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EDITORIAL IM :

Keynes frente a Hayek, de nuevo

El Dossier de este Informe Mensual aborda uno de los principales debates de la politica econémica actual. Transcurridos ya
ocho afios desde Lehman Brothers y el inicio de la Gran Recesion, la economia internacional continda renqueante, presa de
una amarga combinacién: elevados niveles de deuda, crecimiento débil, baja inflacion y politicas fiscales y monetarias que,
tras las intervenciones de los ultimos afos, se han quedado sin margen de maniobra. El gran dilema es: jcdmo hemos lle-
gado a esta situacion?, y ;qué se puede o debe hacer?

En este Informe Mensual contrastamos los dos principales paradigmas que, mas o menos veladamente, tratan de conseguir
la hegemonia intelectual y con ello influir en las politicas publicas. El debate parece devolvernos a la polémica del siglo
pasado entre John Maynard Keynes y Friedrich von Hayek.

El paradigma dominante, que de manera sintética podriamos denominar keynesiano, atribuye los males de la economia
internacional fundamentalmente a tendencias seculares de fenémenos no financieros, como la transicion demografica y el
estancamiento tecnolégico, que estan provocando una situacidn crénica de falta de demanda agregada en la economia.
De ahi que esta corriente se identifique con John Maynard Keynes, aunque las teorias del gran economista britanico fueran
pensadas, en su momento, mas para situaciones de corto plazo que para fendmenos tendenciales.

El paradigma alternativo, con menos adeptos pero de creciente influencia, podria calificarse de hayekiano, puesto que,
aunque con matices, enlaza con las ideas sobre los ciclos econémicos que preconizaban hace ya afios economistas como
Friedrich von Hayek, Irving Fisher o Hyman Minsky. Desde esta perspectiva, |a raiz del problema es financiera, dado que
yace en unas politicas monetarias y fiscales que han conducido a muchos paises a niveles de deuda, publica y privada, que
son manifiestamente contraproducentes.

Las dos escuelas de pensamiento tienen recetas de politica econémica contrapuestas. El dominio de la visién keynesiana tal
vez se explique por el atractivo politico que tienen sus propuestas en muchos paises. La idea es aprovechar el bajo nivel de
los tipos de interés para tratar de reactivar la economia mediante inversiones publicas en infraestructuras, financiandolas
con la emision de més deuda publica. Algunos proponen, incluso, que esa renovada expansion de la deuda publica no solo
se acompaiie de una politica monetaria acomodaticia, sino que se monetice directamente con la emisién de moneda. La
visién hayekiana es, y ello no es sorprendente, menos atractiva politicamente, ya que recomienda una desagradable medi-
cina que comprende el desendeudamiento, la reestructuracién de las deudas, la contencién fiscal y las reformas de oferta.

La complejidad del debate que nos ocupa no permite extraer conclusiones sencillas y decantarse con facilidad por una u
otra visién. Sin embargo, la excepcionalidad del momento econémico y financiero que vivimos debe servir de punto de
referencia para juzgar los paradigmas en liza.

Los tipos de interés nominales para muchos activos financieros de bajo riesgo y con plazos que alcanzan o superan los 10
afos se encuentran en terreno negativo desde hace ya un par de trimestres. Esta es una situaciéon absolutamente anémala,
que no habia ocurrido nunca en la economia moderna, digamos en los tltimos 200 afios, tanto en las épocas del patrén oro
como en el régimen actual de papel moneda.

Este Informe Mensual pretende aportar analisis a este crucial debate y el lector puede juzgar si esta anomalia responde mas
al paradigma keynesiano y tiene su origen en las tendencias de la economia no financiera o si, por el contrario, se trata de
un fenémeno mas acorde con la explicacion hayekiana, que enfatiza las causas monetarias y la acumulacién de deuda
como factores determinantes.

Jordi Gual

Economista jefe
31 de marzo de 2016
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CRONOLOGIA Y AGENDA IM

N

CRONOLOGIA

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 depésito, 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 concesion de crédito.

FEBRERO 2016

1 Seinicia 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 La 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 de Japén anuncia la aplicacion de un tipo de interés negativo (del 0,1%) al exceso de reservas que las entidades bancarias
mantienen con la institucién, para estimular el crecimiento del crédito y, en ultima instancia, la inflacién.

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 deposito, 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 reinversion de los vencimientos de deuda.
20 Elresultado de las elecciones generales espaiolas deja un arco parlamentario mas fragmentado.

NOVIEMBRE 2015

23 La Comisién Europea insta al Gobierno espafol a presentar una actualizacion de los presupuestos para 2016 en la que se tomen
medidas para reducir el déficit publico segun la senda acordada.

30 ElFMIanuncia lainclusion del yuan chino en la cesta de divisas que componen los derechos especiales de giro (SDR, por sus siglas
en inglés), junto con el délar estadounidense, el euro, el yen japonés y la libra esterlina. La aprobacién del yuan como divisa de
reserva serd efectiva a partir de octubre de 2016 y marca un hito importante en la internacionalizacién de la moneda china.
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4 Afiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (marzo). 4 Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (abril).
7 Indice de produccién industrial (febrero). 6 Indice de produccién industrial (marzo).
15 Cuentas financieras (4T). 13 PIB de la eurozona (1T).
18 Créditos, depositos y tasa de morosidad (febrero). 18 Créditos, depdsitos y tasa de morosidad (marzo).
21 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. PIB de Japon (1T).
Comercio exterior (febrero). 20 Comercio exterior (marzo).
26 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 26 Contabilidad nacional trimestral (1T).
Ejecucién presupuestaria del Estado (marzo). 30 Avance IPC (mayo).
28 Encuesta de poblacién activa (1T). fndice de sentimiento econémico eurozona (mayo).
Avance IPC (abril). 31 Ejecucion presupuestaria del Estado (abril).
Indice de sentimiento econémico eurozona (abril). Balanza de pagos (marzo).

PIB de EE. UU. (1T).
29 Avance PIB (17).
Balanza de pagos (febrero).
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RESUMEN EJECUTIVO

IMOZ

Los bancos centrales vuelven a cobrar protagonismo

Los mercados cierran el episodio de turbulencias finan-
cieras. Tras la inestabilidad financiera de enero y buena
parte de febrero, el clima inversor se ha tornado mas favo-
rable. Las cotizaciones de bolsas y bonos corporativos se
han restablecido y la volatilidad de los activos financieros
ha descendido de manera apreciable en un breve lapso de
tiempo. La mejora de la confianza financiera ha sido con-
secuencia, principalmente, de unos datos macroeconémi-
cos algo mas positivos de lo esperado, sobre todo en EE. UU.,,
del apoyo de los bancos centrales, en particular de la Re-
serva Federal (Fed) y del BCE, y del repunte del precio del
crudo, que ha aumentado cerca de un 50% desde los mini-
mos de enero. En definitiva, concluye un episodio financie-
ramente turbulento pero cuyo impacto final en términos
de crecimiento probablemente sera limitado. Un buen
reflejo de ello es que esperamos un crecimiento mundial
del 3,4% en 2016, una cifra que se sitla por encima del
registro de 2015. A pesar de este escenario benigno, hay
que reiterar que persisten algunos riesgos bajistas signifi-
cativos, incluidos un hipotético recrudecimiento de la
incertidumbre financiera, dificultades para asegurar el ate-
rrizaje suave de la economia china o deterioros adicionales
de la situacién de emergentes fragiles como Brasil y Rusia.

La Fed, ante el dilema de actuar ya en clave interna o
esperar que los riesgos financieros y globales se apaci-
glien. El gigante americano circula por fases maduras del
ciclo. Mas alla de los vaivenes de corto plazo, el crecimiento
estadounidense ha tomado una velocidad de crucero del
orden del 2% interanual en la segunda mitad de 2015y en
esas coordenadas se va a mover durante gran parte de
2016. Un factor clave para explicar esta dinamica es la soli-
dez del mercado laboral, capaz de crear desde el inicio de
la recuperacion mas de 12 millones de puestos de trabajo y
situar la tasa de paro en un reducido 4,9%. En este contex-
to, lainflacién, relativamente contenida todavia, va a expe-
rimentar un giro alcista en los préximos meses gracias a la
recuperacion del precio del petréleo, la mayor presién sala-
rial y la fortaleza de la demanda interna. Ante este panora-
ma, la senda de normalizacién monetaria iniciada por la
Fed en diciembre tiene pleno sentido. Sin embargo, el ses-
go acomodaticio de su ultimo comunicado, aun teniendo
en cuenta lo reciente de las turbulencias financieras y la
incertidumbre que rodea el crecimiento global, fue mayor
de lo que esperaban los inversores. Parece que, viéndose
en el dilema de primar la actuacién inmediata ante la
madurez del ciclo o esperar a que se despejen las incogni-
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tas exteriores, la Fed haya optado por lo segundo. Cree-
mos, con todo, que se tratara de una pausa temporal y que
el proceso de normalizacion monetaria continuara en la
segunda mitad de 2016.

La eurozona transita por otros derroteros monetarios,
mucho mas acomodaticios. En respuesta a lo que el BCE
entiende como un empeoramiento del cuadro macroeco-
némico de la eurozona, la institucién anuncié un nuevo
paquete de medidas: recortes de tipos (rebaja del tipo refi
hasta el 0,00% y el de depésito hasta el —0,40%), amplia-
cién del programa de compras de bonos (en 20.000 mi-
[lones de euros mensuales adicionales, hasta los 80.000
millones), inclusién de deuda corporativa en el programa
de compras y cuatro nuevas subastas bancarias de liqui-
dez que, si se cumplen ciertas condiciones, seran a tipos
negativos. En conjunto, estas actuaciones, mayores de lo
esperado, intensifican los estimulos a la provisién de cré-
dito y refuerzan las expectativas de tipos muy bajos
durante mucho tiempo. Aunque el impacto final, en tér-
minos de mayor crecimiento e inflacion, del paquete de
medidas puede ser relativamente reducido y dilatarse en
el tiempo, si cabe esperar que afecte al segmento de deu-
da corporativa, que repercuta en ciertos aspectos de los
mercados financieros, como en un cambio de los precios
de determinados activos, y que refuerce la confianza de
los inversores.

Espaia va entrando en una fase mas madura del ciclo. En
los préximos trimestres la economia espafnola reducira
moderadamente su ritmo de crecimiento. Tras crecer un
dindmico 3,2% en 2015, en 2016 el avance del PIB sera del
2,8% segun nuestras previsiones. Esta desaceleracion es
fruto, fundamentalmente, de la gradual desaparicién de
los efectos de cola que impulsaron el crecimiento durante
2015, como la caida del precio del petréleo o la deprecia-
cion del euro. También de un menor apoyo de la politica
fiscal, que dificilmente podra mantenerse en la drbita
expansiva de 2015 si se quieren cumplir los objetivos de
déficit publico. Menos crecimiento, en definitiva, pero de
mas calidad, como minimo por lo que se refiere a su soste-
nibilidad. En particular, el mayor protagonismo del sector
exterior, cuya aportacion sera creciente en 2016, es un
desarrollo positivo. También lo son la continuidad de la
recuperacion del sector inmobiliario, el crecimiento del
crédito bancario y la mejoria laboral, tres tendencias que
representan seguir avanzando hacia la plena normaliza-
cion econdmica del pais.

CaixaBank Research



IMOZ

PREVISIONES

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 3,1 34 3,7 31 29 3,2 33 34 3,5
Paises desarrollados 1,8 1,9 1,9 2,0 1,9 1,7 1,8 1,8 1,8 2,1
Estados Unidos 24 24 2,1 2,2 2,1 2,0 23 19 2,0 23
Eurozona 09 1,5 1,6 1,7 1,6 1,6 14 14 1,6 1,8
Alemania 1,6 14 1,6 1,7 1,7 13 14 14 1,6 19
Francia 0,2 11 13 14 11 14 1,0 14 1,5 1,5
Italia -04 06 1,1 1,2 08 1,0 09 09 1,1 1.3
Espana 14 32 28 2,1 34 35 33 29 2,7 24
Japén -0,1 05 09 0,7 1,7 038 0,2 1,0 038 14
Reino Unido 29 23 2,1 2,1 2,2 2,1 22 2,1 2,2 2,1
Paises emergentes 4,6 4,0 44 4,9 4,0 38 43 44 44 45
China 73 6.9 6,5 6.3 6.9 6.8 7,0 6,6 6.3 6,2
India’ 72 74 74 7,6 7,7 73 7.2 74 74 74
Indonesia 50 4,8 52 55 4,7 50 50 51 53 54
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 24 2,5 2,7 3,2
Chile 1,9 2,1 2,2 32 22 13 1,5 1,7 2,5 29
Rusia 0,6 -3,7 -0,8 1,5 4,1 -38 -2,2 -0,7 -04 00
Turquia 3,1 4,0 29 34 39 57 338 3,0 2,2 2,5
Polonia 33 3,6 35 35 36 3,7 35 35 3,6 35
Sudéfrica 1,6 1,2 09 1,5 1,1 03 0,6 0,7 1,1 1,1
INFLACION
Mundial 3,5 3,2 34 3,7 3.2 33 34 33 33 3,6
Paises desarrollados 14 03 1,1 2,2 02 04 08 07 1,1 1,6
Estados Unidos 1,6 0,1 14 2,5 0,1 0,5 12 11 14 19
Eurozona 04 0,0 0,6 1,9 0,1 0.2 0,0 0,1 0,7 14
Alemania 08 0,1 0,6 2,0 00 0,2 01 0,2 08 14
Francia 0,6 0,1 0,5 1,9 0,1 0,2 0,1 0,1 0,7 1.3
Italia 02 0,1 0,5 1,8 03 0,2 0,0 0,0 0,6 1.3
Espafa -0,2 -0,5 0,0 22 -04 -0,3 -0,7 -0,8 0,1 1,2
Japon 2,7 0.8 09 2,0 02 03 03 03 1,1 1,7
Reino Unido 15 0,0 09 1,9 0,0 0,1 04 0,7 1,0 14
Paises emergentes 51 54 56 58 54 54 59 57 54 55
China 2,0 14 19 2,1 1,7 1,5 2,0 19 1,7 2,1
India 6,6 49 49 52 39 53 54 54 44 43
Indonesia 6,4 6,4 4,5 49 7,1 4.8 44 4,6 41 48
Brasil 6,3 9,0 7.8 6,3 9,5 104 9,5 8,0 7,0 6,8
México 4,0 2,7 32 32 26 23 2.8 30 33 35
Chile 44 43 38 3.2 438 41 45 4,0 35 33
Rusia 7.8 15,5 7,7 57 15,7 14,5 9.3 8,0 7,0 6,5
Turquia 8,9 7,7 7,5 6,3 73 8,2 838 71 7,0 7,0
Polonia 0.2 -09 09 1,9 -0,8 -0,8 -0,2 08 13 1,5
Sudéfrica 6,1 4.6 6,2 6,1 47 49 6,2 55 59 73

Nota: 1. Datos anuales representan ario fiscal.

Previsiones
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PREVISIONES IM 5

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 29 2,1 36 35 35 32 26 24
Consumo de las AA. PP. 0,0 2,7 04 -0,7 30 3,7 13 038 -0,2 -0,5
Formacién bruta de capital fijo 35 64 46 37 6,7 64 59 44 42 4,0
Bienes de equipo 10,7 10,1 6,5 36 11,2 10,9 98 6,9 5.2 4,2
Construccion -0,1 53 37 38 52 4,6 4,2 3,1 35 38
Demanda nacional (contr. A PIB) 1,6 3,7 26 1.8 4 4,1 33 29 2,1 2,1
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 2,1 34 35 33 2,9 2,7 2,4
Otras variables
Empleo 11 30 2,5 2,0 31 30 2,8 24 23 23
Tasa de paro (% pobl. activa) 244 22,1 19,9 18,5 21,2 20,9 21,2 20,0 19,2 19,3
indice de precios de consumo -0,2 -0,5 0,0 2,2 -04 -03 -0,7 -0,8 0,1 1,2
Costes laborales unitarios -0,8 03 06 1,1 -0,2 04 -0,7 1,0 0,7 14
Saldo op. corrientes (acum., % PIB)' 1,0 14 1,6 14 14 14 1,5 1,5 1,5 1,6
Cap. o nec. financ. resto mundo (acum., % PIB)" 14 2,0 2,2 2,0 20 20 2,1 2,1 2,1 22
Saldo publico (acum., % PIB)’ =59 =52 -39 -2,1
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 0,71 0,84 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 1,05 1,80 0,67 0,83 0,86 0,98 1,10 1,25
Deuda publica a 10 afios 2,53 2,13 2,03 2,71 2,21 2,19 1,92 1,96 2,06 2,19
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 -0,41 0,01 -0,24 -0,32 -0,46 -0,40 -0,40 -037
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 1,23 0,53 0,36 1,34 0,69 0,57 0,31 033 0,35 0,44
TIPOS DE CAMBIO
$/€ 1,33 1,11 1,09 1,07 1,11 1,09 1,10 1,10 1,08 1,07
¥/€ 140,42 134,35 129,71 128,19 135,89 132,94 127,18 129,67 130,95 131,06
£/€ 0,81 0,73 0,78 0,76 0,72 0,72 0,77 0,78 0,78 0,77
PETROLEO
Brent ($/barril) 99,45 53,61 43,31 65,62 51,10 44,70 35,73 39,81 45,50 52,20
Brent (€/barril) 74,54 48,30 39,92 61,26 46,00 40,82 3241 36,24 42,05 48,99

Nota: 1. Acumulado de cuatro trimestres.

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS

COYUNTURA - Las turbulencias
quedan atras

La tempestad da paso a la calma en los mercados globales.
Tras la inestabilidad financiera de enero y buena parte de febre-
ro, el clima inversor es mas favorable. Las cotizaciones de las
bolsas y los bonos corporativos se han recuperado y la volatili-
dad de los activos financieros ha descendido remarcablemente
en poco tiempo. Varios elementos subyacen a esta dindmica. En
primer lugar, la remisién de los temores de recesién en EE. UU.,
que se han confirmado exagerados. El pulso firme de diversos
indicadores de actividad y del mercado laboral en EE. UU. han
sido claves para reducir el nerviosismo de los inversores. La
ausencia de sobresaltos en China también ha contribuido favo-
rablemente. En segundo lugar, el precio del crudo, que ha re-
puntado cerca de un 50% desde los minimos de enero. Por ulti-
mo, el apoyo de los bancos centrales, en particular de la Reserva
Federal (Fed) y del BCE, que sigue ejerciendo una poderosa
influencia sobre la formacién de los precios de los activos finan-
cieros. Con todo, seria atrevido dar por concluida la fase de
inestabilidad que comenzé en el verano de 2015. La asombrosa
rapidez con la que se han restaurado las cotizaciones previas al
sell-offy los bajos niveles de volatilidad no deben hacer bajar la
guardia.

