Introduccion

LA ECONOMIA MUNDIAL ANTE UN CAMBIO DE ESCENARIO. EVOLUCION,
PERSPECTIVAS Y RIESGOS

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

En el afio 2013 la economia mundial registré una tasa de crecimiento del 3 %, cifra prac-
ticamente igual que la del afio anterior. Las economias avanzadas crecieron un 1,3 %,
mientras que el PIB de las emergentes aumentd un 4,7 %, una décima y dos décimas,
respectivamente, por debajo de 2012. Esta similitud de los registros esconde, no obstante,
cambios notables en el escenario econémico global.

Por un lado, un cambio de papeles entre economias avanzadas y emergentes en cuanto a su
contribucion al dinamismo global y a la percepciéon de vulnerabilidades (véase grafico 1). El
primer grupo —liderado por Estados Unidos— ha ido consolidando su senda de recuperacion,
si bien con ritmos e intensidades diferentes, tras haber progresado —también de modo hete-
rogéneo— en los ajustes impuestos por la crisis y en la correccion de los desequilibrios previos.
Ademas, la incertidumbre derivada de los riesgos extremos que habian pesado sobre estas
economias —en particular, sobre el area del euro— ha tendido a disiparse, lo que se ha tradu-
cido en una reduccién de la volatilidad financiera. Por el contrario, las economias emergentes
—que resistieron relativamente bien durante la crisis y se recuperaron con notable dinamismo,
convirtiéndose en polo de atraccién de intensos flujos de capitales— han visto que su actividad
se desaceleraba, al tiempo que sus perspectivas econémicas y la percepcion de los inversores
se deterioraban. En este contexto, han aflorado muchas vulnerabilidades, algunas generadas
durante el periodo de bonanza, que habian quedado encubiertas en la recuperacion.

Por otro lado, un cambio en la orientacion de las politicas monetarias de las principales econo-
mias que anticipa —en particular, en el caso de la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos—
el principio del fin del prolongado ciclo monetario ultraexpansivo y no convencional que siguié
a la crisis. En algunos paises (Estados Unidos y Reino Unido, en particular) esta nueva fase
estd asociada con las perspectivas de recuperacion y el proceso de normalizacién econémica
y financiera, y se produce en un entorno de inflaciéon reducida, a pesar de los estimulos mone-
tarios acumulados en los ultimos afos. En cualquier caso, la etapa de retirada de estimulos
tendra lugar en un marco de politica monetaria en el que se han reformulado las estrategias de
comunicaciéon —lo que se conoce como forward guidance— con el fin de guiar de modo mas
efectivo las expectativas sobre la evolucion futura de los tipos de interés. El cambio de orien-
tacién ha tenido repercusiones importantes en los mercados financieros. En concreto, el anuncio
de la posible reduccion del ritmo de compra de activos por parte de la Fed (tapering) desenca-
dend un periodo de volatilidad financiera y propicié una revaluacién de los riesgos de mercado,
que afectd especialmente a algunos segmentos, como los mercados emergentes. Esta reac-
cion ante unas condiciones financieras globales cada vez menos laxas fue en buena medida
inesperada, pero puede propiciar una mayor cautela entre inversores y agentes, y una mayor
discriminacion entre paises y segmentos, segun la calidad de los fundamentales.

Cabe notar, por ultimo, la consolidacion de un panorama financiero en el que destacan
dos rasgos: el retraimiento de la actividad bancaria, y la correspondiente expansion de la
financiacién a través de los mercados de capitales, y la reduccién de los flujos internacio-
nales de financiacion.

En el resto del articulo se repasa la evoluciéon econdmica reciente, se analizan con mas
detalle los rasgos fundamentales del cambio de escenario que se percibe a escala global,
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2013. PRINCIPALES RASGOS

CRECIMIENTO MUNDIAL Y CONTRIBUCIONES POR AREAS (a)

GRAFICO 1
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y se perfilan las perspectivas para el ejercicio en curso, para el que se anticipan un mayor
ritmo de crecimiento en las economias avanzadas y su estabilizacién en las economias
emergentes, con mayores riesgos a la baja en este segundo caso.

