short sellers intentan
cerrar posiciones a la vez, ellos mismos presionan al alza el
precio de la accién sobre la que habian apostado a la baja
(short squeeze) y pueden incurrir en pérdidas.
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FOCUS - Caida de los beneficios en EE. UU.: ;heraldo de una nueva

recesion economica?

La nueva temporada de resultados de las empresas del
S&P 500, que arrancé a mediados de abril, deja entrever
una caida de los beneficios por accion en torno al 9% para
el primer trimestre del aiio. De materializarse este escena-
rio, se confirmaria que EE. UU., que ya enlazé tres tri-
mestres negativos durante 2015, se encuentra en una
«recesion» de beneficios. Historicamente, caidas de bene-
ficios de tal magnitud han ocurrido casi siempre al mismo
tiempo que una recesién econédmica. No obstante, varios
elementos sugieren que el episodio actual podria ser una
de las pocas excepciones a este patron.

Desde principios de los afos setenta, seis de los ocho epi-
sodios de caidas de beneficios de las empresas del S&P
500 han coincidido con el inicio de una recesién de la eco-
nomia estadounidense. La excepcidn mas reciente tuvo
lugar en 1998, cuando los beneficios cayeron mas del 7%
sin que la economia estadounidense mostrara seiales de
debilidad (de hecho, crecia a un ritmo en torno al 5%). En-
tonces, la fortaleza del délar, que en poco mas de un afo
se aprecié cerca del 17% respecto al euro y un 15% en
promedio respecto a una cesta de divisas, y el descenso
del precio de petréleo por debajo de los 10 délares por
barril afectaron de manera significativa a los resultados de
las empresas energéticas y exportadoras. La anterior ex-
cepcion se remonta a 1985. En esa ocasion, la fuerte apre-
ciacién del délar previa a los Acuerdos del Plaza y el des-
plome del petréleo fueron también los principales
responsables de la caida de los beneficios. El crecimiento
del PIB se mantuvo firme, igualmente.

La comparacion de la situacién actual con los episodios de
los afios ochenta y noventa resulta atractiva. La fortaleza
del délar, que se apreci6 cerca del 27% respecto al euro
entre junio de 2014 y finales de 2015, es semejante a la de
los episodios mencionados. Por su parte, la actual caida
del precio del crudo también es claramente responsable
de una parte muy significativa de los malos resultados de
las empresas del S&P. Si excluimos las empresas del sector
energético, los beneficios se mantuvieron relativamente
estables en los ultimos trimestres.

En cualquier caso, el hecho de que la recesién de benefi-
cios se limite casi exclusivamente a un sector en particular
no parece un argumento lo suficientemente sélido para
descartar el posible vinculo entre recesion de beneficios y
recesion econdmica. Solo hace falta recordar que la caida
de los beneficios era «solo hi-tech» en 2000 y «solo finan-
ciera» en 2007, si bien la presencia de una burbuja a princi-
pios de los afios 2000 y el caracter sistémico del sector
financiero fueron determinantes en el desencadenamien-
to de las recesiones subsiguientes. Por otra parte, la caida
de beneficios esta afectando también a muchas empresas
que no pertenecen al sector energético. Segun los datos
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de beneficios de la contabilidad nacional, que dan una
imagen mas amplia del tejido productivo estadounidense,
nueve de los 16 sectores no energéticos experimentaron
una caida de beneficios en el 4T 2015. Sea resultado en
parte del impacto de una menor demanda del sector ener-
gético respecto a otros sectores, sea en parte consecuen-
cia de la apreciacién del délar, lo cierto es que la caida de
beneficios afecta a un segmento importante de la econo-
mia americana.

Mas alld de la comparacion histérica, otras consideracio-
nes apuntan a que la reciente decepcién que han suscita-
do los resultados empresariales no presagia una recesion
econdmica. En primer lugar, aunque el peso del sector
energético ha aumentado tras el boom del shale de los
Ultimos afos, el impacto neto de la caida del precio del
petréleo deberia ser positivo para la economia estadouni-
dense. Ademas, el elevado nivel de los mérgenes de bene-
ficios, que siguen por encima del promedio histérico pese
a la reciente disminucién, proporciona un cémodo mar-
gen de maniobra a las empresas. Por otro lado, los princi-
pales factores que causaron la caida de los beneficios
muestran ya sefiales de recuperacién, o por lo menos de
estabilizacién, teniendo en cuenta el repunte del petréleo
desde principios de afo y la pausa en la apreciacion del
délar que ha propiciado el tono acomodaticio de la Reser-
va Federal en las ultimas semanas. Por ultimo, y quizés lo
mas importante, la solidez de los datos recientes del mer-
cado laboral y del consumo privado son coherentes con
una expansion continuada de la actividad econémica.

En definitiva, la actual recesion de beneficios es un fend-
meno que merece ser seguido de cerca. Sin embargo, la
evidencia parece indicar que estamos ante una de las
excepciones a la norma y no en la antesala de una rece-
sién econoémica en EE. UU.
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

29-abr 37-mar Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual V:r:i%i;’)g (apc%n; Variacié(g.ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,00 0 -50 -5,0
Euribor 3 meses -0,25 -0,24 -1 -12,0 -24,6
Euribor 12 meses -0,01 -0,01 0 -7,0 =177
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,49 -0,45 -4 -11,2 -229
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,48 -0,49 1 -135 -243
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,27 0,15 12 -359 -1,5
Deuda publica a 10 afios (Espafa) 1,59 1,44 15 -18,1 12,2
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)! 132 128 4 179 138
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 0,50 0,50 0 0,0 25,0
Libor 3 meses 0,63 0,63 -1 12 34,7
Libor 12 meses 1,21 1,21 0 32 51,1
Deuda publicaa 1 afio 0,55 0,58 -3 4,7 326
Deuda publica a 2 afios 0,78 0,72 6 -26,8 223
Deuda publica a 10 afios 1,83 1,77 6 -43,9 -209
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
29-abr 37-mar Variaci(o’pr? I;n')ensual Vear:ie;%i?g (apcti)n; Variacié(g.ig't)eranual
Itraxx Corporativo 73 73 0 -4,5 11,5
Itraxx Financiero Sénior 90 89 0 12,8 17,5
Itraxx Financiero Subordinado 202 201 1 459 55,7
Tipos de cambio
29-abr 31-mar Variacié(rgA)TensuaI Vag?;i(t)’)&a(g/l:)m. Variaciér&r;teranual
$/€ 1,145 1,138 06 54 29
¥/€ 121,940 128,110 -4,8 -6,7 -79
£/€ 0,784 0,793 -1.1 6.3 8,7
¥/$ 106,500 112,570 =54 -114 -10,5
Materias primas
29-abr 31-mar Variacié(r;br)nensual Vag;a;isﬁ&a(g/m:)m. Variaciér&r;teranual
indice CRB de materias primas 417,7 401,3 41 11,5 -04
Brent ($/barril) 46,4 38,7 19,7 29,7 =272
Oro ($/onza) 1.293,0 12327 49 21,8 73
Renta variable
29-abr 37-mar Variacié(r;/or)nensual Va;a;ig)ﬁ]nsa(%/t;)m. Variacié?l;]r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.065,3 2.059,7 03 1,0 -20
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.028,2 3.004,9 038 -73 -16,3
Ibex 35 (Espaia) 9.025,7 8.723,1 35 54 -20,7
Nikkei 225 (Japon) 16.666,1 16.758,7 -06 -124 -169
MSCI emergentes 840,2 836,8 0,4 58 -20,7
Nasdaq (EE. UU.) 4.7754 4.869,8 -19 -4,6 -49

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 afios.
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COYUNTURA - Ligera aceleracion
del crecimiento mundial en 2016

El crecimiento de la economia mundial se asienta en 2016
pero se mantienen los riesgos a la baja. El escenario central de
CaixaBank Research para 2016 es el de un avance global del
3,3%, ligeramente superior al 3,1% de 2015, liderado por unos
paises emergentes que creceran levemente por encima del
registro de 2015 (un 4,3% respecto a un 4,0%) y por la consoli-
dacion del crecimiento de los avanzados, que seguiran la ten-
dencia del afio pasado (1,9%). Las principales fuentes de riesgo
son, en primer lugar, el elevado y creciente nivel de deuda glo-
bal. En segundo lugar, destaca la dificultad de China para ase-
gurar un aterrizaje suave de su economia en un contexto de
elevado endeudamiento y de cambio de modelo productivo.
Finalmente, la inestabilidad politica en paises clave es también
un elemento que sobresale en el balance de riesgos bajistas; en
particular, el deterioro de la situacion en Brasil y la incertidum-
bre sobre el brexit en el Reino Unido.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) reduce ligeramente
sus previsiones de crecimiento mundial. La institucion situé
el avance global en el 3,2% en 2016 y en el 3,5% en 2017 (an-
tes, el 3,4%y el 3,6%). En este contexto de mayor debilidad, el
FMI sefala con mas claridad que en ocasiones anteriores la
necesidad de que se lleven a cabo reformas estructurales, tan-
to en los avanzados como en los emergentes. Asimismo, a dife-
rencia del informe de perspectivas de enero, no menciona
como critica la subida de tipos de la Fed, entendiendo que sera
muy gradual. Por paises, EE. UU. continua liderando la recupe-
racién de las economias avanzadas (2,4% en 2016), la previ-
sién para la eurozona se sitda en el 1,5% y la estimacién para
Japén contempla un débil 0,5% (y un -0,1% en 2017). Entre los
emergentes, la institucion mejoro ligeramente las expectati-
vas de China (6,5% en 2016 y 6,2% en 2017), aunque con un
riesgo a la baja, y agravé los retrocesos previstos en 2016 para
Rusia (-1,8%) y Brasil (-3,8%).

ESTADOS UNIDOS

El PIB de EE. UU. afloja en el 1T 2016, aunque de manera
temporal. El PIB crecié un moderado 0,1% intertrimestral en el
1T, por debajo del 0,3% previsto y del dato del 4T 2015 (un
1,95% interanual). Por componentes de demanda, la desa-
celeracion del ritmo de crecimiento del PIB se debi6 a las
contribuciones negativas de la inversién no residencial, al
componente de existencias y a un nuevo retroceso de las
exportaciones, probablemente afectadas por la fortaleza del
délar. Entre los datos positivos, la inversidn residencial avanzé
un sélido 3,5% intertrimestral y el consumo privado (que
representa cerca del 70% del PIB), un 0,5% intertrimestral.
Ademads, en los préximos trimestres el efecto negativo del
componente de existencias deberia revertir y dar lugar a con-
tribuciones positivas.
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FMI: previsiones del PIB para 2016y 2017
Variacion anual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.
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EE. UU.: PIB
Contribucion al crecimiento intertrimestral del PIB del 1T 2016 (p. p.)

PIB*

Consumo privado
Consumo publico
Inv. no residencial
Inv. residencial
Var. existencias

Sector exterior

-0.2 0,0 0.2 04

Nota: * Variacién intertrimestral.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis.
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La demanda interna impulsara la expansién estadounidense
en lo que queda de 2016. El crecimiento econémico se vera
apoyado por el aumento del consumo privado, un mayor gasto
publico y una inversion residencial que avanzara significativa-
mente. Asi, el indice de confianza del consumidor elaborado
por el Conference Board se situé en los 94,2 puntos, por encima
del promedio histérico (93,5 puntos). Por su parte, los datos
correspondientes al mercado inmobiliario muestran la fuerte
recuperacion del sector. Asi, en marzo se iniciaron 1.089 miles
de viviendas, una cifra que se va acercando al promedio histori-
co (1.300). Por su parte, los distintos indices de precios (tanto el
Case-Shiller como el que elabora la Agencia Federal de Finan-
ciamiento de la Vivienda) muestran avances sélidos, lo que ayu-
dard a que la inversion residencial siga siendo un factor impor-
tante del crecimiento econédmico en 2016.

La mejora del mercado laboral apoyara la demanda interna.
En marzo se crearon 215.000 empleos netos, que se afaden al
buen registro de febrero (245.000 tras la revision al alza). La
tasa de paro subié 1 décima, hasta el 5,0%, por la mayor tasa de
actividad, que acumula una mejora de 0,5 p. p. desde noviem-
bre. Esto, unido al menor subempleo (trabajo involuntario a
tiempo parcial por razones econémicas), que se ha reducido en
mas de 3 millones de personas desde septiembre de 2011, y al
avance en las horas trabajadas, sugiere que la mejora es sélida.

La inflacién repuntara en los préximos meses, pese al dato
mas contenido de marzo. En concreto, la inflacion subyacente
se situd en el 2,2% en marzo, 1 décima por debajo del registro
de febrero. En términos intermensuales (con la serie ajustada
estacionalmente), el IPC subyacente aumenté un 0,1%, el
menor avance desde agosto. Por su parte, el IPC general crecié
un 0,9% interanual, también 1 décima por debajo del registro
de febrero. Sin embargo, a final de afo la inflacién alcanzara
cotas superiores al 2%, a causa de la paulatina desaparicion del
efecto escalén provocado por la fuerte caida del precio del
petréleo y de una mayor presion salarial derivada de la mejora
del mercado laboral. En este contexto, en su reunién de abril la
Fed mantuvo el objetivo del fed funds rate en el intervalo del
0,25%-0,50% y siguié mostrando un tono marcadamente
dovish en su comunicado, si bien el sesgo de los riesgos es algo
menos bajista.

JAPON

El Banco de Japdn no mueve ficha pese a la moderacion de la
actividad econémica. La prevision de CaixaBank Research para
Japdn en 2016 se revisa a la baja y pasa de un avance del PIB del
0,9% al 0,6%, por el bajo tono del consumo privado, la debili-
dad exportadora (especialmente a China y EE. UU.) y una apre-
ciacién del yen mayor de lo esperado. A pesar de este entorno
de debilidad, en su reunién de abril el Banco de Japén sorpren-
di6 al mercado al mantener sin cambios su ritmo de expansion
cuantitativa en los 80 billones de yenes anuales.

Las reformas estructurales, cada vez mas necesarias. El con-
sumo, el mayor componente del PIB, se esta mostrando muy
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débil. Los empresarios tampoco contemplan un crecimiento
s6lido a medio plazo y no suben los salarios, lo que redunda en
un bajo consumo. Las expectativas de los consumidores y de
los empresarios mejorarian con reformas procrecimiento crei-
bles, como acabar con la dualidad del mercado laboral, que
perjudica especialmente los salarios de las mujeres, o fomentar
la inversion.

EMERGENTES Y MATERIAS PRIMAS

China continua el aterrizaje suave de su economia en el 1T
2016. El PIB de China crecié un significativo 6,7% en el 1T 2016
(6,8% en el 4T 2015), ligeramente por debajo de nuestras previ-
siones, pero en consonancia con las del mercado. Asimismo, los
datos de actividad de marzo, que se publicaron junto con el
dato del PIB, mostraron una cierta mejora en el tramo final del
1T. Asi, el indice de produccién industrial avanzé un considera-
ble 6,8% interanual, por encima del 5,4% del agregado de enero
y febrero. Esta mejora mensual compensa, en parte, la debilidad
del crecimiento intertrimestral, del 1,1%, por debajo del 1,5%
del 4T 2015.Todo ello deberia calmar las preocupaciones por un
posible hard landing del gigante asidtico.

El cambio de modelo de crecimiento chino se refleja en el
Decimotercer Plan Quinquenal (2016-2020), basado en cinco
pilares de desarrollo: la innovacién, la coordinacién, la protec-
cion del medio ambiente, la inclusién y la apertura. En el pilar
de la innovacion, destacan el impulso de las industrias estraté-
gicas y de las nuevas tecnologias en las manufacturas, la mo-
dernizacion del sector agricola, que emplea a cerca de la mitad
de la poblacion activa, y reformas institucionales que mejoren
la eficiencia de los conglomerados estatales. En el pilar de la
coordinacion, se aspira a promover actuaciones conjuntas en-
tre regiones y lograr un equilibrio entre las zonas rurales y las
urbanas. Finalmente, en cuanto a la apertura, serd basica la
liberalizacion de la cuenta financiera.