Lamentablemente, los riesgos del escenario financiero inter-
nacional contindan estando sesgados a la baja. China sigue
siendo un foco de riesgo pese a haber permanecido en un
segundo plano durante las dltimas semanas. No obstante, las
actuaciones de politica econémica recientes del gigante asiati-
co van en la buena direccién en aras de dotar a la economia de
estructuras de «mas mercado». La apertura de su mercado de
bonos doméstico a los inversores extranjeros es un ejemplo
de esta estrategia. Otro acontecimiento potencialmente dis-
ruptivo es el referéndum sobre la pertenencia del Reino Unido
ala UE, que se celebrard en junio. Las casas de apuestas britani-
cas asignan una probabilidad de que el no se imponga en torno
al 30%, una cifra significativa. Por Gltimo, la perpetuacién de un
entorno de tipos de interés muy bajos o negativos en regiones
como la eurozona puede acentuar vulnerabilidades en ambitos
como el bancario.

En este contexto, la Fed vuelve a dejar claro que prefiere
errar por exceso que por defecto en términos de graduali-
dad. En la reunién del Comité Federal de Mercado Abierto del
16 de marzo, la Fed mantuvo el tipo oficial en el 0,25%-0,50%,
como estaba previsto. Sin embargo, el marcado sesgo acomo-
daticio del comunicado oficial sorprendié a buena parte de la
comunidad inversora. La autoridad monetaria hizo referencia
una vez mas a los riesgos globales y a la desaceleracion del cre-
cimiento exterior al tiempo que rebajé sensiblemente sus pre-
visiones de crecimiento e inflacién. En materia de tipos de inte-
rés, los miembros de la entidad solo pronostican ahora dos
subidas del fed funds, frente a las cuatro proyectadas en diciem-
bre. La prevision del nivel terminal, o de largo plazo, del tipo
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rector también descendio, del 3,5% al 3,25%. En un contexto de
relativa fortaleza en el que los inversores contemplaban que la
Fed endureciese su discurso, sus advertencias y sus mensajes
no pasaron desapercibidos. El tono dovish de la Fed y la conver-
gencia de sus previsiones de tipos con las del mercado tuvieron
una acogida favorable en los mercados internacionales.

Sin embargo, una mayor tolerancia de la Fed a un periodo de
mayor inflacion puede resultar contraproducente. En los Glti-
mos meses, diversos indicadores de inflacién en EE. UU. han
mostrado una aceleracion notable. Las expectativas de infla-
cion contenidas en los bonos indiciados también recogen alzas
destacables. Aunque puede resultar prematuro hablar de pre-
siones inflacionistas en EE. UU., introducen riesgos considera-
bles. Una respuesta timida por parte de la Fed a estas presiones
puede menoscabar su credibilidad. Si los agentes del mercado
de bonos perciben que el banco central va a remolque de los
datos de inflacién (behind the curve, en la jerga), ello podria
desencadenar repuntes bruscos de los tipos de largo plazo y
endurecer las condiciones financieras. En consecuencia, la Fed
se veria obligada a acelerar el ritmo de subidas del tipo oficial,
con los riesgos que ello implicaria para la economia americana.

Entretanto, el BCE anuncia un nuevo paquete de estimulos
monetarios, entre los que sobresale la compra de bonos cor-
porativos. Los riesgos procedentes del entorno exterior y las
dinamicas desinflacionistas llevaron al Consejo de Gobierno del
BCE a anunciar medidas de calado en su ultima reunién. Ade-
mas del recorte de los tipos refi y de depésito hasta el 0,00% y
el -0,40%, respectivamente, Draghi anuncié la ampliacién del
programa de compra de bonos (QE) en 20.000 millones de
euros mensuales. La segunda novedad radica en que el BCE
ampliard los activos elegibles bajo el QE y comprara titulos de
renta fija privada. Esta ultima medida est4 orientada sobre todo
a paliar la posible escasez de deuda publica que se habria origi-
nado tras la ampliacién de las compras mensuales hasta los
80.000 millones de euros. El Consejo también aprobd una
segunda ronda de cuatro nuevas TLTRO con sendos vencimien-
tos de cuatro afios. Una diferencia clave respecto a las TLTRO
anteriores es el coste que deberan afrontar los bancos, que
podra ser negativo si la concesién de crédito supera un deter-
minado umbral establecido por el BCE. En tal caso, el coste de
los fondos solicitados sera del —0,40% (el tipo de interés de la
remuneracién de la facilidad de depésito). Asi, el BCE contem-
pla que los nuevos incentivos logren impulsar la participacion
de los bancos en este tipo de subastas. Hasta la fecha, los resul-
tados de las siete TLTRO han sido discretos, con un importe con-
junto solicitado de 426.000 millones de euros.

El mercado europeo de renta fija privada celebra la inclusion
de esta clase de activo en el QE del BCE. La autoridad moneta-
ria europea adquirird bonos con grado de inversién denomina-
dos en euros de empresas no bancarias radicadas en la eurozo-
na, una noticia positiva para este mercado después de los
meses dificiles que ha atravesado. A falta de que se publiquen
mas detalles, el universo de activos elegibles asciende a
500.000-600.000 millones de euros y las compras totales po-
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drian abarcar entre el 15% y el 25% del mercado objetivo. La
irrupcién de un comprador de tal magnitud debe favorecer el
comportamiento no solo de la deuda grado inversion, sino
también del segmento high yield. En ambos casos, las primas de
riesgo han mostrado descensos significativos.

Tras los anuncios del BCE, los inversores redirigen la mirada
hacia las palabras de Draghi. De singular importancia fueron
los comentarios del presidente del BCE en los que sefalé que la
probabilidad de recortes adicionales de los tipos oficiales era
baja. Este punto causé cierta inquietud en los mercados y los
tipos interbancarios y monetarios reaccionaron con repuntes
moderados. En el mercado de divisas, el euro se aprecié cerca
de un 2% frente al ddlar, hasta situarse alrededor de los 1,12
délares. Probablemente, los comentarios de Draghi estuvieron
dirigidos a acotar las expectativas de nuevos recortes del tipo
de deposito y a delimitar un foco de vulnerabilidad del sector
bancario. En esta linea, diversos instrumentos del mercado
monetario no anticipan rebajas adicionales del tipo de depdsi-
to, ante la expectativa de que se situase en el —0,50% antes de
la dltima reunion del BCE.

Las bolsas dejan atras los intensos repliegues invernales y
recobran el pulso. Desde el punto algido de las tensiones a
mediados de febrero, las bolsas internacionales han mostrado
ganancias sélidas, entre el 10% y el 15%. Al mismo tiempo, el
indice de volatilidad implicita del S&P 500 ha descendido fuer-
temente y se sitda en cotas similares a las observadas antes del
episodio de inestabilidad del verano. Ambas circunstancias
apuntan a que las caidas de las bolsas de enero y febrero fueron
fruto de la sobrerreaccion inversora. Asimismo, los sectores de
la energia y la banca, ejes de volatilidad en EE. UU. y en Europa,
respectivamente, han liderado los avances en sus mercados de
acciones. A corto plazo, los registros procedentes de la macro-
economia deben seguir apoyando la consolidacién de esta
pauta alcista, especialmente en el bloque desarrollado, y rele-
gar definitivamente los temores de recesion en EE. UU. Pero es
probable que el ritmo de avance de las bolsas pierda vigor y
adopte un tono mas intermitente. Por ultimo, la campafa de
beneficios del 1T 2016 en EE. UU., que dara comienzo en breve,
se prevé importante, en tanto que servira de termémetro del
estado de las cuentas empresariales en 2016.

El barril de petréleo Brent se consolida en la zona de los 40
doélares. La recalibracidn de las expectativas de desaceleracién
brusca del crecimiento mundial y la aparente mayor coordina-
cion de los paises productores de petréleo ha propiciado que
la cotizacion del crudo se revalorice cerca de un 50% desde sus
minimos anuales. Los resultados de la reunién extraordinaria
de paises productores del 17 de abril y, en particular, los acuer-
dos a los que se pueda llegar para limitar la oferta de petrdleo
marcaran el rumbo de su cotizacion en los préximos meses. En
paralelo, otras materias primas estrechamente ligadas al ciclo
econdmico, como los metales y los materiales industriales,
también muestran una dinamica similar, si bien de menor in-
tensidad.
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FOCUS - Chinay la liberalizacion econémica: préxima estacion,

el mercado de deuda

China ha sido el epicentro de diversos episodios de turbu-
lencias financieras a lo largo del pasado afo y en los pri-
meros compases de 2016. En este contexto, el pulso refor-
mista del Ejecutivo ha tomado empuje. Asi, en agosto de
2015, las autoridades flexibilizaron el mecanismo para es-
tablecer el tipo de cambio del yuan. En octubre, suprimie-
ron el limite sobre la remuneracion de los depdsitos ban-
carios. Ahora, el banco central de China (PBoC, por sus
siglas en inglés) ha sorprendido al anunciar la apertura de
su mercado de deuda doméstico, el tercero mas grande
del mundo, a la comunidad inversora internacional. Una
decision que genera grandes expectativas y que estd lla-
mada a convertirse en uno de los mayores hitos en el pro-
ceso de liberalizacién de la cuenta financiera e internacio-
nalizacién de la divisa del gigante asiatico.

Una de las singularidades del mercado de renta fija de Chi-
na es que, a pesar de su gran tamano (equivalente a 6 bi-
llones de délares en 2015, el 60% del PIB), la participacién
de inversores extranjeros tan solo alcanza el 1,9% del mis-
mo y poco mas del 1% del PIB. Esta circunstancia se expli-
ca por las restricciones existentes para acceder al mercado
de bonos doméstico. Hasta la fecha, las posibilidades de
los inversores foraneos de adquirir titulos de dicho merca-
do se limitaban a tres programas: el Qualified Foreign Ins-
titutional Investor (QFIl), el Renminbi Qualified Foreign
Institutional Investor (RQFII) y una facilidad especifica del
PBoC. Un rasgo comun de todos ellos es que son sistemas
basados en cuotas sobre las cantidades a invertiry en la
aprobacién de cada operacién por parte de los entes re-
gulatorios chinos.

En cambio, a partir de ahora, la practica totalidad de inver-
sores institucionales no residentes podran acceder al mer-
cado de renta fija local sin estar sujetos a cuotas.” Aunque
todavia hay algunos aspectos técnicos por concretar, la
apertura de un mercado de tales dimensiones constituye
un acontecimiento muy relevante, tanto para los inverso-
res internacionales como para los propios agentes domés-
ticos. Para China, la apertura de su mercado de bonos se
traducird en la entrada de fondos globales y en una base
inversora mas amplia y diversificada. Esto puede benefi-
ciar especialmente a las empresas privadas chinas, que
hasta ahora han visto menoscabado su acceso al mercado
de capitales, puesto que la banca doméstica ha mostrado
preferencia por emisores publicos o semipublicos (véase
el segundo gréfico).

1. Bancos, fondos de inversién y de pensiones, aseguradoras, fondos
soberanosy entidades de brokerage podran acceder al mercado de deuda
chino, mientras que las restricciones siguen vigentes para los hedge funds.
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A corto plazo, es poco probable que tenga lugar una en-
trada de flujos elevada en el mercado de bonos chino,
dada la incertidumbre sobre la evolucién del renminbi. Sin
embargo, de cara a los préximos afnos, el crecimiento de la
exposicion internacional a este mercado puede ser muy
significativo. En comparacion, los inversores extranjeros
poseen titulos de deuda denominados en yenes y délares
canadienses que alcanzan el 10% y el 15% del PIB de Ja-
pon y Canad, respectivamente. En caso de que la exposi-
cion de los inversores internacionales a instrumentos de
deuda denominados en renminbis alcanzara cotas simila-
res, ello implicaria una entrada de capitales comprendida
entre los 0,8 y los 1,3 billones de délares. Esta expectativa,
por si sola, puede contribuir a estabilizar la cotizacién de
la divisa china, uno de los objetivos que persiguen las
autoridades chinas.

China: mercado de bonos doméstico
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FOCUS - Inversion en crecimiento

Un objetivo central de todo inversor en bolsa es batir el
mercado sin incurrir en un mayor riesgo que el de invertir
en esa cesta representativa. Una estrategia que se ha mos-
trado efectiva en este sentido es la inversion en valor
(véase el Focus «El valor real de la inversion en valor» en el
IM03/2016). Otra, la inversién en crecimiento (growth
investing), estd ligada a la filosofia de inversion de Thomas
Rowe Price, fundador en 1937 de la gestora que aun lleva
su nombre.

El estilo del growth investing centra su atencién en empre-
sas con un alto potencial de crecimiento en beneficios. En
contraste con la estrategia de inversion en valor, deja de
lado acciones de empresas maduras, con crecimientos
moderados de ventas o beneficios, aunque puedan estar
infravaloradas. Una cartera de crecimiento suele contener
una mayoria de valores en sectores innovadores y con un
alto componente tecnoldgico (tecnologias de la informa-
cion, biotecnologia, etc.). En muchos casos, se trata de em-
presas jovenes o relativamente pequeiias que no reparten
dividendos, bien por estar en fases iniciales en las que
todavia no generan beneficios, bien porque los reinvier-
ten para seguir creciendo. La naturaleza de estas compa-
fias explica, en parte, que ofrezcan rentabilidades mds
elevadas que el promedio del mercado: las empresas pe-
quenas disponen de una menor cobertura de analistas es-
pecializados y, ademas, un elevado crecimiento de los be-
neficios suele conllevar una mayor incertidumbre (o una
menor precisién) en torno a su estimacion. Ante ello, los
inversores exigen una prima de riesgo mas alta.

La seleccidn de valores para una cartera de inversién en
crecimiento se puede hacer siguiendo varios criterios. El
mas simplista consistiria en adquirir acciones con una
ratio PER (precio sobre beneficios) relativamente alta, que
reflejaria una expectativa de fuerte crecimiento de los
beneficios. La evidencia empirica, sin embargo, aconseja
cautela, pues las compaiiias con PER altas suelen rendir
menos que aquellas con PER bajas. Un enfoque alternativo
consiste en identificar valores con un historial reciente (o
con proyecciones, propias o de terceros) de elevado creci-
miento de beneficios. Basarse en el crecimiento pasado
siempre tiene el riesgo de que el futuro no sea tan brillan-
te y confiar en proyecciones acarrea el coste de los re-
cursos para realizarlas o para evaluar la calidad de las pre-
visiones de otros. Un tercer criterio compagina los dos
anteriores al seleccionar companias con un crecimiento
previsto de beneficios elevado en relacién con la PER (el
cociente entre estas dos cifras se denomina ratio PEG, por
las siglas de price/earnings to growth). Este criterio, conoci-
do como estrategia GARP (growth at reasonable price) y
que combina aspectos del value y el growth investing, fue
popularizado por Peter Lynch, el legendario inversor de
Fidelity.
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En la actualidad, existen diversos indices considerados de
crecimiento de acuerdo con algunos de los sencillos crite-
rios mencionados (en este sentido, son una aproximacion
un tanto burda a la estrategia). Por ejemplo, el S&P 500
Growth en la bolsa americana, que contiene un subcon-
junto de las acciones que componen el S&P 500 (en pro-
medio, sus acciones tienen actualmente una PER de 22
frente al 19 del S&P 500). La rentabilidad anual del S&P
500 Growth en los ultimos 10 afos (6,1%) ha superado la
del conjunto del indice en casi 2 p. p.

Diversos estudios académicos han explorado mas a fondo
los resultados de esta estrategia. Damodaran,' por ejem-
plo, concluye que una estrategia de inversion en creci-
miento puede reportar rentabilidads superiores al pro-
medio del mercado, especialmente si el horizonte de
inversion es largo y se eligen bien los momentos de entra-
day salida de las inversiones. De todas maneras, los retor-
nos que se consiguen acostumbran a ser menores que con
una estrategia de inversién en valor. La evidencia empiri-
ca indica que el mejor momento para invertir en creci-
miento coincide con fases bajistas del ciclo econémico. En
parte porque los beneficios de este tipo de empresas
estan menos correlacionados con el ciclo y también por-
que los inversores parecen pecar de un escepticismo exce-
sivo sobre las perspectivas de estas empresas en un entor-
no que se debilita.

La inversidn en crecimiento, sin embargo, también pre-
senta riesgos importantes. En particular, este tipo de em-
presas es mas proclive a protagonizar burbujas (como la
tecnoldgica) o a sufrir fuertes pérdidas en un entorno de
mucha inestabilidad (como en la crisis financiera de 2008-
2009). Un recordatorio de la conveniencia de contar con
una cartera adecuadamente diversificada.

