Introduccién

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL AL COMIENZO DE 2015

Este articulo ha sido elaborado por la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Las expectativas sobre la recuperacion de la economia mundial que habia al comienzo de
2014 se vieron frustradas, en alguna medida, en el transcurso del ejercicio. Como se analiza
en detalle en el segundo apartado de este articulo, la debilidad de la actividad se extendi6 a
varias regiones (zona del euro, Japdn y América Latina), e incluso China se desacelerd en
algunas décimas, aunque continud creciendo a tasas superiores al 7 %. En cambio, otras
areas mostraron una evolucion mas favorable (Estados Unidos, Reino Unido y Europa emer-
gente). Este comportamiento diferenciado de la actividad se produjo en un contexto de poli-
ticas monetarias acomodaticias y menos restrictivas en el ambito fiscal. Por su parte, la caida
de los precios de las materias primas (y, en particular, de los del petrdleo) impacté a la baja
sobre unas tasas de inflacién ya reducidas, que tendieron a situarse por debajo de lo espe-
rado en muchas economias avanzadas.

La evolucién de la economia mundial en 2014 vino marcada por una serie de aconteci-
mientos que tendran repercusiones de calado en el afio en curso. Entre ellos, destaca el
ya mencionado descenso del precio del petrdleo, que adquirié notable intensidad en la
segunda mitad del afo, y que solo se ha detenido ya comenzado 2015. Aunque el impac-
to de esta perturbacion es, en conjunto, positivo para el crecimiento mundial (y, en par-
ticular, para los paises importadores de esta materia prima), sus efectos adversos sobre los
paises exportadores estan siendo muy notables. Ademas, como ya se ha sefialado, la
caida de los precios del petréleo incide a la baja (en principio, de manera transitoria) sobre
unas tasas de inflacién ya muy reducidas en las economias avanzadas, recortando el
margen de maniobra de los bancos centrales ante posibles perturbaciones adversas. A ello
se afade la intensificacion de las diferencias ciclicas entre las principales economias
avanzadas, que ha reforzado las expectativas de divergencias en el tono de sus politicas
monetarias, con potenciales repercusiones para los mercados internacionales de capita-
les y los flujos de financiacién. Sobre los mercados de capitales inciden también otras
tendencias de mas largo plazo, resultado de la desintermediacién bancaria y de cambios
en la regulacién, que afectan a los patrones de financiacién de las economias y, por tanto,
a sus posibilidades de crecimiento. Y, por ultimo, este es un factor mas de los que confor-
man las perspectivas de las economias emergentes. En algunos casos —como América
Latina—, la desaparicién de las favorables condiciones externas que les permitieron cre-
cer en el pasado plantea un reto importante para la sostenibilidad de su crecimiento,
mientras que en otros casos —como China— se observa una reorientacion de la estrate-
gia de crecimiento hacia un patréon mas equilibrado. Estos temas, a los que se afiaden los
riesgos de tipo geopolitico, se abordan en el tercer apartado.

En general, las previsiones para el afio 2015, recogidas en el cuarto apartado, apuntan a
una estabilizacion del crecimiento mundial en tasas moderadas (en el entorno del 3 %-4 %),
resultado de un mayor dinamismo de las economias avanzadas y de una desaceleracion
adicional de las emergentes. Los riesgos parecen estar equilibrados a escala global, dado
que a los efectos favorables de la bajada de los precios del petrdleo y de las politicas
econdmicas mas expansivas se contraponen las vulnerabilidades asociadas a los bajos
niveles de inflacion, el posible impacto negativo en los mercados de las divergencias entre
politicas monetarias en las economias avanzadas, la posible sobrevaloracion de algunos
activos financieros y los riesgos geopoliticos.
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La economia mundial
en el ano 2014

En 2014, la economia mundial crecié un 3,3 %, tasa similar a la de 2013 (véase cuadro 1)
pero inferior, de nuevo, a la que se esperaba al inicio del ejercicio (3,7 %). Ello se debié a
la debilidad mostrada por muchas economias emergentes y por algunas desarrolladas
(véase panel superior izquierdo del grafico 1), a pesar del apoyo prestado por las politicas
economicas. El comercio mundial crecié tan solo un 3,1 % (frente al 3,4 % de 2013 y al
4,5% esperado a principios de afo), de forma que la elasticidad aparente del comercio
con respecto al PIB mundial volvio a ser inferior a la derivada de la relacion histérica entre
ambas variables (véase panel superior derecho del grafico 1). Este hecho refleja tanto
factores transitorios —como el comportamiento débil de la inversion, componente con un
alto contenido importador— como cuestiones mas estructurales (véase recuadro 1).

En cuanto a los precios, la inflaciéon global se mantuvo en niveles reducidos en la primera
mitad del afo, para retomar una senda descendente posteriormente, arrastrada por la
bajada de los precios de las materias primas, acabando el afio por debajo del 2 % (véase
panel inferior derecho del grafico 1). Los precios del barril de petréleo Brent, que hasta
junio se mantuvieron estables alrededor de los 110 ddlares/barril, se desplomaron a partir
de julio, hasta rozar los 45 ddlares/barril a mediados de enero de 2015, marcando un des-
censo del 50 % en 2014 (véase panel inferior izquierdo del grafico 1). Como se analiza con
mas detalle en el siguiente apartado, esta fuerte caida ha sido debida a factores tanto de
demanda como de oferta. Los precios de otras materias primas experimentaron, en con-
junto, un descenso del 12 % a lo largo del afio.

Los mercados financieros siguieron enmarcados en un contexto de elevada liquidez en
2014, si bien hubo dos etapas bien diferenciadas en el afio. En la primera mitad, las expec-
tativas de normalizacion ordenada de la politica monetaria en Estados Unidos y Reino
Unido favorecieron un contexto de apetito por el riesgo, busqueda de rentabilidades y
baja volatilidad. Ese entorno fue compatible con una cierta correccién de los excesos de
valoracion en algunos segmentos con elevado riesgo de crédito, como el de deuda cor-
porativa de alto rendimiento —high yield—. A partir de agosto, el tono de los mercados
empeord y aumento la aversion al riesgo, por la confluencia de varios factores. A las du-
das respecto a la fortaleza del crecimiento global se unieron la intensificacion de los ries-
gos geopoliticos (Ucrania, Oriente Medio) y la propia intensidad del desplome del precio
del petrdleo, rebajando el optimismo vigente en el periodo anterior. Esto se tradujo en re-
puntes bruscos de la volatilidad (especialmente, en tipos de cambio y tipos de interés) y
en una mayor sensibilidad a noticias adversas, lo que afecto a la evolucion de las bolsas.
En los meses transcurridos de 2015, la preocupacion por estos factores parece haber
disminuido, en un entorno mas favorable, alentado por el inicio del programa de compras
del Eurosistema y por la estabilizacién del precio del petrdleo.

Ademas del aumento de la volatilidad, otro rasgo caracteristico del comportamiento de
los mercados en 2014 fue la fuerte apreciacion del délar frente a otras divisas (véase panel
superior del grafico 2), en un contexto en el que la diferente situacién ciclica de las princi-
pales economias avanzadas (Estados Unidos y Reino Unido, frente a la zona del euro y
Japon) siguié respaldando un tono diferenciado para sus politicas monetarias. No obstante,
las rentabilidades de la deuda a largo plazo de esas economias tendieron a caer de forma
conjunta desde el verano —llegando a mostrar rentabilidades negativas en algunos ca-
sos—, en un movimiento que refleja la busqueda de activos refugio y la huida hacia la
calidad.

En el caso de los mercados financieros de economias emergentes, la situacién de vulne-
rabilidad que presentaban desde mediados de 2013 se vio agravada por el continuado
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) CUADRO 1