La incertidumbre se agrava en Brasil. La mayor economia lati-
noamericana presenta un cuadro macroeconémico desequili-
brado (inflacion elevada y finanzas publicas deficitarias) que
deja poco margen a las medidas expansivas. A esta situacion se
anade la incertidumbre politica por el proceso de destitucion
de la presidenta Rousseff, que ya ha superado el tramite del
Congreso y que podria prolongarse unos seis meses. Sin duda,
la elevada incertidumbre politica es un factor determinante de
la caida esperada del PIB en 2016 (-3,4%), que ya sufrié una
gran contraccion en 2015 (-3,8%).

El petrdleo se aleja de los minimos de inicios de afio. El Brent
se situd por encima de la referencia de los 40 ddlares/barril du-
rante todo el mes de abril. La falta de acuerdo en Doha entre
numerosos productores de la OPEP (y algunos no OPEP) parece
que no ha repercutido en exceso en la tendencia al alza de la
cotizacion del crudo. En cuanto al resto de materias primas, la
mayor parte de las industriales también han anotado notables
apreciaciones, en parte por el reajuste temporal de la oferta
(por el cierre de fabricas de acero en China).
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Japon: exportaciones a EE. UU. y China en volumen *
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FOCUS - Rusia: ;fuera de la zona de riesgo emergente?

Cuando, en mayo de 2013, la Reserva Federal empezé a
concretar como seria el proceso de normalizacion de su
politica monetaria, los inversores comenzaron a preocu-
parse por la mala situacion de ciertos emergentes, que
pronto se agruparon bajo la etiqueta de «fragiles». Uno de
los integrantes del grupo era Rusia. Rusia habia experi-
mentado un periodo de crecimiento robusto entre 2005 y
2012 (4,1% de promedio anual), aunque al precio de acu-
mular tensiones inflacionistas (la inflacion fue del 9,7%
anual en ese mismo periodo). Para mayor complicacion, a
partir de 2013, la actividad perdié ritmo pero los precios
siguieron creciendo a tasas elevadas.’ Partiendo de esta
situacion de debilidad previa, el pais entré en 2015 en una
grave recesion a causa de dos factores: la caida del precio
del petréleo y del gas y la aplicacién de sanciones econ6-
micas por parte de la Unién Europea y EE. UU. debido al
conflicto de Ucrania. jCudles son ahora sus perspectivas
inmediatas? ;Se alejara de la zona de riesgo emergente?

A fin de responder a estas cuestiones, revisamos tres posi-
bles fuentes de vulnerabilidades: la que emerge del entor-
no exterior, la que deriva de la situacion interna y la origi-
nada por condicionantes geopoliticos. Por lo que se refiere
al primero de estos ambitos, preocupa el impacto que
puedan tener en Rusia los efectos Gltimos del proceso de
normalizacion monetaria estadounidense en forma de un
endurecimiento de las condiciones financieras internacio-
nales y de una posible continuidad del proceso de aprecia-
cién del délar. Se trata de un frente en el cual diversos
emergentes distan de tener una posicion sélida. Rusia, en
cambio, se aleja del patrén tipico del «xemergente fragil».
Frente al desequilibrio exterior habitual, Rusia mantiene
un holgado superavit por cuenta corriente (5,0% en 2015)
y, mientras que otros emergentes afrontan la situacion con
reservas exiguas, Rusia dispone de suficientes reservas
internacionales para cubrir sin dificultades su deuda exter-
na a corto plazo. Con todo, preocupa que, en un contexto
de incremento de la deuda total (99,4% del PIB a finales de
2015), en especial de la corporativa, la proporcion de esta
ultima denominada en divisa extranjera haya aumentado
hasta cuotas superiores al promedio de los emergentes.

Pero, aunque las vulnerabilidades externas no parecen
exageradas, las internas son harina de otro costal. La infla-
cion se situd en 2015 en un elevado 15,5%. El rebote infla-
cionista fue consecuencia de la notable depreciacién del
rublo, que encareci6 los precios de los bienes importados,
y del efecto del embargo de alimentos de la UE, que forzé a
Rusia a aprovisionarse internacionalmente a precios mas
altos. Aunque en 2016 y 2017 ambos factores tendran un
efecto menor, lo que favorecera una relativa reconduccion

1.En 2013y 2014, el crecimiento fue solo del 1,3%y del 0,7%y lainflacién,
del 6,8% y del 7,8%, respectivamente.
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delainflacién, los niveles previstos siguen siendo altos. Asi-
mismo, el frente de las finanzas publicas se ha deteriorado
rapidamente, resultado en gran medida de la caida de
ingresos fiscales por el descenso de los precios energéticos.

La situacion de debilidad interna se ha agravado por las
consecuencias de la participacion rusa en diferentes focos
de tension territoriales (Ucrania-Crimea, primero, Siria,
después). Como resultado, la UE y Rusia se han enzarzado
en un proceso de sanciones mutuas, a las que se han
sumado las de Rusia a Turquia. Esta dindmica ha compor-
tado, desde la perspectiva rusa, dificultades de operativa
internacional para sus bancos y la necesidad de aceptar
suministros exteriores mas caros. A no ser que ambos con-
flictos den un giro sustancial, el escenario mas probable es
que en 2016 las sanciones permanezcan.

(Tiene Rusia margen de maniobra de politica econémica
para afrontar estas vulnerabilidades? Escaso. La politica
monetaria esta «atrapada» entre objetivos contrapuestos:
si opta por primar, mediante una politica monetaria
restrictiva, la recuperacion de la credibilidad antiinflacio-
nista perdida, el proceso de salida de la recesion puede
alargarse. La politica fiscal también afronta exigencias de
dificil conciliacién, ya que trata de combinar cierto apoyo
a la economia (concentrado en la practica en el sector
bancario), mantener el gasto militar y reequilibrar sus
cuentas.

En resumen, la evolucién econémica de Rusia depende
sobremanera de que los dos factores que la afectaron ne-
gativamente (materias primas y sanciones) se mitiguen. A
tenor de los escenarios que se manejan sobre los precios
de las materias primas, que preven una recuperacion pau-
latina de sus cotizaciones, lo primero tiene visos de su-
ceder. Lo segundo serd mas dificil, dado que los conflictos
internacionales abiertos estan lejos de resolverse. Si ade-
mas se le suma un margen de politica econémica estre-
cho, parece prematuro excluir a Rusia de los emergentes
en zona de riesgo para los préximos tiempos.

Rusia: principales indicadores

macroeconoémicos

2005-

2012 2013 2014 2015 2016(p) 2017 (p)
Crecimiento del PIB 41 13 07 37 11 13
real (%)
Inflacion IPC (%) 97 6,8 78 15,5 75 57
Saldo cuenta
corriente (% del PIB) = (= 29 S ad 3l
Saldo fiscal
(% del PIB) 23 -2 -1, =35 -44 30
Deuda publica
(% del PIB) 104 131 16,3 177 184 194

Nota: (p) Previsiones.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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FOCUS - Reservas en los paises emergentes: ;es el colchon

suficiente?

En 2015, fuertes salidas de capitales sorprendieron a la
mayoria de paises emergentes. Después de afios de entra-
das masivas, el inicio de la normalizacion de la politica
monetaria en EE. UU. y los temores a unos avances mds
moderados en el bloque emergente fueron los principales
detonantes. Sin duda, el elevado colchdn de reservas
internacionales acumulado durante afos les sirvié para
amortiguar el impacto de las salidas. Pero, después de
este episodio, jsigue siendo sélido el colchon?

Para averiguarlo, analizamos el nivel de reservas de una
seleccion de economias emergentes de acuerdo con la
medida utilizada por el Fondo Monetario Internacional
(FMI)." Esta medida toma la forma de una ratio entre las
reservas y distintas fuentes potenciales de salidas de capi-
tales. Estas fuentes, y el motivo por el que se tienen en
cuenta, son: (i) las exportaciones, para reflejar un posible
shock adverso en la demanda externa o en el precio relati-
vo de las exportaciones respecto de las importaciones;
(ii) la oferta de dinero (M2), para capturar fugas de capital
a través de los activos mas liquidos; (iii) la deuda a corto
plazo, para reflejar el riesgo de no renovacion de la misma
y (iv) otros pasivos en cartera susceptibles de salir.2 Un
valor de la medida del FMI por encima del 100% implica
que el pais seria capaz de soportar durante un afo salidas
de capital sin agotar sus reservas.?

Este indice, por tanto, sirve para identificar paises cuyas
reservas podrian ser demasiado bajas para aguantar un
eventual shock adverso, como es el caso de Egipto, Sudfri-
ca o Malasia (véase el grafico). Sin embargo, no debe consi-
derarse un signo inequivoco de que un pais tiene proble-
mas o de que estd libre de ellos. Hay paises para los que
este indice no es informativo y para los que se deben tener
en cuenta ciertas consideraciones extra que afectan a la
necesidad de reservas. En particular, hay que tener cuidado
con aquellas economias con ciertas peculiaridades en las
distintas fuentes potenciales de salidas de capitales y que
conforman el denominador de la ratio. De esta forma, por
ejemplo, un pais con controles de capitales como China
requerira una menor ratio de reservas. Asimismo, paises
gue mantengan periodos de tenencia minimos para valo-
res o impuestos que desincentiven las amortizaciones anti-
cipadas podrian requerir menores reservas como porcen-
taje de sus pasivos de cartera.

Por el contrario, la medida del FMI en el caso de Rusia es
un claro ejemplo de optimismo poco justificado. El indice

1. Utilizamos los ultimos datos disponibles para 2015 y 2016.

2. A diferencia del FMI, no incluimos los préstamos bancarios entre estos
pasivos por falta de datos.

3. Paraunadescripcion detallada de lametodologia véase FMI, «Assessing
Reserve Adequacy - Specific Proposals», abril de 2015.
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se sitla en niveles muy superiores al 100%, e incluso
mejoro6 entre 2013 y 2015, a pesar de una caida de las
reservas de un 27%. Esta mejora se debi6 principalmente
al fuerte descenso de las exportaciones por el desplome
del precio del petréleo (que constituye una tercera parte
del total de exportaciones del pais) y al escaso acceso a los
mercados de deuda internacionales a causa de las sancio-
nes. No es de extrafiar entonces que, en un informe
reciente, el FMI aconseje a Rusia un nivel de reservas que
duplique el sugerido por su métrica estandar.

El caso de Angola es similar al de Rusia. El indice ronda el
300% pese a un descenso en sus reservas del 30% entre
2013y 2015. En parte, ello se debe al colapso de las expor-
taciones de petroleo (que representan el 98% del total de
exportaciones del pais). Asi pues, de manera genérica, los
paises altamente dependientes de las exportaciones de
materias primas requeriran una ratio de reservas superior
al 100%, pues presentan mayores dificultades ante un
shock adverso de demanda externa, dado que las mate-
rias primas son relativamente ineldsticas al precio. Ade-
mas, hay que afadir la alta dolarizacién de la economia
angoleia, que hace que el nivel minimo de reservas
requerido sea ain mas elevado. Todo ello ha propiciado
que el pais haya tenido que pedir ayuda al FMI reciente-
mente.

En definitiva, la métrica del FMI es un buen punto de par-
tida para analizar la posicién en la que se encuentran las
reservas internacionales de los paises emergentes. Hay
evidencia de que cuanto menor es el indice, mas elevada
es la probabilidad de una crisis de la balanza de pagos. Sin
embargo, conviene mantener un espiritu critico y comple-
mentar el andlisis con métricas alternativas.

Disponibilidad de reservas
Indice (100 delimita la zona de peligro) ***
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Notas: * Datos de posicidn de inversién extranjera en cartera correspondientes a 2014.
** Prevision de datos de exportaciones del FMI para 2015. *** Valores superiores a 100 indican

que el pais puede soportar un shock de salidas de capital durante un ario sin agotar las reservas.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI, Oxford Economics y fuentes nacionales.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2014 2015 1T 2015 2T 2015 372015 4T 2015 01/16 02/16 03/16

Actividad
PIB real 24 24 29 2,7 2,1 2,0 - 19 -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 39 4,0 48 37 4,0 35 37 48 39
Confianza del consumidor (valor) 86,9 98,0 101,3 96,2 98,3 96,0 97,8 94,0 96,1
Produccion industrial 29 03 24 04 0,1 -1,6 -13 -1,8 -2,0
indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 55,6 513 53,2 52,6 51,0 48,6 482 49,5 51,8
Viviendas iniciadas (miles) 1.001 1.107 978 1.158 1.158 1.135 1.117 1.194 1.089
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 171 179 177 179 179 182 185 187
Tasa de paro (% pobl. activa) 6.2 53 56 54 52 50 49 49 5,0
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afios) 59,0 59,3 59,3 59,3 59,3 59,4 596 59,8 59,9
Balanza comercial ' (% PIB) -29 =30 -30 -3,0 -30 =30 -30 -30

Precios
Precios de consumo 1,6 0,1 -0,1 00 0,1 05 14 1,0 09
Precios de consumo subyacente 1,7 18 1,7 18 18 2,0 22 23 2.2

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

JAPON
2014 2015 1T 2015 2T 2015 372015 472015 01/16 02/16 03/16
Actividad
PIB real -0,1 05 -1,0 0,7 1,7 08 - -
Confianza del consumidor (valor) 393 41,3 40,6 41,5 41,0 42,2 423 40,1 41,7
Produccion industrial 2,1 -1.2 -2,6 -0,8 -04 =11 -2,6 -56 -16
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 13,5 12,8 12,0 15,0 12,0 12,0 - 6,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 3,6 34 35 34 34 33 32 33 32
Balanza comercial ' (% PIB) -2,6 -0,6 -18 -14 -1,0 -0,6 -0,5 -03 -0,2
Precios
Precios de consumo 2,7 08 23 0,5 0.2 03 -0,1 03 0,0
Precios de consumo subyacente 1,8 1,0 2,1 04 038 08 0,7 08 0,7

Nota: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Comunicaciones, Banco de Japdn y Thomson Reuters Datastream.

CHINA
2014 2015 1T 2015 2T 2015 372015 472015 01/16 02/16 03/16
Actividad
PIB real 73 6.9 7,0 70 6,9 6.8 - 6.7 -
Ventas al por menor 12,0 10,7 10,6 10,2 10,7 1M1 10,2 10,2 10,5
Produccion industrial 8,3 6,1 6,4 6,3 59 59 54 54 6,8
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,7 49,9 499 50,2 49,8 49,7 494 49,0 50,2
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 383 602 488 541 577 602 605 577 604
Exportaciones 6,0 -2,5 4,6 =272 -58 =51 -114 -254 11,5
Importaciones 04 -14,2 -17,6 -13,5 -143 -11,6 -18,6 -13,8 -7,6
Precios
Precios de consumo 2,0 14 1,2 14 1,7 1,5 1,8 23 23
Tipo de interés de referencia? (valor) 5,60 4,35 535 4,85 4,60 4,35 4,35 4,35 4,35
Renminbi por délar (valor) 6.2 6,3 6,2 6,2 6,3 64 6,6 6,5 6,5

Notas: 1. Saldo acumulado durante los ultimos 12 meses. Miles de millones de délares. 2. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina Nacional de Estadistica chinay Thomson Reuters Datastream.
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COYUNTURA - La recuperacion
de la eurozona sigue su curso

El avance de la economia europea se mantiene tras el episo-
dio de incertidumbre. El Fondo Monetario Internacional (FMI)
ha revisado ligeramente a la baja sus previsiones de crecimien-
to para la eurozona después del episodio de turbulencias que
registraron los mercados en el 1T 2016. Sin embargo, la inesta-
bilidad no parece haber afectado significativamente al escena-
rio del conjunto de la eurozona y las revisiones son minimas. El
FMI espera que la economia europea siga creciendo en 2016
practicamente al mismo ritmo que en 2015y que esta dindmica
se mantenga también en 2017. Aun asi, mas alla del equilibrio a
corto plazo entre las fuerzas favorables (politica monetaria aco-
modaticia, bajos precios de las materias primas y un euro
depreciado) y desfavorables (desaceleracion de algunos emer-
gentes e incertidumbre financiera y politica), la institucién tam-
bién sefala que es necesario complementar las medidas expan-
sivas del Banco Central Europeo (BCE) con reformas estructurales
que permitan impulsar el crecimiento a largo plazo. Los casos
de Italia y Francia, las dos principales economias europeas para
las cuales el FMI espera un menor crecimiento y cuyas previsio-
nes mas ha reducido, ejemplifican las consecuencias potencia-
les de un enquistamiento de las reformas estructurales.