Rendimientos de la inversion en crecimiento
respecto al mercado
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1. Damodaran, A. (2012), «Growth Investing: Betting on the Future?», New
York University, 27 July.
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PRINCIPALES INDICADORES

Tipos de interés (%)

37-mar 29-feb Variaci((:)r‘\ |[r)rj)ensual V:r:i%i;’)g (apc%n; Variacié(g.ig.t)eranual
Eurozona
Refi BCE 0,00 0,05 -5 -50 -5,0
Euribor 3 meses -0,24 -0,21 -4 -11.3 -263
Euribor 12 meses -0,01 -0,02 1 -7,0 -20,8
Deuda publica a 1 afio (Alemania) -0,45 -0,48 3 -7.2 -239
Deuda publica a 2 afios (Alemania) -0,49 -0,57 8 -14,5 -238
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 0,15 0,11 4 -47.9 -30
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 1,44 1,53 -9 -33,1 22,8
Diferencial de deuda publica a 10 afios (p. b.)! 128 142 -14 14,3 253
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 0,50 0,50 0 0,0 25,0
Libor 3 meses 0,63 0,63 -1 12 354
Libor 12 meses 1,21 118 3 32 51,6
Deuda publicaa 1 afio 0,58 0,60 -2 -1,7 35,1
Deuda publica a 2 afios 0,72 0,77 -5 -32,8 16,5
Deuda publica a 10 afios 1,77 1,73 4 -49,9 -153
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
37-mar 29-feb Variaci(o’pr? I;n')ensual Vear:ie;%i?g (apcti)n; Variacié(g.ig't)eranual
Itraxx Corporativo 73 100 -28 -4,6 16,7
Itraxx Financiero Sénior 89 108 -19 12,2 22,7
Itraxx Financiero Subordinado 201 237 -37 45,1 65,6
Tipos de cambio
31-mar 29-feb Variacié(rgﬁ)r)nensual Vag?;i(t)’)&a(;l:)m. Variaciér&r;teranual
$/€ 1,138 1,087 4,7 48 6,0
¥/€ 128,110 122,530 4,6 -19 -06
£/€ 0,793 0,781 14 7,5 94
¥/$ 112,570 112,690 -0,1 -64 -6,3
Materias primas
31-mar 29-feb Variacié(r;br)nensual Va;a;isﬁ&a(g/:)m. Variaciér&r;teranual
indice CRB de materias primas 401,2 383,6 46 7,1 -33
Brent ($/barril) 38,7 359 7,7 8,3 =274
Oro ($/onza) 1.232,7 1.238,7 -0,5 16,1 4,1
Renta variable
37-mar 29-feb Variacié(r;/or)nensual Va;a;ig)ﬁ]nsa(%/t;)m. Variacié?l;]r;teranual
S&P 500 (EE. UU.) 2.059,7 1.932,2 6,6 038 -04
Eurostoxx 50 (eurozona) 3.004,9 29458 20 -8,0 -187
Ibex 35 (Espaia) 8.723,1 84614 3,1 -8,6 -24,3
Nikkei 225 (Japon) 16.758,7 16.026,8 4,6 -12,0 -12,7
MSCI emergentes 836,8 7403 13,0 54 -14,1
Nasdaq (EE. UU.) 4.869,8 4.558,0 6.8 2,7 -06

Nota: 1. Diferencial entre la rentabilidad del bono espariol y el bono alemdn a 10 afios.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - La aceleracion
del crecimiento global recibe
nuevos apoyos

El ritmo de crecimiento de la economia mundial acelerara en
2016 hasta el 3,4% (3,1% en 2015). En los principales paises
desarrollados, los indicadores de actividad del 1T 2016 publica-
dos han reforzado el escenario de estabilizacién del crecimien-
to segun lo previsto. En el bloque de paises emergentes, el flujo
de sorpresas negativas se ha moderado, aunque sigue preocu-
pando la delicada situacién en la que se encuentran algunos
pesos pesados, como Brasil.

La recuperacién del crecimiento mundial recibe el apoyo de
varios factores en marzo. Destaca la remisién del episodio de
risk-off, tanto en los paises desarrollados como en los emergen-
tes. La menor aversion al riesgo ha beneficiado los flujos de
capitales hacia los emergentes, que han repuntado con mode-
racion después de varios meses de fuertes descensos. Ademas,
un entorno monetario mas acomodaticio, a raiz de las medidas
anunciadas por el BCE y los comunicados de la Fed y el Banco
de Inglaterra, también favorece el escenario de recuperacion
previsto. Finalmente, la gradual recuperacién del precio del
petréleo aliviara las presiones financieras de varios paises
emergentes cuyo debilitamiento estaba en el punto de mira.

EMERGENTES

China fija un objetivo de crecimiento econémico mas mode-
rado. El Ejecutivo chino empled por primera vez un intervalo
para marcar el objetivo de avance del PIB para 2016 y lo situd
entre el 6,5% y el 7,0%. La previsién de CaixaBank Research se
sitUia en la parte mas baja de la banda, escenario que parece ser
el mas plausible, a la vista de la tendencia decreciente que
muestran la mayoria de indicadores de actividad. Por ejemplo,
las exportaciones cayeron un abultado 25,4% interanual en
febrero, un descenso mas pronunciado de lo que se esperaba,
aunque en buena parte fue consecuencia del efecto de calen-
dario que genera el cambio de fecha del Afio Nuevo chino. Las
importaciones también siguieron disminuyendo en términos
nominales (-13,8% interanual en febrero), incluso sin tener en
cuenta la partida de energia y de metales, penalizada por la cai-
da del precio de las materias primas. Esta disminucidn refleja
una ralentizaciéon de la demanda interna en los dltimos meses.
La inflacion se situé en el 2,3% en febrero, 5 décimas por enci-
ma del registro de enero, favorecida por un fuerte aumento del
componente alimentacién. Con todo, el dato se situa aln por
debajo del objetivo del 3%, lo que da margen a las autoridades
monetarias a mantener las medidas expansivas (el banco cen-
tral recort6 el coeficiente de caja a principios de marzo).

Se confirma la agudizacion de la recesion en Brasil. El PIB
retrocedié un 5,9% interanual en el 4T 2015 (-3,8% en el con-
junto del afo y -4,5% en el 3T 2015), un dato peor de lo previs-
to. El deterioro ha sido consecuencia, principalmente, del des-
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plome de la demanda interna y, en particular, de la inversion.
Ademas, las perspectivas inmediatas siguen siendo negativas y
se prevé que en 2016 la economia siga en retroceso. Complican
el escenario la permanencia de desequilibrios macroeconémi-
cos elevados (el déficit publico ascendié al 8,2% en 2015y la
inflacion se situd en el 10,4% en febrero) y el impasse institucio-
nal en el que se encuentra el pais. En este sentido, destaca la
posible imputacién por corrupcion del expresidente Lula y las
incognitas que rodean el proceso de destitucion de Rousseff,
cuya probabilidad ha aumentado ligeramente después de que
el partido aliado de la presidenta haya abandonado la coali-
cion. Dados el mal final de 2015, el débil arranque de la activi-
dad en 2016 y el aumento de la incertidumbre politica, revisa-
mos a la baja la prevision de crecimiento para este afo del
-2,8% al -3,4%.

La economia turca aceleré en 2015. EI PIB de Turquia crecié un
5,7% interanual en el 4T 2015, muy por encima de lo previsto. El
crecimiento anual fue del 4,0% (3,1% en 2014), gracias al dina-
mismo de la demanda interna. A pesar de la aceleracion, los
elevados desequilibrios macroeconédmicos que aun sufre el
pais y los focos de incertidumbre politica interna y externa
hacen esperar una desaceleracién de la actividad en 2016.

El precio del petrdleo inicia una recuperacion gradual y se
situé por encima de los 40 dolares por barril Brent durante la
mayor parte de marzo. Uno de los factores que explica este
movimiento al alza es la confirmacion de una reunién de los
paises de la OPEP agendada a mediados de abril, en la que se
discutira una posible congelacién de la oferta de crudo. A pesar
de que, previsiblemente, la volatilidad se mantendra elevada,
es de esperar que en los préximos meses la recuperacién paula-
tina del precio del petréleo se afiance (55 doélares a finales de
2016, 72 en diciembre de 2017), gracias a la recuperacion del
crecimiento global y a la caida de la inversién en los principales
paises productores.

ESTADOS UNIDOS

La economia estadounidense mantiene un bueno ritmo de
crecimiento. Segun la tercera estimacién del Bureau of Econo-
mic Analysis, el PIB de EE. UU. crecié mas en el 4T 2015 de lo
inicialmente estimado (un 0,3% intertrimestral frente al 0,2%),
favorecido por un avance del consumo privado mas sélido. Los
indicadores mds recientes también apuntan a un avance en el
1T 2016 acorde con lo previsto (0,5% intertrimestral), aunque
preocupa que en los Ultimos afios el avance del PIB de los pri-
meros trimestres haya tendido a decepcionar por una mala
desestacionalizacion de los datos. En este contexto, mantene-
mos sin cambios las previsiones de crecimiento del PIB en 2016
(2,1%) y 2017 (2,2%). Son avances significativos, aunque un
tanto mas moderados que el 2,4% registrado en 2015.

La solidez del mercado laboral apoyara el crecimiento en
2016. En febrero la creacion de 242.000 puestos de trabajo
rebasé el liston de los 200.000 y se revisé al alza el dato de ene-
ro. En concreto, desde el inicio de la recuperacién, la economia
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norteamericana ha creado mas de 12 millones de puestos de
trabajo, una cifra que ya supera los 8 millones que se perdieron
entre 2008 y 2010. Asimismao, en febrero la tasa de paro se man-
tuvo en un bajisimo 4,9%y la ratio de desempleados por nuevo
puesto de trabajo ya hace meses que se sitia por debajo del
promedio precrisis, lo que sugiere que el slack del mercado
laboral estadounidense es cada vez mas limitado.

La mejora del mercado laboral también favorecera subidas
en los salarios. La inflacion general de EE. UU. se situd en el
1,0% en febrero, 4 décimas por debajo del registro de enero, por
una caida de los precios energéticos (—12,7% interanual) mayor
de lo esperado. Sin embargo, en los préximos meses la inflacion
repuntara notablemente (hasta el 2,5% en el 1T 2017), como
consecuencia, en parte, de la recuperacion del precio del petré-
leo. También apoyan este escenario la solidez de la inflacién
subyacente (en el 2,3% en febrero) y la fuerte mejora del merca-
do laboral, que aumentara la presion salarial. La intensa recupe-
racién de la tasa de inflacion puede generar cierta confusiéon en
la estrategia de normalizacién monetaria de la Fed, ya que de
momento su mensaje estd muy centrado en la baja tasa de infla-
cion actual. Asi, el Comité Federal del Mercado Abierto de la Fed
destacd en su comunicado de marzo que la inflacién sigue por
debajo de su objetivo de largo plazo. El escenario mas probable
sigue siendo que la segunda subida de tipos (del 0,50% al
0,75%) se produzca en septiembre y que los tipos de interés de
medio y largo plazo (interbancarios y de deuda publica) vayan
aumentando gradualmente. No obstante, el incremento previs-
to de la inflacién en la sequnda mitad de 2016 y 2017, puede
acelerar la recuperacion de los tipos de interés en el tramo largo
dela curva.

JAPON

Japon, la Gnica economia avanzada que retrocedio en el 4T
2015. EI PIB del 4T 2015 se revis6 1 décima al alza, pero aun asi
retrocedid el 0,3% con respecto al trimestre anterior. El dato, que
no cambia el avance del 0,5% para el total de 2015, sigue refle-
jando una debilidad del consumo privado que se prolonga en el
1T 2016: disminuy6 un 3,1% en enero (segun la encuesta de los
hogares) y la confianza del consumidor de febrero cedié 2,4 pun-
tos. El contrapunto positivo lo da el sector exterior. Japon consi-
guié un superavit comercial en febrero, aupado por las ventas a
Chinay EE. UU., dos de sus mercados principales. En particular,
las exportaciones a China crecieron un 5,2% interanual en térmi-
nos nominales, tras la caida del 17,4% del mes anterior. Aunque
en parte se debid al cambio de fechas del Aflo Nuevo chino, la
subida fue notable.

La inflacién sigue en el cero y refleja la debilidad de la de-
manda interna. En febrero, el IPC sin alimentos pero con ener-
gia (referencia del Banco de Japdn) anoté una subida interanual
nula, con lo cual repite el registro de enero. Sin embargo, el IPC
subyacente (sin energia ni alimentos) avanz6 un 0,8%, 1 décima
mas que en enero. Con todo, prevemos que la inflacion siga cer-
cana al cero en los préximos meses. En esta tesitura, es proba-
ble que el Banco de Japdn incremente el ritmo de compras de
activos en el 2T 2016.
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FOCUS - La caida de las reservas chinas

Después de afios de aumentos sin tregua, a mediados de
2014 las reservas internacionales de China empezaron a
descender de manera continuada. Una dindmica que, de
prolongarse, afectaria a uno de los colchones mas impor-
tantes del pais asiatico para defender su divisa ante la vo-
latilidad reinante en los mercados. Pero, ;hasta qué punto
es preocupante el descenso de las reservas y cuan razona-
ble es esperar un recrudecimiento de las caidas?

Entre julio de 2014 y enero de 2016, las reservas chinas
descendieron 762.320 millones de ddlares y se situaron en
3.230.893 millones de ddlares. Parte de la caida fue conse-
cuencia del efecto valoracion que sufrié el stock de reser-
vas:' la depreciacion del euro, del yen y de otras monedas
emergentes peso a la baja en la valoracién expresada en
délares, aunque esta Ultima sea la divisa predominante en
el stock. No obstante, el principal elemento que explica el
abultado descenso de las reservas es la salida de capitales
de estos Ultimos meses. Ni las importantes limitaciones
que todavia restringen los flujos de capitales desde y
hacia China, ni el voluminoso superavit por cuenta co-
rriente, de 293.200 millones de dédlares (equivalente al
2,7% del PIB) en 2015, han podido hacer frente a las salidas
netas al exterior, que ascendieron a 637.000 millones de
délares en 2015 y rozan el billén de délares desde media-
dos de 2014.2

Se trata de una situacién que preocupa, no solamente por
la magnitud de los flujos de salida, sino también por su
aceleracion. Y eso a pesar de que la tenencia de reservas
del pais todavia se sitda en un nivel de comodidad segun
varias métricas usadas por el FMI. Asi, en 2015, las reservas
cubrian 20 meses de importaciones de China, una cober-
tura que se sitda por debajo de los 27 meses que se alcan-
zaron en 2009, pero que es muy superior a los tres meses
que el organismo internacional establece como referen-
cia. En porcentaje de deuda externa a corto plazo, la cifra,
cercana al 600%, excede con creces el 100% marcado
como referencia. La métrica del agregado monetario M2
es la Unica que situaria el tamafo de las reservas en un
nivel de cierta vulnerabilidad: en septiembre de 2008
equivalian al 28,7% del agregado M2, pero desde enton-
ces se han reducido a casi la mitad (hasta un 15,0% en ene-
ro de 2016), por debajo del 20% que establece el FMI como
limite superior de un intervalo prudente. Con todo, es pre-

1. Calculando el efecto valoracién como la diferencia entre el stock de reser-
vas segun el banco central de China y los activos de reserva en la balanza
de pagos, en 2015, un tercio de la pérdida de reservas puede atribuirse a
dicho efecto. Un porcentaje que ha ido a menos en los ultimos meses.

2. Computado como el saldo de la cuenta financiera (excluye el epigrafe
de reservas) mas errores y omisiones. Una parte de la salida de capitales
se debe al repago de la deuda en ddlares que las empresas chinas tienen
con los bancos locales (véase BIS, Quarterly Review, March 2016, Box 1).
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Ciso mencionar que esta Ultima métrica es especialmente
adecuada para las economias que, ademas de disponer de
un sector bancario de gran tamafo, gozan de una cuenta

financiera muy abierta, lo cual todavia no es el caso en

China.

En este sentido, la primera reaccion del gigante asiatico
a las salidas de capitales ha sido aumentar los controles a
algunas de ellas, lo que ayudara a estabilizar las reservas a
corto plazo, a pesar de que denote un nivel de intervencion
que el Ejecutivo se habia comprometido a minimizar. A
medio plazo, es clave que se recupere la confianza en la
capacidad de crecimiento de la economia china. Este, en
definitiva, es el mejor remedio para retener los capitales
locales y atraer al inversor internacional.

China: reservas y balanza comercial
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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FOCUS - ¢A qué se debe la caida del comercio en Asia?

La imponente caida del 25,4% interanual que registraron
las exportaciones chinas en términos nominales el pasado
mes de febrero ilustra el deterioro del comercio interna-
cional en el Asia emergente. En particular, y en términos
reales, retrocedid casi un 4% en 2015, en contraposicion al
avance del 0,6% que anotd el total mundial.! Se rompe, asi,
el patrén de crecimiento de hace apenas unos anos, cuan-
do el comercio de los emergentes asiéticos crecia en pro-
medio a una tasa anual del 10,9% y duplicaba un ya sélido
5,4% global (véase el primer grafico).2 Una de las pregun-
tas que plantea esta ruptura es si se trata de una dindmica
pasajera o si obedece a factores de caracter estructural.

La entrada de China en la Organizacién Mundial del Co-
mercio en 2001 marcé un antes y un después en el papel
que desempefiaba el Asia emergente en el comercio inter-
nacional. En este contexto aperturista, se desarrollé una
importante cadena de valor cuyo eje central ocupé China.
El elevado grado de fragmentacién de dicha cadena pro-
picié un fuerte aumento de los flujos comerciales entre los
paises de la region.? Asi, la cuota del Asia emergente en el
total de flujos comerciales mundiales, que en la década de
1990 apenas crecid del 6% al 8%, pasé a rozar el 17% en
2010. Hoy la cifra se sitia en torno al 19% y alcanza el 26%
si anadimos los paises avanzados de la regién (como
Japodn o Corea) que también forman parte de este peculiar
entramado industrial y comercial.*

Sin embargo, si en la década de los 2000 el impulso de
China fue clave en el despegue del comercio en Asia, en la
actualidad las transformaciones que sufre el pais explican
buena parte de la desaceleracién comercial de la zona. En
particular, el comercio asiatico con China se enfrenta a
una triple encrucijada. En primer lugar, el pais ha aumen-
tado laintegracién de la cadena productiva de sus expor-
taciones, lo cual ha supuesto una menor demanda de
insumos intermedios de sus vecinos. La ralentizacién de
la demanda interna del gigante asidtico y el mayor peso
del sector servicios en un contexto de cambio de modelo
productivo son los otros dos elementos que pesan en la
debilidad comercial asiatica. Asi, el crecimiento de los ser-
vicios, mucho menos comerciables que el resto de pro-
ductos, se ha situado cerca del 11% anual en los Gltimos
tres afos, frente al 4% de las manufacturas (véase el se-
gundo gréfico).

1. Segun datos del CPB World Trade Monitor. Solo considera el comercio
de manufacturas y computamos el avance con el promedio de los flujos
de importaciones y exportaciones en volumen.

2.Promedio anual entre 2000y 2008 (antes de la fuerte caida del comercio).
3. Paramés detalles sobre la cadena de valor global asiética, véase CaixaBank
Research, «China, en el centro de la Fabrica Asia», IM06/2014.