2013 2014

2011 2012 2018 2014 I TR I TR TR VTR I TR ITR TR VTR

Estados Unidos

Producto interior bruto 1,6 2,3 2,2 2,4 1,7 1,8 2,3 3,1 1,9 2,6 2,7 2,4
Indice de precios de consumo (b) 3,2 2,1 1,5 1,6 1,7 1,4 1,6 1,2 1,4 2,1 1,8 1,2
Balanza por cuenta corriente -3,0 -2,9 -2,4 0,0 -2,6 -2,6 -2,4 -2,0 -2,4 -2,3 -2,3 0,0
Saldo de las Administraciones Publicas -9,4 -8,1 -5,2 -4,6 -5,8 -4,7 -5,8 -4,5 -4,7 -4,8 -4,7 -4,4
Deuda publica bruta (c) 124,6 127,5 125,6 126,1 127,7  126,7 1261 125,6 126,8 1249 1254 126,1
Tasa de paro 8,5 7,9 6,7 5,6 7,5 7,5 7,2 6,7 6,6 6,1 5,9 5,6
Zona del euro
Producto interior bruto 1,8 -0,8 -0,4 1,1 -1,2 -0,6 -0,3 0,4 1,3 1,0 1,0 1,1
Indice de precios de consumo () 2,7 2,5 1,4 0,4 1,9 1,4 1,4 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2
Balanza por cuenta corriente -0,1 1,5 2,2 2,3 1,2 2,0 2,1 3,4 1,4 1,7 2,9 3,4
Saldo de las Administraciones Publicas -4,2 -3,6 -2,9 —
Deuda publica bruta 88,3 92,9 95,2 —
Tasa de paro 10,7 11,9 11,9 11,3 12,0 12,0 12,0 11,9 11,7 11,6 11,5 11,3
Reino Unido
Producto interior bruto 1,6 0,7 1,7 2,6 0,9 1,7 1,6 2,4 2,5 2,6 2,5 2,7
Indice de precios de consumo (b) 4,5 2,8 2,6 1,5 2,8 2,7 2,7 2,1 1,7 1,7 1,4 0,9
Balanza por cuenta corriente -1,7 -3,7 -4,5 — -3,9 -2,3 -6,0 -5,6 -5,1 -5,4 -6,0 —
Saldo de las Administraciones Publicas -7,6 -8,3 -5,7 -5,6 -7,6 -6,1 -6,0 -5,7 -5,8 -6,2 -6,1 -5,6
Deuda publica bruta 75,3 88,6 94,2 91,5 85,4 86,6 86,5 87,3 87,8 88,6 88,0 89,6
Tasa de paro 8,4 7,8 7,2 57 7,8 7,8 7,6 7,2 6,8 6,3 6,0 57
Japon
Producto interior bruto -0,5 1,8 1,6 0,0 0,5 1,4 2,2 2,3 2,4 -0,3 -1,4 -0,8
Indice de precios de consumo (o) -0,3 0,0 0,4 2,7 -0,6 -0,3 0,9 1,4 1,5 3,6 3,3 2,5
Balanza por cuenta corriente 2,1 1,0 0,7 0,6 1,0 1,0 1,0 0,8 0,4 0,0 -0,1 0,2
Saldo de las Administraciones Publicas -7,7 -8,6 -7,2 — -7,8 -7,5 -7,3 -7,2 -6,8 -5,9 -5,7 —
Deuda publica bruta 209,5 2165 2242 230,0 2188 220,8 2225 2242 225,7 2271 228,8 230,0
Tasa de paro 4,5 4,3 3,7 3,4 4,1 3,9 4,0 3,7 3,6 3,7 3,6 3,4
China
Producto interior bruto 9,5 7,7 7,7 7,4 7,8 7,5 7,9 7,6 7,4 7,5 7,3 7,3
Indice de precios de consumo (b) 5,4 2,7 2,6 2,0 2,4 2,4 2,8 2,9 2,3 2,2 2,0 1,5
Balanza por cuenta corriente 1,9 2,6 1,9 — 2,2 2,3 2,7 2,6 1,5 1,7 2,0 —
Saldo de las Administraciones Publicas -1,8 -1,5 -1,8 — -2,2 -2,2 -2,8 -1,5 -1,8 -2,3 -2,4 —
Deuda publica bruta 36,5 37,4 39,4 40,7
Asia emergente (excluida China) (d)
Producto interior bruto 2,3 2,5 5,4 5,4 4,3 5,8 6,0 5,5 4,7 5,5 5,7 5,7
Indice de precios de consumo (b) 2,3 6,4 6,7 5,4 6,8 6,2 6,8 7,2 6,2 6,1 5,3 4.1
Balanza por cuenta corriente 1,9 -1,7 -0,2 — -1,5 -1,6 -1,1 -0,3 0,3 0,9 0,8 —
Saldo de las Administraciones Publicas -0,1 -3,1 -3,1 — -2,6 -3,0 -3,0 -3,0 -2,6 -2,7 -2,6 —
Deuda publica bruta 51,1 51,6 49,6 49,3
América Latina (e)
Producto interior bruto 4,5 2,8 2,6 — 1,9 3,4 2,7 2,3 1,9 0,3 0,7 —
Indice de precios de consumo () 4,9 4,5 4,6 5,0 4,6 5,0 4,5 4,4 4,7 4,9 5,1 5,2
Balanza por cuenta corriente -1,0 -1,6 -2,7 — -2,1 -2,3 -2,6 -2,6 -2,7 -2,7 -2,6 —
Saldo de las Administraciones Publicas -0,6 -0,6 -1,1 — 0,3 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -1,7 —
Deuda publica bruta 50,2 51,5 52,5 —
Europa del Este (f)
Producto interior bruto 3,2 0,6 1,4 2,8 0,1 0,5 2,1 2,9 3,1 2,8 2,9 2,5
Indice de precios de consumo (b) 3,9 3,8 1,5 0,3 2,3 1,6 1,3 0,7 0,5 0,3 0,3 0,0
Balanza por cuenta corriente -3,6 -3,1 -1,1 — -2,0 -1,3 -0,7 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 —
Saldo de las Administraciones Publicas -3,6 -3,4 -3,2 -0,2
Deuda publica bruta 50,2 51,5 52,5 —
Pro memoria: crecimiento del PIB (a) (g)
Global 4.1 3,4 3,3 3,3 2,8 3,3 3,6 3,8 3,5 3,2 3,3 —
Economias avanzadas 1,7 1,2 1,3 1,9 0,7 1,1 1,5 2,2 1,9 1,8 1,7 —
Economias emergentes 6,2 5,1 4,7 4,5 4,9 5,5 5,7 5,4 5,1 4,7 4,9 —
Pro memoria: inflacién (a) (g)
Global 5,2 4,2 3,9 3,8 3,3 3,2 3,4 3,4 3,1 3,4 3,1 —
Economias avanzadas 2,7 2,0 1,4 1,4 1,5 1,3 1,5 1,2 1,2 1,7 1,5 1,0
Economias emergentes 7,3 6,1 59 55 5,2 5,1 55 5,7 5,0 5,2 4,9 —

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco de Espana, Eurostat y estadisticas nacionales.

a PIB e inflacion se muestran en tasa de variacion interanual; balanza por cuenta corriente, saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica bruta se muestran
en porcentaje del PIB.

b IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

¢ Pasivos del Gobierno federal y de los Gobiernos estatales y locales, incluyendo los compromisos de pago de pensiones a los empleados publicos. Obtenido de
las cuentas financieras publicadas por la Reserva Federal.

d Asia emergente incluye: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

e América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile. Se excluyen Argentina y Venezuela para el agregado del IPC, y Venezuela para el
agregado del saldo de las Administraciones Publicas.

f Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria y Croacia.

g Los datos anuales reflejan las Ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional publicamente disponibles a la fecha de cierre de este informe. Los datos
trimestrales se calculan sobre una muestra de 41 economias (17 avanzadas y 24 emergentes) que representan casi el 90 % del PIB mundial, ponderadas segun
su peso en paridad de poder adquisitivo (PPP, por sus siglas en inglés). Todas las economias a las que se hace referencia en las notas b, ¢ y d estan incluidas
en la muestra.
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2014. PRINCIPALES RASGOS GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO PARA 2014 VOLUMEN DE COMERCIO (EXPORTACIONES)
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FUENTES: CPB World Trade Monitor, Consensus Forecast, ICIS Pricing, Datastream-Thomson Reuters, Commodity Research Bureau y estadisticas nacionales.

recorte de sus perspectivas de crecimiento, que lastré la evoluciéon de los indices bursati-
les. Ademas, la apreciacion del dolar redujo el atractivo de las operaciones de carry trade
en los mercados emergentes, que registraron salidas de capitales en algunos segmentos
y una depreciacion significativa de sus monedas. Desde octubre, estas tendencias desfa-
vorables se agudizaron —de manera mas acusada, en América Latina y en Europa del Este—
y las primas de riesgo de algunos de estos paises alcanzaron maximos desde 2009. El
deterioro alcanzé no solo a algunos paises considerados vulnerables, sino también a otros
que en episodios previos destacaron por su fortaleza, pero para los que el petrdleo es la
principal mercancia de exportacién y fuente de ingresos publicos.

En 2014, la actividad en las economias avanzadas mostré un mayor dinamismo que el afio
anterior, aunque inferior al esperado (1,8 %, frente al 2,2 %). Como se aprecia en el panel
superior del grafico 3, esta evolucion esconde una clara divergencia entre la mayor fortaleza
en la recuperacion de Estados Unidos (que crecié un 2,4 %, a pesar de la adversa meteoro-
logia del primer trimestre del afo) y Reino Unido (2,6 %), y la del area del euro (0,8 %) y Japdn
(0%). En los dos primeros paises, el crecimiento se apoy6 en la demanda interna, fortalecida
por una correccion de sus desequilibrios (endeudamiento, etc.), unas condiciones mone-
tarias y financieras favorables, y una mejora sustancial del mercado laboral, pues la tasa de
paro bajo del 6,7 % al 5,6 % en Estados Unidos, y del 7,1 % al 5,8 % en Reino Unido (véase
panel inferior izquierdo del gréafico 3). En el caso de Japon, el crecimiento a partir del primer
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¢HA CAMBIADO LA ELASTICIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL AL PIB?

RECUADRO 1

Tradicionalmente, el comercio mundial crecia a ritmos superiores
a los del PIB; de hecho, en la década de los noventa se alcanzé un
diferencial maximo, al superarlo en casi 2,1 veces. Sin embargo,
en los Ultimos afos el avance del comercio mundial ha tendido a
aproximarse al del PIB, hasta ser tan solo 1,4 veces superior en el
promedio de la Ultima década (véase grafico 1); en 2014 ha creci-
do incluso por debajo del PIB.

Las explicaciones que se han propuesto para justificar esta re-
duccidn en la relacion comercio-PIB son principalmente tres. En
primer lugar, una menor fragmentacion de la cadena de valor a
escala internacional —o incluso procesos de relocalizacién que pu-
dieran revertir la tendencia de globalizacién anterior—, que podria
ocasionar una reduccion de la intensidad de comercio en los pro-
cesos de produccion o, lo que es equivalente, una reduccién del
volumen de transacciones internacionales por unidad de valor
anadido. En segundo lugar, cambios en los patrones de gasto de
los agentes, que han derivado en un mayor peso de productos
con menor intensidad de comercio, como los servicios y el gasto
publico, y en una pérdida de relevancia de los bienes de inver-
sién o de consumo duradero. Finalmente, la tercera explicaciéon
comunmente apuntada hace referencia a un resurgimiento del

EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL

proteccionismo (por ejemplo, mediante un aumento de barreras
no arancelarias, tales como estandares de calidad o normativa
sanitaria) o, en este mismo sentido, un menor avance de los pro-
cesos de liberalizacién e integracion comercial. Sin embargo,
existen posibles explicaciones alternativas, como son el cambio
en los precios y productividades relativas entre bienes comercia-
lizables y no comercializables y las consecuencias que estas
modificaciones tienen sobre la distribucién del gasto, los efectos
estadisticos que dificultan la mediciéon adecuada del comercio
(como la existencia de precios de transferencia distorsionados o
la cuantificaciéon correcta del valor anadido incorporado al co-
mercio de servicios) o el agotamiento de innovaciones tecno-
l6gicas que propiciaron el impulso al comercio (por ejemplo,
contenerizacion).