El PIB de la eurozona recupera los niveles precrisis ocho
anos después. Tanto EE. UU. como el Reino Unido ya habian
alcanzado sus niveles precrisis hace seis y tres afios, respectiva-
mente. La estimacion preliminar del PIB muestra, ademds, que
la eurozona aceleré su ritmo de crecimiento en el 1T 2016 con
una tasa de variacion intertrimestral del 0,6%, por encima del
dato del trimestre anterior (0,3%) y de lo previsto (0,4%). Asi, la
economia europea sigue beneficidndose en el 1T de los facto-
res de apoyo temporales antes comentados. Destaca el caso de
Francia, que sorprendié al alza con un crecimiento del 0,5%
intertrimestral, 3 décimas superior al del trimestre anterior. La
economia gala estuvo apoyada por un aumento del consumo
privado (+1,2%) y de la inversion (+0,9%), aunque no estd claro
que este ritmo se mantenga.

La actividad crece a un ritmo constante. Tanto los primeros
indicadores que se han publicado para el 2T 2016 como los que
todavia se van conociendo del 1T 2016 sefialan una expansion
moderada pero estable, sin que se aprecie unimpacto negativo
del episodio reciente de incertidumbre financiera. En este sen-
tido, la produccién industrial de febrero, pese a caer un 0,8% en
términos intermensuales por el registro excepcionalmente
bueno de enero, mantuvo un avance interanual positivo (0,8%).
Los indices PMI del mes de abril, estables y en la zona compati-
ble con la expansion econémica (por encima de 50), sefialan
que en adelante la recuperaciéon mantendré la misma dinami-
ca, favorecida a corto plazo por el entorno acomodaticio del
BCE, los bajos precios de las materias primas y un euro depre-
ciado. La nota negativa proviene de Francia, donde los indica-
dores PMI siguen flirteando con el estancamiento.
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Eurozona: previsiones del PIB del FMI
Variacién anual (%)

Variacién respecto

Prevision prevision enero 2016 (p. p.)
2015 2016 2017 2016 2017
Eurozona 16 15 16 -0,2 -0/
Alemania 15 1,5 16 -0,2 -0,1
Francia 11 11 13 -0,2 -0,2
Italia 038 1 11 -03 -0,1
Espana 32 26 23 -0/ =

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEG, abril de 2016).

Eurozona: PIB
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La demanda interna sigue siendo el motor de la recupera-
cion. Los indicadores sefialan que la incertidumbre financiera
en el primer trimestre del afio tampoco ha castigado la deman-
da interna de la eurozona. Las ventas minoristas de febrero
mantuvieron un crecimiento interanual por encima del 2%y
claramente superior al promedio de los ultimos seis afios. Por
paises, el comportamiento fue especialmente bueno en Espana
(4,2%) y Francia (3,5%), mientras que en Alemania el crecimien-
to fue algo mas moderado (1,6%). Donde si que parece haber
incidido la inestabilidad financiera es en los indicadores de
confianza. De todos modos, aunque haya seguido una tenden-
cia a la baja en el 1T 2016, la confianza de los consumidores
todavia se encuentra por encima del promedio de los dltimos
anosy el dato de abril muestra una mejora respecto a marzo. En
la misma linea, y después de tres meses consecutivos de caidas,
el indicador de sentimiento econémico también ha repuntado
en abril. Ademas, con el apoyo de las medidas acomodaticias
del BCE y de una politica fiscal neutral o ligeramente expansiva,
se espera que la demanda interna siga tirando de la economia
en los préximos meses.

El crédito se recupera, impulsado por el BCE y por la deman-
da interna. La encuesta sobre préstamos bancarios del 1T
2016 indica una nueva relajacién de los criterios para la conce-
sion de préstamos a empresas y al consumo de las familias, asi
como de las condiciones de financiacion con los que se conce-
den. Los bancos sefalan los bajos costes de financiaciéon y la
competencia como principales causas de la relajacién. En
cuanto a los créditos solicitados, la encuesta muestra un
aumento de la demanda neta por parte de las empresas y de
los hogares. Asi pues, tanto los factores de oferta como los de
demanda son favorables para que el crédito fluya hacia empre-
sas y consumidores.

La inflacion contintda en terreno negativo. Las renovadas cai-
das del precio del petréleo a finales de 2015 todavia lastran la
evolucion de los precios del consumo, que cerraron abril en el
-0,2% y suman ya tres meses consecutivos en territorio negati-
vo. Por otro lado, la inflacién subyacente también fren6 su pro-
gresion en abril (0,8%) respecto a lo observado en el 1T 2016
(0,9%). Aunque los niveles actuales se encuentran lejos del
objetivo del 2% del BCE, a lo largo de 2016 se producira un
efecto rebote en la inflacion general al deshacerse el efecto
escalon de la caida del precio del petrdleo en 2015. Asimismo,
esperamos que tanto la inflacién general como la subyacente
reciban el empuje de la recuperacién de la economia y de las
medidas de inyeccién de liquidez del BCE. Por esta razén con-
fiamos en que ambas se sitien significativamente més cerca
del objetivo del BCE en 2017.

Continta la recuperacion gradual del mercado laboral. Los
datos de cierre del 1T 2016 muestran una reduccion sostenida,
aunque lenta, de la tasa de paro en el conjunto de la eurozona,
que se situd en el 10,2% (comparado con el 11,2% en marzo de
2015). La mejora también ha sido generalizada en los principa-
les paises. Concretamente, Espafia ha contribuido de manera
significativa a esta disminucion, al cerrar el 1T 2016 con una
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Eurozona: indicadores de consumo
Variacion interanual (%)
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tasa de paro 2,6 p. p. por debajo de la de marzo de 2015. En el
conjunto de la eurozona, la tasa de paro todavia se encuentra
en niveles elevados y, segun las previsiones de CaixaBank
Research, ird disminuyendo de forma gradual de aqui en ade-
lante. De nuevo, esta gradualidad pone de manifiesto la
importancia de llevar a cabo reformas estructurales que, apo-
yadas por el entorno monetario acomodaticio, estimulen el
crecimiento potencial de la economia y permitan acelerar la
creacion de puestos de trabajo.

La reduccion de la deuda prosigue en el contexto de una
politica fiscal neutra. Junto con unas condiciones monetarias
laxas, se espera que en 2016 la politica fiscal adopte una posi-
Cion neutra o ligeramente expansiva. De hecho, los datos de
cierre de 2015 sefalan un ligero repunte del déficit publico en
la eurozona en el 4T 2015, que, sin embargo, ha sido compati-
ble con una disminucién sostenida de la deuda publica en el
Gltimo afo, hasta el 90,8% del PIB. Por paises, destacan las
importantes reducciones de la deuda en Alemania, Holanda,
Irlanda e Italia, aunque el nivel de estos dos ultimos siga sien-
do elevado. Por el contrario, el endeudamiento respecto al PIB
no se ha rebajado significativamente ni en Francia (aumenté
en 0,4 p. p.) ni en Espafa (disminuy6 en 0.1 p. p.), que también
mantienen un alto nivel de deuda. Asi pues, las posiciones fis-
cales del 1T 2016 son muy distintas entre paises, por lo que es
importante que los mas endeudados aprovechen el entorno
favorable para continuar con el proceso de desendeudamien-
to y que los que presentan un mayor superavit aprovechen el
margen para adoptar politicas fiscales mas expansivas que
impulsen el crecimiento.

Italia encara el problema del crédito dudoso con pequeiios
pasos. El Gobierno italiano anuncié la creacién de un fondo
financiado por los principales bancos, aseguradoras y gestores
de fondos para hacer frente al problema de los créditos dudo-
sos. Estos se han disparado en los ultimos afos, llegando a
superar el 20% del PIB italiano en 2014 y 2015, y son un lastre
importante para la recuperacion de la economia que se ha
reflejado en las cotizaciones bursatiles de los principales ban-
cos del pais. Paralelamente a la creacion del fondo, el Gobierno
también ha anunciado que reformara las leyes de insolvencia
para acelerar el proceso de reestructuracion de los créditos
dudosos. El tamafo del fondo, de 5.000 millones de euros,
parece insuficiente, aunque su capacidad de compra total
dependerd del nivel de apalancamiento y del factor de des-
cuento aplicado a los activos.
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Eurozona: déficit y deuda publica
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Eurozona: encuesta sobre préstamos bancarios
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FOCUS - Brexit: una apuesta con mas costes que beneficios

El Reino Unido sometera a referéndum su permanencia en
la UE el 23 de junio. Las encuestas y las casas de apuestas
inglesas apenas dan una ligera ventaja a la permanencia,
por lo que la probabilidad de una salida (el llamado brexit)
no es baja." En este Focus analizamos qué consecuencias
econdmicas tendria para el Reino Unido la salida de la UE
y a través de qué canales se materializarian.

El primer escollo para valorar los potenciales costes eco-
nomicos del brexit es la falta de concrecién sobre cémo se
articularia la nueva relacion entre el Reino Unido y la UE.
La opcién mas favorable del abanico de escenarios posi-
bles seria establecer una relacion similar a la existente,
cercana al modelo noruego o al suizo, mediante un acuer-
do de libre comercio de bienes y de algunos servicios con
la UE, la libre circulacién de personas y la contribucién al
presupuesto europeo. La menos favorable implicaria que
no se alcanzara un acuerdo comercial con la UE, que las
relaciones comerciales se rigieran por la OMC, que no se
permitiera la libre circulacion de personas y que el Reino
Unido no contribuyera al presupuesto europeo. El acuer-
do al que se llegara en caso de una hipotética salida sequ-
ramente se situaria en un punto intermedio. El resto de la
UE no tiene incentivos para ser muy generoso con el Reino
Unido e intentaria utilizarlo como un ejemplo disciplinario
para el resto de paises. Pero el interés en que la economia
britanica siga prosperando es mutuo, por lo que el «casti-
go» tampoco podria ser muy severo. En cualquier caso,
esta reflexion pone en evidencia el principal efecto del
brexit sobre la economia britanica a corto plazo: la incerti-
dumbre que generaria el proceso de negociacion. El tono
y la duracién de las negociaciones determinarian la con-
fianza de los inversores y de los hogares.

En este sentido, el impacto sobre el sector financiero seria
especialmente relevante, al ser mas vulnerable a escena-
rios de repunte de la incertidumbre. Los canales a través
de los cuales se manifestaria son multiples (@umento de la
prima de riesgo y de los costes de financiacion, problemas
de liquidez y depreciacién de la libra) y la actuacién del
Banco de Inglaterra podria resultar decisiva para contener
el contagio al resto de la economia. De hecho, la institu-
cion ya ha anunciado medidas preventivas para dar liqui-
dez extra a las entidades financieras britanicas.

Una vez alcanzado el acuerdo, el nuevo estatus del Reino
Unido influiria en la economia a través del comercio, las
finanzas, la inversion extranjera directa (IED), la regulacién
y los presupuestos publicos, entre otros. El canal comercial
ha sido el mas analizado: el incremento de los aranceles y
de las barreras no arancelarias que podria conllevar el

1. La probabilidad implicita de salida calculada a partir de los puntos de
ventaja de las apuestas de William Hill estaria alrededor del 32% (7 de
abril).
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brexit reduciria sustancialmente los flujos comerciales.
Ademas, el Reino Unido deberia establecer acuerdos
comerciales con terceros paises y dejaria de participar en
los que la UE cerrara en el futuro.

El sector financiero britdnico podria sufrir perjuicios
importantes al perder el «pasaporte de servicios financie-
ros» que permite operar con una sola licencia en toda la
UE. Asimismo, el BCE podria restringir ciertas actividades
financieras al interior de la eurozona, de manera que otros
centros financieros europeos podrian ganar cuota de mer-
cado y erosionar el liderazgo de la City. Los flujos de IED
también podrian reducirse a medio plazo, porque una
menor apertura restaria productividad a la economia bri-
tanica, que, ademas, perderia atractivo como puerta de
acceso al mercado unico.

Dos canales con un impacto econédmico positivo para el
Reino Unido serian una mejor adaptacién de la regulacién
a las preferencias y necesidades de los britanicos (se supo-
ne que la salida de la UE permitiria una mayor flexibilidad
econémica y legislativa) y la reduccién de parte de la con-
tribucién briténica al presupuesto de la UE (equivalente
en los ultimos afos al 0,5% del PIB). Aun asi, su envergadu-
ra es menor.

En conclusién, la mayoria de estudios que han analizado el
impacto de la salida para el Reino Unido usando distintos
modelos, hipotesis y canales coinciden en que los costes
economicos del brexit podrian ser considerables. Por
ejemplo, el Centre for Economic Performance (CEP) estima
un impacto negativo a largo plazo, teniendo en cuenta el
canal comercial y de las finanzas publicas, de entre el 1,3%
y el 9,5% del PIB. Sin embargo, aunque el brexit dificilmen-
te sea beneficioso para el Reino Unido desde un punto de
vista econémico, otros factores mas emocionales, como el
sentimiento antieuropeista, pueden acabar determinan-
do el resultado del referéndum.

Impacto economico del brexit en el Reino Unido *
Variacién del nivel del PIB (%)
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FOCUS -¢Perdurara el superavit por cuenta corriente

de la eurozona?

Después de la puesta en marcha del euro, el saldo por
cuenta corriente de la eurozona se mantuvo equilibrado.
Sin embargo, en 2011 inicié una tendencia alcista que lo
llevé a situarse en el 3% del PIB en 2015. En este Focus ana-
lizamos los principales elementos que estan impulsando
este cambio de tendencia, con el fin de determinar hasta
qué punto son coyunturales.

La evolucién del saldo corriente por paises ofrece la pri-
mera pista de qué factores estan empujando al alza el sal-
do corriente del conjunto de la eurozona. Asi, se observa
que los paises de la periferia experimentaron importantes
déficits antes de la crisis, que corrigieron de manera pro-
nunciada entre 2008 y 2015 hasta alcanzar un superavit
del 1,8%. Ello contrasta con lo ocurrido en los paises del
centro, los cuales, desde la puesta en marcha del euro, han
mantenido un importante superdvit corriente que se ha
mantenido relativamente estable y que solo en el dltimo
ano ha aumentado ligeramente. Por tanto, el cambio del
saldo corriente de la eurozona se debe, sobre todo, a la
correccion que ha tenido lugar en la periferia.

Los factores que explican esta correccion en los periféricos
son multiples. En primer lugar, la moderacién de la de-
manda interna entre 2008 y 2012 contribuyd a la mejora
del saldo por cuenta corriente, al reducir las importacio-
nes. Parte de esta moderacion fue temporal y, desde 2013,
se esta revirtiendo. Sin embargo, otra parte importante
fue estructural, puesto que se espera que el crecimiento
de la demanda interna sea inferior al experimentado antes
de la crisis.! Este hecho ha supuesto una disminucion de
los desequilibrios por cuenta corriente.