4. Segun datos del FMI (DOTS) para las exportaciones de bienes en térmi-
nos corrientes (medidos en délares).

5.Véase lIF, <kEM Asia: The Trade Engine Has Broken», 11 de febrero de 2016.
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La naturaleza estructural de estos tres factores sugiere
que parte del descenso del ritmo de crecimiento de los
flujos comerciales asiaticos no es transitorio. Ademas, en
los ultimos meses se ha unido a esta menor pujanza el
impacto de la volatilidad financiera global, especialmente
intensa en la zona asiatica por las dudas sobre el creci-
miento de China. A medida que la incertidumbre vaya
remitiendo, los flujos comerciales recuperaran el pulso,
pero no deberiamos esperar que vuelvan a mostrar el brio
de los afios 2000-2007.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

ESTADOS UNIDOS
2013 2014 1T 2015 2T 2015 372015 4T 2015 01/16 02/16 03/16

Actividad

PIB real 1,5 24 29 2,7 2,1 2,0 - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 39 49 37 4,0 35 36 43
Confianza del consumidor (valor) 73,2 86,9 101,3 96,2 98,3 96,0 97,8 94,0 96,2
Produccion industrial 1,9 3,7 35 1,5 1,1 -0,8 -0,7 -1,0

indice actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,8 55,6 53,2 52,6 51,0 48,6 482 49,5

Viviendas iniciadas (miles) 928 1.001 978 1.158 1.158 1.135 1.120 1.178
Case-Shiller precio vivienda 22 mano (valor) 158 171 177 179 179 183 186

Tasa de paro (% pobl. activa) 74 6,2 56 54 572 5,0 49 49

Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 58,6 59,0 59,3 59,3 59,3 59,4 596 59,8

Balanza comercial ' (% PIB) -29 -29 -30 -30 -30 -30 -4,0
Precios

Precios de consumo 1,5 16 -0,1 00 0,1 05 14 1,0

Precios de consumo subyacente 1,8 1,7 1,7 18 18 2,0 22 23

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
2013 2014 172015 2T 2015 3T 2015 472015 01/16 02/16
Actividad
PIB real 14 -0,1 -1,0 0,7 1,6 0,7 -
Confianza del consumidor (valor) 43,6 393 40,7 415 40,9 423 42,5 40,1
Produccién industrial -0,6 2,1 -2,2 -0,5 -04 -0,5 -23
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 6,0 13,5 12,0 15,0 12,0 12,0 -
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 3,6 3,5 33 34 3,2 32 33
Balanza comercial ' (% PIB) -24 -26 -1,8 -14 -1,0 -0,6 -0,5 -03
Precios
Precios de consumo 04 2,7 2,3 0,5 02 03 -0,1 03
Precios de consumo subyacente -0,2 1,8 2,1 04 08 03 0,7 08

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
2013 2014 1T 2015 2T 2015 3T 2015 4T 2015 01/16 02/16
Actividad
PIB real 7.7 73 70 7,0 6.9 6.8 -
Ventas al por menor 15,5 12,0 10,6 10,2 10,7 1M1 10,2 10,2
Produccion industrial 9,7 8,3 6,4 6,3 59 59 54 54
PMI manufacturas (oficial) (valor) 50,8 50,7 49,9 50,2 49,8 49,7 494 49,0
Sector exterior
Balanza comercial ' (valor) 258 383 489 542 577 602 605 577
Exportaciones 7.8 6,0 46 =272 -58 =51 -114 -254
Importaciones 7.3 04 -17,6 -13,5 -143 -11,6 -18,6 -13,8
Precios
Precios de consumo 2,6 2,0 1,2 14 1,7 1,5 18 23
Tipo de interés de referencia? (valor) 6,00 5,60 535 485 4,60 435 435 435
Renminbi por délar (valor) 6,1 6,2 6,2 6.2 6.3 64 6,6 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 - El BCE sorprende
con medidas mas acomodaticias

El BCE mueve ficha y la jugada sorprende por su intensidad.
El pasado 10 de marzo, el BCE anunci6 un nuevo paquete de
medidas: recortes de tipos (rebaja del tipo refi hasta el 0,00% y
el de dep6sito hasta el —0,40%), ampliacion del programa de
compras de bonos (en 20.000 millones de euros mensuales
adicionales, hasta los 80.000 millones, lo que situara el tamafio
del balance del BCE alrededor de los 3 billones de euros en
2017), inclusién de deuda corporativa en el programa de com-
pras y cuatro nuevas subastas bancarias de liquidez que, si se
cumplen ciertas condiciones, seran a tipos negativos. En con-
junto, estas actuaciones, mas acomodaticias de lo esperado,
intensifican los estimulos a la concesién de crédito y refuerzan
las expectativas de tipos muy bajos durante mucho tiempo. En
este contexto, es esencial arrojar algo de luz sobre la motiva-
cion de este nuevo impulso relajador de las condiciones mone-
tarias en la eurozona y sobre cudl puede ser su impacto econ6-
mico final.

El BCE justifica el paquete de medidas como respuesta al
empeoramiento del cuadro macroeconémico de la eurozo-
na. Cuando se comparan las actuales previsiones con las que
anteriormente manejaba el BCE, se constata la notable revision
a la baja de las cifras esperadas de inflacién y, en menor medi-
da, de crecimiento, especialmente en 2016. La institucién sefia-
la como motivos principales de esta rebaja la agudizacion de
los riesgos de la economia mundial, el aumento de la volatili-
dad en los mercados financieros y la apreciacion del euro res-
pecto al conjunto de socios comerciales. ;Justifica por si solo
este escenario la adopcion de medidas ambiciosas de relaja-
cién monetaria? De entrada, hay que convenir que, en una
perspectiva a medio plazo, que es la que debe orientar la politi-
ca monetaria, de cumplirse las previsiones del BCE, en 2017-
2018 la economia crecera a un compas algo superior al poten-
cial y la inflacién se acercard a ritmos mas normalizados (del
1,3% en 2017 y del 1,6% en 2018). Ademds, hay que tener en
cuenta que el escenario del BCE es sensible a hipétesis alterna-
tivas del precio del petrdleo. Las previsiones de CaixaBank
Research, por ejemplo, arrojan un crecimiento algo mayor en
2016 (del 1,6% respecto al 1,4% del BCE) y una clara recupera-
cién de lainflacion, que podria situarse por encima del 2% en el
1T 2017 (en parte, por una recuperacion mas dindmica de las
cotizaciones del petréleo).

Los efectos de las nuevas medidas se materializaran a largo
plazo. El forward guidance del BCE implica que la primera subi-
da del tipo de interés de referencia dificilmente se lleve a cabo
antes de marzo de 2018, lo que difiere temporalmente la recu-
peracién en toda la curva de tipos respecto a lo esperado antes
del anuncio de marzo de 2016. Con todo, el escaso recorrido a
la baja de los tipos interbancarios y de la deuda publica limitan
previsiblemente el efecto de las medidas en el crecimiento y la
inflacion a corto y medio plazo, tanto mediante el crédito como
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Eurozona: previsiones del BCE
Variacién anual (%)

Variacién respecto prevision

Prevision diciembre 2015 (p. p.)

2016 2017 2018 2016 2017 2018
PIB 14 17 18 03 02 -
IPCA* 01 13 16 09 03 -
IPCA sin energia 1" 13 16 02 03 B

ni alimentos

Nota: * Indice de precios al consumo armonizado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE (ECB Staff Macroeconomic Projections).

Eurozona: balance del BCE *
(Miles de millones de euros)
3300

3.100

2.900 -

2.700 /
2.500 ‘/
2.300 \ /
2.100 \U/

1.900 v

1700 . . . . . . . . . ,
01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16 01/17 01/18

e Balance del BCE Proyeccion

Nota: * Total de activos en el balance del BCE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Eurozona: crédito privado
Variacién interanual (%)
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Nota: Crédito de instituciones financieras a hogares y empresas no financieras.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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por el ahorro fiscal que puede suponer para los paises con ele-
vadas necesidades de financiacion. Las consecuencias de las
medidas seran mas relevantes en la deuda corporativa, aunque
es un mercado relativamente pequefio y con escasa capacidad
de crecimiento a corto y medio plazo, en su repercusién en cier-
tos aspectos de los mercados financieros, como un cambio en
los precios de determinados activos, y en el refuerzo de la con-
fianza de los inversores. En definitiva, cabe esperar que el im-
pacto final sobre el crecimiento y la inflacion de la eurozona sea
relativamente contenido y que se materialice en el horizonte
temporal de 2018-2019.

La demanda interna, motor de la expansion econémica de la
eurozona. Cuando pasamos de las perspectivas de medio pla-
zo, en las que actuaréan las medidas del BCE, a las de corto plazo,
se confirma que la demanda interna sigue siendo el factor basi-
o que sostiene la recuperacion en la eurozona. Hasta la fecha
se sabia que en el 4T 2015 el crecimiento habia sido del 0,3%
intertrimestral y del 1,6% interanual, similar, por tanto, al de tri-
mestres anteriores. El detalle por componentes publicado
recientemente reitera un ahondamiento de las Gltimas tenden-
cias. En términos interanuales, la contribucién de la demanda
interna aumento (2,1 p. p., respecto a los 1,8 p. p. del 3T), fruto
especialmente de la aceleracion de la inversion y del consumo
publico (en cambio, el consumo privado se desaceleré modera-
damente). Esta aportacién creciente de la demanda interna
compensd el mayor drenaje del sector exterior (rest6 0,6 p. p.,
en comparacién con los —0,2 p. p. del trimestre precedente),
por el tiron de las importaciones.

El pulso de la actividad remonta el vuelo en el 1T 2016. Los
indicadores de actividad que se han ido conociendo en los pri-
meros meses del ailo sugieren que, tomado en conjunto, el cre-
cimiento sera algo mayor que el registrado al final de 2015,
tendencia que reflejan en particular los indicadores de oferta.
Asi, la produccion industrial de la eurozona aumenté en enero
un 1,8% (variacién interanual promedio de los Gltimos tres me-
ses), 2 décimas por encima del registro de diciembre, gracias a
que Alemania se sumo a los avances registrados en Espafia,
Francia e Italia, tras varios meses de ralentizacion. Por otra par-
te, el indicador de actividad PMI compuesto de la eurozona
repunt6 hasta los 53,7 puntos en marzo después de dos meses
de descensos (probablemente, como reflejo de las turbulencias
financieras de enero y febrero). Por componentes, destaca la
mejora del indicador PMI de servicios hasta los 54,0 puntos
(53,3 en febrero), mientras que el de manufacturas avanza solo
2 décimas, hasta los 51,4 puntos.

Los indicadores de demanda reiteran la ténica reciente del
consumo. El consumo privado, como comentabamos, finalizé
2015 creciendo algo menos que en trimestres anteriores. Los
indicadores de demanda, confirman una tendencia similar en
los primeros meses de 2016. Asi, las ventas minoristas, aun-
que siguieron avanzando a ritmos superiores a los del prome-
dio histérico, crecieron del orden del 2% interanual en diciem-
bre y enero. Para los préximos meses no cabe esperar un
cambio significativo, toda vez que el componente de expecta-
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Eurozona: PIB
Contribucién al crecimiento interanual del PIB (p. p.)
25

2,0 |

20 —————————

-2,5

-3,0

2T2011 1T 2012 472012 3T2013 2T 2014 1T 2015 472015

mmmmmm  Demanda externa Demanda interna PIB*

Nota: * Variacién interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Eurozona: indicadores de actividad PMI
Nivel
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T Expansion
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«d l Contraccion
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

Eurozona: indicadores de consumo
(%) Nivel
8 0

01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/15 01/16

e \/entas minoristas (esc. izda.) Expectativas del consumidor (esc. dcha.)

= = = Promedio histdrico Promedio histérico

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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tivas del indicador de confianza del consumidor retrocedio
minimamente en marzo. En definitiva, crece el consumo, pero
sin acelerar.

La recuperacion econémica de la eurozona se refleja en la
mejora de su mercado laboral. El empleo registrado aumenté
enun 0,3% en el 4T 2015, el mismo ritmo que en el 3T, mientras
que la tasa de paro descendié hasta el 10,3% en enero, un nivel
minimo desde agosto de 2011. Por su parte, los costes labora-
les se incrementaron en un 1,6% interanual en el 4T 2015, 1
décima por encima del mismo periodo del aiio anterior. Las
bajas tasas de inflacion parecen estar moderando los aumen-
tos salariales, en especial en Alemania. En este pais los costes
salariales aumentaron un 1,6%, un ritmo ligeramente inferior al
del 4T 2014, a pesar de que su mercado laboral se acerca al ple-
no empleo.

La inflacidn continta en terreno negativo en marzo. El IPCA
general se contrajo un 0,1% interanual en marzo, algo menos
que el mes anterior (-0,2%). El retroceso del nivel general de
precios fue resultado, sobre todo, de una mayor caida del com-
ponente energético en respuesta a la bajada del precio del
petroleo. Este factor ha sido el principal causante del descenso
de las previsiones de inflacion de 2016 del consenso de analis-
tas, que se han reducido en menos de seis meses en mas de
1 p. p., hasta llegar al 0,3%, pese a la estabilidad observada en
la inflacion subyacente, de alrededor del 1%. Sin embargo, en
CaixaBank Research prevemos que el precio del petréleo re-
punte a partir del 3T 2016, algo antes que la mayoria de institu-
ciones, y empuje, asi, la inflacion al alza.

La magnitud de la crisis de los refugiados y la potencial sali-
da del Reino Unido de la UE, factores de riesgo internos en
los préximos meses. El ritmo de solicitudes de asilo que regis-
tré la UE en enero y febrero fue similar al del afio pasado (en
2015 se contabilizaron mas de 1,25 millones de peticiones). En
marzo, el Consejo Europeo llegé a un acuerdo con Turquia para
intentar reducir el flujo de inmigrantes irregulares. La principal
medida consiste en devolver a Turquia a todos los inmigrantes
irregulares que lleguen a Grecia, a cambio de aceptar el mismo
numero de refugiados sirios que se encuentren en Turquia en
la actualidad. Esta decision, la primera de calado que toma le
UE en esta crisis, es sin embargo de complicada puesta en mar-
cha, sobre todo en Grecia, aunque también en algunos paises
de la UE reacios a aceptar importantes nimeros de refugiados,
que pueden bloquear la toma de decisiones de la Unién en los
préximos meses. La inmigracion es igualmente un tema con-
flictivo en el debate sobre la permanencia del Reino Unido en
la UE. La posibilidad del brexit esta provocando un aumento de
la incertidumbre que ha repercutido en la depreciacion de la
libra en las dltimas semanas. Las consecuencias econémicas
de la salida son dificiles de evaluar al no estar clara qué rela-
cion exacta tendria el Reino Unido con los otros miembros de
la UE ni cudnto tardaria en conseguirla. Sin embargo, los costes
durante el periodo de transicion podrian ser importantes para
la economia britanica.
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Eurozona: costes salariales por hora *
Variacion interanual (%)
20

15 |

Alemania Francia Italia Espana ** Eurozona

W 472014 4T 2015

Notas: * Datos desestacionalizados. ** Repunte en el 4T 2015 por la devolucion del 25% de la paga
extra de 2012 a los empleados publicos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Eurozona: evolucion de la prevision de la
inflacion de 2016 del consenso de analistas

Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Consensus Forecasts.

Union Europea: solicitudes de asilo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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FOCUS - {Tiene un problema de inversion la eurozona?

En 2015, el ritmo de crecimiento de la inversion en la
eurozona aceleré hasta el 3,1%. Pero, desde una perspec-
tiva un poco mas amplia, la inversién adn no ha recupera-
do el nivel alcanzado antes de la crisis y la tendencia de
fondo es mas débil que en otros procesos de recupera-
cion. Ello ha conducido a varias instituciones internacio-
nales (FMI, OCDE, Comision Europea) a sugerir que es
perentorio que se tomen medidas para impulsarla. Con el
objetivo de valorar hasta qué punto hay motivos de
preocupacion, analizamos por qué el pulso de la inver-
sién es inferior al habitual.

El peso de la inversion de la eurozona pasé de representar
el 19,8% del PIB en 1996 al 22,3% en 2007, un maximo que
todavia no habia alcanzado en 2015, a pesar de comenzar
a registrar aumentos a partir de 2013. En gran medida,
esta evolucién responde a las fluctuaciones de la inver-
sién en construccion, que incluyen los excesos cometidos
antes de la crisis. La formacién bruta de capital fijo una vez
excluida la construccién evolucion6 de manera mds esta-
ble, del 8,2% del PIB en 1996 al 10,4% en 2008, otro nivel
maximo que tampoco ha alcanzado desde entonces. Es
importante sefalar que no todos los componentes de la
inversion se han comportado de igual manera. La inver-
sién en derechos de propiedad intelectual ha crecido de
forma continuada, incluso durante los afios de la crisis (a
una tasa del 8% anual en promedio y alcanzando el 3,85%
del PIB en 2015). Sin embargo, el nivel de inversién en
magquinaria y bienes de equipo se ha mantenido alrede-
dor del 6% del PIB en todo el periodo e incluso ha reduci-
do su importancia como porcentaje de la inversion total.

Varios cambios estructurales de las economias de la euro-
zona explican que las necesidades de inversién hayan
variado. La progresiva importancia del sector servicios en
detrimento de la industria ha modificado la composicién
de la estructura productiva y ha reducido las necesidades
de inversion, ya que el primero requiere una menor inten-
sidad inversora que la segunda. Segun la OCDE, en paises
como Italia o Francia, este cambio ha supuesto que la
necesidad de inversién haya disminuido alrededor de 0,5
p. p. la ratio de inversion sobre el PIB entre 1997 y 2013. El
proceso de globalizacién ha supuesto también que,
durante el mismo periodo, una mayor proporcién de la
inversién mundial se destinara a las economias emergen-
tes. Un aumento de la inversidn en el extranjero tanto
puede reducir la necesidad de invertir en el pais (efecto
sustitucion) como aumentarla (efecto complementario),
pero el efecto no es el mismo en todos los paises (mds sus-
titutivo en el Reino Unido y mds complementario en Ale-
mania, por ejemplo).>

1.Lainversién en maquinariay equipo ha pasado de representar en 1996-
2000 un 67% de la inversion total, excluyendo la construccion, a repre-
sentar un 62% en 2010-2015.

2.Véase Banco de Espania, «La debilidad de la inversién empresarial en las
economias desarrolladas», Boletin Econdmico nim. 57, julio-agosto 2015 y
OECD, «Lifting investment for higher sustainable growth», OECD Econo-
mic Outlook, Volume 2015/1, Chapter 3.
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Asimismo, el cambio tecnoldgico ha impulsado la inversion
hacia el capital intangible y las TIC, reduciendo la necesidad
de inversion en capital fisico, como hemos observado.
Una mayor inversién en intangibles es importante, puesto
que esté asociada a un mayor crecimiento econémico per
capita.® Cabe sefalar que no todos los intangibles estan
medidos en las cuentas nacionales (lo estan el gasto en I+-D
y el software, pero no la publicidad o la formacién, por ejem-
plo) y por tanto estan infravalorados. A este factor de infra-
valoracién de la inversién se anade el hecho de que la reduc-
cion de precio de la tecnologia permite que aumente la
inversion en las TIC en términos reales, aunque se desti-
nen los mismos recursos nominales.