Utilizando datos anuales desagregados para 33 paises de la
OCDE, para el periodo 1950-2013 se estima un modelo estadis-
tico en que las importaciones globales dependen del PIB mun-
dial y que diferencia los efectos de corto y largo plazo'. Esta

1 Véase Constantinescu, Mattoo y Ruta (2015).

1 EVOLUCION DE LA ELASTICIDAD APARENTE DE LAS IMPORTACIONES AL PIB (PROMEDIO DE 5 ANOS)
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¢HA CAMBIADO LA ELASTICIDAD DEL COMERCIO MUNDIAL AL PIB? (cont.)

aproximacion permite también descomponer la elasticidad glo-
bal en una media ponderada de la elasticidad de cada pais vy,
dentro de este, de cada producto. En general, se observa que
la elasticidad del comercio de bienes manufacturados al PIB se
ha reducido muy sustancialmente a partir del 2000, mientras
que la de las materias primas ha aumentado. En particular, la
importacion de materias primas en Estados Unidos presenta
una elasticidad de 4.

Los resultados sugieren que la reduccion de la sensibilidad del
comercio al PIB a escala global es un fenémeno bastante persis-

RECUADRO 1

tente, al estimarse una elasticidad de largo plazo de 1,3, similar a
la que se obtenia en los afos setenta y muy inferior a la del perio-
do previo a la entrada de China en la OMC, en la que se promedio
una elasticidad de 2,1. Desde el punto de vista de los productos
comerciados, el aumento de relevancia de los servicios seria
coherente con una menor elasticidad del comercio mundial al PIB,
ya que el comercio de estos productos es menos sensible a la
actividad (véase gréfico 2). Algo similar ocurre con el consumo
publico. En cambio, la caida de la inversiéon explica un porcentaje
muy reducido de la reduccién observada en la elasticidad (véase
grafico 3).

trimestre fue inferior al esperado, pues los efectos de la subida del impuesto sobre el consu-
mo, en abiril, fueron mas severos de lo anticipado y llevaron a la economia a entrar de nuevo
en recesion, al caer con fuerza el PIB en el segundo y tercer trimestres del afio. En el ultimo
trimestre se aprecid un cierto repunte tanto en Japon como en el area del euro, apoyado en
los efectos positivos de los menores precios de la energia. En Estados Unidos y Reino Unido,
el crecimiento siguié siendo robusto, pero inferior al de trimestres anteriores.

Las tasas de inflacion de las economias avanzadas, que ya estaban situadas en niveles
reducidos —y muy por debajo de los objetivos de los bancos centrales en el area del euro
y en Japdn—, se redujeron abruptamente desde mediados del afio, arrastradas por los
precios del petréleo (véase panel inferior derecho del grafico 3). En Estados Unidos la in-
flacion finalizé el afio en el 0,8 % y en Reino Unido en el 0,5 %, en un entorno de creci-
miento moderado de los salarios y de apreciacion de los tipos de cambio. En el area del
euro, la inflacién se situd en terreno negativo (0,2 %) en diciembre de 2014, y ha habido
descensos adicionales en los meses iniciales de 2015. En Japdn, la tasa de inflacién ter-
mind el afo en el 2,4 %, aunque descontando el efecto del alza impositiva, se mantuvo
muy por debajo del objetivo del 2 % y cerrd el ejercicio en el 0,4 %. Las tasas de inflacion
subyacente fueron mas estables, pero también descendieron algo en la segunda mitad del
afo, y en algun caso —como el de la zona del euro— siguieron muy alejadas de la referen-
cia del 2 %; también descendieron las expectativas de inflaciéon derivadas de instrumentos
financieros, mientras que las procedentes de encuestas se mostraron mas estables.

En este contexto, las politicas monetarias mantuvieron un tono muy acomodaticio, pero
diferenciado, de acuerdo con las distintas posiciones ciclicas de las economias (véanse
paneles superiores del grafico 4). En Japon y en el area del euro se introdujeron nuevas
medidas expansivas, mientras que en Estados Unidos la Reserva Federal redujo gradual-
mente sus compras de activos financieros, hasta finalizarlas en octubre, y eliminé las re-
ferencias cuantitativas a la tasa de paro en su politica de forward guidance, pasando a una
formulacién mas cualitativa. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial en el 0,5% vy el
volumen del programa de compra de activos, y adopté medidas macroprudenciales res-
trictivas, encaminadas a reducir los riesgos derivados del aumento de los precios de la
vivienda para los hogares endeudados; ademas, a finales de 2014 prolongé el Funding for
Lending Scheme un afio mas —solo para préstamos a pymes—. El Banco de Japon
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MERCADOS FINANCIEROS

TIPOS DE CAMBIO. ECONOMIAS DESARROLLADAS

GRAFICO 2
TIPOS DE CAMBIO. ECONOMIAS EMERGENTES
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c Diferenciales, en puntos basicos, de los tipos de los bonos soberanos frente al ddlar.

expandié a finales de octubre su programa de compra de activos de forma indefinida, in-
crementando el ritmo anual de compras de 60-70 billones de yenes a 80 billones, y exten-
dio las medidas de apoyo a la financiacién. Por su parte, ante la disminucién de la infla-
cién y el deslizamiento de las expectativas a medio plazo, el BCE adoptd entre junio y
septiembre de 2014 nuevas decisiones de relajacion monetaria: reduccion de sus tipos
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EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 3

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, estadisticas nacionales, Consensus Forecast, Barclays Live y Datastream-Thomson Reuters.

oficiales y compromiso de mantenimiento en niveles reducidos por un periodo prolonga-
do, introduccién de una nueva facilidad de financiacién a mas largo plazo, vinculada a la
concesion de préstamos, y dos programas de compras de deuda privada, que en enero
de 2015 se han extendido a la compra de valores publicos.

Entre los bancos centrales de otras economias avanzadas, los de Suecia, Canada, Aus-
tralia y Noruega redujeron los tipos de interés oficiales en la segunda mitad del afio para
hacer frente a la desaceleracion de sus economias y a la baja inflacion. Asi, el Banco de
Suecia situo el tipo oficial en terreno negativo a principios de 2015 y anuncié un programa
de compra de deuda publica. Los de Dinamarca y Suiza tuvieron que reaccionar a la ac-
tuacion expansiva del BCE para contener las presiones sobre sus tipos de cambio: en el
caso danés, con intervenciones cambiarias de elevada magnitud y poniendo en negativo
los tipos de depdsito; v, en el caso suizo, abandonando el limite cambiario del franco suizo
con el euro, que habia mantenido desde 2011, ante la dificultad de defender ese limite y
el elevado nivel alcanzado por el balance del banco central.

Las politicas fiscales se mantuvieron en una senda de consolidacién en las economias
avanzadas, aunque a menor ritmo que en afos precedentes, salvo en Japon (véase panel
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POLITICAS MACROECONOMICAS EN ECONOMIAS AVANZADAS
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inferior izquierdo del gréafico 4). El déficit medio se redujo en medio punto, hasta el 3,9 %
del PIB, aunque las ratios de deuda publica siguieron aumentando y alcanzaron el 106,5 % del
PIB (véase panel inferior derecho del grafico 4). En particular, en Estados Unidos el déficit
publico se situd en el 5,5 % del PIB, tres décimas menos que el afio previo; en Reino Uni-
do, en el 5,3 %, mostrando una reduccién de cuatro décimas en relacién con el afo ante-
rior; y en el area del euro se estima en el 2,6 %, tres décimas menos que en 2013. En Ja-
pon, tras el aumento del tipo impositivo sobre el consumo en abril, la adversa evolucién
de la economia llevé al primer ministro Abe a introducir un nuevo paquete de estimulo
fiscal y a retrasar la segunda subida del impuesto sobre el consumo hasta 2017. A pesar
de estas medidas, el déficit pasé del 7,2 % del PIB en 2013 al 5,7 %, hasta el tercer trimes-
tre de 2014.

En suma, en 2014 prosiguid la correccion de los desequilibrios internos en las economias
avanzadas, de manera mas nitida en Estados Unidos y Reino Unido. Junto con la reduccion
de las elevadas tasas de desempleo y el avance del proceso de consolidacion fiscal, ya
mencionados, prosiguieron el desapalancamiento del sector privado y la recuperacion del
mercado inmobiliario. Asi, la deuda del sector privado no financiero cayé en Estados Uni-
dos y Reino Unido en 26 puntos porcentuales (pp) y 35 pp del PIB, respectivamente,
hasta el 147 % y el 162 %, desde los maximos alcanzados durante la crisis. La correccion

BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2015 SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL AL COMIENZO DE 2015



EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS EMERGENTES (a) GRAFICO 5
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a Parala composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del cuadro 1.
b Las previsiones se refieren al WEO de octubre de 2014.
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de las ratios de deuda privada ha sido mas modesta en el conjunto de la zona del euro,
si bien, en los casos en que el desequilibrio acumulado fue mayor, el ajuste ha sido mas
intenso. En los mercados inmobiliarios, la recuperacion ha continuado siendo relativa-
mente lenta en Estados Unidos y algo mas dinamica en Reino Unido, aunque en este
ultimo caso las limitaciones de oferta han propiciado un mayor crecimiento de los precios
de la vivienda.