Las mejoras de competitividad-precio de las exportacio-
nes también han contribuido a impulsar el superavit de la
cuenta corriente. El ascenso de la competitividad periféri-
ca se debe, en gran medida, a la reduccion de los costes
laborales unitarios frente a sus competidores.? Esta correc-
Cién es sobre todo estructural. Asi, en parte es resultado
de las reformas laborales que se han llevado a cabo y que
han aumentado la flexibilidad de sus economias. Por otro
lado, la depreciacion del euro fue un factor ciclico que
también favorecié la mejora de la competitividad-precio
de las exportaciones dirigidas fuera de la eurozona. Aun-
que este es un factor comuin para los distintos paises de la
eurozona, es especialmente beneficioso para los de la
periferia, pues sus exportaciones son mas sensibles a las
variaciones del tipo de cambio, al competir mas en precio
y menos en calidad.?

1. Comisién Europea, «<European Economic Forecast, Spring 2015».
2. Por ejemplo, en Espafia los CLU fueron en 2015 un 3,8% inferiores a los
de 2008, mientras que en Alemania fueron un 19,3% superiores.
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Finalmente, el descenso del precio del petréleo también
ha contribuido a mejorar la balanza por cuenta corriente
energética de la eurozona (en 2015, supuso una mejora de
la balanza comercial del 0,7% del PIB).* En la medida en
que una parte de la reduccién del precio del crudo tiene
caracter permanente, al estar ligada al aumento de la ofer-
ta como resultado de la explotacion de depésitos petroli-
feros no convencionales como el shale oil, la mejora de la
balanza energética también se puede entender como tal.
Otra parte es, sin embargo, temporal y la recuperacion del
precio del petrdleo revertira parte de la mejora del saldo
corriente.

Los factores analizados indican, por tanto, que un parte
importante de la mejora de la balanza por cuenta corriente
responde a factores estructurales. Asi lo corrobora un estu-
dio llevado a cabo por la Comisién Europea, que precisa-
mente sugiere que la mejora del superdvit por cuenta
corriente que tuvo lugar en el conjunto de la eurozona entre
2007 y 2015 (3,1 p. p. de PIB) se debe totalmente a factores
estructurales.” También concluye que en los paises de la
periferia la mejora estructural es especialmente intensa, un
fenémeno digno de aplauso y cuya consolidacién debe cus-
todiarse, dado que estas economias acumulan una elevada
deuda externa neta. En cambio, los paises del centro, que
en general presentan una tasa de crecimiento limitada,
pueden impulsar reformas que mejoren el crecimiento de la
demanda interna, aunque ello suponga una reduccién de
su superavit por cuenta corriente.

Saldo por cuenta corriente
Acumulado de cuatro trimestres (% del PIB)

4 /
) — \/——/—.——'
0 —= L — L 1 L
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4 = —
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4T 2004 4T 2006 4T 2008 472010 4T 2012 472014

e Centro Periferia Eurozona

Nota: Centro: Austria, Finlandia, Francia, Alemania, Luxembugo, Paises Bajos y Bélgica.
Periferia: Estonia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Malta, Portugal, Eslovaquia,
Eslovenia y Espania. Eurozona: saldo corriente fuera de la eurozona.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

3. Entre marzo de 2014 y abril de 2015, el tipo de cambio nominal efectivo
se deprecid un 13%. La apreciacion de un 5% que registré entre abril de
2015 y marzo de 2016 ha revertido parcialmente esta evolucion, lo que
denota la importancia de las ganancias de competitividad estructurales.
4. FMI, «2015 External Sector Report - Individual Economy Assessments».
5. Comision Europea, «European Economic Forecast, Spring 2015».
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2014 2015 272015 372015 4T 2015 01/16 02/16 03/16 04/16
Ventas al por menor (variacién interanual) 14 2.8 2,6 34 24 2,0 24
Produccién industrial (variacién interanual) 09 1,6 1,5 2,0 13 29 038
Confianza del consumidor -10,2 -6,2 =52 -7,0 -6,4 -6,3 -838 -9,7 -93
Sentimiento econémico 101,5 104,2 103,6 1044 106,2 105,0 103,9 103,0 103,9
PMI manufacturas 51,8 52,2 52,2 52,2 52,8 523 51,2 51,6 515
PMI servicios 52,5 54,0 54,1 54,0 54,2 53,6 533 531 53,2
Mercado de trabajo

Empleo (personas) (variacion interanual) 06 1,0 09 1,0 1,2 - - -
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 11,6 10,9 11,0 10,7 10,5 104 104 10,2

Alemania (% pobl. activa) 50 4,6 4,7 4,6 44 43 43 4,2

Francia (% pobl. activa) 10,3 104 104 10,5 10,2 10,1 10,2 10,0

Italia (% pobl. activa) 12,7 11,9 12,2 11,6 11,6 11,6 11,6 114

Espana (% pobl. activa) 24,5 22,1 22,6 21,6 209 20,5 20,5 204

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, el Banco Central Europeo, la Comision Europea y Markit.

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

2014 2015 2T 2015 3T 2015 472015 01/16 02/16 03/16
Saldo corriente: eurozona 2,6 34 31 33 34 33 33
Alemania 73 8,5 8,0 83 8,5 8,5 8,6
Francia -09 -0, 0,1 0,2 -0, -0,2 -0,5
Italia 18 2,2 19 2,2 2,2 2,2 2,2
Espana 1,0 14 13 14 14 14 14
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 101,8 92,3 91,1 92,7 92,4 93,5 94,7 94,0

Nota: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacion de la moneda.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, la Comisién Europeay organismos nacionales de estadistica.

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

2014 2015 2T 2015 3T 2015 4T 2015 01/16 02/16 03/16

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -26 -0,1 -04 02 05 07 1,0 11
Crédito a hogares'? -0,1 08 0,5 1,0 13 14 15 1,6
Tipo de |ntere53de crédito a las sociedades 20 16 16 15 15 14 13

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicién de vivienda* (%) 26 21 20 21 20 20 20
Depésitos

Depésitos a la vista 6,0 11,5 11,8 124 11,9 11,3 111 11,0
Otros depésitos a corto plazo -20 -39 -4,0 -4,7 -39 -2,7 -26 -2,5
Instrumentos negociables -7,2 3,0 57 2,0 06 -1,6 -19 -1,0
Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio 13 08 09 07 07 07 06

de los hogares (%)

Notas: 1. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 2. Incluyen las ISFLSH. 3. Créditos de mds de un millén de euros a tipo flexible y hasta un ano de fijacién del tipo oficial. 4. Préstamos a tipo flexible y hasta un
ano de fijacién del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco Central Europeo.
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COYUNTURA - Buen balance
del inicio del ano

El PIB sorprendi6 al alza en el 1T y mantuvo el ritmo de creci-
miento en el 0,8% intertrimestral, 1 décima por encima de lo
previsto (3,4% interanual). A juzgar por la robustez de los indi-
cadores de consumo, lademanda interna, favorecida por la ten-
dencia continuada de creacién de empleo, siguié siendo el
principal impulsor del crecimiento. Por el contrario, lo mas pro-
bable es que la demanda externa haya restado un poco al avan-
ce del PIB: el buen comportamiento de las exportaciones ha
convivido con un intenso incremento de las importaciones,
presionadas al alza por el dinamismo de la demanda interna.
Sin embargo, para este afio se espera que el sector exterior
vuelva a contribuir positivamente al crecimiento, aunque poco
a poco y en cotas moderadas, gracias al fuerte aumento de las
exportaciones y, en menor medida, a la leve desaceleracién de
las importaciones.

Perspectivas de crecimiento robusto para 2016. Segun las
estimaciones de CaixaBank Research, la economia espafola
crecerd un 2,8% anual en 2016 (en comparacion con el 3,2% de
2015). De acuerdo con este escenario, los indicadores siguen
en niveles elevados, aunque algunos muestran una cierta
desaceleracion, como el indice PMI de servicios, que bajé lige-
ramente en el 1T (hasta los 54,7 puntos, respecto a los 55,9 del
4T), aunque se encuentra en una zona claramente expansiva.
Otro indicador de actividad, la produccién industrial, también
experimentd un notable crecimiento, pero menor (del 2,6%
interanual en enero y febrero, en promedio, respecto al 4,2%
en el 4T). El mismo mensaje de solidez se desprende de la ten-
dencia ascendente de la utilizacién de la capacidad productiva
de laindustria, que se sitda en torno a su nivel histérico a pesar
de haber registrado una cierta ralentizacion en el 1T. En cuanto
a los indicadores de demanda, mientras que el ritmo de avan-
ce de las ventas minoristas del 1T siguié siendo sélido e incluso
se acelerd respecto al del 4T, la confianza del consumidor
empeord un poco en los primeros compases del aio, en parte
por el reciente episodio de turbulencias financieras. Si bien la
informacion disponible para el 2T es todavia muy incompleta,
el indice de confianza empresarial muestra que la tendencia
positiva se mantiene en el trimestre que empieza. En conjunto,
por tanto, la evolucién de todos los indicadores refuerza la visién
de crecimiento sélido, aunque mas moderado, para este afo.

Cambios en la senda de ajuste del déficit publico. El Progra-
ma de Estabilidad 2016-2019 presentado por el Gobierno, y
todavia pendiente de la aprobacién de Bruselas, contempla
una relajacién de la senda de consolidacion fiscal. En concreto,
el déficit previsto para 2016 se ha elevado 8 décimas, hasta el
3,6% (desde el 2,8%), y se ha pospuesto hasta 2017 la rebaja del
déficit por debajo del 3% marcado por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. La nueva meta de déficit para 2016 se sitta ligera-
mente por debajo del 3,9% previsto por CaixaBank Research.
En cambio, a falta de conocer el detalle de las medidas concre-
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tas recogidas en el nuevo Plan de Estabilidad, revisamos al alza
la prevision de déficit para 2017 hasta el 3,1% en lugar del 2,1%
anterior (véase el Focus «Déficit publico: jeppur si muove?» en
este Informe Mensual). La revisién al alza del déficit publico con-
llevara un mayor crecimiento de la economia, por lo que situamos
el crecimiento previsto para 2017 en el 2,4%, una cifra acorde con
el nuevo cuadro macroeconémico presentado por el Gobierno.

La recuperacién del empleo sigue bien encarrilada. En el 1T,
segun datos de la EPA, el ritmo de avance de la ocupacion fue
notable y registré una variacion trimestral del 0,9% en térmi-
nos desestacionalizados (respecto al 0,8% del 4T). Este buen
comportamiento del empleo era previsible dados los avances
mensuales de afiliados a la Seguridad Social de enero a marzo,
de 116.260 personas en total (datos desestacionalizados). Por
sectores, los servicios experimentaron un fuerte empuje, aun-
que influyé el hecho de que este afio la Semana Santa cayera
integramente en marzo, a diferencia del afio pasado. El aumen-
to del empleo en la industria y la construccién fue ligeramente
mas contenido que en los trimestres anteriores, pero sigui6 en
cotas elevadas. El hecho de que el sector privado haya mante-
nido el dinamismo durante los Ultimos meses, con una tasa de
crecimiento interanual elevada, del 3,5% en el 1T (respecto al
2,1% del sector publico) da solidez a la recuperacion. Los datos,
por tanto, van confirmando un escenario de mejora intensa del
empleo que, sin embargo, deberia desacelerarse poco a poco
en los proximos meses.

La tasa de paro repunta ligeramente en el 1T, pero por moti-
vos estacionales. El descenso habitual del empleo a principios
de afo, que en esta ocasion fue de 64.600 personas (datos sin
desestacionalizar), causé un leve aumento de la tasa de paro,
de 1 décima, hasta el 21,0%. El incremento habria sido todavia
mayor si la poblacién activa no hubiera retrocedido (en 52.700
personas). Cabe sefalar, no obstante, que este movimiento
transitorio al alza no implica una ruptura de la tendencia decre-
ciente de la tasa de paro, que esperamos que prosiga y que cie-
rre el afio por debajo del 20%.

La mejora del mercado laboral contribuye a que el proceso
de desapalancamiento del sector privado siga su curso. En el
4T 2015, se mantuvo la tendencia descendente de la deuda de
los hogares y de las sociedades no financieras, que se situ6 en
el 67,5% y el 104,6% del PIB, respectivamente. La ratio entre el
stock de deuda privada y el PIB continuara reduciéndose en los
préximos trimestres, un proceso que seguira siendo compati-
ble con un incremento de los flujos de crédito hacia las familias
y las empresas, gracias al aumento de la renta bruta disponible
de los hogares y de los beneficios empresariales.

La ampliacion de los estimulos monetarios por parte del BCE
respalda el crédito. Seguin la encuesta sobre préstamos banca-
rios en Espafa, en el 1T los criterios de aprobacion de los crédi-
tos a los hogares para el consumo y para la compra de vivienda
se relajaron y los criterios para las pymes y las grandes empre-
sas no registraron cambios. Asimismo, en febrero, la tasa de
morosidad descendié hasta el 10,1% del crédito, gracias a que
el crédito dudoso siguié contrayéndose a mayor velocidad que
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Cuadro macroeconomico previsto en el Programa
de Estabilidad 2016-2019

Escenario Escenario
2015 nuevo anterior *
2016 2017 2016 2017
PIB (variacion interanual, %) 32 2,7 24 30 29
Empleo (variacion interanual, %) 3,0 25 22 30 29
Tasa de paro (%) 221199 179 197 176
Déficit publico (% del PIB) 50 36 29 28 14
Deuda publica (% del PIB) 992 991 990 982 96,

Nota: * El escenario anterior corresponde a la actualizacién del cuadro macroecondémico presentado
enjulio de 2015.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Programa de Estabilidad 2016-2019.
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el saldo total de crédito. Esto tltimo contribuye a que los balan-
ces bancarios estén cada vez mas saneados, un ingrediente ne-
cesario para que aumente la oferta de crédito. Todo ello, por
tanto, hace prever que en los préximos meses crezca el flujo de
crédito hacia las familias y las empresas.

La mejora de la calidad de los balances bancarios también se
refleja en la buena evolucion del mercado inmobiliario. Tan-
to la notable creacion de empleo, que ha sido clave para
aumentar el poder adquisitivo de las familias, como la relaja-
cion de los criterios de aprobacién de los créditos por parte de
los bancos han impulsado las compraventas de viviendas. En
concreto, estas Ultimas crecieron un 9,9% interanual en febrero
(en el acumulado de 12 meses) y se situaron a niveles similares
a los del inicio de 2012. Cabe sefalar que la presion sobre los
precios es muy distinta entre regiones, puesto que también lo
son el stock de vivienda nueva por vender y el crecimiento de
las compraventas.

La inflacion retrocede 3 décimas en abril, hasta el —1,1%,
mientras que la prevision de CaixaBank Research contemplaba
una leve recuperacién (de 1 décima). A falta del detalle por
componentes, el descenso se explica principalmente por la
bajada del precio de la electricidad y de los viajes organizados,
en este Ultimo caso, motivada por el hecho de que este afio la
Semana Santa cayera integramente en el mes de marzo. Este
retroceso de la inflacion responde a factores puntuales y, por
tanto, no modifica el escenario esperado de recuperacién pau-
latina de los precios.