La economia mundial ha atravesado varias fases a lo largo de 2013 y del periodo transcu-
rrido de 2014. El afio 2013 se inicié con expectativas de recuperacion global y con un
clima favorable en los mercados financieros internacionales, al hilo de la mitigacion de
algunos riesgos extremos. Estos riesgos estaban asociados principalmente con la crisis
de la deuda soberana en la zona del euro, y con el denominado «precipicio fiscal» en Es-
tados Unidos —tema sobre el que se alcanzé una solucion, si bien parcial, transitoria y
con fuertes efectos contractivos, en el primer dia del aflo—. La posicién de los bancos
centrales, basada en mantener ancladas las expectativas de tipos de interés en niveles
reducidos durante un periodo prolongado, para favorecer la consolidacion de la recupera-
cién en las economias avanzadas, fue un factor de apoyo positivo.

Durante los primeros meses —hasta mediados de mayo— se apreciaron signos de reacti-
vacion de la actividad global, si bien moderados y con importantes divergencias por regio-
nes (véanse cuadro 1y grafico 2). La actividad fue adquiriendo progresivamente un pulso
mas dinamico en las economias avanzadas, aunque Estados Unidos registrd ritmos de

BANCO DE ESPANA 60 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2014 LA ECONOMIA MUNDIAL ANTE UN CAMBIO DE ESCENARIO. EVOLUCION, PERSPECTIVAS Y RIESGOS



crecimiento reducidos y la zona del euro se mantuvo en una situacion recesiva hasta el
primer trimestre del afio. Por el contrario, en las economias emergentes se aprecié una
cierta desaceleracién de la actividad, cuyo crecimiento, aun con notables divergencias
por areas, tendio a situarse por debajo de las tasas esperadas. En particular, hacia finales
de marzo resurgio el temor a una ralentizacion abrupta de la economia china, a raiz de una
secuencia de datos desfavorables y de la acentuacion de algunos desequilibrios, como
el elevado crecimiento del crédito, que propicié la adopcion de medidas de estimulo
pocos meses mas tarde. Estas dudas contribuyeron a generar descensos en los precios
de las materias primas —de modo destacado, en los metales industriales— y propiciaron
revisiones a la baja de las perspectivas de crecimiento en las regiones emergentes.

El buen tono general mostrado por los mercados financieros vino acompafado, como rasgo
novedoso en comparacion con afios precedentes, por un comportamiento mejor de los mer-
cados desarrollados que de los emergentes, aspecto este que caracterizé todo el gjercicio,
junto con una tendencia a la reduccién de la volatilidad. La evolucion favorable de los mer-
cados (principalmente, de los avanzados) se mantuvo a pesar de la aparicion de algunos
focos de tensién —como la crisis de Chipre—, que tuvieron un impacto modesto y localiza-
do. Por su parte, las rentabilidades soberanas registraron descensos en las economias avan-
zadas y ligeras subidas en las emergentes, que, no obstante, siguieron marcando maximos
histéricos en las emisiones de renta fija y en las entradas en fondos de deuda y bolsa.

A finales de mayo de 2013, la economia mundial se adentrd en una nueva fase, a raiz de que
la Fed manifestase explicitamente la posibilidad de reducir gradualmente el ritmo de compras
de activos (tapering) en los meses siguientes (véase el epigrafe dedicado a la politica mone-
taria en las economias avanzadas). Este anuncio dio paso a una etapa de inestabilidad en los
mercados financieros, que se extenderia hasta el final del verano, en la que se acentué mar-
cadamente la evolucién desfavorable de los mercados emergentes. En el centro de las tur-
bulencias estuvo la subida de las rentabilidades de los titulos publicos de las economias
avanzadas, arrastradas por las expectativas de normalizacién de las condiciones monetarias,
junto con el repunte generalizado de la volatilidad. En los mercados emergentes —que ya se
estaban viendo afectados por la desaceleracion de la actividad— se registraron elevaciones
sustanciales de los diferenciales soberanos, caidas de las bolsas, depreciaciones cambia-
rias, salidas de capitales y una ralentizacién de las emisiones de renta fija. Estos movimientos
comenzaron siendo generalizados, aunque paulatinamente se observé una diferenciacion
entre paises, determinada por la debilidad relativa de sus fundamentales. Este episodio de
incertidumbre se vio impulsado también por las tensiones de liquidez en el mercado interban-
cario chino y por la tension geopolitica en Siria.