Pasando a las economias emergentes, su ritmo de crecimiento se redujo por cuarto afo
consecutivo, desde el 4,7 % de 2013 hasta el 4,4 % (véanse cuadro 1y panel superior izquier-
do del grafico 5), medio punto por debajo de lo proyectado a principios de afio. En parte, la
moderacion fue resultado de la desaceleracion de China (7,4 %, frente al 7,7 % de 2013), pero
fueron América Latina y Rusia las areas que registraron mayor debilidad. El pronunciado
descenso de los precios de las materias primas y, en el caso de Rusia, las sanciones comer-
ciales y financieras fueron claves para explicar dicha evolucién.

La desaceleracion en China discurrié en paralelo a la paulatina moderacion de la inflacion. Esta
tendencia a la baja en el crecimiento de los precios se ha agudizado a comienzos de 2015,
fuertemente influida por la caida de los precios del petréleo, y también se ha observado en la
inflaciéon subyacente, que se ha situado en el 1,1 % interanual. Sin embargo, estos desarrollos
no parecen poner en riesgo el proceso de reequilibrio de la demanda, al existir un diferencial de
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inflacion importante a favor de los bienes y servicios no comercializables. En un contexto de
desaceleracién econdémica y caida de la inflacién como el descrito, la politica macroecondmica
ha tendido a proporcionar soporte al crecimiento, inicialmente de manera selectiva, con medi-
das en el ambito fiscal y en el monetario, y posteriormente con medidas mas generales, como
el recorte de los tipos de interés, con el fin de evitar un encarecimiento mayor de la financiacion.
En el resto de Asia emergente, el crecimiento fue ligeramente inferior al de 2013 (excepto en
India): en torno al 4,6 %. La inflacién se moderd sensiblemente, sobre todo en la segunda mitad
del afio, como consecuencia de la caida de los precios de la energia, aunque la depreciacion
de los tipos de cambio atenud el impacto. Ello proporciona cierto margen para implementar
politicas monetarias mas expansivas, a la vez que se adoptan medidas macroprudenciales
para limitar los riesgos (véase panel superior derecho del grafico 5).

En América Latina se prolongé la atonia en la actividad observada desde la segunda mitad
de 2013, lo que se tradujo en un crecimiento del PIB del 1,2 % en 2014, dos puntos inferior
al esperado. El pardn de la actividad fue mas acusado en aquellos paises con menores
margenes de actuacion de sus politicas econdmicas, como Argentina y Venezuela, ambos
en recesion y con tasas de inflacion muy elevadas. Brasil registré también una desacele-
racién importante, en parte por la incertidumbre generada por el proceso electoral. Asi-
mismo, las economias exportadoras de materias primas y mas expuestas a China, como
Chile y Peru, experimentaron un menor avance de la actividad. Colombia, en cambio,
mantuvo registros de crecimiento sdélidos, aunque acuso en la ultima parte del afio el des-
plome del precio del petréleo, su principal materia prima de exportacién. Por su parte,
México se desligd de estas tendencias por su integraciéon comercial con Estados Unidos,
aunque su recuperacion fue también mas débil de lo esperado. A pesar de la debilidad del
crecimiento, la evolucion de los precios de consumo sorprendio al alza en varios paises
(véase panel superior derecho del grafico 5). En Argentina y Venezuela, la inflacion se vio
espoleada por la financiacion monetaria del déficit publico y la depreciacion de los tipos
de cambio, situandose en tasas muy elevadas. En los cinco paises con objetivos de infla-
cién —Meéxico, Colombia, Peru, Chile y Brasil—, la inflacion fue del 4,9 %, en promedio,
cinco décimas mas que en 2013, y por encima de los objetivos —en algun caso, también
por encima del limite superior de la banda—, acusando la transmision de las depreciacio-
nes cambiarias y presiones en los sectores de servicios.

Cabe resaltar la divergencia de las politicas econdmicas en América Latina. Tanto Brasil
como Colombia endurecieron sus politicas monetarias y fiscales, el primero de forma
prociclica, agudizando el ajuste de su economia en el corto plazo. Chile y Peru, en cam-
bio, aprovecharon el margen otorgado por la solidez de sus fundamentos econémicos
para relajar la politica monetaria y anunciar algun impulso fiscal, para contrarrestar la
desaceleracion de la actividad. México relajo su politica monetaria, en un contexto de baja
inflacion y crecimiento gradualmente mas firme, pero ha anunciado un ajuste fiscal a co-
mienzos de 2015, justificado por la expectativa de unos precios del petréleo mas bajos en
el futuro. Un aspecto destacable es la mayor atencion que se esta prestando a las refor-
mas estructurales como forma de elevar el crecimiento potencial. México ha asumido el
liderazgo en esta cuestidon, con un conjunto amplio de reformas en los ultimos afos, y
también en Chile ha habido avances en esta direccion.

Finalmente, en Europa del Este el crecimiento adquirié un mayor dinamismo, hasta situar-
se ligeramente por debajo del 3% (1,4 % en 2013), descansando principalmente en la
resistencia de la demanda interna. En un entorno de inflacion muy reducida, debilidad del
area del euro y repercusiones del conflicto entre Ucrania y Rusia, diversos bancos centra-
les de la region acentuaron la relajacion de sus politicas monetarias.
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FLUJOS DE CAPITALES Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES GRAFICO 6

FLUJOS FINANCIEROS. ENTRADAS DEL EXTERIOR (a) BALANZA DE CUENTA CORRIENTE POR AREAS
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a Para la composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del Cuadro 1.
b ltalia, Espafa, Portugal, Grecia e Irlanda.

Factores relevantes
para la economia mundial
en el ano 2015

LA REDUCCION

DE LOS PRECIOS DEL
PETROLEO: IMPLICACIONES
Y PERSPECTIVAS

Los flujos de capitales mostraron una evolucion favorable en la primera mitad del afio,
pero con algunas diferencias entre areas: aumentaron intensamente los dirigidos a Asia
emergente y algo menos los destinados a las economias avanzadas, y se mantuvieron
estables los de América Latina y de Europa del Este (véase panel izquierdo del grafico 6).
En 2014, los desequilibrios por cuenta corriente se redujeron ligeramente (véase panel
derecho del grafico 6), principalmente por la moderacion del superavit de los paises ex-
portadores de petréleo. La reduccion de los precios del petréleo deberia contribuir a un
mayor ajuste de los desequilibrios globales, sin bien la persistencia de los bajos precios
puede llevar a cambios en la direccion de algunos flujos de capital, con implicaciones ain
por analizar. En cambio, en términos de stocks, los desequilibrios de posicion de inversion
internacional neta se han ampliado.

Como se ha comentado en el apartado anterior, la acusada caida de los precios del petro-
leo observada en la parte final de 2014 es achacable tanto a factores de demanda (por el
menor crecimiento de las economias emergentes y de algunas desarrolladas) como a
factores de oferta. En este sentido, a la creciente produccion de petréleo no convencional
(en particular, shale oil) en Estados Unidos en los ultimos afos, se afadié en este la recu-
peracién parcial de la produccion de algunos miembros de la OPEP sometidos a tensio-
nes geopoliticas (como Libia e Irak). Pero el factor mas importante ha sido el cambio de
actitud de Arabia Saudita, que ha pasado, de modular su produccién para estabilizar los
precios del crudo, a defender su cuota de mercado.

La reduccién en los precios del petréleo supone, como toda perturbacion favorable de
oferta, un aumento de la renta real y una disminucién de precios a escala global. Pero,
ademas, implica una fuerte redistribucidn de renta entre paises exportadores e importado-
res netos de esta materia prima. Los paises mas beneficiados son los principales impor-
tadores netos, debido a la mejora de los términos de intercambio (véase panel izquierdo
del grafico 7 en el caso del los paises del G-20). En este grupo, es importante destacar el
caso de Estados Unidos, que, pese a ser el mayor productor del mundo, es también el mayor
consumidor, siendo un importador neto; por ello, se espera que el impacto de la caida de
los precios beneficie también a su economia. Por el contrario, los principales perjudicados
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SALDO DE COMERCIO EXTERIOR DEL PETROLEO Y DERIVADOS GRAFICO 7
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son los paises exportadores netos, que se enfrentan a fuertes contracciones en el valor
de su produccion (véase panel derecho del grafico 7). De hecho, para la mayoria de estos
paises los efectos redistributivos dominan el efecto total, por lo que su crecimiento espe-
rado se ha revisado significativamente a la baja y han afrontado mayores turbulencias en
los mercados financieros. Ademas, la propia intensidad de la caida de los precios ha
podido tener un efecto desfavorable adicional, al aumentar la incertidumbre a escala
global.

Hay otros efectos de la bajada del precio del petréleo que es necesario subrayar. En
primer lugar, el aumento de las presiones a la baja sobre los precios en paises con tasas
de inflaciéon ya muy reducidas y tipos de interés cercanos a cero, como Europa y Japén.
En un entorno de este tipo, existe el riesgo de que la caida en los precios de los bienes y
servicios, resultado del impacto directo de los menores precios de los carburantes, se
traslade a una reduccién persistente de las expectativas de inflacién, que afecte a los
salarios y pueda derivar en una espiral de precios a la baja, dificil de atajar por el escaso
margen con que cuenta la politica monetaria. Esto representa un reto para la politica de
comunicacién de los bancos centrales, pues parte de los efectos beneficiosos para los
paises importadores, asociados a la mejora de sus exportaciones netas, podria verse
parcialmente mitigada por los efectos desfavorables de una eventual deflacién sobre la
demanda. Por otra parte, ademas de la caida en las importaciones no energéticas de los
paises exportadores de petrdleo —y el consiguiente impacto negativo sobre el comercio
mundial por esa via—, hay que tener en cuenta que muchos de estos paises han acumu-
lado parte de sus ingresos fiscales de la Ultima década en forma de fondos de inversion
soberanos (sovereign wealth funds o SWF), que tipicamente se invierten en activos finan-
cieros o reales de economias avanzadas. La reduccion de los precios puede obligar a
estos fondos a reducir sus inversiones —e, incluso, a desinvertir—, lo que generaria pre-
siones a la baja en los precios de los activos y al alza en los tipos de interés.