El bajo precio del petrdleo favorece el saldo comercial a tra-
vés del ahorro en la factura energética. Asi, las exportaciones
nominales de bienes avanzaron un 3,0% interanual en febrero
(en el acumulado de tres meses), por encima de las importa-
ciones, que crecieron un 1,9%. Sin embargo, excluyendo los
bienes energéticos, el crecimiento de las importaciones siguié
siendo elevado y superior al de las exportaciones, lo que redu-
jo el saldo no energético. Dado que las perspectivas para los
proximos meses contemplan que el consumo duradero siga
avanzando a buen ritmo (y dado que Espafia importa alrede-
dor de dos tercios de los bienes duraderos consumidos), es
previsible que el vigor de las importaciones no energéticas se
mantenga (véase el Focus «El recorrido de las importaciones
durante la recuperacion» en este Informe Mensual). Con todo,
en 2016 el saldo energético y el saldo de rentas sequiran mejo-
rando gracias al descenso del precio del petrdleo y de los tipos
de interés. También lo hard el saldo de servicios seguin auguran
la pujanza de las exportaciones de servicios no turisticos y los
buenos datos del sector turistico. En este sentido, destaca el
fuerte aumento del gasto total de los turistas internacionales
que visitan Espania, del 8,0% interanual en febrero. En cuanto al
saldo de bienes, la entrada de pedidos en la industria espafiola
recibio el impulso en febrero del mercado exterior, tanto de la
eurozona como del resto del mundo, lo que sugiere que en los
proximos meses podria mejorar el comportamiento de las
exportaciones de bienes, respaldadas por una menor incerti-
dumbre sobre la evolucién de la economia global.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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FOCUS - Las exportaciones espanolas se consolidan

La debilidad de la demanda interna durante la recesién
impulsé a muchas empresas a salir al exterior, de modo
que el nimero de exportadores aumenté de 100.000 a
150.000 entre 2010 y 2013. Este incremento de la base
exportadora es muy significativo porque, con los afios, par-
te de estas empresas se convierten en exportadores regu-
lares,' que son, como veremos a continuacion, los que ver-
daderamenteimpulsan el crecimiento de las exportaciones.

Comenzar a exportar es una decision muy arriesgada para
las empresas, ya que durante los primeros afnos la proba-
bilidad de supervivencia en el mercado exterior es muy
reducida: mas de la mitad de las empresas que empiezan
a exportar cesan su actividad en el exterior durante los
dos primeros afios y la mayoria de los fracasos ocurren en
los cuatro o cinco afios iniciales.? En Espaiia, seguin nues-
tras estimaciones, la tasa de supervivencia en el mercado
exterior se ha mantenido relativamente estable durante la
ultima década, alrededor del 12%,? lo cual, unido al fuerte
aumento del nimero de empresas que comenzaron a
exportar tras la crisis, ha propiciado que tanto el flujo de
nuevos exportadores regulares como el de nuevos expor-
tadores relevantes-regulares* haya crecido notablemente
en los ultimos tres aios (véase el primer gréfico).

El aumento del stock de exportadores regulares, que paso6
de 38.000 en 2012 a 48.000 en 2015, es especialmente im-
portante, puesto que, una vez que las empresas superan
elumbral de los cuatro afos y se consolidan en el mercado
externo, es mas probable que aprovechen las economias
de escala para incrementar el nimero de destinos a los
que exportan y para intensificar las ventas en los merca-
dos donde ya trabajan. Esto es, que hagan crecer tanto su
margen extensivo como el intensivo. En cuanto al margen
extensivo, no sorprende el hecho de que las empresas de
mayor tamafio exporten a un mayor numero de paises,
pero cabe destacar que, entre 2010 y 2015, ampliaran sus
destinos en cinco paises en promedio, mientras que las
mas pequenas se mantenian estables, en 1,5 destinos por
empresa. En cuanto al margen intensivo, puesto que el
tamano de un porcentaje considerable de las empresas
que comenzaron a exportar era menor, el valor medio
exportado por el total de empresas no ha crecido desde
2006. Sin embargo, si que lo ha hecho el de los exportado-

1. Empresas que han exportado en el afio de referencia y en los tres ante-
riores.

2. Véase Besedes, T.y T. Prusa (2011), «The role of extensive and intensive
margins and export growth», Journal of Development Economics.

3. Definimos la tasa de supervivencia como el nimero de empresas que
se convierten en regulares en el periodo t divido por el nimero de em-
presas que comienza a exportar en t-3. Nuestra estimacion es coherente
con la de otras economias desarrolladas como EE. UU. o la eurozona, se-
gun Besedes y Prusa.

4. Los exportadores relevantes-regulares son los que han exportado mas
de 50.000 euros en los ultimos cuatro afos.
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res relevantes, un 35%, y especialmente el de los relevan-
tes-regulares, un 44% (véase el segundo grafico). Entre
estos ultimos, si bien es cierto que parte del incremento
responde a que las grandes multinacionales espafolas
han intensificado sus ventas, también se explica por las
nuevas empresas que se han convertido en relevantes-
regulares.®

Finalmente, el flujo de nuevos exportadores de 2013-2015,
un 20% superior al de 2010-2015, presagia que, con una
tasa de supervivencia constante, el niimero de exportado-
res regulares crezca en los proximos afios. Al experimentar
crecimientos en sus margenes intensivo y extensivo supe-
riores al resto, seran capaces de impulsar las exportaciones
espanolas en el futuro a un ritmo elevado como el actual,
superior al promedio de la década anterior a la crisis.

Flujos de nuevas empresas exportadoras
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** Relevantes-regulares: empresas que han exportado > 50.000 € en los Ultimos cuatro arios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del ICEX.
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**Relevantes: empresas que exportan mds de 50.000 €.

*** Relevantes-regulares: empresas que han exportado > 50.000 € en los Ultimos cuatro aros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del ICEX.

5. Prueba de ello es que el valor medio exportado por empresa de las
nuevas relevantes-regulares triplica el de las relevantes-regulares que ce-
san su actividad exportadora.
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FOCUS - El recorrido de las importaciones durante la recuperacion

Un fenémeno habitual de las etapas de recuperacion, y
esta no es ninguna excepcidn, es que los hogares y las
empresas tomen las decisiones de consumo e inversién
que habian pospuesto durante la crisis. Los principales
afectados por estas decisiones suelen ser el consumo du-
radero y la inversion en bienes de equipo, sobre todo de
transporte. Dado que son epigrafes con un contenido im-
portador mas elevado, no es de extraiar que expliquen
gran parte de la pujanza actual de las importaciones en la
economia espafola.” Como veremos, las perspectivas de
crecimiento de ambas variables sugieren que las importa-
ciones seguiran avanzando por encima de lo habitual.?

La inversidn en bienes de equipo crecié un 23,2% entre
los afios 2013 y 2015, después de retroceder el 38,2%
entre 2007 y 2012. A pesar del fuerte crecimiento experi-
mentado recientemente, todavia se mantiene por debajo
del nivel anterior a la recesion, por lo que el recorrido al
alza aun parece amplio. Se puede obtener una estimacion
un poco mas precisa del margen de crecimiento a partir
de la diferencia entre el stock de capital tendencial de los
principales componentes de los bienes de equipo y el
stock de capital estimado para 2015. Con este fin, descom-
ponemos el stock de capital de bienes de equipo entre los
bienes de transporte y el resto (maquinaria y otros bienes
de equipo). Por lo que se refiere a los bienes de transpor-
te,? el stock de capital estimado para 2015 era un 5,8%
inferior al stock tendencial. Por tanto, si la inversion en
bienes de equipo de transporte crece un 7% anual los
proximos dos afos, una cifra que parece razonable, el
stock de capital alcanzard su nivel tendencial en 2017. En
el resto de bienes de equipo, la diferencia entre el stock
tendencial y el stock estimado en 2015 es similar, del
5,5%.* De todas formas, la velocidad a la que se esta recu-
perando es inferior, por lo que probablemente tardara
mas de dos afos en cerrar la brecha.

Tampoco parece que se haya agotado el margen para que
el crecimiento del consumo de bienes duraderos se man-
tenga. Concretamente, después de retroceder un 38,2%
entre 2007 y 2012, el consumo de bienes duraderos crecié
de manera notable entre 2014 y 2015 (un 27,7%). Sirva de
referencia que, si se mantuviera el ritmo de crecimiento
de los dos ultimos afos (12,6%), el nivel de 2007 se alcan-

1. Espafia importa alrededor de dos tercios de los bienes duraderos con-
sumidos y un tercio de los bienes de capital adquiridos. Las importacio-
nes de bienes duraderos y de bienes de capital representan un 12,1%y un
9,5% del total de importaciones no energéticas, respectivamente.

2.En 2015, las importaciones de bienes en términos reales crecieron un
7,5%.

3. El dltimo dato disponible es de 2013. Estimamos el stock de 2014 y 2015
a partir de las tasa de depreciacion de cada tipo de bien y los flujos de
inversion.

4. Estos representan el 78% del total del stock de capital en bienes de
equipo.
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zaria en 2017.° La encuesta mensual de la Comisién Euro-
pea a partir de la cual elabora el indice de confianza del
consumidor también sugiere que en los préximos trimes-
tres el consumo de bienes duraderos seguira creciendo a
buen ritmo. Asi, el porcentaje de familias con una mayor
expectativa de comprar bienes duraderos en los préxi-
mos 12 meses ha aumentado de forma significativa y ya
supera el promedio histérico, tal y como recoge el segun-
do gréfico.

La implicacion de este analisis para la evolucién de las im-
portaciones no energéticas es clara: no deberia sorpren-
der que en los proximos afos sigan creciendo a un ritmo
mas elevado de lo habitual. En concreto, podrian aumen-
tar alrededor de un 10%, comparado con un promedio
histdrico del 7%.

Stock de capital en equipo de transporte
(Millones de euros)
120.000

100.000

80.000 ~

60.000

40.000
/

20.000

O L 1 1 1 1 1 1 1
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

e— Stock observado eeeescese Escenario*

Stock tendencial

Nota: * El escenario asume un crecimiento de la inversidn en equipo de transporte del 7% en
2016y 2017.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de la base de datos de stock de capital
de la Fundacion BBVA e IVIE.

Intencion de compra de bienes duraderos
Diferencia respecto al promedio histérico (%)
10

o .

-20

03/13 03/14 03/15 03/16

Nota: Respuesta a la pregunta sobre si espera hacer compras importantes (p. ej.,, muebles,
electrodomésticos o equipos electronicos) en los préximos 12 meses.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisidn Europea.

5. El recorrido es superior si tenemos en cuenta que parte del stock de
bienes de consumo duradero se ha depreciado durante los ultimos afos.
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FOCUS - Déficit publico: ;eppur si muove?

El déficit del conjunto de las Administraciones publicas se
situd en el 5,0% del PIB al cierre de 2015 (en el 5,16% si se
tienen en cuenta las ayudas a las instituciones financie-
ras), lo cual supuso una reduccion de 0,8 p. p. respecto al
5,8% registrado en 2014. Sin embargo, también sobrepa-
s6 en 0,8 p. p. el objetivo comprometido con Bruselas, una
desviacion significativa y dificil de justificar en un contex-
to en el que la buena evolucién de la economia y los bajos
tipos de interés han jugado a favor de la consolidacién
fiscal. De hecho, la politica fiscal fue claramente expansi-
va en 2015.

Este afio, se espera que la mejora econémica y la evolu-
cion de los tipos de interés contribuyan de nuevo a la re-
duccién del déficit publico. Por el lado de los ingresos, el
aumento del empleo, de la actividad econémica y del con-
sumo de los hogares permitira que la recaudacidn siga
creciendo. En particular, el incremento de la renta disponi-
ble de los hogares, que alcanzara el 3,0% en 2016, y la me-
jora de los beneficios empresariales seguiran aumentan-
do la recaudacién por IRPF, impuesto de sociedades e IVA.
Por otro lado, los ingresos por cotizaciones sociales tam-
bién aumentaran gracias al incremento de la ocupacion,
que se situara en el 2,5% seguin nuestras previsiones.

Por el lado del gasto, la marcada disminucién del nimero
de personas desempleadas, que se acercara al 10%, redu-
cird el gasto en prestaciones por desempleo. Asimismo, el
pago de los intereses de la deuda publica sequira decre-
ciendo gracias al mantenimiento de un entorno de tipos
muy bajos por parte del BCE.

Si, ademas de los factores ciclicos que afectan a las princi-
pales lineas de ingresos y de gastos, consideramos tam-
bién el efecto que tiene el crecimiento del PIB nominal en
la ratio del déficit publico sobre el PIB, concluimos que la
mejora del ciclo econdmico contribuira a reducir el déficit
publico en 1,4 p. p., aproximadamente. De todas formas,
alcanzar el nuevo objetivo propuesto por el Gobierno, del
3,6% del PIB, no se prevé facil." El acuerdo de no disponi-
bilidad de crédito aprobado por el Gobierno, que implica
una disminucién del gasto de 0,2 p. p. del PIB, se sumard al
efecto positivo que ejerce el ciclo econdmico sobre la
reduccién del déficit publico.? Sin embargo, la menor pre-
sion fiscal propiciada por la reforma tributaria y el aumen-
to del gasto en pensiones actuaran en sentido contrario,

1. En el Programa de Estabilidad 2016-2019, el Gobierno ha relajado la
senda de consolidacion fiscal. Situa el objetivo de déficit para 2016 en el
3,6%, respecto al 2,8% fijado en los Presupuestos Generales del Estado
de 2016.

2. La actualizacion del Programa de Estabilidad 2016-2019 recoge medi-
das de gasto adicionales pendientes de concretar por parte de las CC. AA.,
mediante acuerdos de no disponibilidad que supondrian una disminu-
cion del gasto equivalente a 0,2 p. p. del PIB.
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por lo que es probable que el déficit acabe situandose
cerca del 4% del PIB.

En definitiva, todo apunta a que este afo el proceso de
consolidacion fiscal continuard a un ritmo similar al de
2015. Pero es preciso recordar que el margen del que dis-
pone la economia espaiiola es limitado. La deuda publica
cerr6 2015 en el 99,2% del PIB y la prima de riesgo se en-
cuentra en niveles relativamente contenidos, gracias, en
parte, a la contundente actuacién del BCE. Ahora que el
contexto econdmico es favorable, es el mejor momento
para eliminar cualquier duda que ensombrezca el com-
promiso de situar las finanzas publicas en una posicion
saludable y capaz de ser un instrumento de politica eco-
némica si el viento vuelve a soplar de cara.

Déficit publico por Administraciones

(% del PIB)
2015 2016
Nuevo
Objetivo Cierre Desviacion ~objetivo
m @ p=Em PO
Gobierno *
Administracion central -29 =25 04 -1,8
Comunidades auténomas -0,/ 17 -1,0 -0,7
Corporaciones locales 0,0 04 04 0,0
Seguridad Social -06 -13 -0,7 =11
Total AA. PP. -42 50 -0,8 -3,6
Ayuda; a instituciones 01
financieras '
Total AA. PP. (con ayuda a 51

instituciones financieras)

Nota: * Objetivo pendiente de aprobacion por la Comisidn Europea.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos de los PGE 2015, PGE 2016 e IGAE.

Déficit publico
(% del PIB)

One-offs * 03

Mejora del ciclo econémico 14

Medida de no disponibilidad

0,2
de gasto del Estado
Incremento del gasto 03
en pensiones ’
Impacto de la reforma 04

tributaria

Nota: * Incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras y gastos no recurrentes como

la financiacion del tratamiento de la hepatitis C y el incremento de la inversidn pablica
motivado por la reclasificacion de determinados contratos de colaboracidn publico-privada.
**El grdfico recoge el impacto de las principales lineas de ingresos y gastos en el déficit de 2016.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos de los PGE 2016, AiREF, Agencia Tributaria,
Ministerio de Empleo y Seguridad Social e IGAE.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

2014 2015 2T 2015 3T 2015 4T 2015 01/16 02/16 03/16 04/16

Industria

Consumo de electricidad -0,1 1,6 -0,1 25 25 -3, -09 2,1

indice de produccién industrial 13 33 35 4,0 4,2 32 1,9

Indicador de confianza en la industria (valor) -7, -03 09 0,7 03 =13 -2,7 -1,6 -2,2

PMI de manufacturas (valor) 53,2 53,6 54,8 52,8 52,5 554 54,1 534
Construccion

Visados de obra nueva (acum. de 12 meses) -7,7 20,0 17,0 19,7 31,1 43,1 41,1

Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses) -56 10,8 10,2 12,3 11,6 99 99
Servicios

Turistas extranjeros (acum. de 12 meses) 7.2 56 59 5,0 48 54 58 6,4

PMI de servicios (valor) 55,2 573 583 58,1 55,9 54,6 54,1 553
Consumo

Ventas comercio minorista 1,0 30 28 33 34 37 39 39

Matriculaciones de automdviles 184 213 13,6 23,1 17,1 12,2 12,6 -0,7

Indicador de confianza de los consumidores (valor) -8,9 03 1,6 -1.3 1,6 -0,9 -14 -5,1 -43

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Instituto Nacional de Estadistica, Markit y la Comision Europea.