En definitiva, varios factores estructurales condicionan la
inversion y muestran que no es evidente sefalar si el nivel
actual de inversién es bajo. En todo caso, es importante
analizar la evolucién de la inversion a mas largo plazo y
teniendo en cuenta su composicion.

Formacion bruta de capital fijo

(% del PIB)
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Formacion bruta de capital fijo excluyendo construccion (esc. dcha.)

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

Formacion bruta de capital fijo por componentes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

3. Véase Corrado et al. (2012), «<Intangible Capital and Growth in Advan-
ced Economies: Measurement Methods and Comparative Results», IZA
DP 6733.
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FOCUS - El impacto macroeconémico del QE

Un aiio después de iniciar el programa de compra de activos
publicos (QE), el BCE ha decidido ampliarlo basandose, entre
otras razones, en que el QE estd cumpliendo con su cometi-
do de estimular la economia. En anteriores Focus, hemos
visto como la implementacion del programa se ha desa-
rrollado segun lo previsto por el BCE." A continuacién, ana-
lizamos el impacto macroecondmico del programa para
responder a las preguntas: jfunciona el QE?, y jes necesario
ampliarlo?

El efecto mds inmediato del anuncio y la implementacién
del QE a partir del primer trimestre de 2015 ha sido una
compresion a la baja de los tipos de interés. Ello se ha tra-
ducido en una reduccién del coste del crédito a las empre-
sas y los hogares y en una depreciacion del euro respecto
a los principales socios comerciales de la eurozona. Asi, el
QE estimula la economia tanto con un empuje a la deman-
da interna como haciendo mas competitivas las exporta-
ciones europeas al resto del mundo.

Para cuantificar el alcance macroeconémico del QE, parti-
mos de las relaciones histéricas entre la tasa de crecimien-
to del PIB, la inflacion y el tipo de interés de referencia del
BCE para calcular el impacto de una relajacion monetaria.>
Como muestra el gréfico, segtin nuestros calculos, una re-
duccién del tipo de interés de 25 p. b. produce un aumen-
to gradual de la tasa de crecimiento del PIB hasta un maxi-
mo de unos 13,75 p. b. adicionales al cabo de unos dos
anos. ;COmo podemos extrapolar esta magnitud a la
repercusion del QE? Tras la reunién del BCE del 3 de diciem-
bre de 2015, Mario Draghi desveld que los resultados con-
seguidos con el QE eran equivalentes a los que hubiera
producido una reduccion del tipo refi de 100 p. b. Asi,
extrapolando las magnitudes estimadas, nuestros calculos
indican que el QE puede llegar a afadir 55 p. b. a la tasa de
crecimiento interanual del PIB a finales de 2017 (el efecto
acumulado situaria el PIB un 1% por encima). No obstante,
aunque la repercusion del QE sobre la economia sea equi-
valente al de una reduccién del tipo refi de 100 p. b., las
medidas para conseguir este impacto han ido mucho mas
alla. Como ya vimos en un Focus anterior,? el llamado «tipo
sombra» resume las medidas no convencionales en un
tipo de interés equivalente al refi. De hecho, sefiala que el
QE habria producido una expansién monetaria equivalen-
te a una reduccion del tipo refi de unos 380 p. b. De este
modo, los datos podrian sugerir que, en el entorno actual,
una reduccion del tipo refi de 380 p. b. tiene el mismo
impacto macroeconédmico que el que tenia una disminu-
cién de solo 100 p. b. en tiempos normales. Una posible

1. Véase el Focus «QE: el BCE se va de compras» en el IM12/2015.

2. Estimamos un modelo de vectores autorregresivos con la tasa de creci-
miento interanual del PIB trimestral, la inflacién interanual subyacente y
el tipo de interés sombra entre diciembre de 1999 y diciembre de 2015.
3. Véase el Focus «Descubriendo la politica monetaria en la sombra» en el
IM02/2016.
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explicacién para esta discrepancia es que la transmision de
la politica monetaria pierda fuerza cuando los tipos ya son
muy bajos. Por ejemplo, en los niveles actuales, es dificil
que el coste del crédito a las empresas y familias disminuya
mucho mas sin comprometer la solvencia del sector ban-
cario, que es el transmisor de la politica monetaria. Ade-
mas, también es posible que la volatilidad financiera con la
que ha coexistido el QE le haya restado eficacia.

En suma, nuestras estimaciones muestran un impacto po-
sitivo y significativo del QE.* Sin embargo, también indi-
can que el efecto sobre la macroeconomia no es inmedia-
to y que el impacto maximo aparece al cabo de unos
dos afos. Por ello, es importante que el BCE y los merca-
dos sean pacientes y den tiempo a que las medidas surtan
efecto. Respondiendo a nuestras preguntas iniciales, el QE
tiene la capacidad de dar un fuerte impulso a la actividad,
pero precisamente por esta razon es importante dejar que
la economia disponga de tiempo para absorber laimportan-
te relajacion de la politica monetaria que se produjo en 2015.

Crecimiento del PIB: respuesta a una reduccion
de 25 p. b. del tipo de interés

(p.b.)
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Nota: Las lineas discontinuas representan un intervalo de confianza al 80%.
Fuente: CaixaBank Research.

QE: cambios en las variables macro

seleccionadas
Cambios observados Periodo de referencia Variacién
Tipo de cambio real efectivo  Dic. 2014 - Feb. 2016 -6,80%
Coste del crédito*
Periferia Dic. 2014 - Ene. 2016 —47%
Nucleo Dic. 2014 - Ene. 2016 -23%
Estimaciones propias
APIB** Ene. 2016 - Dic. 2017 9744 p. b.

Notas: * Nucleo incluye a Bélgica, Alemania, Holanda, Francia y Austria, periferia a Espana,
Irlanda, Italia y Portugal. ** Respuesta segtin un modelo VAR.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

4. El analisis interno del propio BCE sefala unos efectos parecidos: un

aumento del PIB de un 1% entre 2015 y 2017 y un aumento de la inflacién
de 50 p. b.en 2016 y de 33 p. b. en 2017.
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PRINCIPALES INDICADORES

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2014 2015 1T 2015 272015 372015 4T 2015 01/16 02/16 03/16
Ventas al por menor (variacién interanual) 1,2 2,5 24 2,5 3,1 2,0 2,0
Produccién industrial (variacién interanual) 038 1,6 1,6 14 2,0 13 28
Confianza del consumidor -10,2 -6,2 -6,2 =52 -7,0 -6,4 -6,3 -838 -9,7
Sentimiento econémico 101,5 104,2 102,5 103,6 1044 106,2 105,0 103,9 103,0
PMI manufacturas 51,8 52,2 514 52,2 52,2 52,8 523 51,2 514
PMI servicios 52,5 54,0 53,5 54,1 54,0 54,2 53,6 533 54,0
Mercado de trabajo

Empleo (personas) (variacion interanual) 06 1,0 09 09 1,0 1,2
Tasa de paro: eurozona (% pobl. activa) 11,6 10,9 11,2 11,0 10,7 10,5 10,3

Alemania (% pobl. activa) 50 46 48 47 46 44 43

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

Italia (% pobl. activa) 12,6 11,9 12,3 12,2 11,5 11,5 11,5

Espana (% pobl. activa) 24,5 22,1 23,1 22,5 21,7 209 20,5

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 1T 2015 2T 2015 3T 2015 472015 01/16 02/16
Saldo corriente: eurozona 2,5 3.2 2,7 3,0 31 3.2 3.2
Alemania 73 8,5 7,6 8,0 83 8,5 84
Francia -09 -0, -0,5 0,1 0,2 -0, -0,2
Italia 19 2,1 2,0 2,0 2,1 2,1 2,2
Espana 1,0 14 11 13 14 14 14
Tipo de cambio efectivo nominal' (valor) 101,8 92,3 93,0 91,1 92,7 92,4 93,5 94,7

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 1T 2015 2T 2015 372015 4T 2015 01/16 02/16

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras’ -26 -02 -038 -04 0,1 04 06 09
Crédito a hogares'? -0,1 08 0,2 0,5 1,0 13 14 1,6
Tipo de |ntere53de crédito a las sociedades 20 16 17 16 15 15 14

no financieras® (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares

para adquisicién de vivienda* (%) 26 21 22 20 21 20 20
Depésitos

Depésitos a la vista 6,0 11,5 9,7 118 124 11,9 11,3 11,2
Otros depésitos a corto plazo -20 -39 -3,1 -4,0 -4,7 -39 -2,7 -2,5
Instrumentos negociables -7,2 3,1 39 57 2,0 0,7 -1,5 =11
Tipo de interés de los depésitos hasta 1 afio 13 08 10 09 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 - Espaia: de la
recuperacion a la expansion

El crecimiento econémico va madurando, con registros que,
en los préximos trimestres, serdn ligeramente inferiores a los
observados durante el Ultimo afo, pero que se sustentaran en
un avance mas equilibrado de la actividad econémica. Esta
evolucion del cambio de patrén ya se empieza a dibujar en los
datos del 1T 2016. Segun el modelo de previsién de CaixaBank
Research, la tasa de crecimiento intertrimestral se situd en el
0,7% en el 1T 2016, solo 1 décima por debajo de la tasa registra-
da en el 4T 2015. La demanda interna sigue liderando el grueso
del crecimiento, impulsada por el consumo de los hogares y
por la inversion, pero el sector exterior poco a poco vuelve a
ganar protagonismo. También destaca el hecho de que esta
ralentizacion responda a una desaparicién gradual y esperada
de los efectos de cola que impulsaron el crecimiento durante
2015, como la caida del precio del petréleo o la depreciacion
del euro. Una desaceleracion, por tanto, que entra dentro del
guion previsto, a pesar del reciente episodio de turbulencias
financieras que se produjo en los primeros compases del afio y,
a nivel interno, de la falta de acuerdo para la formacién de
gobierno.

Los indicadores de actividad se consolidan en niveles pro-
pios de una fase avanzada del ciclo. Destacan especialmente
los indices PMI, tanto del sector servicios como de las manufac-
turas. Ambos se mantienen desde hace meses en cotas clara-
mente superiores a los 50 puntos, umbral a partir del cual se
suelen observar tasas de crecimiento positivas. De todas for-
mas, han descendido ligeramente en los ultimos dos meses, un
movimiento que estd en consonancia con una desaceleracion
paulatina y esperada del ritmo de crecimiento. Este patron
también se observa en el indice de produccién industrial, que
descendi6 en enero hasta el 3,2%, tras mantenerse en cotas
cercanas al 4,0% durante el segundo semestre de 2015. Otro
indicador que refleja como, poco a poco, la economia espafiola
se adentra en una fase mas madura del ciclo econémico es la
utilizacién de la capacidad productiva, que se sittio en el 77,8%
en el 4T 2015, un registro similar al valor promedio registrado
entre los afhos 2000 y 2008.

El sector inmobiliario recupera protagonismo y empieza a
normalizar su situacion. Todos los indicadores referentes al
sector inmobiliario presentan una marcada tendencia al alza,
tanto los de actividad como los de precios. Despunta el fuerte
avance de los visados de obra nueva, que en diciembre se situa-
ron cerca de los 50.000 en términos acumulados de 12 meses.
Aunque esta cifra supone un avance del 43% en términos de
variacién interanual, es preciso remarcar que el nivel es todavia
muy bajo, especialmente si se compara con los registros que se
alcanzaron antes de la recesion. Los indicadores de precios y de
demanda también presentan notables avances. Las compra-
ventas aumentaron un 9,8% en enero (acumulado de 12 meses)
y el nimero de hipotecas sobre viviendas, un 10,6% en el mis-
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mo mes. Por su parte, el indice de precios del INE avanzé un
4,2% interanual en el 4T 2015 y todo apunta a que esta tenden-
cia cogerd fuerza en 2016 (véase el Focus «;Qué nos dice el pre-
cio del suelo sobre la futura evolucién del precio de la vivien-
da?» para un andlisis mas detallado del crecimiento del precio
de la vivienda previsto para los préximos afios).

La demanda interna afloja, pero mantiene tasas de creci-
miento elevadas. El fuerte empuje de la demanda, y en espe-
cial del consumo de los hogares, es resultado tanto de la mejo-
ra de la confianza en la capacidad de crecimiento de la
economia como de la mejora del mercado laboral. Respecto al
primer factor, destaca la evolucién reciente de la confianza del
consumidor, que se mantiene en cotas elevadas a pesar de que
en los dos primeros meses del afio descendiera ligeramente.
Ademas, es preciso tener en cuenta que el registro anotado en
el mes de diciembre fue un méaximo histérico. Las ventas de
vehiculos y las ventas de las grandes empresas también son un
buen reflejo del vigor del consumo de los hogares. Concreta-
mente, el crecimiento interanual de las ventas de vehiculos se
situd en el 15,1% en febrero (el promedio de los dltimos tres
meses), y las ventas de las grandes empresas, en el 3,2% en
enero. En ambos casos, se trata de registros ligeramente infe-
riores a los del segundo semestre de 2015, pero que se mantie-
nen en cotas compatibles con un notable avance del consumo
de los hogares.

La sélida recuperacion del mercado laboral seguira actuan-
do como sostén de la demanda interna. El apoyo del mercado
laboral a la recuperacién de la demanda se debe, sobre todo, a
la buena marcha de la creacién de empleo. En los ultimos dos
anos se han creado cerca de un millén de puestos de trabajo o,
lo que es lo mismo, la tasa de crecimiento de los afiliados a la
Seguridad Social ha sido del 2,4% en promedio. En el mes de
febrero esta tasa se situ6 en el 3,0%, un ritmo que probable-
mente descenderd en los préximos meses hasta el 2,0% en
diciembre, pero ello no evitard que el afio cierre con una crea-
cion de puestos de trabajo que se volvera a situar por encima
de los 400.000. En parte, la sélida recuperacion del mercado
laboral se debe a la moderacién salarial, que ha permitido a las
empresas espafiolas ganar competitividad. En este sentido,
puede sorprender el repunte que se observé en el crecimiento
interanual de los costes salariales en el 4T 2015, que alcanzo6 el
0,9% (0,1% en el 3T). No obstante, es importante seiialar que,
en gran medida, fue consecuencia de la devolucién del 25% de
la paga extra a los empleados publicos, y no de un cambio en
las tendencias salariales de fondo.

El consumo de los hogares también cuenta con el apoyo
del bajo precio del petrdleo. El componente energético tie-
ne un peso del 11,4% en la cesta de bienes de consumo de los
hogares espafioles, motivo por el cual la caida del precio del
petréleo tiene un impacto directo sobre su capacidad de
compra. A pesar de que, en conjunto, el precio de los bienes
no energéticos (la inflacion subyacente) presenta una tasa de
crecimiento que se mantiene cercana al 1,0% desde hace dos
trimestres, la fuerte caida del precio del petréleo esta hacien-
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do que el IPC general presente una tasa de variacién inter-
anual negativa. Concretamente, en marzo esta se mantuvo en
el -0,8%. En los préximos meses la tasa de inflacién general
se mantendra en terreno negativo, lo cual refleja la debilidad
del precio del petréleo, pero en la sequnda mitad del afio ini-
ciara una rapida tendencia alcista que la situara por encima
del 2% en el 1T 2017.

La politica fiscal expansiva, clave para el crecimiento de la
demanda interna en 2015, dificilmente se podra mantener.
El déficit publico con el que se cerrd 2015 fue superior al objeti-
vo que se habia acordado con Bruselas. Concretamente, se
situd en el 5,2% del PIB, 1,0 p. p. por encima del hito. Es impor-
tante senalar que la desviacion se produjo en un afio en el que
el crecimiento fue claramente superior al previsto cuando se
aprobaron los presupuestos, un hecho que contrasta con las
desviaciones que tuvieron lugar en los afios mas duros de la
crisis econémica y financiera, y que muy probablemente no
pasard por alto a la Comisién Europea. De hecho, el fuerte cre-
cimiento de la actividad econémica en 2015 habria conducido
el déficit publico cerca del objetivo acordado con Bruselas si la
politica fiscal hubiera sido neutra, por lo que se puede conside-
rar que el pasado aio la politica fiscal fue claramente expansi-
va. Esta es una baza con la que la economia espafiola no podra
contar en los préximos aios si quiere que la deuda publica ini-
cie una senda marcadamente descendente.

El sector exterior, un factor de fondo que no ha dejado de
apoyar el crecimiento. Aunque, en términos netos, la aporta-
cién del sector exterior al crecimiento fue negativa en 2015, las
exportaciones mantuvieron un ritmo de avance muy notable.
Concretamente, las exportaciones de bienes y servicios reales
crecieron un 5,4% en el conjunto del afo. Esta cifra es especial-
mente destacable cuando se tiene en cuenta que el comercio
mundial se desaceleré y que el ritmo de crecimiento de los
principales socios comerciales, los paises europeos, fue ligera-
mente inferior al previsto. En 2016, las tendencias fundamenta-
les prevalecen. En particular, las exportaciones nominales de
mercancias crecieron un 5,0% interanual en enero (en el acu-
mulado de tres meses), impulsadas en buena parte por la cre-
ciente demanda de la eurozona. Sin embargo, el fuerte aumen-
to de las importaciones, que avanzaron un 4,7% en ese mismo
mes, hara que en términos netos la aportacion del sector exte-
rior siga siendo discreta.