Tras alcanzar un minimo a finales de enero de 2015, con el barril de Brent por debajo de
los 50 dolares, los precios han repuntado posteriormente hacia la zona de los 60 dolares,
y es dificil aventurar su evolucién en el medio plazo, que dependera del comportamiento
esperado de la oferta y la demanda. Por el lado de la oferta, es importante destacar tres
factores que pueden modificar la situacion actual. En primer lugar, la caida en los precios
podria provocar una contraccion en la industria del petréleo shale en Estados Unidos, que
esta integrada por muchos productores de tamafio medio, que, en algunos casos, estan
muy endeudados. Esta contraccion reduciria la produccion esperada de crudo, o al me-
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nos aminoraria su ritmo de crecimiento; de hecho, parece detectarse un aumento reciente
del cierre de pozos en Estados Unidos. En segundo lugar, la caida de los ingresos —y las
tensiones sociales asociadas— podria generar inestabilidades en alguno de los principales
productores, lo que también conduciria a una menor produccion. En tercer lugar, Arabia
Saudita podria retomar su tradicional estrategia de modulador de la oferta para intentar
estabilizar los precios en algun nivel superior al actual, lo que parece improbable a la luz
de las declaraciones de sus autoridades. Probablemente, los actuales niveles de precios
desincentivaran la inversion en nueva capacidad extractiva y en exploracion de reservas,
reduciendo el ritmo de crecimiento de la oferta en el medio plazo. En general, la inversion
podria volverse mas volatil, lo mismo que los precios. Por el lado de la demanda, los ac-
tuales precios deberian estimular el crecimiento, elevando la demanda de crudo en el
medio plazo. Serd la interaccién entre todos estos factores la que determine la senda de
precios a lo largo del proximo afo.

Como se ha mencionado anteriormente, la caida del precio del petréleo es uno de los
factores que explican la disminucion generalizada de las tasas de inflacién, especialmen-
te en la segunda mitad de 2014. No obstante, los bajos registros de inflacion en las eco-
nomias avanzadas se remontan a algun tiempo atras. Desde mediados de 2011, se ha
observado una tendencia descendente de la inflacidon, explicada principalmente por la
menor contribucién del componente energético y de los precios de los alimentos. La infla-
cidn subyacente (que excluye alimentos y energia) se ha mantenido mas estable, aunque
en algunos casos —como en el area del euro y en Japon— también ha registrado descen-
sos significativos, separandose de los objetivos oficiales de inflacion. En 2015, si se cum-
ple la senda de ligero ascenso de los precios del petrdleo que muestran los mercados de
futuros, la contribucién del componente energético a las tasas de inflacion de los paises
de la OCDE sera negativa, especialmente en la primera mitad del afio, para ir corrigiéndo-
se posteriormente hasta el mes de noviembre, pues fue noviembre de 2014 el momento
del mayor desplome (véase panel izquierdo del grafico 8).

Este entorno de tasas de inflacién muy bajas en las economias avanzadas, en un contex-
to de recuperacion econdmica y de fuertes estimulos monetarios, suscita un doble deba-
te. Por un lado, sobre si han cambiado los determinantes de la inflacion, ya que durante la
crisis ocurriod lo contrario: las tasas de inflacion se mantuvieron mas elevadas de lo que
sugeriria un episodio tan contractivo. Por otro lado, sobre si el mantenimiento de tasas de
inflacion muy reducidas puede tener efectos econémicos adversos, especialmente si se
prolongan en el tiempo y se trasladan a las expectativas de inflacion a largo plazo.

En cuanto a los determinantes de la inflacién, los modelos estandar de curva de Phillips con-
sideran el grado de holgura de la economia —medida a través del ciclo de negocios o del
desempleo ciclico— y las expectativas de inflacion de los agentes, junto con otros elementos
(precios de las materias primas, tipo de cambio, etc.). Diversos estudios han mostrado cémo,
en las ultimas décadas, la sensibilidad de la inflacion al grado de holgura de la economia
se ha reducido (véase panel derecho del grafico 8)'.Esto podria deberse a factores como la
credibilidad ganada por los bancos centrales en el logro de los objetivos de inflacién —que
redundaria en un mayor anclaje de las expectativas a largo plazo en torno a los objetivos
de politica monetaria y en un coeficiente mas alto de las expectativas de inflacion en la curva

1 Véanse FMI (2013), «The Dog That Didn’t Bark: Has Inflation Been Muzzled or Was It Just Sleeping?», capitulo 3
del World Economic Outlook, abril de 2013, o BPI (2014), «Growth and inflation: drivers and prospects», capitu-
lo 4 del Informe Anual del BPI 2014. La menor sensibilidad de la inflacién al grado de holgura de la economia no
es, sin embargo, general. Véase, por ejemplo, Alvarez y Urtasun (2013), «La variacién en la sensibilidad ciclica
de la inflacion espafiola: una primera aproximacién», Boletin Econémico, julio-agosto, Banco de Espafia.
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DESCOMPOSICION DE LA INFLACION EN LA OCDE APLANAMIENTO DE LA CURVA DE PHILLIPS (b)
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FUENTES: Datastream-Thomson Reuters, OCDE, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

a Previsiones de la contribucion del componente energético al IPC tomando como referencia los futuros del precio del petrdleo.
b Cada punto representa el promedio trimestral de la inflacion subyacente y el desempleo ciclico en las economias avanzadas.

de Phillips— o a los efectos de la globalizacion, pues hay evidencia de un mayor peso de
factores globales en la determinacién de la inflacion frente a la posicion ciclica de cada eco-
nomia. Estos factores explicarian por qué la inflacién no cayé hasta niveles mas bajos duran-
te la crisis, cuando hubo brechas de producto muy negativas, y por qué en la actualidad las
tasas de inflacion se mantienen en niveles reducidos a pesar de la reducciéon del grado
de holgura econdémica. Adicionalmente, factores vinculados a circunstancias especificas de
cada pais podrian estar contribuyendo a mantener tasas de inflacion bajas, como la aprecia-
cion de los tipos de cambio y la moderacion de los salarios en Estados Unidos y Reino Unido.
En Estados Unidos, las rigideces de salarios nominales a la baja explicarian su moderacién en
la fase de despegue del empleo (el fendmeno conocido como pent-up wage deflation), mien-
tras que la debilidad de la productividad estaria operando en Reino Unido.

Por lo que respecta a los efectos del mantenimiento de tasas de inflacion muy bajas du-
rante un periodo prolongado, cabe apuntar, en primer lugar, que contribuyen a elevar los
tipos de interés reales, lastrando las decisiones de gasto de los agentes y generando mas
desempleo®. Ademas, en un contexto de elevado endeudamiento de los sectores nacio-
nales, una tasa de inflacién muy baja dificulta el proceso de desapalancamiento e incre-
menta la carga de la deuda. Asimismo, dentro de una unién monetaria como el area del
euro, tasas de inflacién muy bajas en el ambito del area en su conjunto hacen mas costo-
so en términos de desempleo el ajuste de precios relativos que tienen que realizar las
economias con problemas de competitividad. Finalmente, los efectos mas perniciosos se
darian en caso de que las expectativas de inflacién se desanclasen, planteando riesgos
deflacionarios. En este sentido, es importante vigilar el descenso observado en las expec-
tativas de inflacidén en las principales economias avanzadas, que hasta la fecha ha sido
mas acusado en las de corto plazo, pero también se aprecia en algunas medidas de ex-
pectativas de inflacion de largo plazo. Este es uno de los desafios que deberan abordar
las politicas monetarias de las economias avanzadas, en un entorno caracterizado por
crecientes divergencias ciclicas, como se discute en el siguiente epigrafe.

2 Se han resefiado en la literatura los efectos perniciosos de una tasa de inflacion por debajo de los objetivos del
banco central de forma prolongada, incluso manteniendo las expectativas de inflacion bien ancladas. Véase, por
ejemplo, Svensson (2015), «The Possible Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target»,
American Economic Journal: Macroeconomics, 7 (1), pp. 258-296.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION (5y-5y)
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FUENTES: Datastream-Thomson Reuters y Reserva Federal.

LAS DECISIONES DE POLITICA
MONETARIA EN LAS ECONOMIAS
AVANZADAS EN UN CONTEXTO
DE DIVERGENCIAS CIiCLICAS

Tras finalizar sus compras de activos en 2014, la Reserva Federal ha venido sefalizando
que el proceso de normalizacién de la politica monetaria de Estados Unidos se iniciara
en 2015. Esta intencién refleja la solidez de la recuperacion en el mercado de trabajo (en
cuanto a creacion de empleo y a reduccién de la tasa de paro, que se aproxima a su nivel
de equilibrio) y la confianza en que la actual caida de la inflacidn sera un fenémeno transi-
torio y que se retornara eventualmente a su objetivo del 2 %. En ese proceso de normali-
zacion, el primer paso sera la elevacion del tipo de interés oficial (el tipo objetivo de los
fondos federales), desde el minimo histérico en el que se encuentra (0 %-0,25 %) desde
diciembre de 2008, mientras que el volumen de activos en el balance de la Fed se mantie-
ne constante, reinvirtiendo los vencimientos. La normalizacién del balance del banco cen-
tral, en cuanto a reduccién de su tamafo y paso a una estructura de activos de menor
plazo, vendra en una segunda etapa. Con estos anuncios sobre las futuras decisiones de
politica monetaria se quieren minimizar las distorsiones que este proceso pueda suponer
para el funcionamiento normal de los mercados financieros, evitando experiencias como
la de mayo de 2013, cuando el mero anuncio de que la Fed estaba considerando reducir
el volumen de compras de activos del programa de Quantitative Easing (QE3) llevé a una
abrupta reaccién de los mercados financieros.