Indicadores de empleo

2014 2015 272015 372015 472015 01/16 02/16 03/16
Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria 0,1 272 2,2 24 2,7 3,0 29 2,6
Construccion -1,6 4,7 56 4,6 4 33 2,7 1,8
Servicios 2,2 3,5 3,7 35 34 32 31 31
Situacion profesional
Asalariados 14 35 38 36 36 37 34 32
No asalariados 2,2 19 22 1,7 14 1,1 13 13
TOTAL 1,6 3,2 3,5 33 3,2 3,2 3,0 2,8
Poblacion ocupada? 1,2 3,0 3,0 3,1 3,0 - 33 -
Contratos registrados?
Indefinidos 18,38 123 7,7 9,7 7,6 4,5 159 4,5
Temporales 13,1 11,2 11,2 9,7 1.8 19 11,9 4,7
TOTAL 134 11,3 10,9 9,7 11,5 2,1 12,3 4,7
Paro registrado?
Menores de 25 afios -82 -11,0 -93 -134 -11,7 =121 -95 -11,1
Resto de edades =53 -7.2 -74 =77 -7,5 -79 -7.8 -7,7
TOTAL -56 -7,5 -7,6 -8,2 -79 -83 -8,0 -8,0

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos del Servicio Publico de Empleo Estatal.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica y el Servicio Publico de Empleo Estatal.

Precios
2014 2015 2T 2015 3T 2015 4T 2015 01/16 02/16 03/16 04/16
General -0,1 -0,5 -0.3 -0,4 -03 -0.3 -0,8 -0,8 -1
Subyacente 0,0 06 05 038 09 09 1,0 1,1
Alimentos sin elaboracion =12 18 19 23 2,5 33 08 272
Productos energéticos -0,8 -9,0 -6,4 -9,7 -10,2 -10,3 -14, -14.8

Fuente: CaixaBank 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

2014 2015 1T 2015 2T 2015 3T 2015 472015 01/16 02/16

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 2,5 43 44 54 34 38 2,1 2,7

Importaciones (variacién interanual) 57 3,7 2,5 58 33 33 08 1,2
Saldo corriente 10,2 151 11,9 14,3 15,1 151 14,9 15,5

Bienes y servicios 26,0 25,7 27,3 27,1 26,5 25,7 254 254

Rentas primarias y secundarias -15,7 -10,5 -154 -12,8 -114 -10,5 -104 -99
Capacidad (+) / Necesidad () de financiacion 14,7 21,1 15,6 18,4 20,8 21,1 20,2 21,5

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espafia.

Sector publico

Porcentaje del PIB, acumulado en el afio, salvo indicacion expresa

2014 2015 172015 2T 2015 3T 2015 472015 01/16 02/16
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién -58 -5,0 -0,7 -29 -3, -5,1 -
Administracion central’ -3,6 =25 -0,9 -1,8 -2,1 =25 -0,6 =11
Comunidades auténomas -1,7 -1,7 -0,2 -0,8 -1, -1,7 -0,1 -0,1
Corporaciones locales 06 04 0,1 0.2 03 04 -
Seguridad Social -1,0 -13 03 -04 -03 -13 0,1 0,1
Deuda publica (% PIB) 99,3 99,2 100,2 99,8 99,7 99,2

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la IGAE, el Ministerio de Hacienda y el Banco de Espana.

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

2014 2015 1T 2015 272015 3T 2015 4T 2015 01/16 02/16 OSZa/I;igl
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -6,2 -39 -4,5 -39 -4,0 -3, -33 -36 16294
Empresas no financieras 71 -4,0 -4,7 -4,0 43 -29 -34 -39 910,8
Hogares? =51 =37 4,2 =37 -3,6 -33 -32 =32 718,6

Administraciones publicas* 6,9 42 49 4,0 38 4,0 29 34 1.081,3

TOTAL -1,8 -0,9 -11 -1,0 =11 -0,4 -0,9 -0,9 2.710,7

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -09 -1,0 -13 -1.2 -1, -0,5 0,1 -04 1.161,0
Alavista 10,8 18,5 179 19,5 18,38 17,7 179 15,1 388,6
De ahorro 58 129 10,5 12,3 13,7 15,2 14,1 13,0 254,5
Aplazo -7,6 -153 -135 -15,5 -16,3 -15,8 -15,1 -14,6 496,3
En moneda extranjera 11 56 89 10,5 5,1 -23 4,2 0,1 21,7

Resto del pasivo® -8,2 -13,0 -114 -11,5 -14,0 -15,1 -11,8 -19,0 913

TOTAL -1.7 -2,2 -23 -2,2 -2.3 -1,9 -0,9 -2,0 1.252.3

Tasa de morosidad (%)¢ 12,5 10,1 12,1 11,0 10,7 10,1 10,1 10,1 -
Tasa de cobertura (%)¢ 58,1 59,2 58,5 60,0 60,6 59,2 59,6 59,7 -

Notas: 1. Miles de millones de euros. 2. Residentes en Espafa. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre AA. PP. 5. Balance agregado seguin los estados de supervision.
Incluye transferencias de activos, pasivos financieros titulizados, cesion temporal de activos y depdsitos subordinados. 6. Dato fin de periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.
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DESCIFRANDO EL ENIGMA DE LA BAJA INFLACION

:{Como se mide la inflacion?

De todas las estadisticas oficiales, pocas tienen un impacto tan directo sobre la vida de los ciudadanos como el indice de precios
al consumo (IPC). Los salarios, las pensiones de jubilacién publicas, las tasas e impuestos especificos o los contratos de alquiler,
por citar los ejemplos mas relevantes, se suelen modificar, en parte, en funcién de la variacion del IPC. En el ambito de la politica
econdmica, suimportancia tampoco es nada desdefable. Sin ir mas lejos, el objetivo que persiguen los bancos centrales es man-
tener la estabilidad de precios y, por lo tanto, medir la evolucién de la inflacién de forma precisa y puntual es fundamental para
la formulacién de la politica monetaria. Sin embargo, los economistas han alertado en numerosas ocasiones de los errores de
medida que se producen en el calculo de los indices de precios. En este Dossier describimos cdmo se calcula la inflacién y sefia-
lamos los principales problemas de medida. Como veremos, unas cuestiones que a priori parecen meras curiosidades metodold-
gicas pueden tener un impacto relevante sobre las decisiones de politica econémica.

La teoria microeconémica de la toma de decisiones del consumidor proporciona las propiedades que deberia tener el indice de
precios para reflejar con fidelidad la evolucién del coste de la vida. Concretamente, deberia medir el gasto minimo necesario que
debe realizar un hogar para obtener el mismo nivel de bienestar (o utilidad, en la jerga econémica) a lo largo del tiempo.' Por
tanto, deberia tener en cuenta que los consumidores pueden sustituir los bienes consumidos en respuesta a un cambio en los
precios relativos de los bienes. Asimismo, también deberia considerar los nuevos bienes en el momento en que se empiezan a
consumir y recoger los cambios en los habitos de compra, como el aumento de las compras por internet, por citar un ejemplo.

Sin embargo, calcular un indice de precios de esta indole topa con importantes limitaciones, tanto por la disponibilidad de datos
como por los retos metodoldgicos que plantea medir el bienestar de los consumidores. A modo ilustrativo, un indice del coste de
la vida (ICV) deberia reflejar la mejora de la calidad de vida por la aparicién de nuevos tratamientos médicos o por cambios en la
calidad de los bienes publicos, como el aire que respiramos. Estos bienes quedan totalmente excluidos del célculo del IPC, ya que
solamente incluye los bienes que suponen un pago monetario por parte del hogar. Asi pues, aunque frecuentemente se hace
referencia al IPC como un ICV, es importante sefalar que dista mucho de serlo.?

En la préctica, el IPC, el indice de precios mas utilizado para medir la inflacién,® se calcula a partir de dos inputs basicos: una cesta
de la compra que contiene los bienes y servicios que consume un hogar representativo y sus precios. Con estos datos se calcula
el gasto necesario para adquirir la cesta con una frecuencia determinada, generalmente cada mes. La sencillez del calculo con-
trasta con las dificultades metodoldgicas que supone su implementacion en la practica: ;qué bienes deben incluirse en la cesta?,
icon qué frecuencia deben actualizarse los bienes incluidos?, jen qué establecimientos deben recogerse los precios? y, la pregun-
ta que quiza ha provocado mas quebraderos de cabeza, j;cémo distinguir qué parte del cambio en el precio se debe a un cambio
en la calidad del bien?

Establecer una metodologia del calculo del IPC que responda de forma adecuada a estas preguntas es de suma importancia para
que refleje lo mejor posible la evolucion del coste de la vida. La literatura académica ha identificado tres sesgos relevantes. En
primer lugar, los bienes que componen la cesta de la compra no se actualizan de forma inmediata cuando se producen cambios
en los precios relativos de los bienes.* En este sentido, cuando aumenta el precio relativo de un bien, el gasto efectuado para
comprar la cesta de bienes que conforma el IPC estd sobreestimando el gasto que un hogar debe afrontar para adquirir una ces-
ta que le proporcione la misma utilidad. Por ejemplo, cuando sube el precio de las manzanas, el consumidor las puede sustituir
por peras y obtener un bienestar similar. Este sesgo se denomina de sustitucion.

En segundo lugar, dado que la calidad de los bienes suele mejorar con el paso del tiempo, es necesario separar la parte de la
variacion del precio que es atribuible al cambio de la calidad del bien del cambio puro del precio. No hacerlo, o hacerlo de forma
parcial, tenderd a sesgar el IPC al alza respecto al ICV. Finalmente, los nuevos bienes no se incorporan en la cesta del IPC hasta
pasado un tiempo, generalmente unos afos, desde su aparicion en el mercado. Puesto que la caida del precio de un bien suele
estar concentrada en los primeros afos (considérese por ejemplo el caso de los productos electrénicos), la incorporacion tardia
en la cesta del IPC implica que la caida inicial de precios no se recoge en las estadisticas oficiales.

1. Desde un punto de vista teérico, el indice que recoge estas propiedades se conoce como indice del coste de vida (ICV).

2.En EE. UU.,, laincorporacion del concepto del coste de la vida en el calculo del IPC fue una de las principales recomendaciones de la comisién Boskin en 1996.

3. Ademas del IPC, la inflacion puede medirse a partir de otros indices de precios que habitualmente publican los institutos nacionales de estadistica, como son los
precios de produccion, precios de exportacion e importacion, etc. Otra medida cominmente utilizada para medir la inflacién es el deflactor del PIB. En EE. UU., la Fed
no utiliza el IPC como principal indice de referencia sino el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés).

4. Especificamente, se usa un indice de Laspeyres que fija las cantidades en el periodo base.
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Ante la sospecha de que estos sesgos podian ser de una magnitud considerable, en 1996 se encargd a la comision Boskin, forma-
da por cinco prominentes académicos,® que cuantificara el error de medida del IPC de EE. UU. Los resultados de su informe gene-
raron un gran revuelo: si bien se sabia que sobrevaloraba el aumento del coste de la vida, sus estimaciones establecieron que el
sesgo era nada mds y nada menos que de 1,1 p. p. anuales en 1995 y 1996. Aproximadamente la mitad del sesgo, 0,6 p. p., se
atribuy6 al sesgo de calidad.

Después de la publicacién de este informe, cabe sefialar que se han introducido importantes cambios metodolégicos en el cal-
culo del IPC que muy probablemente han reducido estos sesgos. En concreto, se permite la sustitucién entre bienes dentro de
una categoria (manzanas golden por fuji, por ejemplo), pero no la sustitucion entre categorias (cine por una pelicula por internet).
Los nuevos bienes se incorporan maés rapidamente a la cesta, y se han hecho importantes avances metodoldgicos para ajustar las
mejoras de calidad mediante el uso, por ejemplo, de métodos de regresiéon heddnica.®

A los problemas tradicionales para medir la inflacion, hay que afadir los nuevos retos que suponen las nuevas tecnologias y la
digitalizacion. Al aumentar la velocidad a la que se innova, el sesgo por la entrada de nuevos productos en el mercado y el sesgo
de calidad posiblemente hayan aumentado también. Otra cuestion adicional es el tratamiento que debe darse a los bienes gra-
tuitos, tan comunes en la nueva era digital, que quedan totalmente excluidos de las estadisticas oficiales. Ello puede generar un
sesgo al alza en el calculo del IPC, por ejemplo si los bienes gratuitos sustituyen bienes que antes suponian un gasto (como una
llamada gratis a través de Skype en lugar de una llamada de teléfono).

Si bien la digitalizacién supone un importante desafio para las estadisticas oficiales, posiblemente la aplicacion de estas nuevas
tecnologias en su calculo sea la solucion. Por ejemplo, el uso cada vez mas extensivo del escaner del codigo de barras en las tien-
das permite recolectar una cantidad ingente de datos. En este sentido, estan surgiendo nuevas iniciativas en el dmbito académi-
co y empresarial relacionadas con el big data para explotar esta informacion, como es el caso del indice de precios digital desa-
rrollado por Adobe junto con los economistas Peter Klenow y Austan Goolsbee. A partir de transacciones on-line, se registra la
evolucion de los habitos de compra de los consumidores en funcion de los cambios en los precios de més de 1,4 millones de
bienes (comparados con los 80.000 incluidos en el IPC). Légicamente, este indice excluye todas las compras off-line, por lo que
dista de ser representativo y no puede remplazar el IPC, pero, en cambio, puede ser mas fiable para analizar la evolucion del
precio de determinados bienes electrénicos.’

Todas estas cuestiones metodoldgicas sobre el potencial sesgo en el calculo de la inflacién no serian muy relevantes si no fuera
porque tienen implicaciones de politica econémica de primer nivel. El indice de precios se usa para deflactar los agregados
macroecondmicos. En consecuencia, el crecimiento del PIB real podria ser superior al estimado por las estadisticas oficiales si la
inflacién estd sobreestimada, tal y como apuntan economistas de la talla de Martin Feldstein.® Las diferencias en el calculo de la
inflacion entre los distintos paises también dificultan las comparaciones internacionales: si un pais tiende a sobreestimar la infla-
cion, en la comparativa internacional parecera que tiene un peor desempefio en términos reales. A modo ilustrativo, si se excluye
el componente de rentas imputadas del IPC estadounidense, tal y como hace el IPC armonizado europeo, se concluiria que el
desempefio econémico en términos reales de EE. UU. seria aiin mayor que el de la eurozona.®

Los errores de medida de la inflacién también pueden tener un impacto importante para la politica monetaria: si la verdadera
inflacién es mas baja que la publicada, el margen para aumentar los estimulos monetarios seria mas amplio. Y también para las
cuentas publicas, dado que las pensiones publicas o las deducciones fiscales en muchos paises se indexan al IPC. A este respecto,
un estudio del servicio de investigacion del Congreso de EE. UU. estima que la adopcién de un IPC encadenado™ en lugar del IPC
tradicional reduciria el déficit publico en 69,3 billones de délares en 2023.