La mejora del ciclo econémico también tiene su reflejo en la
evolucion del crédito, como muestra el descenso de la tasa de
morosidad que se ha registrado durante el dltimo afio, de 2,4 p. p.
hasta situarse en el 10,1%. Ello se explica, sobre todo, por el no-
table retroceso de la morosidad del crédito promotor, de 8,7 p. p.,
y a la construccion, de 2,6 p. p., aunque la reduccién ha sido
generalizada. La mejora de la actividad econdmica, junto con
los bajos tipos de interés, ayudaran a que la morosidad siga
reduciéndose en los proximos meses, un factor clave para que
el crecimiento del crédito se afiance.
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Crédito y morosidad en el 4T 2015

Saldo de crédito .
(m”e;ed:urpoilsl)ones Var. m(gz;anual morTSSiiigj(%)
Hogares (vivienda) 552 -4.8 49
Hogares (consumo) 112 13 91
Actividades productivas 644 -44 14,6
Construccion 44 -1n7 30
Promotor 135 -10,1 275
Servicios 337 -2,2 89
Industria 110 -16 109
Agricultura 18 23 10,1
Total * 1.308 -4, 10,1

Nota: * £l saldo total no incluye el crédito a las ISFLSH ni el crédito no clasificado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.
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FOCUS - La poblacidon activa en perspectiva

La poblacién activa depende de dos factores: la poblacién
en edad de trabajar y el porcentaje que estd activo (tasa
de actividad). Las dindmicas recientes de ambas variables
por grupos demogréficos (nacionalidad, edad y género)
nos ayudaran a entender la caida de la poblacion activa 'y
a proyectar su evolucién a medio plazo.

El reparto del descenso de la poblacién activa entre 2011y
2015 por nacionalidades (véase el primer grafico) desvela
el protagonismo de la extranjera, mientras que la espafno-
la experimenté un ligero retroceso y la de doble naciona-
lidad, un aumento. No obstante, la leve caida de la po-
blacién activa espafiola enmascara una evoluciéon muy
dispar por géneroy por edad (véase el sequndo grafico). El
menor peso de las generaciones jovenes determiné el
descenso de la poblacién activa en la franja entre 25 y 34
anos.' Por otro lado, la tasa de actividad del grupo entre 16
y 24 aios cayo6 significativamente, lo que resultaria positi-
vo si mas adelante comportara una fuerza laboral mas for-
mada. Este repliegue de la poblacién activa joven se com-
pensé con el despliegue de la de los mas mayores, que
aumento porque también lo hicieron el volumen de pobla-
cion en esta franja de edad y la tasa de actividad de las
mujeres de mas de 35 afos y de los hombres de mas de 55.

A partir de las proyecciones de poblacién del INE y de tres
hipotesis distintas sobre la tasa de actividad, se pueden
estimar tres escenarios para la tendencia de la poblacién
activa en los préximos cinco aios (véase el tercer gréfico).?
El primero asume que las tasas de actividad se mantienen
constantes en el nivel de 2015. Como resultado del enveje-
cimiento demografico, la poblacion activa caeria en mas
de 800.000 personas hasta 2020. El segundo contempla un
ligero aumento de la tasa de actividad de las mujeres de
mediana edad y sobre todo una subida de la tasa de activi-
dad de los individuos mayores de 55 afos, con lo cual se
acercaria al patron observado en otros paises de la eurozo-
na. Este escenario, que consideramos el mas plausible,
supondria unincremento de la poblacién activa de 400.000
personas. El tercero implica mayores ascensos de las tasas
de actividad y, consecuentemente, de la poblacién activa.
De este ejercicio se desprende que, a pesar de que el peso
de la poblacién joven disminuird, los incrementos espera-
dos de la tasa de actividad de los grupos de mas edad,
especialmente de las mujeres, hara que la poblacion acti-
va en conjunto siga aumentando a medio plazo.

1. La emigracién apenas contribuyo a este descenso.

2.En los tres escenarios, el cambio de la poblacién de mas de 16 afios en-
tre 2015 y 2020, de 100.000 personas en total, viene determinado por las
proyecciones del INE. Las hipdtesis de |a tasa de actividad se llevan a cabo
por el total de 30 grupos del analisis: el cruce de cinco tramos de edad
(16-24, 25-34, 35-44, 45-54 y 55+), tres nacionalidades (espafiola, doble y
extranjera) y dos géneros (hombre y mujer).
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FOCUS - El auge de las exportaciones de servicios no turisticos

La buena evolucién de las exportaciones de servicios es
uno de los factores que explican la mejora que ha registra-
do el saldo por cuenta corriente en los ultimos afios. Si
bien es cierto que el turismo ha sido un elemento clave, el
papel de las exportaciones del resto de servicios, en la que
nos centraremos a continuacion, también ha sido muy
destacado.

Desde 2003, las exportaciones de servicios no relaciona-
dos con el turismo practicamente se han doblado, con lo
cual han ganado peso en el total de exportaciones de ser-
vicios. En particular, destaca la buena evolucién del sector
de la informatica y las TIC, que se ha multiplicado por tres,
y del sector de los servicios empresariales, como la consul-
toria o la I+D. Estos sectores, junto con los relacionados
con el transporte, representaron mas del 80% de las ex-
portaciones de servicios no turisticos en 2015 (véase el
primer grafico). En una comparativa internacional, des-
puntan los servicios empresariales: segtin un informe de la
federacion europea de empresas de consultoria (FEACO),"
las empresas de consultoria espafiolas son las que prestan
un mayor porcentaje de sus servicios fuera, un 30% en
comparacion con el 8% de Italia y Francia y con el 19% del
Reino Unido, principalmente por los servicios prestados
en América Latina.

Un analisis mas detallado de las principales caracteristicas
de los sectores que estan impulsando el crecimiento de
las exportaciones de servicios no turisticos revela el im-
pacto positivo que este fendémeno esta teniendo sobre el
conjunto de la economia. Para empezar, nos fijamos en
dos caracteristicas: la productividad? de los distintos sec-
tores y el tamafo medio de las empresas en cada uno de
ellos. En conjunto, la productividad de los servicios no tu-
risticos es un 30% inferior a la de la industria. Sin embargo,
si nos ceimos a los sectores en los que se concentran la
mayoria de las exportaciones de servicios no turisticos, su
productividad es equiparable a la de la industria. Concre-
tamente, la productividad de los subsectores con una
intensidad exportadora® mayor dobla la productividad de
los sectores que menos exportan.

El tamafio empresarial es otro de los factores esenciales
para explicar las exportaciones de servicios no turisticos,
como también lo es en la industria. En el caso de los servi-
cios, factores como la reputacién, imprescindibles para ser
competitivo en el mercado internacional, suelen estar
asociados a empresas de mayor tamano. La evidencia en
esta dimension es contundente: en los subsectores de
servicios de mayor intensidad exportadora, la proporcion

1. FEACO (2015), «Survey of the European Management Consultancy Mar-
ket 2014/15».

2. La productividad se define como el valor afiadido a coste de los facto-
res por ocupado.

3. Laintensidad exportadora se define como las ventas fuera de Espaia
respecto al total de ventas.
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de empresas de mas de 100 trabajadores es un 80% supe-
rior a la del resto de sectores.*

Asi pues, las empresas que estan liderando el aumento de
las exportaciones de servicios no turisticos son de mayor
tamafo y mas productivas. Ante tales caracteristicas, no
sorprende que el impacto que este fendomeno esta tenien-
do sobre el mercado laboral sea claramente positivo. Como
se puede apreciar en el segundo grafico, en los sectores en
los que la intensidad exportadora es mas elevada, el salario
medio de los trabajadores es también mas elevado.

En definitiva, la economia espafola ha sido capaz de im-
pulsar las exportaciones de servicios no turisticos en los
ultimos anos. Seria deseable que esta buena tendencia se
afianzara en los préximos afos, tanto por la necesidad de
corregir el desequilibrio externo como por los efectos po-
sitivos que tiene sobre el mercado laboral espafol.

Exportaciones de servicios
(Miles de millones de euros)
120

100 ——

80 ——

60 —— ——

2003 2007 201 2015%

M Turisticos
Informaticay TIC
Otros servicios no turisticos **

Transporte
Empresariales

Notas: * Datos acumulados de cuatro trimestres, hasta el 3T 2015. ** Incluye construccion,
propiedad intelectual, seguros y pensiones, financieros, gubernamentales y personales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Relacion entre la intensidad exportadora
y el salario medio por sector (2013)
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Nota: Cada punto representa un sector. Los puntos azules se corresponden con los sectores
con una proporcion de empresas grandes (+100 empleados) superior a la media; los grises, con
sectores con una proporcion inferior.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Encuesta Anual de Servicios y Directorio
Central de Empresas).

4. Clasificamos como subsectores de mayor intensidad los del tercil supe-
rior y como subsectores de menor intensidad los del tercil inferior.
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FOCUS - §Qué nos dice el precio del suelo sobre la futura evolucion

del precio de la vivienda?

El precio del suelo depende, fundamentalmente, del pre-
cio esperado de la vivienda y de los costes de construc-
cién. Por ello ofrece una valiosisima informacién sobre
cdmo se espera que evolucione el precio de la vivienda a
corto y medio plazo.' Ahora que se esté produciendo un
importante cambio de tendencia en el precio de la vivien-
da, lainformacién que aporta el analisis del precio del sue-
lo es todavia mas util.

El estudio de los datos histéricos del precio del suelo y el
precio de la vivienda en Espafia muestra una correlacién
muy estrecha entre ambas variables, hasta tal punto que
el precio del primero explica, nada mas y nada menos, que
un 92% de la variabilidad del precio de la segunda un afio
después (véase el primer gréfico).2 Después del ajuste ini-
ciado en 2007, el precio del suelo anoté su minimo en el 1T
2014 y registro la primera tasa de crecimiento interanual
positiva a finales de 2014. El precio de la vivienda, en cam-
bio, toc6 fondo con posterioridad y no empez6 a registrar
timidas tasas de crecimiento positivas hasta el 2T 2015.
Dado que el precio del suelo crecié un 4,5% en 2015, y asu-
miendo que la relacién histérica que mantiene con el pre-
cio de la vivienda persiste, estimamos que este ultimo
subira entorno al 3% en 2016 en el conjunto de Espana.

De todos modos, la heterogeneidad de la evolucion del
precio del suelo entre provincias observada en 2015 sugie-
re que la evolucién del precio de la vivienda seguira sien-
do dispar en 2016. En particular, en las zonas donde se
observan crecimientos del precio del suelo superiores al
10% (como Madrid, Vizcaya y Baleares), y dada la relacién
entre ambos precios a nivel provincial, el precio de la
vivienda podria aumentar, en promedio, un 4% en 2016.
Por otro lado, el precio del suelo bajé en 24 de las 50 pro-
vincias en 2015, lo que apunta a que el precio de la vivien-
da en esas zonas podria sequir ajustandose en 2016. Ello
es resultado de las diferencias en el nivel de stock de
viviendas nuevas por vender entre provincias: en las pro-
vincias con menos stock de vivienda es donde més esta
aumentando el precio del suelo y, por consiguiente, don-
de esperamos un mayor repunte del precio de la vivienda
este afo.

En conclusién, la reciente evolucién del precio del suelo
apunta a que el precio de la vivienda ganara traccién en
los préximos trimestres aunque la velocidad de recupera-
cion se mantendré dispar entre las diferentes provincias a
corto y medio plazo.

1. Véase Garcia Montalvo, J. (1999), «El precio del suelo: la polémica intermi-
nable», Nuevas Fronteras de la Politica Econémica, CREl y La Vanguardia.
2. La ecuacion estimada es Precio vivienda, = a + B Precio del suelo, ,+y,.
Datos trimestrales desde el 1T 2004.
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Precio del suelo y precio de la vivienda
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Nota: * Por ejemplo, el precio de la vivienda graficado en el 3T 2014 hace referencia al
precio de la vivienda observado en el 3T 2015.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento y del Banco
de Espana.
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Nota: * Variacion interanual del precio del suelo en términos nominales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.

Precio del suelo en 2015 y precio de la vivienda
en 2016

Precio de la vivienda 2016 (variacion anual, %)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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PRINCIPALES INDICADORES

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

Indicadores de actividad

Industria
Consumo de electricidad
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)
PMI de manufacturas (valor)
Construccién
Visados de obra nueva (acum. de 12 meses)
Compraventa de viviendas (acum. de 12 meses)
Servicios
Turistas extranjeros (acum. de 12 meses)
PMI de servicios (valor)
Consumo
Ventas comercio minorista

Matriculaciones de automaéviles

Indicador de confianza de los consumidores (valor)

2014

-0,

1.3
=7,
53,2

-7,7
-56

7.2
55,2

1.0
184
-89

2015

16
33
-03
53,6

20,0
10,7

56
57,3

30
21,3
03

1T 2015

13

15
=32
54,4

12,1
89

6,6
56,7

2,6
314
-06

2T 2015

=01
35
09
54,8

17,0
10,2

59
58,3

28
13,6
16

372015

2,5
4,0
0,7
528

19,7
12,2

50
58,1

33
23,1
-1.3

4T 2015

2,5
4.2
03
52,5

48
559

34
17,1
1,6

01/16

=32

32
=13
554

42,6
98

54
54,6

3,7
12,2
-09

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

Afiliados a la Seguridad Social’
Sectores de actividad
Industria
Construccion
Servicios
Situacion profesional
Asalariados
No asalariados
TOTAL
Poblacion ocupada?
Contratos registrados?
Indefinidos
Temporales
TOTAL
Paro registrado?
Menores de 25 afios
Resto de edades
TOTAL

Notas: 1. Datos medios mensuales. 2. Estimacion EPA. 3. Datos del Servicio Publico de Empleo Estatal.

2014

2,2
1,6
1,2

18,8
13,1
13,4

-8,2
=53
-56

2015

2,2
4,7
35

35
1.9
3,2
3,0

12,3
11,2
11,3

-11,0
7,2
-7,5

1T 2015

15
46
35

30
24
29
3,0

24,1
12,2

1

3.2

-9.8
-6,1
-6,5

2,2
56
37

38
2,2
35
3,0

7,7
11,2
10,9

-93
74
-76

2T 2015

3T20

24
46
35

36
1,7
33
31

97
9,7
9,7

-134
=77
-8,2

15

4T 2015

2,7
4
34

36
14
3,2
3,0

7,6
11,8
11,5

=117
=75
-7,9

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

General
Subyacente
Alimentos sin elaboracién

Productos energéticos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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2014
-0,1
0,0
-1,2
-0,8

2015
-0,5

1T 2015

-1,0
02
03

=97

2T 2015

-03
05
19

64

3T 2015

-0,4
08
23

9,7

4T 2015
-0,3
09
2,5
-10,2

01/16
-0,3
09
33
-10,3

IM

02/16

-1,0

-2,7
54,1

39
126
-14

01/16

30
33
3.2

3,7

3,2

-8,3

30

03/16

=51

02/16

29
2,7
3,1

34
13
3,0

159
11,9
12,3

-9,5
-7.8
-8,0

03/16
-0,8
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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

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual) 2,5 43 44 54 3,4 38 2,1

Importaciones (variacién interanual) 57 37 2,5 58 33 33 08
Saldo corriente 10,2 15,1 11,9 14,3 15,1 15,1 14,9

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

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

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 -59 =52 -0,8 -3,0 -32 -5,2
Estado'’ -39 -29 -1,0 -2,2 -24 -29 -0,6 -1,.2
Comunidades auténomas -1,7 -1,7 -0,2 -0,8 -1, -1,7 -0,1
Corporaciones locales 06 04 0,1 0.2 03 04
Seguridad Social -1,0 -13 03 -04 -03 -13 0,1
Deuda publica (% PIB) 99,3 99,2 100,2 99,8 99,7 99,2

Nota: 1. Incluye medidas ligadas a la reestructuracion bancaria y no incluye otros organismos de la Administracion central.
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 2T 2015 372015 472015 01/16 OS]a/I;:ig]
Financiacion a los sectores no financieros?

Sector privado -6,2 -39 -4,5 -39 -4,0 =31 -33 1.636,3
Empresas no financieras -7, -4,0 -4,7 -4,0 -4,3 -29 -34 914,7
Hogares? -5, =37 4,2 =37 -36 -33 -32 7216

Administraciones publicas* 6,9 4,2 49 4,0 38 4,0 35 1.071,6

TOTAL -1,8 -0,9 -11 -1,0 -11 -0,4 -0,7 2.707,9

Pasivos de las entidades de crédito frente a empresas y familias

Total depésitos -09 -1,0 -13 -1.2 =11 -0,5 0,1 1.161,9
Alavista 10,8 18,5 179 19,5 1838 17,7 179 391,3
De ahorro 58 12,9 10,5 12,3 13,7 15,2 14,1 2539
Aplazo -7,6 -153 -135 -155 -16,3 -158 -15,1 496,1
En moneda extranjera 11 56 89 10,5 51 -23 —4,2 20,5

Resto del pasivo® -82 -13,0 -114 -11,5 -14,0 =151 -11,8 98,1

TOTAL -1,7 -2,2 -23 -2,2 -23 -1,9 -0,9 1.259,9

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

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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INESTABILIDAD FINANCIERA Y ACTIVIDAD ECONOMICA

Inestabilidad financiera, politica econdomica y economia real:
dos visiones enfrentadas

A mediados de 2015, los mercados financieros internacionales entraron en una fase de inestabilidad que todavia coletea. La des-
aceleracion de la economia china y el desplome del precio del petréleo fueron los desencadenantes de unas tensiones que se
extendieron con rapidez a la generalidad de paises y clases de activos, adquiriendo gran intensidad en algunos momentos. Se
trata del cuarto episodio de esta indole desde la gran crisis financiera de 2008-2009. El foco primario de volatilidad se ubicé en
los mercados emergentes en 2014, en el mercado de deuda publica de EE. UU. en 2013 y fustigé el de la eurozona entre 2010 y
2012. La sospecha de que hay un hilo conductor comtn a todos ellos va creciendo.

El analisis de las causas y consecuencias de estas crisis repetitivas es objeto de un vivo debate entre economistas académicos,
responsables de politica econdmica e inversores. Se trata de un asunto técnicamente complejo, porque debe tener en cuenta las
multiples interacciones existentes entre las variables de la economia real, las variables financieras y las actuaciones de politica
econdmica. Es también una cuestion polémica en el plano politico-ideoldgico, porque los valores y preferencias personales
determinan los pesos que se asignan a los costes y los beneficios de las distintas alternativas de politica publica, cuyos efectos no
se distribuyen por igual entre grupos socioeconémicos y entre generaciones. Y es, en cierto modo, un debate familiar, porque
rememora la vieja dicotomia entre keynesianos y liberales. En efecto, se han dibujado con claridad dos bandos o corrientes de
pensamiento abiertamente discrepantes.