Frente a la situacion en Estados Unidos, y con la excepcion del Banco de Inglaterra, un
gran numero de bancos centrales en las economias avanzadas han optado en los ultimos
meses por introducir mayores dosis de expansién monetaria, en un contexto de revisiones
a la baja de sus previsiones de crecimiento y, principalmente, de presiones a la baja sobre
los precios y las expectativas de inflacion (véase panel izquierdo del grafico 9). Por tanto,
el periodo de politicas monetarias convergentes (y no convencionales) entre economias
desarrolladas, que predominé desde finales de 2008, parece haber finalizado. Dado que las
perspectivas para 2015-2016 suponen un aumento de las divergencias ciclicas entre estos
paises, las diferencias en la orientacién de sus politicas monetarias podrian acentuarse.

Estas diferencias en las decisiones de politica monetaria se han plasmado en la evolucién de
los tipos de cambio, de forma que el ddlar se ha apreciado mas de un 15% en términos
efectivos nominales desde mediados de 2014 (véase panel superior izquierdo del gréafico 2),
pero no de igual manera en los diferenciales de los tipos de interés de la deuda de mas largo
plazo (véase panel superior derecho del grafico 2), puesto que las rentabilidades también se
han reducido en Estados Unidos, arrastradas por el entorno internacional (véase recuadro 2).
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RECUADRO 2

En 2014, las rentabilidades de la deuda de las principales econo-
mias desarrolladas mantuvieron una tendencia descendente, que
fue mas pronunciada a partir del verano (véase grafico 1). Esta evo-
lucién contrasta con el tono divergente de las politicas monetarias
en las principales economias desarrolladas. Aunque dichas dife-
rencias ya se han traducido en el fortalecimiento del délar frente a
las principales monedas, las rentabilidades de la deuda publica,
que deberian acompafar a la expectativa de elevaciones del tipo
oficial, solo han reaccionado muy recientemente. En este recuadro
se analizan los posibles determinantes del bajo nivel de las renta-
bilidades en Estados Unidos.

Aunque el descenso del tipo a diez afios en Estados Unidos ha
coincidido con la reduccion de las expectativas de inflacion a lar-
go plazo (véase grafico 2), su caida parece estar relacionada en
mayor medida con la disminucién de la prima de plazo. Esta varia-
ble, que en teoria esta asociada con la incertidumbre para prede-
cir la posible senda de los tipos de interés a corto plazo, presentd
valores anormalmente reducidos durante los periodos en los que
la Reserva Federal estuvo realizando compras de titulos de renta

TIPOS DE INTERES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

1 TIPOS DE INTERES DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

fija de modo activo. En mayo de 2013, con el inicio de las discu-
siones sobre el final de los programas de compras, la prima de
plazo aumentd y se mantuvo en niveles mas cercanos a su media
histérica. Sin embargo, a lo largo de 2014 esta variable ha presen-
tado un nuevo descenso, hasta presentar niveles incluso negati-
vos (véase grafico 3).

Varios son los factores que pueden estar detras de la evolucién de
la prima de plazo. En primer lugar, puede existir un motivo pre-
caucién, con movimientos de huida hacia la calidad propiciados
por un entorno de mayor volatilidad. Este tipo de consideraciones
puede haber sido mas relevante a partir de agosto del afo pa-
sado, cuando una combinacién de varios factores desaté un in-
cremento de la incertidumbre en los mercados. Entre estos ele-
mentos figuran el empeoramiento de las perspectivas de creci-
miento globales, los temores de deflacion en las economias
desarrolladas, el creciente riesgo geopolitico, o el desplome de
los precios del crudo. Este contexto desencadend movimientos
de huida hacia la calidad, como sugiere el aumento de las rentabi-
lidades de activos de mayor riesgo, y también podria haber incidi-
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FUENTES: Datastream, Reserva Federal y Barclays Capital.

a Forward inflation swaps. Tipos a cinco afos dentro de cinco anos.
b Forward swap.
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do en sentido contrario en las rentabilidades a largo plazo de la
deuda americana, dada su naturaleza de activo refugio.

En segundo lugar, la convergencia entre los tipos a largo de las
economias desarrolladas también podria ser un reflejo de la esca-
sez de activos considerados como seguros, en un entorno en el
que, por un lado, no se prevé un aumento de la emisién anual de
deuda publica por parte de estos paises y, por otro, donde el ca-
racter mas expansivo de las politicas acomodaticias del BCE y del
Banco de Japén reduce la cuantia de estos activos disponibles
para los inversores. Este contexto podria explicar que determina-
dos inversores institucionales europeos o japoneses, que necesi-
tan invertir una parte significativa de su cartera en valores a largo
plazo, prefieran asumir o cubrir el riesgo de tipo de cambio asocia-
do a comprar deuda americana antes de adquirir titulos en sus di-
visas con rentabilidades negativas.

Ambos factores podrian persistir en el medio plazo. Por un
lado, a medida que se normalicen las condiciones monetarias,
es previsible que concluya el periodo de volatilidad anormalmente

RECUADRO 2

baja del ultimo afo, lo que podria desencadenar movimientos de
huida hacia la calidad en caso de repuntes bruscos. Por otro
lado, la oferta de activos seguros no parece que se vaya a am-
pliar en un contexto de consolidacién de las cuentas publicas
de los principales paises desarrollados. Por lo tanto, no es des-
cartable un escenario en el que el tipo a diez afos no reaccione
una vez iniciada la subida de tipos oficiales, lo que supondria
un importante reto para la Reserva Federal en funcion del grado
de endurecimiento que considere necesario, dada la situacién de
su economia. En este sentido, la evolucién reciente de las
curvas de tipos, en la que los plazos cortos han reaccionado a
las expectativas de subidas al tiempo que la curva desciende
en los tramos largos, sugiere la posibilidad de revivir el conun-
dum del anterior ciclo contractivo (véase gréafico 4). Pero tam-
poco se puede descartar un escenario de aumento de la volati-
lidad de los mercados financieros como consecuencia del aumen-
to de las diferencias entre politicas monetarias, especialmente
entre Estados Unidos y la zona del euro y Japén, con elevacio-
nes significativas de los tipos de interés a largo plazo a escala
global.

¢HACIA UN CAMBIO

EN LOS PATRONES

DE FINANCIACION DE LOS PAISES
AVANZADOS?

En cuanto al proceso de normalizacion que debe llevar a cabo el Comité de Politica Mo-
netaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés), los mercados descuentan
en la actualidad subidas del tipo de interés de los fondos federales de 100-125 puntos
basicos hasta finales de 2016, lo que supone una senda ascendente ligeramente mas
suave y mas gradual que la prevista por los miembros del propio FOMC (véase panel derecho
del grafico 9). La diferencia puede reflejar una distinta valoracion de la funcién de reaccién del
FOMC, o del grado de recuperacion de la economia estadounidense y/o de las perspecti-
vas de inflacion, que en conjunto se resumen en la holgura existente en el mercado de
trabajo. Asi, a pesar de que la tasa de paro se encuentra ya muy cercana a la NAIRU, cuya
estimacion se reviso a la baja en marzo de 2015, otros indicadores —como la evolucion
de los salarios— estan aun lejos de lo que corresponderia a una situacion normalizada del
mercado laboral. Ademas, tanto el efecto expansivo de la caida de la rentabilidad de los
bonos a largo plazo sobre la economia estadounidense como el efecto restrictivo de la
apreciacion del dolar (a través del canal comercial y de rentas, por su impacto en los be-
neficios empresariales) pueden complicar el proceso de normalizacién de la politica mo-
netaria. En definitiva, dicho proceso constituye un notable desafio, al desarrollarse en un
contexto de divergencias ciclicas y de politica monetaria, con baja inflacion, y puede dar
lugar a episodios de volatilidad en los mercados financieros.

A lo largo de 2014 se registraron importantes avances en la reforma regulatoria del sector
bancario. La propuesta por parte del FSB de un nuevo requerimiento para dotar a las enti-
dades bancarias sistémicas globales con capacidad de absorcién de pérdidas suficiente
para asegurar su resolucion ordenada, evitando el uso de fondos publicos y garantizando
la continuacion de sus funciones criticas (TLAC, por sus siglas en inglés), supuso el cierre
del nuevo marco normativo para las entidades bancarias tras la crisis financiera. De este
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EMISION BRUTA DE BONOS CORPORATIVOS, POR PAIS/REGION EEUU: TENENCIA DE BONOS CORPORATIVOS Y EXTRANJEROS POR SECTORES
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modo, aunque persisten aspectos y detalles que se iran concretando en los préoximos afos,
en el pasado ejercicio se ha reducido significativamente la incertidumbre regulatoria a la
que se enfrentaban las entidades de crédito para decidir sus estrategias de negocio de
cara al futuro.

Este nuevo marco normativo configura un entorno que favorece un menor papel de la inter-
mediacion bancaria y una mayor importancia de los mercados de capitales en la financiacion
de determinados sectores, como las empresas de mayor tamafio o los proyectos de infraes-
tructuras (véase panel izquierdo del grafico 10). De hecho, el proceso de desintermediacion
ha adquirido una mayor intensidad en los ultimos afios, a medida que el sector bancario
se ha ido adaptando a los nuevos requerimientos, de acuerdo con las fases de transicion
establecidas por los reguladores. Esta tendencia coincide, ademas, con un cambio en el tipo
de participantes en los mercados de capitales, donde ganan protagonismo los inversores
institucionales en detrimento de los bancos (véase panel derecho del grafico 10).