En definitiva, medir bien la inflacion no es una tarea sencilla pero su importancia obliga a no escatimar esfuerzos. En este sentido,

las nuevas tecnologias ofrecen una oportunidad Unica para mejorar la fiabilidad de las estadisticas oficiales que no deberia
desaprovecharse.

Judit Montoriol Garriga

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

5. Los cinco miembros de la comision fueron Michael Boskin, Ellen Dulberger, Robert Gordon, Zvi Griliches y Dale Jorgenson.

6. Este método parte de la hipotesis de que el precio de un articulo se puede expresar en funcion de un conjunto de caracteristicas mediante un modelo de regresion,
que aproxima el valor de cada una de las caracteristicas que componen el bien. Sin embargo, para llevar a cabo el ajuste del modelo de regresion, es necesario un gran
numero de observaciones y un conocimiento muy especializado del producto, por lo que, en la practica, se usa para un nimero reducido de bienes. En Espafia, por
ejemplo, el INE emplea modelos de regresion heddnica para hacer ajustes de calidad en dos articulos: lavadoras y televisores.

7.Segun el indice de precios digital, el precio de los ordenadores cayd un 13,1% interanual en enero de 2016, comparado con el retroceso del 7,1% segun el IPC.

8. «The U.S. Underestimates Growth», Wall Street Journal, 18 de mayo de 2015.

9. La principal diferencia en el célculo del IPC entre EE. UU. y Europa radica en el tratamiento de los servicios que los hogares reciben por una vivienda en propiedad.
Mientras que EE. UU. imputa un alquiler equivalente, en Europa se excluye del IPC armonizado.

10. El IPC encadenado permite la sustitucion entre bienes ante cambios en los precios relativos o cambios en los habitos de consumo.
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Sobre el uso y el abuso de las expectativas de inflacion
de los mercados financieros

Alo largo del dltimo afio y medio, las expectativas de inflacién de los paises desarrollados han mostrado una evolucién que pue-
de parecer inquietante, al menos a primera vista. El descenso ha sido particularmente acusado en las expectativas reflejadas en
los precios de los activos financieros de EE. UU., la eurozona y Japén. Ante esta circunstancia, inversores, analistas y miembros de
bancos centrales han alertado del riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacién (El) a largo plazo. Sin embargo, la lectura
«en bruto» de estos indicadores puede conducir a conclusiones sesgadas o erréneas. Para valorar si la preocupacion estd justifi-
cada deben analizarse dos cuestiones: a qué responde la flexion a la baja de las El y hasta qué punto las El contenidas en instru-
mentos financieros reflejan de forma precisa las verdaderas, e inobservables, expectativas de inflacién (VEI).

Una de las medidas mas utilizadas para aproximar las expecta- Expectativas de inflacién a cinco afios, a cinco
(4
tivas de inflacion se basa en la diferencia entre las rentabilida-  gfios vista *

des de un bono nominal y uno indiciado a la inflacion. Esta (%)
diferencia es la denominada breakeven inflation rate (BEIR).' La 35
BEIR a 10 afos ha pasado en EE. UU. del 2,2% a finales de 2014 5, ——

al 1,5% en la actualidad, en Europa el descenso ha sido menos m ,“&"’58 "\M pon,
acusado, del 1,1% al 0,9%, y en Japon se ha reducido del 1,1% 20 L'" [\ N
al 0,3%. Las BEIR a cinco afios dentro de cinco afos (five year,

five year forward BEIR), menos sujetas a las distorsiones causa-
das por shocks temporales a la tasa de inflacién como los deri-

vados de las fluctuaciones del precio del petréleoy que aproxi- ~ 2° | —

man las expectativas de inflaciéon a medio y largo plazo, han 00 {=—=" 5 1 el ' ' ' ' ' -

mostrado una dinamica muy similar: han descendido 6 déci- 05

mas en EE. UU. desde finales de 2014, hasta el 1,7% actual. 6 01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 07/13 01/14 07/14 01/15 07/15 01/16
M . ! ! !

e EE. UU. Eurozona Japén

décimas también en la eurozona, hasta el 1,4%, y cerca de

z o . Nota: * Obtenidas a partir de bonos indiciados a la inflacidn. En el caso de Japdn, a partir del mercado
1 p. p. en Japon, hasta el 0,1%. Por su parte, los swaps ligados  gesuaps
a la inflacion (inflation linked swaps) muestran caidas acordes ~ Fuente:CaixaBankResearch, a partir de datos de Bloomberg.
con las observadas en las BEIR, tanto en el caso de las El a 10
afnos como en su version forward. En cuanto a los mercados de opciones sobre la inflacion, destaca el reciente aumento de pri-
mas para cubrirse de escenarios desinflacionistas a medio plazo.?

Las BEIR, sin embargo, no solo reflejan las VEI de los agentes que participan en los mercados de bonos o swaps, sino que contie-
nen otros componentes no directamente observables; en concreto, una prima de riesgo por inflacién (PRI) y una prima de riesgo
de liquidez (PRL). La primera esta asociada a la incertidumbre que los agentes otorgan a que la VEI no coincida con la inflacién
que acabard materializandose, mientras que la segunda recoge la compensacién que reciben los inversores a causa de la menor
liquidez de los bonos indiciados respecto a sus parientes, los bonos nominales. La PRI aumenta con el grado de incertidumbre
(mayor dispersion de las expectativas), lo que se traduce, ceteris paribus, en aumentos de la BEIR (el tenedor de un bono nominal
exige una mayor rentabilidad porque estd sujeto a este riesgo). Por el contrario, eventuales aumentos de la PRL reducen, ceteris
paribus, las BEIR.2

En el plano empirico, diversos estudios de la Reserva Federal (Fed) se han centrado en el caso estadounidense para tratar de
determinar qué factores, y en qué proporcion, han provocado el descenso de los indicadores de compensacién por inflacion.
Aunque los resultados no siempre son coincidentes, fruto, en la mayoria de las ocasiones, de la metodologia de estimacién
empleada, indican que la VEI permanece bien anclada, en niveles entre el 2%y el 2,5%, y atribuyen el grueso del descenso de las
BEIR a la PRL Yy, en menor medida, a la PRI. En relacién con esta Ultima, diversos autores han hallado que el grado de dispersion de
las El basadas en encuestas realizadas a diferentes colectivos ha descendido significativamente en los dltimos afios, en concor-

1. En caso de que el lector desee una descripcion detallada sobre cada uno de los instrumentos financieros que se mencionan en este articulo, véanse el Focus «Expec-
tativas de inflacién e instrumentos financieros: un binomio valioso» y el Dossier «<Medir las expectativas de inflacion: la importancia de los detalles» del IM04/2014 y
del IM02/2015, respectivamente.

2. En particular, han repuntado las probabilidades asignadas a un escenario de inflacién por debajo del 2% en EE. UU. y del 1% en la zona euro en los préximos cinco afios.
3. En particular, VEIt,T = BEIRt,T - PRIt,T + PRLt,T. Para mas detalles, véase D’Amico, S., Kim, D. y Wei, M. (2014); «Tips from TIPS: the informational content of Treasury
Inflation-Protected Security prices». Finance and Economics Discussion Series 2014-24, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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dancia con la tendencia bajista que han mostrado diferentes estimaciones de la PRI, pero ello puede explicar una pequefa parte
del descenso reciente de las BEIR (menos de 10 p. b.).* Por su parte, se estima que la PRL ha aumentado alrededor de 70 p. b. Dicho
aumento obedeceria, en buena parte, a los efectos derivados del desplome de los precios del crudo y a los episodios de volatili-
dad que se han sucedido en la escena financiera internacional en 2015 y a inicios de 2016.° Si bien es cierto que las PRL han mos-
trado una tendencia decreciente a largo plazo, como consecuencia del tamafo y la profundidad crecientes del mercado de bonos
indiciados, los episodios de turbulencias financieras siempre han estado acompanados de repuntes significativos de las primas
de liquidez. Este fendmeno ha sido una realidad en la sequnda mitad de 2015 y comienzos de este afio, cuando el shock del mer-
cado petrolero y los temores a una desaceleracién aguda del crecimiento mundial propiciaron fuertes alzas de la aversion global
al riesgo y una huida hacia activos considerados seguros (flight to quality), principalmente bonos del Tesoro (nominales) esta-
dounidenses, alemanes y japoneses.

El corolario de lo expuesto hasta ahora es triple. En primer
lugar, pese al descenso pronunciado de diversas medidas de
compensacion por inflacién, la VEI permanece, en lineas gene-
rales, anclada en torno al objetivo de inflacion de la Fed. En

Primas de las opciones de inflacion a cinco anos *
(p.b.)
800

700

segundo lugar, la PRL constituye la principal explicacion de
estos descensos desde finales de 2014. Por dltimo, la magnitud %% S

de este componente es susceptible de aumentar de forma 500 i
stbita y abrupta en periodos de agitacion financiera, lo que

400 ——- -
confiere un poder informativo menor a variables como las BEIR

y las tasas de los inflation linked swaps en este tipo de circuns- ~ >* 71 T BYTAYA
tancias. Aun asi, dada la incertidumbre existente en tornoalas 200 - v ) oL

estimaciones sobre las primas de riesgo implicitas en las BEIR, .,
no se puede descartar que las VEI hayan podido flexionar leve-

mente a la baja en los Ultimos meses, tal y como sugieren algu- 020'10 ZO'H 20'12 20'13 20'14 20'15 20}6
nas encuestas a profesionales en EE. UU. Una posible explica-
cion de este descenso procederia del proceso de formacion de
las expectativas de inflacion de los agentes, que adoleceria de
sesgos como el de la miopia, consistente en extrapolar la dina-
mica actual de la inflacion al futuro.®

EE. UU. Eurozona

Nota: * Para EE. UU., floor del 2% y para la eurozona, floor del 1%.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

En suma, las oscilaciones de las primas de riesgo contenidas en los precios de los activos financieros dificultan la observacién de
la verdadera expectativa de inflacién. En periodos de elevada incertidumbre y volatilidad financiera, la PRL representa el princi-
pal escollo para computar dicha expectativa, por lo que la identificacion de esta prima de riesgo es indispensable. Una vez detrai-
dos ambos componentes, diversas estimaciones de la VEI muestran que esta permanece alineada con el objetivo del 2% de la
Fed, lo que sugiere que las expectativas de inflacion en EE. UU. estan bien ancladas.

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

4. Véase Nechio, F. (2015), <Have Long-Term Inflation Expectations Declined?». Economic Letter 11/2015, Federal Reserve Bank of San Francisco.
5. Véase Gospodinov, N. et al., (2016). «<Are Long-Term Inflation Expectations Declining? Not so Fast, Says Atlanta Fed» Macroblog, Federal Reserve Bank of Atlanta.
6. Sobre esta cuestion, véase Faust, J. y Wright, J. (2013). «<Forecasting Inflation», Handbook of Economic Forecasting, vol. 2A.
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En busca de la inflacion perdida

En 2016, EE. UU. habra encadenado seis afos de crecimiento econdémico positivo y la eurozona, algo més rezagada en su recupe-
racién, anotara ya su tercer afio de ascensos desde la gran crisis econémico-financiera global. Sin embargo, pese a que ambas
economias se encuentran en una fase avanzada del ciclo y pese a afios de politica monetaria ultraexpansiva, sus respectivas tasas
de inflacién todavia marcan registros anémicos.' En concreto, en marzo la inflacién estadounidense se situé en el 09% vy la de la
eurozona, en el —-0,1%. ;A qué se debe esta falta de vitalidad inflacionista?

Inflacion subyacente eliminando los efectos La fuerte caida del precio del petréleo (un 76% entre media-

depresivos de la caida del precio del petréleo dos de 2014 y principios de 2016) y de la cotizacion de otras
Variacién interanual (%) materias primas explica buena parte del escaso vigor de la
30 inflacién. Por este motivo, es aconsejable analizar la inflacién
25— ™\ subyacente, libre de la volatilidad del componente energético
20 Afgwl\ y de los alimentos. Asi, en EE. UU,, la inflacién subyacente? se
15 \/ \\—’,4 situd en un considerable 1,5% en marzo, pero se mantuvo por
N - _\‘/S:\,;L debajo del 1% en promedio durante 2014 y 2015, un nivel sig-
05 nificativamente inferior al objetivo de la Reserva Federal esta-
00 " " " " " dounidense, del 2%. En la misma linea, en la eurozona la tasa
4 2007 ragey  ATZ000  ArAgiz - AT2003 2T 2012 de inflacion subyacente también se ha situado en cotas por
e |nflacion subyacente - e = == » |nflacion subyacente sin la caida dEbajO del 1%1 en promediol deSde principios de 2013

EE.UU.* del precio del petréleo - EE. UU. **

Inflacién subyacente - Inflacién subyacente sin la caida X .

eurozona del precio del petrdleo- eurozona ** Sin embargo, antes de adentrarnos en el estudio de la falta
Notas: * Inflacién subyacente sin alquileres para EE. UU. ** Se asume que la inflacidn subyacente de VigOI’ inflacionista, es relevante matizar otra particulari—
avanza igual que el componente energético a partir de julio de 2014. En el modelo estimado usamos . , . .,
datos para la eurozona (UE-15) y Estados Unidos del 1T 2002 al 1T 2016, dad sobre los precios: la caida del precio del crudo también

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y Bureau of Labor Statistics.

ha tenido efectos depresivos en las tasas subyacentes. En
particular, ha rebajado los costes de produccién y de trans-
porte, presionando a la baja el precio de otros productos (efecto indirecto). Asimismo, también podria haber rebajado las
expectativas de inflacion de los agentes, lo que a su vez se suele traducir en menores presiones inflacionistas (efecto de segun-
daronda).> Amodo ilustrativo, un cambio en las expectativas de inflacion influye en la negociacién de los salarios entre empre-
sarios y trabajadores, de tal manera que caidas en las expectativas de inflacién promueven menores incrementos salariales y,
en consecuencia, menores presiones al alza sobre la inflaciéon. Segun nuestras estimaciones, estos efectos no estén siendo
despreciables. Por ejemplo, sin los efectos indirectos y de segunda ronda, la inflacién subyacente estadounidense y la de la
eurozona se habrian situado 4 y 3 décimas, respectivamente, por encima de los registros alcanzados en 2014 y 2015 (véase el
primer grafico).*

Llegados a este punto, tal vez lo que mas sorprenda no sean tanto las moderadas tasas de inflacién como la lentitud con la que
se estd llegando a las cotas del 2%. La curva de Phillips es el marco teérico habitual para analizar la dindmica de la inflacién y pone
el énfasis en la relacion negativa que se observa entre la inflacion y la brecha de produccién, u output gap (PIB registrado menos
PIB potencial),’® a lo largo del ciclo econémico: output gaps negativos tienden a presionar la inflacién a la baja, mientras que
output gaps positivos la presionan al alza. Pues bien, el output gap del conjunto de las economias avanzadas se emplazo en terri-
torio negativo en 2009 después de afos de gaps positivos y, aunque la brecha se ha ido cerrando desde entonces de forma mas
0 menos constante, todavia se sitda en cotas negativas. Concretamente, la eurozona estd mas lejos de cerrar su brecha de pro-
duccién que EE. UU. Sin duda, esta lenta recuperacion de la actividad econdmica, especialmente en la eurozona, explica buena
parte de la atonia inflacionista. En otras palabras, las economias avanzadas no han llegado a su pleno potencial productivo, por
lo que no debe extrafarnos que no muestren presiones inflacionistas todavia (véase el sequndo gréfico).

1. En este mismo Dossier, véase el articulo «Breve historia de la inflacién como fenémeno monetario» que analiza el crecimiento de la oferta monetaria como factor
clave en la determinacion de la inflacién en el largo plazo.

2. Para EE. UU. usamos la inflacién subyacente y sin alquileres imputados, pues su célculo es mas parecido al de la inflacion subyacente de la eurozona.