La vision dominante es la de corte keynesiano.' Considera que la economia global padece un problema, que ha devenido crénico,
de insuficiencia de demanda agregada: las familias ahorran mucho y consumen poco, las empresas apenas invierten y los Gobier-
nos contienen su gasto. Como resultado, el crecimiento del PIB es lento, hay recursos infrautilizados (desempleo elevado o tasa
de participacion baja) y la inflacién es exigua (en no pocos paises, negativa). Segun esta narrativa, hay varias causas del problema.
Algunas son temporales, como la incertidumbre politica, y otras resultan sobrevenidas, como el elevado endeudamiento y la
resaca posterior a las crisis financieras. Pero las mds importantes vienen de lejos y tienen cardcter estructural, como la demogra-
fia, la globalizacion y los cambios tecnoldgicos. El envejecimiento de los paises desarrollados ha aumentado el ahorro de cara a
la jubilacién, a lo que se aiade la irrupcién en los mercados internacionales del ingente ahorro de las empresas y las familias
chinas (achacable a la ausencia de seguridad social o sanidad publica, entre otros motivos). Por su parte, los nuevos sectores
digitales son menos intensivos en capital que la industria y la construccion tradicionales. Esto configura un contexto de ahorro
abundante e inversion escasa, conducente a un descenso del tipo de interés real de equilibrio hasta situarse en terreno claramen-
te negativo. Pero, dado que la inflacién es casi nula y que el tipo nominal tiene un suelo natural en la zona del cero por ciento, el
tipo real en los mercados es superior al de equilibrio, lo que no hace sino perpetuar la dindmica de demanda débil y subempleo,
al dejar inoperante el mecanismo natural de ajuste o reequilibrio. En la mds pura tradiciéon keynesiana, los miembros de esta
corriente propugnan el uso agresivo de las politicas de demanda (fiscal y monetaria, incluyendo toda la gama de medidas no
convencionales) para salir de esa trampa lo mas pronto posible. Defienden que, con un impulso suficiente, la economia recupe-
rara el pleno empleo, situard la inflacién y las expectativas de inflacion en los niveles deseados por los bancos centrales y, a partir
de ahi, volvera a operar con relativa normalidad.

Paraddjicamente, esta vision propone solventar lo que considera un problema basico de la economia azuzando una de las causas
que ha contribuido a generarlo. A saber, propugna elevar los niveles de endeudamiento de los agentes e inflar el precio de los
activos financieros. De hecho, se espera que estos sean los principales canales a través de los cuales los estimulos monetarios
lleguen a la economia real. Seguin esta visidn, hay tres motivos por los cuales merece la pena correr el riesgo de intentar inflar los
flotadores financieros. Primero, si se consigue reactivar la economia y esta adquiere traccion sostenible por si sola, entonces el
crecimiento del PIB nominal aliviaré la carga de la deuda y justificara precios mas altos de los activos, a la vez que permitira una
retirada muy gradual de los estimulos. Segundo, el riesgo de formacion de burbujas locales, y de contagio sistémico en caso de
que pinchen, puede ser controlado con las politicas macroprudencial, microprudencial y de regulacién financiera. Tercero, si los
dos argumentos anteriores fallan, serd un mal menor respecto a la alternativa de contemplar pasivamente cémo la economia se
sumerge en el pozo y amplias capas sociales, posiblemente las mas vulnerables, caen en el paro. Bajo la dptica de esta escuela,

1. Véase, por ejemplo, Summers, L. (2014) «Reflections on the “New Secular Stagnation Hypothesis”», en el libro Secular stagnation: facts, causes and cures, publicado
por Voxeu.org.
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por tanto, las repetidas crisis financieras de estos afios nos indican dos cosas. Primero y trascendental, que las politicas de deman-
da han estado mal disefiadas y han pecado de timidas en su intensidad y duracién. No sorprende, pues, que afloren ahora
demandas para que la Reserva Federal detenga las subidas de tipos y para que Japén y la eurozona se adentren en el terreno de
la monetizacion de la deuda y los tipos negativos. Segundo y complementario, que las politicas prudenciales y de regulacién han
tenido graves lagunas.

La visién alternativa considera que los problemas mas importantes que afligen a la economia internacional estan en el lado de la
ofertay no en el de la demanda.? Pero, desgraciadamente, los Gobiernos intentan eludir el coste electoral a corto plazo que sue-
len conllevar las reformas estructurales y caen en la tentacion de poner parches con politicas de demanda expansivas (los bancos
centrales tienen dificil abstraerse del clima de presion social y politica, a pesar de su independencia formal). Ya de por si, la deja-
dez en el cuidado del lado de la oferta acaba reflejandose en un menor crecimiento potencial a largo plazo. Ademds, el problema
se agrava cuando los aumentos del gasto publico y del crédito se destinan, fruto de la miopia, la premura y la facilidad para
obtener fondos, a inversiones poco productivas que malbaratan los recursos (las burbujas inmobiliarias y los aeropuertos sin
aviones son claros ejemplos). Como remate, los booms crediticios acaban, antes o después y por muy acertadas que sean las
politicas prudenciales y de regulacion, en crisis financieras que dafan ain mas el funcionamiento del sistema econémico. El
resultado es un estado de la economia real ostensiblemente peor que al inicio de las politicas de demanda expansivas, con el
agravante de que es facil caer en un circulo vicioso entre crecimiento lento, remedios artificiales contraproducentes, acumulaciéon
de deuda, crisis financieras y mas lentitud del crecimiento.

Los partidarios de esta corriente proponen, como prioridad, que la sociedad y las autoridades adopten un enfoque de largo plazo
para abordar, con decisién y paciencia, las reformas estructurales del lado de la oferta que permiten elevar el crecimiento poten-
cial. Respecto a las politicas de demanda, propugnan disciplina fiscal y monetaria. Esto es, no descartan la aplicacion de estimulos
cuando esté justificado (como es, de hecho, la coyuntura actual en algunos paises) pero con moderacién, evitando aquellas
medidas mas proclives a desencadenar efectos contrarios a los deseados (por ejemplo, los tipos de interés negativos) y con dis-
posicion a utilizar el freno cuando llegue la etapa de bonanza. Esto Ultimo es importante, dado que los booms de crédito son
fruto no tanto de los estimulos en las fases de recesién como de la ausencia de medidas restrictivas en las expansiones. Esta asi-
metria ha distorsionado perversamente los incentivos de los inversores desde los tiempos de la denominada Greenspan put. Otra
recomendacion de esta escuela en materia de incentivos es aceptar las reestructuraciones de deuda si estan justificadas y se lle-
van a cabo de manera selectiva y controlada. Creen que, bajo un esquema de ese tipo y con el complemento de un buen marco
de regulacién y supervision, dispondriamos de unos mercados financieros més funcionales al servicio de la eficiencia y el desa-
rrollo econémicos. En ausencia del mismo, interpretan la cadena de turbulencias financieras de los Gltimos afos como episodios
de risk-off, por los cuales un shock inicial (ya sea de tipo fundamental, como ha sido el caso del descenso del precio del petréleo
y de la desaceleracién en China, ya sea meramente de sentimiento) se extiende, amplifica y retroalimenta, sobre la base de unos
mercados inflados artificialmente por las politicas monetarias, unos agentes sobreendeudados, unos incentivos inadecuados y
una regulacién imperfecta.

Recapitulando, se trata de dos corrientes discrepantes respecto al diagnéstico de los problemas de la economia global, y clara-
mente enfrentadas en cuanto al tratamiento recomendado (prioridades, estrategia y recetas concretas). Ironicamente, ambas son
muy criticas con la politica econémica de los Gltimos afos, si bien por motivos opuestos (pasividad frente a hiperactividad). Hay,
sin embargo, un elemento de coincidencia mas genuino: lo financiero importa, y mucho. Los tres articulos siguientes del presen-
te Dossier examinan en detalle esta dimension, al hilo de las profundas transformaciones que esta experimentando el sistema
financiero desde la crisis de 2008-2009. ;Se ha ganado espacio para sostener deuda adicional? ;Son mas estables los bancos y los
mercados de capitales en la actualidad que en el pasado? ;Son mas eficientes asignando capital y riesgos? Respuestas afirmativas
serian buenos argumentos para el bando partidario de redoblar los estimulos keynesianos, cuando menos en términos del balan-
ce entre recompensa y penalizacién potenciales. Respuestas negativas aconsejarian, por el contrario, extremar la prudencia
monetaria y fiscal. La realidad del mundo financiero se inclina, crudamente, por esto segundo.

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

2. Véase, por ejemplo, el Informe Anual 2015 del Banco Internacional de Pagos.
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Deuda: ;vicio o virtud?

Imaginese, por un momento, que rejuvenece 10 afios. Se encuentra en 2006. La economia mundial crece un 5,5% en términos
reales, alimentada por el empuje de las economias avanzadas (3,1%) y emergentes (8,2%). De vuelta a 2016, estos 10 afios no han
pasado sin dejar huella. Las economias avanzadas apenas alcanzan un crecimiento del 2% y las emergentes, pese a su vigor, han
caido a tasas cercanas al 4%. Paralelamente, el mundo sigue endeudandose: el crédito a empresas y familias ha pasado del 230%
al 270% del PIB en las economias avanzadas y del 113% al 170% en las emergentes. No es sorprendente, por lo tanto, que la rela-
cién entre crecimiento y deuda plantee un interrogante fundamental: jes la deuda necesaria para relanzar el crecimiento o es el
lastre que lo frena?

Crédito total al sector no financiero La historia reciente del endeudamiento mundial se divide en
(% del PIB) tres tomos. En el primero, entre 2002 y 2008, las economias
300 avanzadas acompanaron su expansion con un aumento de la

deuda privada de familias y empresas, como se ve en el segun-
20— .| do grafico. Este aumento respondid, al menos en parte,' a
v EH B ~unas politicas monetarias demasiado laxas y a una regulacién

mal disefiada. Ademas, estos factores indujeron una toma
50 - - - 4~ 1 excesivade riesgo y una mala asignacién de recursos entre

sectores. Y ahi empieza la segunda parte de nuestra historia,
10— — — 1 —  — 71—  — — conelestallido de la crisis financiera. Para suavizar su impacto

sobre la economia, los amortiguadores fiscales generaron un
incremento de la deuda publica, estable hasta entonces, que
ademds absorbi6 parte de la deuda del sector privado. Desde
entonces, en las economias desarrolladas, el sector privado se

50

1T 2008 1T 2011

3T 2015172008 (1T 2011|3T2015[1T 2008 1T 2011|3T 2015

Economias avanzadas | Economias emergentes Mundial ha desendeudado gradualmente, al contrario que el sector
M Familias Empresas no financieras Gobierno publico, que ha sequido endeudandose en medio de las dudas
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BIS. sobre la fortaleza de la recuperacion.

La crisis financiera también puso la semilla de la tercera y tltima parte de la historia del endeudamiento global, que todavia debe
resolverse. La recesion de las economias avanzadas trajo consigo un entorno de tipos de interés bajos, mediante el cual los ban-
cos centrales persiguen estimular la economia, y también de bajos retornos. En consecuencia, desde la crisis financiera, el capital
ha fluido hacia las economias emergentes en busca de mejores rendimientos. Ademas, las condiciones monetarias laxas de las
economias avanzadas se han trasladado parcialmente a las emergentes.? Finalmente, los elevados precios que entonces registra-
ban las materias primas daban una sensacion de seguridad a los préstamos a los paises exportadores de estos recursos. Todos
estos elementos crearon un contexto propicio al endeudamiento de los emergentes, reflejado en el auge del crédito total al
sector no financiero, que pasé del 110% del PIB en 2008 al 170% en 2015, principalmente por el aumento de la deuda de las
empresas privadas y siguiendo una dindmica sin seiiales de estabilizacion.

En la medida en que el endeudamiento de los emergentes responde a un entorno de politicas monetarias laxas en los paises desa-
rrollados y de altos precios de las materias primas, el cambio de escenario de los dltimos meses, con el inicio de la subida de tipos
en EE. UU. y fuertes caidas del precio de las materias primas, puede generar preocupacion sobre la sostenibilidad de la deuda
emergente. En este sentido, hay diversos elementos que considerar: la deuda en divisa extranjera, la concentracion de deuda en
determinados sectores y la rentabilidad de las inversiones financiadas. Como muestra el tercer gréfico, se ha producido un fuerte
aumento del endeudamiento en délares desde 2009. Por un lado, la normalizacién monetaria en EE. UU. traerd un aumento de los
tipos de interés en las economias avanzadas y una apreciacién del délar, lo que endurecera las condiciones crediticias en los paises
emergentes. Por otro lado, una parte importante de las empresas emergentes endeudadas en délares también recibe sus ingresos
en ddlares, lo que mitiga el riesgo de las fluctuaciones del tipo de cambio. En el mismo sentido, paises como China, Corea del Sur o
Singapur disponen de amplias reservas de divisa americana. Ademas, una parte importante de la deuda en délares tiene venci-
miento a largo plazo.? En sentido contrario, estudios realizados por el FMI 'y el BIS* muestran que la deuda se ha concentrado en la
construccion (especialmente en China y América Latina) y en industrias relacionadas con las materias primas. Ademads, la nueva
deuda también se estd concentrando en las empresas que ya parten de un mayor endeudamiento. Por Ultimo, paralelamente al

1. El aumento de la desigualdad en la distribucion de la renta y la riqueza también podria ser uno de los factores que explican el auge del endeudamiento. Véase, por
ejemplo, Rajan, R. (2010), Fault Lines, Princeton University Press.

2. Los bajos tipos en EE. UU. y Europa obligan a los bancos centrales emergentes a establecer tipos de interés mas bajos para suavizar la apreciacion de sus monedas.
3. Véase Caruana, J. (2016), «Credit, commodities and currencies», discurso en la London School of Economics and Political Science, 5 de febrero de 2015.

4. Ibid. e IMF, Global Financial Stability Report, Chapter 3, October 2015.
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aumento de la deuda de los paises emergentes, se hareducido =~ Composicion del crédito en las economias avanzadas
la rentabilidad media de las empresas, lo que pone en duda (% del PIB)

que se estén financiando inversiones realmente productivas. 120

La historia que acabamos de repasar nos dibuja un ciclo finan- 110 /\-
ciero que interacciona con el ciclo econémico. La expansion /\/
econémica facilita que empresas y familias se endeuden para 1%

realizar inversiones y aumentar el consumo, lo que estimula la //

actividad, refuerza la expansion econémica y, de nuevo, facili- = Ny

ta el endeudamiento. Asi basaron parte de su avance las eco- /

nomias desarrolladas hasta 2007 y asi se alimenta, en parte 80 - ~ 4

también, el crecimiento actual de las emergentes. Sin embar- >

go, si las inversiones financiadas con deuda fracasan, el circulo 70 w’

virtuoso se vuelve vicioso a medida que la incapacidad de o . . . . . . .
repagar la deuda provoca la quiebra de empresas, deprime la 272000 2T2002 272004 2T2006 2T2008 272010 2T2012 2T2014
demanda y causa una nueva oleada de bancarrotas. Precisa-
mente para suavizar la amplificacion del ciclo econémico que
produce el ciclo financiero, la experiencia de las economias
avanzadas las ha conducido a mejorar la regulacion y la super-
vision del sistema bancario. No obstante, el aumento del peso del mercado de capitales como fuente de financiacién genera
dudas sobre la capacidad de estas medidas para estabilizar el conjunto del sector financiero.

e GoObierno Familias Empresas no financieras

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BIS.

Como se desprende del andlisis anterior, los paises desarrollados y los emergentes se encuentran en distintos puntos del ciclo. Por
un lado, las economias emergentes siguen endeudandose a un ritmo elevado y existen algunos factores que hacen dudar de la
sostenibilidad de la nueva deuda. Dado que esta acumulacion se ha alimentado de la laxitud monetaria de EE. UU.,, la politica eco-
némica de los paises emergentes deberia estar preparada para afrontar un endurecimiento de las condiciones crediticias que puede
provocar quiebras empresariales y presionar a sus monedas.

Obligaciones bancarias internacionales en délares Por ello, la politica econémica debe orientarse a facilitar el des-
(Miles de millones) endeudamiento del sector privadoy limitar los riesgos sistémi-
cos. Por otro lado, en las economias avanzadas, el ritmo de

recuperacion (en general mas lento de lo esperado) genera un

400000 /\\ inter?so debate sgbre gl papel que deberian dese.mpeﬁar. las
//\/ politicas monetaria y fiscal.® Pese al desendeudamiento priva-

1.000.000

do que se ha llevado a cabo, los niveles de deuda siguen sien-
do muy elevados. En este contexto, un mayor estimulo proce-
dente delademanda publica o de unas condiciones monetarias

600.000

400000 mas acomodaticias podria comprometer la sostenibilidad de la
deuda. Sin embargo, también es cierto que unas politicas fiscal
200,000 y monetaria mas restrictivas, a priori enfocadas a acelerar el

proceso de desendeudamiento, podrian erosionar un creci-
q miento ya de por si muy exiguo y acabar dificultando todavia
172000 372002 172005 372007 172010 372012 172015  mas el desendeudamiento. Ante tal disyuntiva, parece que la
virtud estriba en impulsar reformas de oferta que faciliten el
desarrollo de los nuevos sectores productivos, manteniendo
las politicas de apoyo a la demanda a corto plazo.

M china Brasil India Rusia M Sudafrica

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BIS.

En suma, la discusién nos muestra que la interaccién desordenada entre el ciclo financiero y el ciclo econémico ha llevado a las

economias avanzadas a una situacion de elevado endeudamiento y crecimiento moderado con politicas econémicas sin dema-

siado margen de maniobra. Esto sefala la importancia de disefiar e implementar politicas econdmicas con una perspectiva que

abarque todo el ciclo econémico, reduciendo riesgos y acumulando colchones durante las épocas boyantes para suavizar las
recesiones.

Adria Morron Salmeron

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

5.Véanse los articulos «El sector bancario después de la crisis: ;jmds robusto y estable?» y «Canales alternativos a la banca: el nuevo reto para la estabilidad financiera»,
en este mismo Dossier.
6. Véase el articulo «Inestabilidad financiera, politica econémica y economia real: dos visiones enfrentadas», en este mismo Dossier.
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El sector bancario después de la crisis: ;mas robusto y estable?

La respuesta de la politica econémica a la crisis financiera y real de los tltimos afios ha incluido un endurecimiento de la regula-
cion financiera y un conjunto de medidas monetarias fuertemente expansivas. Un exceso de laxitud monetaria, sin embargo,
podria ser el germen de futuras crisis bancarias (tal y como sucedié en los aflos 2000), ya que unos tipos de interés demasiado
bajos durante demasiado tiempo pueden inducir a una toma excesiva de riesgos y propiciar un nuevo ciclo de sobreendeuda-
miento. A pesar de que existe este temor, hay que recordar que en los Gltimos afos, y a raiz de la crisis financiera global de 2008,
el marco regulatorio bancario se ha reforzado precisamente con el objetivo de hacer el sector més robusto y con una mayor
capacidad de absorcion de shocks. En particular, la reformulacién del marco de capital conocido como Basilea Il y la creacion de
la unién bancaria en la eurozona han supuesto un avance hacia estos objetivos. De todas formas, seria ingenuo pensar que el
sistema bancario es inmune al riesgo de futuras crisis.