En conjunto, se configura un panorama en el que la situacion patrimonial del sector ban-
cario sale reforzada, al reducirse tanto los riesgos que asumen las entidades como las
consecuencias tras una posible quiebra y la probabilidad de emplear dinero de los contri-
buyentes en su rescate. Al mismo tiempo, otros agentes —como los fondos de pensiones,
de inversion o las aseguradoras— alcanzan una mayor presencia en el proceso de inter-
mediacion financiera, en segmentos en los que antes no estaban presentes. Este entorno
mas diversificado y resistente que el de antes de la crisis no estd, sin embargo, exento de
riesgos. En este sentido, los reguladores y supervisores estan comenzando a prestar ma-
yor atencién a cuestiones como el comportamiento de los inversores institucionales ante
episodios de tensidn, los efectos que puede tener la inversién de estos agentes en activos
menos liquidos o las dificultades que pueden encontrar determinadas empresas para re-
financiar sus emisiones, en especial en un contexto de apreciacion del délar. Al mismo
tiempo, también se monitorizan el desarrollo y el crecimiento de la actividad de agentes
que, estando fuera del perimetro de regulacion bancaria, realizan servicios de intermedia-
cién muy similares a los de las entidades de crédito.

De cara al afio 2015 se configura un escenario en el que la actividad de intermediacion
bancaria va a seguir siendo moderada —dados los pasos que todavia tienen que dar los
bancos para cumplir con los nuevos requisitos— y en el que la financiacién a través de
los mercados puede verse condicionada por el probable endurecimiento de la politica
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ECONOMIAS EMERGENTES:
PERTURBACIONES Y AJUSTE

monetaria en Estados Unidos. Este escenario deberia afectar en mayor medida a aquellos
agentes con mayor dependencia de los mercados de fondos en ddlares, como es el caso
de los paises emergentes —y, en particular, de América Latina—, si bien las consecuen-
cias para cada economia dependeran de la capacidad de reaccién de la banca nacional o
de la posibilidad de las empresas de financiarse en otras divisas.

La moderacién del crecimiento de las economias emergentes esta siendo uno de los hilos
conductores mas importantes de la evolucién econémica global. Estas economias se han
venido desenvolviendo en un contexto de recuperacién poco dinamica y desigual de las
economias desarrolladas, al que se han afiadido, secuencialmente y con distinto grado de
importancia, tres tipos de perturbaciones. La primera ha sido la desaceleracion de la eco-
nomia china, que viene observandose desde 2011, con importantes implicaciones para
los precios de las materias primas y la demanda externa de sus principales socios comer-
ciales en Asia y América Latina. En los ultimos cuatro afios, China ha reducido su creci-
miento en 4 pp, pasando de crecer cerca del 11 % en 2010 a poco mas del 7% en 2014,
en parte como resultado de la decisidon de sus autoridades, refrendada tras el cambio de
gobierno en 2012, de alcanzar un patrén de crecimiento mas equilibrado y sostenible. Las
otras dos perturbaciones son mas recientes: por un lado, el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacién externas, que se ha ido produciendo, en episodios recurrentes,
desde el debate sobre el inicio del tapering en Estados Unidos, a mediados de 2013, y que
podria intensificarse cuando la Reserva Federal comience el proceso de normalizacion de
los tipos de interés en 2015; y, por otro, la caida de los precios del petrdleo en la segunda
mitad de 2014.

Durante 2014, las sefales de reequilibrio de la economia china se hicieron mas nitidas
(véase panel izquierdo del grafico 9). Desde el punto de vista del gasto, el peso del con-
sumo privado aumento en tres puntos del PIB respecto a 2013, situandose en el 52 %, en
paralelo con una caida de la ratio de inversion. Por el lado de las ramas de actividad, el
sector servicios continué aumentando su participacion en el PIB, hasta el 48 %, en detri-
mento de la industria (36 %) y del sector primario (6 %). Las medidas adoptadas por las
autoridades abarcan distintos ambitos, desde el financiero al fiscal, y también al medioam-
biental. Desde 2013, y sobre todo en la primera mitad de 2014, se han impuesto limitacio-
nes al crecimiento del crédito no bancario en los segmentos de mayor riesgo del sistema
financiero. También se ha limitado la capacidad de gasto de los Gobiernos locales y se
han endurecido las condiciones de financiacién para la adquisicion de segunda vivienda.
Todo ello se ha traducido en una marcada moderacion de la inversion, que se afiade al
proceso de ajuste de los sectores con capacidad ociosa, principalmente en manufacturas
e industria pesada. Simultaneamente, el aumento acumulado en la renta per capita de los
hogares, derivado de las mejoras salariales tanto en el sector publico como en el sector
privado, ha apoyado un mayor crecimiento del consumo privado, que en el ultimo afio se
ha visto impulsado también por una mejora en la distribucién de la renta. Ademas, en 2014
se intensificd el proceso de liberalizacion financiera, tanto externa como interna, con
avances significativos en la flexibilizacion del tipo de cambio y los tipos de interés, y el
anuncio del préximo establecimiento de un sistema de garantia de depdsitos, todo lo cual
favorecera la movilizacion del ahorro. En estas circunstancias, la actividad en China siguio
desacelerandose en 2014.

En un perspectiva mas amplia, la reciente desaceleracion china es en gran medida el re-
sultado de la implementacién de una serie de medidas de politica econdmica orientadas
a moderar los excesos en el sistema financiero, el sector inmobiliario y el gasto publico.
En paralelo, el reequilibrio de la economia hacia un modelo de desarrollo mas sostenible
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AJUSTE EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES GRAFICO 11

REEQUILIBRIO DEL CRECIMIENTO EN CHINA
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continud, al registrarse una mayor aportacion del consumo al crecimiento del PIB y una
menor contribucion de la inversién. Sin embargo, la tendencia a la baja de la inflacidon, mas
intensa desde la segunda mitad de 2014, ha requerido un mayor apoyo de la politica mo-
netaria.

La relevancia de China en el comercio mundial hace que su menor crecimiento tenga re-
percusiones importantes, sobre todo en las economias emergentes. En el caso de Améri-
ca Latina, los canales de influencia de China son principalmente dos: la demanda externa
y los precios de las materias primas. China se ha convertido en el primer o segundo socio
comercial para la mayoria de los paises de América del Sur (10 %-20 % de sus exportaciones
totales) en tan solo una década, lo que ha tendido a aumentar la correlacién entre sus ci-
clos de negocios. Algunas estimaciones asocian una caida en el crecimiento de 1 pp de la
economia china con un recorte del 0,6 pp, en promedio, en el crecimiento de América
Latina. Ademas, la menor demanda de materias primas de China contribuye a moderar los
precios de estos productos en los mercados internacionales, donde su descenso acumu-
lado desde 2011, medido por un indice general, ha superado el 45 %. Asi como el conti-
nuado ascenso de los términos de intercambio sostuvo el dinamismo econémico en Amé-
rica Latina durante la década pasada, su correccion en los ultimos afios esta originando,
de forma simétrica, un descenso de la renta y un menor crecimiento. En Asia emergente,
el debilitamiento de China se ha reflejado en una desaceleracién de las exportaciones de
otros paises de la region hacia ese pais, si bien parte de esta moderacion podria reflejar
de manera mas general la debilidad de la demanda mundial, a través de su impacto en las
cadenas de valor.

En cuanto a las condiciones de financiacion de las economias emergentes en los merca-
dos internacionales, se observo una recuperacion en las entradas de capital hacia estas
economias hasta el segundo trimestre de 2014 (véase panel derecho del grafico 6), que
probablemente se revirtié en la segunda mitad del afio, a juzgar por la depreciacion ge-
neralizada de los tipos de cambio durante esa parte del afio, mas acentuada hacia aque-
llas economias exportadoras de petroleo. Asi, con los datos disponibles hasta la primera
mitad de 2014, se observa que la recuperacién de las entradas de capital fue particular-
mente intensa en Asia emergente, incluida China. En América Latina se observa una es-
tabilizacién de las entradas de flujos de capital en niveles algo superiores a los de 2013,
al igual que en Europa del Este, donde mas habian caido previamente. Aun asi, tanto en
América Latina como en Europa del Este, las entradas de flujos siguieron siendo inferiores
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Las perspectivas
para 2015

a las recibidas en 2011. En América Latina, las menores entradas de flujos de capital y la
menor actividad econémica se han traducido también en una importante desaceleracién
del crédito interno al sector privado. Todo ello, sin que se haya materializado aun el es-
perado aumento de los tipos de interés en Estados Unidos. Tanto la revisién a la baja de
las previsiones de crecimiento en buena parte de las economias emergentes como la
tendencia a la apreciacion del dolar parecen anticipar que se mantendra la moderacion
de los flujos de capital hacia estas economias, sobre todo si se confirma el cambio de
ciclo monetario en Estados Unidos.

Hasta la fecha, el impacto de la tercera perturbacion —la caida de los precios del petréleo—
es perceptible sobre todo en la bajada de las tasas de inflacién en Asia. En América La-
tina, las presiones sobre los precios de los servicios y el pass-through de la depreciacion
de los tipos de cambio han tendido a mantener las tasas de inflacion relativamente ele-
vadas, incluso en los paises con regimenes de objetivos de inflaciéon. Cabe esperar que
los efectos sobre la actividad se dejen notar en mayor medida durante 2015 y que sean
netamente positivos para la mayor parte de Asia, pero contrapuestos por paises en Amé-
rica Latina. Algunos paises latinoamericanos presentan una situacién especialmente vul-
nerable: la caida del precio del petrdleo perjudica particularmente a aquellas economias
cuya especializacidon productiva, exportadora y recaudadora se ha orientado hacia esta
materia prima, como Venezuela, donde un 96 % de las exportaciones y un 50 % de los
ingresos publicos dependen del petrdleo. Ademas, este pais cuenta con un nivel de re-
servas reducido y no tiene acceso a los mercados de financiacion exterior. Para otras
economias, como Colombia —donde las exportaciones de petréleo representan algo
mas de la mitad de las ventas al exterior— o México —donde los ingresos fiscales aso-
ciados al petroleo superan el 30 % del total y donde, ademas, se ha lanzado una reforma
energética para atraer inversion y tecnologia extranjera hacia la produccién de petroleo—,
también es una perturbacion importante. Ambos paises disponen de margenes para
afrontarla, con un elevado nivel de reservas internacionales, unas cuentas publicas sa-
neadas y avanzadas reglas fiscales. En Asia emergente, la bajada del precio del petréleo
esta teniendo un impacto positivo en las balanzas comerciales de la mayoria de los pai-
ses (especialmente, en el caso de India); la excepcidn es Malasia, Unico exportador neto
del area.