3. Véase el Focus «Baja inflacion: jpetréleo y nada mas? del IM03/2016.

4. Probablemente, el efecto indirecto ha sido el mas importante, ya que, como se comenta mas adelante, las expectativas de inflacién se han mantenido relativamen-
te estables durante los Gltimos afos.

5. Un output gap negativo implica que existe un exceso de capacidad productiva en la economia no utilizado (véase el articulo «PIB potencial, un concepto clave pero
difuso» del Dossier del IM05/2013).
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Con todo, en este punto es importante mencionar la dificul- ~ Output gap

tad en la medicién del PIB potencial, y, por ende, del output  Desviacién respecto al PIB potencial (%)
gap. De hecho, el margen de error en la estimacion de esta 4
variable teérica ha aumentado de manera considerable en los 3
ultimos aios, dado que, a raiz de la fuerte y prolongada crisis,
parte de la capacidad productiva ha quedado obsoleta des-
pués de anos de inactividad. Asi, indicadores mas directa-

mente medibles de la capacidad productiva, como los refe- @
rentes al mercado laboral, muestran que la brecha de
produccion posiblemente es menor que la que muestrael

output gap, lo cual deberia haber comportado mayores pre-
siones inflacionistas.

Por otro lado, seguin numerosos estudios, la sensibilidad dela -5
inflacion a movimientos de la brecha de produccién ha ido
disminuyendo durante los ultimos afios: para un mismo
output gap se observa una menor tasa de inflacion. Esta
menor sensibilidad, conocida como «aplanamiento de la cur-
va de Phillips», fue uno de los argumentos presentados en numerosos estudios para explicar por qué no hubo desinflacién
durante la crisis financiera de 2008 cuando los output gaps en los avanzados cayeron bruscamente hasta cotas muy negativas (la
«desinflacién perdida»).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
M Eurozona EE. UU.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEQ, abril de 2016).

Ademas de los problemas de medida de la brecha de produccion, el fuerte aumento de las relaciones comerciales y financieras
entre paises, la globalizacion, se esgrime como una de las causas del aplanamiento de la curva de Phillips. Dicho fenémeno ha
favorecido que las economias avanzadas importen cada vez mas bienes y servicios procedentes de paises con costes de produc-
cién mas bajos, lo que presiona a la baja el precio final para el consumidor local. O, recuperando el marco conceptual propuesto
por la curva de Phillips, la inflacién de un pais cada vez esta mds determinada por la brecha de produccién a nivel global, en vez
de la del propio pais. Sin embargo, esta explicacién, aunque muy intuitiva, no ha sido validada empiricamente con rotundidad:
hay estudios que la corroboran, entre los que destaca el de Borio y Filardo (2007), y otros que no encuentran un impacto claro,
como los del FMI o White (2008).6

Finalmente, un segundo factor que parece que esta favoreciendo el aplanamiento de la curva de Philips es la mayor estabilidad
de las expectativas de inflacién. Concretamente, la capacidad que han demostrado los bancos centrales de mantener la infla-
cion baja y estable ha conllevado que las expectativas de inflacién sean también mas estables. Como se ha comentado anterior-
mente, el anclaje de las expectativas de inflacion acaba favoreciendo, precisamente, que la inflacién también sea mas estable.
En particular, las expectativas de inflacion a largo plazo de los consumidores estadounidenses se han mantenido constantes
durante los Gltimos seis aios, en torno al 2,8%, a pesar de que la economia ha pasado de una profunda recesion a una notable
recuperacion.’

En definitiva, distintos elementos han contribuido a la falta de dinamismo de la inflacion. Entre ellos, destacan el fuerte descenso
del precio del petréleo, una recuperacién econémica mas lenta de lo habitual, una menor sensibilidad de la inflacién a la activi-
dad econémica y unas expectativas de inflacién mds ancladas gracias al aumento de la credibilidad de los bancos centrales. Sin
embargo, a lo largo de 2017, esperamos un notable repunte de las tasas de inflacién, tanto en EE. UU. como en la eurozona, por la
recuperacion del precio del crudo y la continuidad en el cierre de los output gaps.

Claudia Canals y Nadim Elayan Balagué
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

6. Véase, Borio, C. y Filardo, A. (2007) «Globalisation and inflation: New cross-country evidence on the global determinants of domestic inflation»; White, W. (2008),
«Globalisation and the Determinants of Domestic Inflation», BIS Working Paper No. 250; y FMI, «<World Economic Outlook October 2013» «The dog that didn’t bark: has
inflation been muzzled or was it just sleeping?», chapter 3.

7. Véase el articulo «Sobre el uso y el abuso de las expectativas de inflacién de los mercados financieros» en este mismo Dossier para un estudio mas amplio de las
medidas de expectativas de inflacion de mercado. Véase también el articulo «<Medir las expectativas de inflacion: la importancia de los detalles» en el Dossier del
IM02/2015.
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Breve historia de la inflacion como fendmeno monetario

{Qué nifo no soi6 con una maquina de imprimir dinero? jTodos los juguetes del mundo a nuestro alcance! Sin embargo, lo que
nuestra imaginacion no tenia en cuenta es que el dinero sirve principalmente como medio de intercambio, por lo que cuanto mas
dinero haya en la economia mas costaran los bienes y servicios: de nada sirve que nos dupliquen el sueldo si también lo hace el cos-
te de la vida. La actualidad econémica, sin embargo, contradice este sencillo razonamiento, al menos en apariencia: los programas
de estimulo monetario de la Reserva Federal (Fed) de EE. UU. y del Banco Central Europeo (BCE), entre otros, han provocado un
fuerte aumento de la creacion de dinero en los ltimos cinco aios, pero la inflacion, lejos de dispararse, se mantiene persistentemen-
te por debajo del objetivo de los bancos centrales. A continuacién analizamos el porqué de esta aparente contradiccion.

La idea de que a mayor oferta de dinero, mayor inflacion es, de hecho, una de las leyes con mas historia en la disciplina econémica.
Sus origenes se han rastreado hasta los escritos de los filésofos Martin de Azpilcueta y Tomés de Mercado, miembros de la Escuela
de Salamanca, Jean Bodin y David Hume, que se preocuparon por el impacto de la entrada masiva de metales preciosos proceden-
tes de las colonias espaiolas en América." Ya en el siglo XX, Irving Fisher, uno de los grandes economistas de su época, formalizé
esta nocion dotandola de un marco analitico, que se hizo popular gracias a la célebre frase del premio nobel en economia Milton
Friedman:

Inflacién y oferta monetaria a largo plazo «La inflacion es siempre y en todas partes un fenémeno
Variacién interanual, promedio 1970-2015 (%) monetario en el sentido de que solo es y puede ser producida
14 por un incremento mds rdpido de la cantidad de dinero

que de la produccion. »?

Hoy en dia esta proposicidn es plenamente aceptada por los

10 o economistas. Sin embargo, la relacién entre oferta de dinero e
c 3 / inflacion estuvo en el centro de la discusion entre las dos prin-
3 / cipales escuelas de las décadas de 1940 a 1970: los keynesianos
€6 g y los monetaristas. Ambos bandos aceptaban la formalizacion
) g > . de Fisher, que, de hecho, es una sencilla identidad: el valor de
q las transacciones en una economia debe ser equivalente a la
, o * . cantidad de dinero que circula en ella.? Sin embargo, mientras
que los keynesianos pensaban en el corto plazo, durante el
0 ' ' ' ' ' ' ' ' . cual los precios son relativamente rigidos, los monetaristas se

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

centraban en el largo plazo, cuando los precios pierden su rigi-
dezy se ajustan a la oferta de dinero. Debido a esta diferencia
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ml en el énfasis, los keynesianos argumentaban que la inflacién

estd afectada principalmente por variables reales (como la tasa
de paro), mientras que los monetaristas defendian que es un fendmeno preeminentemente monetario (es decir, causado por las
variaciones en la oferta de dinero). La discusién, finalmente, contribuyé a enriquecer la teoria econémica. En la actualidad, la
distincion entre un corto plazo con rigideces de precios y un largo plazo con precios flexibles es una herramienta bésica del ana-
lisis econdmico. Asi, pese a que los factores reales son relevantes para las fluctuaciones a corto plazo de la inflacién, sabemos que
a largo plazo esta viene determinada por el crecimiento de la oferta monetaria.

M2 (% del PIB)

Ademads, la diferente relacion entre oferta monetaria e inflacién a distintos horizontes temporales estd bien documentada y res-
paldada por los estudios empiricos. Para ilustrar su relacién a largo plazo, calculamos la tasa de inflacién anual media y el creci-
miento anual medio de la oferta monetaria entre 1970y 2015 para un grupo de 17 economias avanzadas. Como muestra el primer
grafico, la correlacién entre ambas es positiva y fuerte: las economias que experimentaron un mayor crecimiento de la oferta
monetaria en promedio también experimentaron una mayor inflaciéon en promedio.

Aunque este ejercicio es simple, se encuentran resultados muy parecidos en andlisis mas sofisticados. Por ejemplo, utilizando
técnicas estadisticas avanzadas, Haug y Dewald (2004) y Assenmacher-Wesche y Gerlach (2007),* entre otros, extraen los compo-
nentes ciclicos y las tendencias a largo plazo de la inflacién y la oferta monetaria en un grupo de paises industrializados. Asi,

1. Recuérdese que, en el tiempo en el que vivieron estos autores (siglos Xvi a xviil), las acufiaciones de plata y oro eran ampliamente usadas como moneda de cambio.
2. Friedman, M. (1970), «The Counter-Revolution in Monetary Theory», Institute of Economic Affairs Occasional Paper, no. 33.

3. Es decir, PY =vM, donde Y es el volumen de produccidn, P es el nivel de precios de la economia, v es la velocidad de circulacion del dinero y M es la oferta monetaria.
Esta expresion es verdadera por definicion, y puede interpretarse como un modo de definir v (no observable en el mundo real).

4. Haug, A.y Dewald, W. (2004), <Longer-term effects of monetary growth on real and nominal variables, major industrial countries, 1880-2001», ECB Working Paper
Series, y de Assenmacher-Wesche, K.y Gerlach, S. (2007), «Interpreting euro area inflation at high and low frequencies», European Economic Review.
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observan que existe una fuerte correlacion entre las tendencias a largo plazo de la inflacién y la oferta monetaria, mientras que sus
componentes ciclicos no parecen estar correlacionados. Assenmacher-Wesche y Gerlach (2007) también muestran que el compo-
nente ciclico de la inflacion esta correlacionado con el grado de utilizacién de la capacidad productiva de la economia. Es decir,
sus resultados son coherentes con el consenso que emergi6 entre keynesianos y monetaristas: a corto plazo, la actividad econé-
mica real es un determinante importante de la inflacion, pero a largo plazo esta depende de la evolucién de la oferta de dinero.

De hecho, es natural que los cambios en la oferta monetaria tar-
den en manifestarse en la inflacién. Volviendo a nuestro suefio
infantil de tener una maquina de imprimir dinero, seria razona-
ble que los primeros billetes nos hicieran mas ricos: inicialmen-
te, los precios de los juguetes y las chucherias serian los mismos. ' i

EE. UU.: inflacion y oferta monetaria
Variacién interanual (%)
16

Sin embargo, con el paso de las semanas, los tenderos acaba- ,  \
rian subiéndolos: la inflacién es un fenémeno monetario a largo \
plazo porque los precios son rigidos a corto plazo. O, al menos, '° - “
este era el consenso entre monetaristas y keynesianos. No obs- s ) =
tante, han pasado ya ocho afios desde que los bancos centrales, J

como la Fed o el BCE, iniciaran una fuerte expansion monetaria ° b U, N |
para sostener la economia tras la Gran Recesidn, pero esta 4 vV H»

expansion todavia no se ha trasladado a la inflacion, lo que

2

sugiere la existencia de otros mecanismos relevantes. Como se

discute en el articulo «En busca de la inflacién perdida», en este 0 : ‘ : : : ‘ : ‘ :
mismo Dossier, en IOS l:lltlmOS anos se han producido cambios 01/60 07/62 01/65 07/67 01/70 07/72 01/75 07/77 01/80 07/82
en el funcionamiento de las economias avanzadas que pueden
explicar por qué las rigideces de precios tardan mas en desapa-
recer. Por un lado, el anclaje de las expectativas de inflacion pro-
voca que, a corto plazo, los agentes renegocien precios basandose en unas expectativas que coinciden con el objetivo del banco
central. No obstante, a largo plazo, estas expectativas se mantendran racionalmente ancladas solo si la tendencia de la oferta
monetaria es coherente con el objetivo de inflacién. Por otro lado, la globalizacién implica que parte del dinero creado por un
pais acabe fuera de las fronteras econémicas del mismo y reduce la emisién efectiva de dinero en la economia en cuestion.

M2 IPC

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed de St. Louis.

Otra diferencia obvia respecto a otros episodios es que la recuperacion de la demanda en las economias avanzadas es mas lenta
de lo esperado, lo que obstaculiza la evolucién de la inflacién. Por ejemplo, en una recesion, la debilidad del crédito frena la
demanda y, asi, reduce las presiones inflacionistas. De hecho, un estudio del BCE muestra que durante las recesiones se produce
un desacople entre la creacion de dinero por parte del banco central y el crecimiento del crédito.> Ademas, este desacople es
especialmente agudo cuando la recesién va acompafada de una crisis financiera. El papel del crédito es fundamental, porque
actlia de mecanismo de transmision entre la emisién de dinero y la circulacién del mismo (que es la que realmente incide sobre
la inflacion). Como se recoge en un Informe Mensual anterior,® actualmente tres factores clave actian sobre esta transmision: la
debilidad de la demanda de crédito (por un elevado endeudamiento y un entorno incierto), una mayor prudencia por el lado de
la oferta de crédito (por los cambios regulatorios de Basilea lll) y una rentabilidad relativamente reducida en las economias avan-
zadas (que incentiva a invertir la liquidez en otras economias con retornos mas atractivos). Sin embargo, a medida que la recupe-
racion econémica acelere, estos frenos desapareceran. De hecho, los dos primeros factores se ven reflejados en un elevado
exceso de reservas, especialmente en los paises del nlcleo europeo, por parte del sistema bancario. Si los bancos deciden con-
vertir este exceso en crédito, el BCE debera drenar la sobreabundancia de liquidez si quiere evitar la activacion de la relacion entre
oferta monetaria e inflacion. En este sentido, conviene no olvidar la experiencia de los EE. UU. en los afios sesenta y setenta. Como
muestra el segundo grafico, aunque las politicas monetarias laxas de la Fed en los afios sesenta y principios de los setenta no se
tradujeran inmediatamente en una mayor inflacion, finalmente esta llegé a alcanzar tasas del 14% a finales de los setentay la Fed
solo pudo controlarla después de convencer a los agentes de su compromiso con un crecimiento estable de la oferta monetaria.

En resumen, la nocién de que la inflacion esta directamente relacionada con la evolucién de la oferta de dinero es una de las mas
antiguas y resistentes de la disciplina econémica. Sin embargo, esta relacion se da con mas fuerza a medio y largo plazo. Asi, a
pesar de que hoy no observemos una mayor inflacién en respuesta a las fuertes inyecciones de liquidez por parte de los bancos
centrales, ello se debe a factores de corto plazo, por lo que las autoridades monetarias deben tener en cuenta que, eventualmen-
te, la inflacion dependerd de la evolucién de la oferta monetaria.

Adria Morron Salmeron
Departamento de Macroeconomia, Area de Planificacién Estratégica y Estudios, CaixaBank

5. BCE, «<Money and credit growth after economic and financial crises — a historical global perspective», Monthly Bulletin, February de 2012.
6. Véase el Dossier «Inflacion: js6lo un fenémeno monetario?» en el IM02/2015.
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