Ratio de capital con todos los requisitos previstos La introduccién de Basilea Il ha comportado en la practica una
para 2024 mayor exigencia de capital, y que este sea de mayor calidad,
Ratio de capital CET1 Basilea Ill fully loaded (%) asi como la introduccién de requisitos de liquidez para poder
14 afrontar escenarios adversos. Al mismo tiempo, la unién ban-
13 __caria hatenido distintos efectos sobre el sector. Por un lado, se
0 ~haintensificado significativamente la supervisién de las enti-
dades a la vez que se ha ampliado el foco del supervisor (inclu-
s ~ yeahora, por ejemplo, la sostenibilidad del modelo de nego-
6 — cio). Por otro lado, se ha creado un mecanismo comun de
4 —  resolucion para intervenir de forma agil las entidades financie-
2 — ras con problemas y minimizar el uso de recursos publicos
q . . . . ,  (bail-outs). A todo ello hay que sumar las reformas dirigidas a
06/11 06/12 06/13 06/14 06/15 fortalecer el gobierno corporativo de las entidades.
M Entidades del grupo 1* Entidades del grupo 2 *

Nota: *Baﬁcosbajosupervisfdn del BCE. Perrenec_en,a/_grupo 7_/05 bancgscon un nivel de capital Sin em bargo, las mayores exigencias de capital y |iquidez

Tier 1 superior a 3.000 millones de euros y una posicion internacional activa. El resto de bancos ., . ., .
pertenece al grupo 2. también ejercen una fuerte presion sobre la rentabilidad del

Fuente: CaxaBank Research,  partir de datos de la EBA. sector. Al aumento de requisitos hay que afadir la elevada

incertidumbre regulatoria que todavia afecta a algunas cues-
tiones cruciales, que podrian acabar suponiendo en el futuro requisitos adicionales a los ya vigentes, como es la revision del
método de calculo de los activos ponderados por riesgo (APR). Otra fuente de presion sobre la rentabilidad bancaria deriva del
marco de resolucién implementado. Una de las piedras angulares de este marco, la recapitalizacion interna o bail-in, exige cum-
plir, a finales de 2016, con un requerimiento minimo de fondos propios y pasivos admisibles (la ratio TLAC, o total loss absorbency
capacity, para entidades sistémicas globales y la ratio MREL, o minimum required eligible liabilities). Esta nueva exigencia implica-
ra que los bancos tengan que emitir nuevos pasivos relativamente costosos (también conocidos como pasivos bailinables). En
general, todas estas medidas encarecen el coste de financiacion y de intermediacién de la banca.’

Unos tipos de interés muy bajos e incluso negativos han intensificado ain mds la presion sobre la rentabilidad de la banca. Ello
sucede porque los tipos de interés de los préstamos generalmente descienden en linea con los del mercado monetario (con el
euribor), mientras que el coste de la principal fuente de financiacién bancaria, los depésitos minoristas, presenta rigideces a la
baja a causa de las dificultades de trasladar tipos de interés negativos a los depositantes. Ademas de este entorno de tipos bajos,
la rentabilidad bancaria también se ha visto afectada en los tltimos afos por el débil crecimiento de los volimenes de negocio.
Esta inercia ha sido el resultado del desapalancamiento llevado a cabo por el sector privado (familias y empresas), asi como de la
debilidad de la recuperacion econémica.

Una baja rentabilidad de la banca no es sostenible. Por una parte, porque dificulta la generacién organica de capital de los bancos
(a través de beneficios retenidos) o la captacion de nuevo capital, necesario para seguir impulsando la actividad de financiacion.
Este es un riesgo que, en economias altamente bancarizadas como la europea, donde el sector bancario tiene un papel esencial

1. Uno de los factores que contribuyé a aumentar la volatilidad en el periodo de estrés sufrido por la banca a principios de 2016 fue la incertidumbre sobre la posibili-
dad que algunos bancos europeos alcanzaran el umbral para la suspensién del pago del cupén de los bonos contingentes convertibles (cocos), lo que desencadend
una reaccién en cadena sobre otros instrumentos del pasivo de los bancos y se llegaron a contagiar bancos de otros paises.
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para la transmision de la politica monetaria, podria terminar afectando al crecimiento econémico y a la estabilidad financiera. Por
otro lado, en un contexto de baja rentabilidad estructural, algunas entidades podrian verse inclinadas a desarrollar estrategias
excesivamente agresivas con el objetivo de alcanzar mayores niveles de escala o llevando a cabo apuestas arriesgadas para incre-
mentar la rentabilidad. En la medida en que la ponderacién de activos por riesgo no refleja de forma totalmente precisa el riesgo
real de los activos, no es facil detectar estas estrategias que, en el fondo, también tratan de evitar la participacion en procesos de
consolidacion 6ptimos desde un punto de visto social (la propia regulacién, que penaliza a las entidades de mayor tamafio para
frenar los problemas asociados al too big to fail, también entra en contradiccion con esta necesidad de una mayor consolidacion).

La intensificacion de la regulacion sobre el sector bancario también tiende a favorecer una desviacién de la actividad de interme-
diacion hacia sectores poco regulados, como la llamada banca en la sombra o shadow banking (entidades que llevan a cabo
actividades financieras con caracteristicas bancarias). Estos sectores pueden ser una posible fuente de inestabilidad financiera y
de riesgos sistémicos (véase el articulo «Canales alternativos a la banca: el nuevo reto para la estabilidad financiera», en este mis-
mo Dossier).

Finalmente, pero no menos importante, cabe destacar que la regulaciéon de Basilea lll no ha eliminado la tendencia a la procicli-
cidad de la actividad bancaria. Esto significa que en las fases bajistas del ciclo, cuando se produce un empeoramiento de la acti-
vidad econémica y de la calidad crediticia de los prestamistas, los APR aumentan (y afectan a las ratios de capital). Ello sucede
porgue los modelos de calculo de APR se basan, entre otros parametros, en la probabilidad de impago de los préstamos, y esta
probabilidad tiende a aumentar cuando la actividad econémica empeora. Por lo tanto, la prociclicidad en los APR exagera tanto
las fases alcistas como las fases bajistas del ciclo, lo cual distorsiona la capacidad de los bancos de ofrecer crédito a la economia
real. Aun asi, cabe sefialar que Basilea lll, dentro de las politicas denominadas macroprudenciales, introduce colchones de capital
adicional, como el colchén anticiclico y el colchén para riesgos sistémicos, que, precisamente, intentan suavizar el ciclo crediticio.
En todo caso, y dada la poca experiencia en la aplicacion de este tipo de medidas macroprudenciales, esta por ver si seran real-
mente efectivas.

En definitiva, el fortalecimiento del marco regulatorio llevado a cabo en los ultimos aios a raiz de la crisis financiera global ha
permitido hacer el sector bancario mas robusto. Pero las presiones sobre la rentabilidad, resultado de este nuevo marco, de la
debilidad de los volimenes de negocio y de unos tipos de interés en minimos histoéricos, desaconsejan bajar la guardia ante los
riesgos de una eventual crisis. La experiencia indica que cualquier reforma bien intencionada acostumbra a tener efectos inde-
seados. Y que las crisis futuras se parecen poco a las pasadas.

Gerard Arqué y Judit Montoriol Garriga
Departamento de Estrategia Bancaria y Departamento de Macroeconomia,
Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank
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Canales alternativos a la banca: el nuevo reto para
la estabilidad financiera

Los mercados internacionales de acciones, bonos corporativos y activos de los paises emergentes han atravesado en los ultimos
meses una fase de caidas fuertes y volatilidad elevada. Decepciones en las cifras de crecimiento de China y el descenso abrupto
del precio del petrdleo actuaron como detonantes. Es decir, sorpresas en variables de indole fundamental que justifican reajustes
en las cotizaciones. Sin embargo, la intensidad y el alcance de las turbulencias en la esfera financiera adquirieron cotas del todo
exageradas. El caracter euférico-depresivo de los mercados financieros no es nada nuevo, pero la elevada frecuencia con la que
ltimamente se estan reproduciendo episodios de fuerte inestabilidad financiera invita a buscar causas mas alla de las sorpresas
macroeconémicas y los vaivenes del apetito por el riesgo entre los inversores. Una parte de la respuesta podria encontrarse en
las mutaciones que han tenido lugar en la microestructura y el entramado institucional del sistema financiero internacional.
{Cudles son esos cambios y qué factores los han provocado? ;Son una buena noticia para la estabilidad financiera? Y, finalmente,
(qué implicaciones suponen para la politica econémica?

En los ultimos afios, el sistema financiero internacional ha experimentado cambios estructurales en la manera de asignar los
recursos financieros en una economia cada vez mas globalizada e integrada. Histéricamente, los bancos han ocupado una posi-
cion preponderante como intermediarios para canalizar dichos recursos desde los oferentes hacia los demandantes finales
(tomando depésitos y concediendo préstamos, actividades que en cierto modo se pueden simultanear confiriendo a los bancos
un papel adicional al de meros intermediarios, lo que supone una tarea paralela de transformacion de plazos, garantia de liqui-
dez y valoracién del riesgo). Sin embargo, desde aproximadamente finales de los 1990, y de manera acelerada tras la superacién
de la crisis financiera de 2008-2009, hemos asistido al desarrollo de dos canales alternativos (aunque en algunos aspectos, com-
plementarios entre si 'y con el propio canal bancario). Por una parte, la banca en la sombra, que en su definicion mas amplia
engloba el conjunto de entidades involucradas en actividades de intermediacion financiera sin estar sometidas a la regulacion
propia de las entidades tomadoras de dep6sitos. Se incluyen aqui bancos de inversion, fondos de titulizacion, fondos de inver-
sion, fondos de pensiones, hedge funds, aseguradoras, entidades de private equity y un largo etcétera. En las dos Ultimas déca-
das, el peso relativo de la banca en la sombra ha ido aumentando y en 2014 ya representaba cerca de una cuarta parte del total
de los activos de las instituciones financieras,' y esto a pesar de la correccién que tuvo lugar durante la devastadora crisis de
2008-2009. Este aumento ha sido mas acentuado en los paises emergentes (particularmente en China), si bien la presencia de la
banca en la sombra todavia sigue siendo mayor en los paises avanzados. Por otra parte, los mercados de capitales, que permiten
el trasvase directo de recursos entre los demandantes y los oferentes finales (si bien es frecuente que entidades de la banca en
la sombra e incluso bancos tradicionales intervengan en dichos mercados, ya sea adquiriendo o emitiendo titulos). Resulta de
singular relevancia, cuantitativa y cualitativamente, el formidable auge de la emisién de bonos por parte de las empresas no
financieras. Asi, el volumen anual de emisiones de bonos corporativos no financieros se ha més que doblado entre 2008 y 2015
y ha crecido a un ritmo muy superior al del crédito bancario. Esta evolucién también ha sido mas pronunciada en los paises
emergentes que en los desarrollados.

Varios factores han impulsado esta tendencia del sistema financiero internacional hacia la desintermediacién bancaria. Entre las
causas coyunturales, las politicas monetarias ultraexpansivas adoptadas tras la crisis financiera de 2008-2009 por los principales
bancos centrales han sido, sin duda, un factor importante. En un entorno de condiciones de liquidez holgadas y de tipos de inte-
rés bajos, el modelo de negocio bancario tradicional se ha vuelto menos atractivo con relacién al de la banca en la sombra2y ala
financiacion via mercados de capitales, principales beneficiarios de los mecanismos que se han puesto en marcha para transmitir
los impulsos monetarios, en especial el denominado search for yield. A este respecto, la reciente decision del Banco Central Europeo
de incluir los bonos corporativos en su programa de compra de activos no hace sino fomentar la desintermediacién bancaria.
Existen también factores estructurales que han contribuido, y previsiblemente seguirdn haciéndolo, a esta mutacién. Entre ellos
destacan las innovaciones tecnolégicas, que facilitan el desarrollo de las vias alternativas de financiacion al permitir transaccio-
nes a un coste muy reducido y al proporcionar nuevas maneras de evaluar a los prestatarios y, asi, reducir el problema de asime-
tria de informacion. Por ultimo, y no menos importante, el endurecimiento de la regulacién del sistema bancario tradicional ha
sido, sin duda, un incentivo muy grande tanto para ofrecer como para buscar financiacién por vias alternativas, cuyo atractivo
relativo ha mejorado.

1. Excluyendo a los bancos centrales.
2. Para evidencias empiricas, véase IMF, Global Financial Stability Report, October 2014, Chapter 2, Annex 2.3.
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En principio, el desarrollo de la banca en la sombra y los mercados de capitales parece una buena noticia para la estabilidad
financiera por varios motivos. Uno, porque permite a las empresas diversificar las fuentes de financiacién,? lo cual mejora su
posicién de riesgo (en el sentido de que si una falla, puede recurrir a las otras). Dos, porque algunas entidades de la banca en la
sombra (por ejemplo, los fondos de start-ups, de venture capital y de deuda high yield) pueden facilitar financiacién a empresas
que, por su perfil de riesgo, tienen mas dificil acceder a préstamos bancarios. Tres, porque algunas entidades de la banca en la
sombra, como los fondos de titulizacion, facilitan la funcién de transformacion de plazos y la distribucién de los riesgos hacia los
inversores mejor preparados para soportarlos y gestionarlos.

No obstante, la otra cara de la moneda es que este nuevo paradigma no esta exento de amenazas para la estabilidad financiera.
Primero, el mayor protagonismo de la banca en la sombra y de la financiacién directa via mercados de capitales esta estrecha-
mente relacionado con la creciente interconexién, complejidad y opacidad del sistema financiero internacional, por la naturaleza
de las operaciones que se realizan y por el menor conocimiento que se tiene de los riesgos tomados por las distintas partes. Esto
ha sido identificado* como un factor que incrementa de forma muy notable la probabilidad de contagio. Segundo, el sistema
bancario en la sombra no se libra de los riesgos caracteristicos de la actividad bancaria tradicional. El apalancamiento excesivo, la
acumulacioén de activos iliquidos y la vulnerabilidad a los panicos financieros no son exclusivos de los bancos tradicionales, como
quedo de manifiesto con el derrumbe de entidades como Bear Stearns o Lehman Brothers durante la crisis financiera de 2008-
2009. De hecho, al contrario que el sistema bancario tradicional, que estéd supervisado y dotado de exigentes colchones de capital
y de liquidez por requisito legal (en paralelo a las figuras del fondo de garantia de depdsitos y del banco central como prestamis-
ta de dltima instancia), la débil supervision y regulacion de la banca en la sombra la hace més vulnerable a eventuales episodios
de risk-off. Tercero, el desarrollo de la financiacién directa aumenta la exposicion al riesgo de iliquidez del mercado, esto es, el
riesgo que afronta el inversor de no encontrar contrapartida para vender su cartera de bonos o acciones en condiciones razona-
bles (a diferencia de lo que sucede en el sistema bancario, donde, gracias a la presencia del banco central como prestamista de
Ultima instancia, el riesgo de no poder retirar los depésitos esta acotado). De hecho, una de las reformas regulatorias mas impor-
tantes de los ultimos afos para reducir riesgos en el sector bancario ha agravado el riesgo de iliquidez en los mercados de capi-
tales. A saber, la exigencia a los bancos de que limiten su operativa en los mercados de capitales ha provocado que hayan dejado
de actuar como market-makers. Esto hace que descensos de las cotizaciones que podrian ser moderados y graduales en condicio-
nes de abundancia y disponibilidad de liquidez acaben resultando intensos y bruscos cuando esta se evapora.’ El varapalo de los
Gltimos meses citado al inicio obedece en buena medida a este tipo de fenémenos.

De lo anterior resulta claro que el nuevo paradigma del sistema financiero internacional tiene implicaciones importantes para la
politica econémica. Del lado de la politica monetaria, gana importancia el canal de transmisién que opera a través de inflar la
cotizacién de algunas clases de activos, con los riesgos que ello entrafia para la estabilidad financiera. Relacionado con este tema,
el impacto de la politica monetaria en la disponibilidad de liquidez en los mercados es también fundamental, como ilustran los
retos que acompanan el actual proceso de normalizacion de la Reserva Federal estadounidense. Respecto a las politicas estruc-
turales, el desarrollo de un marco regulatorio prudencial para la banca en la sombra es imprescindible. A semejanza de lo que se
plantea para la regulacién del sector bancario tradicional, se trata en este caso de encontrar el término medio entre la necesidad
de reducir el riesgo sistémico y la conveniencia de evitar perjuicios demasiado elevados sobre la eficiencia en la asignacion de los
recursos financieros, y, en Ultima instancia, la eficiencia del conjunto de la economia. Sin embargo, tanto para la banca en la
sombra como para los mercados de capitales, los progresos se encuentran todavia en una fase relativamente inicial de uniformi-
zacion de la informacion y recopilacién de datos, segtn el propio Consejo de Estabilidad Financiera, el organismo internacional
encargado de promover los cambios regulatorios.®

En suma, estos ultimos afios se ha prestado mucha atencién al saneamiento, la reestructuracién y la reforma regulatoria del sis-
tema bancario tradicional. Pero contemplando las dindmicas del sistema financiero internacional en su conjunto, no puede decir-
se que los riesgos hayan desaparecido. Por asi decirlo, han mudado desde el sector bancario tradicional hacia los mercados de
capitales y la banca en la sombra. Vigilar y mitigar estos nuevos riesgos para la estabilidad financiera es un reto pendiente.

Mathieu Fort
Departamento de Mercados Financieros, Area de Planificacion Estratégica y Estudios, CaixaBank

3.En el caso de la banca a la sombra, estos beneficios de la diversificacion se deben de matizar por los vinculos a veces estrechos que mantiene este sector con el
sistema bancario tradicional.

4. Véase Haldane, A. G. (2015), «<On microscopes and telescopes», Bank of England.

5. Véase IMF, Global Financial Stability Report, October 2015, Chapter 2.

6. Vease FBS, Global Shadow Banking Monitoring Report 2015.
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