El afio 2015 se ha iniciado con nuevas revisiones a la baja en las previsiones de crecimien-
to mundial. No obstante, cabe esperar que los efectos netos positivos de la reduccion de
costes que ha supuesto la bajada de los precios del petroleo se perciban con mayor cla-
ridad, una vez superada la intensidad de su ajuste, y aunque la permanencia de estos
menores niveles esté sujeta a incertidumbre. Por otra parte, las politicas econémicas se-
guiran siendo acomodaticias, aunque persistan diferencias ciclicas entre las principales
economias avanzadas y se mantengan las divergencias en el tono de sus politicas mone-
tarias, incidiendo sobre las condiciones de financiacion a escala global, los flujos de capi-
tal entre regiones y la configuracién de los tipos de cambio. Finalmente, el comercio mun-
dial sigue sujeto a una notable debilidad, aunque se detecta un tono algo mas favorable
en las economias avanzadas.

En este contexto, el escenario central para el afio 2015 incorpora un crecimiento de la
economia mundial ligeramente por encima del registrado en 2014, en el entorno del 3,5 %
(3,3 % en 2014). Esta evolucién seria el resultado del fortalecimiento de la recuperacién en
las economias avanzadas —cuyo crecimiento promedio se aproximaria al 2,5 %, en torno
a 0,5 pp mas que en 2014— y de la estabilizaciéon de las emergentes, de modo que su
avance promedio se situaria ligeramente por debajo del 4,5 %.
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Se espera un fortalecimiento generalizado de la actividad en las economias avanzadas, si
bien con ritmos diversos. Asi, cabe prever que sea mas intenso en las economias que,
como Estados Unidos y Reino Unido, mas han avanzado en el proceso de ajuste de sus
desequilibrios (balances del sector privado, consolidacion fiscal, desempleo y sector in-
mobiliario). En otras areas, como la zona del euro o Japdn, el avance de la actividad sera
mas moderado. En todo caso, la recuperacion se vera favorecida de modo general por los
niveles reducidos del precio del petréleo —con la excepcion de aquellas economias que,
como Noruega o Canadad, son exportadoras netas de petréleo—, el tono acomodaticio de
las politicas monetarias —incluso en el caso de las economias con un ciclo monetario mas
avanzado— vy la paulatina ralentizacion del ritmo de consolidacion fiscal.

En los ultimos afos, las principales economias emergentes han venido registrando recurren-
temente tasas de crecimiento inferiores a las proyectadas, que se han trasladado a una
significativa revisién a la baja de su crecimiento potencial. En algunas éareas, esto se ha
asociado con la escasez de reformas estructurales introducidas en la época de bonanza.
No obstante, aun teniendo en cuenta ese menor crecimiento de largo plazo, en el escenario
central para 2015 no se espera que las economias emergentes alcancen su potencial, por
diversos factores. Para el conjunto de estas economias, el aumento de la demanda externa
procedente de las economias avanzadas y el efecto favorable del reducido precio del crudo
en las economias importadoras de esta materia prima se veran previsiblemente mas que
compensados por la desaceleracion de China —donde la gestion de las politicas estara
posiblemente mas enfocada a atenuar las vulnerabilidades que a estimular el crecimien-
to—, la largamente esperada normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos —y
el consiguiente tensionamiento de las condiciones financieras globales y redireccionamien-
to de los flujos de capitales hacia esa economia— y el impacto adverso del precio del pe-
tréleo (y otras materias primas) en las economias exportadoras. Este Ultimo factor afectara
especialmente a Rusia, al incidir sobre una economia que ya venia desacelerandose y que,
ademas, estaba sometida a diversas sanciones por parte de algunas economias avanza-
das. Tampoco las perspectivas son particularmente favorables para las economias de
América Latina, especialmente sensibles al cambio de ciclo en los precios de las materias
primas y a la eventual normalizacion de las condiciones financieras globales.

Se prevé que la inflacidon se mantenga en niveles muy reducidos con caracter general —e
incluso negativos durante buena parte de 2015, en numerosas economias avanzadas—.
Esta previsiéon descansa, en buena medida, en que no se espera una reversion sustancial
de los descensos en los precios de las materias primas y, en el caso de las economias
avanzadas, en que se mantenga la reducida sensibilidad de la inflacion al grado de holgu-
ra de las economias que se ha observado en los Uultimos afios.

En el capitulo de riesgos de alcance global, los desarrollos recientes en el mercado de petro-
leo (y, en particular, la incertidumbre sobre los factores subyacentes a aquellos) amplian los
riesgos, en ambos sentidos, asociados a la evolucion del precio del petrdleo y a su impacto
potencial; en particular, no se puede descartar un mayor impacto positivo sobre el crecimien-
to global. Por otra parte, un conjunto importante de paises (con las significativas excepciones
de Estados Unidos y Reino Unido) esta adoptando o en disposicion de adoptar medidas de
politica econdmica mas expansivas, especialmente en el ambito de la politica monetaria.

Entre los riesgos a la baja, las divergencias en el tono de la politica monetaria en las principa-
les economias avanzadas —consecuencia de las marcadas diferencias en su posicion cicli-
ca— constituyen un riesgo para la estabilidad financiera, en la medida en que una ampliacién
de aquellas puede provocar episodios de turbulencias, con ajustes bruscos de los tipos de
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cambio y de los precios de otros activos (especialmente, los de alto rendimiento o los de
economias emergentes) y reubicacion subita de los flujos de capital. Por otro lado, la persis-
tencia de tasas de inflacién muy reducidas durante un periodo prolongado puede constituir
un freno a la recuperacion, en la medida en que puede elevar el coste real de la financiacion
y, ademas, dificulta el proceso de reduccion de la deuda. Asimismo, una desaceleracion mas
intensa en alguna economia emergente sistémica (en especial, si en China se materializase
un proceso de reequilibrio desordenado de la economia, que afectase significativamente al
crecimiento) incidiria negativamente sobre el crecimiento global. Finalmente, los riesgos de
naturaleza geopolitica siguen siendo muy relevantes, situandose los principales focos en el
conflicto territorial en Ucrania y en la extension del terrorismo en Oriente Medio.

En el ambito de los mercados financieros internacionales, el entorno de elevada liquidez
que prevalece ha favorecido la acumulacion de algunos riesgos significativos. Asi, aunque
algunos segmentos que en el pasado reciente estaban sobrevalorados —como el high
yield estadounidense— se han corregido, persisten otros elementos de preocupacion,
como el mayor riesgo (de crédito y liquidez) derivado de las elevadas tenencias de deuda
corporativa en las carteras de inversores institucionales. En paralelo, algunos cambios
recientes de naturaleza mas estructural —como el menor peso de la financiacién bancaria
y el mayor peso de proveedores de financiacion fuera del perimetro de la regulacién—
plantean ciertas dudas sobre el acceso a la financiacion de determinados segmentos,
como las pymes, tradicionalmente muy dependientes de la intermediacién bancaria.

Entre los riesgos especificos para las economias avanzadas, el marcado descenso de la
inflacion en el area del euro, en otras economias europeas y en Japon (si se descuenta el im-
pacto de la subida impositiva) amplia las posibilidades de desanclaje de las expectativas
de inflacion. A mas largo plazo, en el area del euro y en Japoén la prolongada debilidad de
la demanda y los escasos avances en la correccion de algunos desequilibrios —principal-
mente, los altos niveles de deuda publica y privada— pueden acabar consolidando un
escenario de bajo crecimiento.

Finalmente, las economias emergentes pueden ser especialmente sensibles a episodios de
inestabilidad en los mercados financieros internacionales, provocados no solo por pertur-
baciones de caracter global, sino también por sucesos de regiones o economias especifi-
cas (por ejemplo, ligados a problemas en algun exportador de petréleo), que acaben tradu-
ciéndose en un cambio general del sentimiento inversor hacia ellas. Ademas, la persistente
debilidad de los registros de crecimiento en algunos casos puede apuntar a que la capaci-
dad de crecimiento a largo plazo de estas economias sigue estando sobrevalorada.

En definitiva, la economia mundial continda avanzando en una senda de crecimiento mo-
desto —claramente inferior al observado antes de la crisis—, que, en el corto plazo, puede
verse impulsado por el afianzamiento de la recuperaciéon de las economias avanzadas,
como resultado de la vigencia de los niveles reducidos del precio del petrdleo y del tono
acomodaticio de las politicas monetarias. Estos factores, de caracter previsiblemente tran-
sitorio, pueden favorecer avances mas decididos en la correccion de los desequilibrios en
estas economias, contribuyendo a generar en ellas un crecimiento mas sostenible, que
pueda contribuir a dar soporte al crecimiento de las economias emergentes, en un contexto
que, por diversos factores —el previsible endurecimiento de las condiciones financieras
globales, la desaceleracion en curso de la economia china y el fin del ciclo alcista de las
materias primas—, es particularmente adverso para algunas de ellas.

19.3.2015.
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