La intensa reaccion de los mercados financieros a las expectativas de inicio de la retirada
de los estimulos monetarios forzé a la Fed a clarificar su estrategia para reconducir las
expectativas sobre sus préximas decisiones. La determinacién de mantener sin cambios
su programa de compra de activos en su reunion de septiembre, en un contexto de agu-
dizacion del conflicto fiscal, dio lugar, desde mediados de ese mes, a una reduccion de la
volatilidad y de la aversion al riesgo, a un aumento de la busqueda de rentabilidades y a una
cierta mejoria de los mercados emergentes.

Esa Ultima etapa del afo, caracterizada por la recuperacion de los mercados financieros, tam-
bién estuvo marcada por el mejor comportamiento de la actividad en las economias avanzadas
—apoyada fundamentalmente en el fortalecimiento de su demanda interna—, cuyo ritmo de
avance se situd en la segunda mitad del afio por encima de lo anticipado, especialmente en
Estados Unidos y Reino Unido. Esta evolucion tendié a compensar el impacto sobre el
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS CUADRO 1

2012 2013
2010 2011 2012 2013
ITR II'TR TR VTR ITR TR TR VTR

Estados Unidos

PIB (% ia) 2,5 1,9 2,8 1,9 3,3 2,8 3,1 2,0 1,3 1,6 2,0 2,5

IPC (% ia) (a) 1,6 3,2 2,1 1,5 2,8 1,9 1,7 1,9 1,7 1,4 1,6 1,2

Balanza cuenta corriente (% del PIB) -3,0 -2,9 -2,7 -2,3 -3,0 -2,7 -2,6 -2,5 -2,5 -2,3 -2,3 -1,9

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB)  -10,5 -9,4 -8,4 -5,8 -8,3 -8,7 -8,4 -8,1 -6,5 -5,1 -6,4 -5,2

Deuda publica neta 62,8 67,3 713 73,6 67,6 68,3 68,9 70,5 72,1 71,4 70,8 72,3
Zona del euro

PIB (% ia) 1,9 1,8 -0,6 -0,4 -0,2 -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

IAPC (% ia) (a) 1,6 2,7 2,5 1,4 2,7 2,5 2,5 2,3 1,9 1,4 1,4 0,8

Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,1 0,1 1,3 2,3 -0,2 1,1 1,8 2,6 1,0 2,4 2,0 3,6

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,2 -4,2 -3,7 -

Deuda publica neta 65,6 68,2 72,2 74,9
Reino Unido

PIB (% ia) 1,7 1,1 0,3 1,8 0,6 0,0 0,2 0,2 0,7 1,8 1,9 2,7

IPC (% ia) (a) 3,3 4,5 2,8 2,6 3,5 2,7 2,4 2,7 2,8 2,7 2,7 2,1

Balanza cuenta corriente (% del PIB) -2,7 -1,5 -3,7 - -3,1 -4,4 -3,6 -3,8 -4,7 -1,5 -5,1 -

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB)  -10,0 -7,8 -6,2 -5,8 -7,8 -5,9 -6,0 -6,2 -5,3 -6,1 -6,0 -5,8

Deuda publica neta 650 704 744 75,7 70,9 71,4 72,4 74,4 73,8 74,3 74,5 75,7
Japoén

PIB (% ia) 4,7 -0,5 1,4 1,5 3,2 3,2 -0,2 -0,3 0,0 1,2 2,3 2,6

IPC (% ia) (a) -0,7 -0,3 0,0 0,4 0,3 0,2 -0,4 -0,2 -0,6 -0,3 0,9 1,4

Balanza cuenta corriente (% del PIB) 3,9 2,1 1,1 0,7 1,6 1,5 1,2 1,1 0,9 1,0 1,0 0,7

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -7,5 -7,9 -8,2 - -8,8 -8,7 -8,3 -8,2 -7,6 -7,6 -7,3 -

Deuda publica neta 1139 127,14 130,7 - 122,4 1299 1835 131,56 1295 1276 129,6 -
China

PIB (% ia) 10,4 9,3 7,7 7,7 8,1 7,6 7,4 7,9 7,7 7,5 7,8 7,7

IPC (% ia) (a) 3,3 5,4 2,7 2,6 3,8 2,9 1,9 2,1 2,4 2,4 2,8 2,9

Balanza cuenta corriente (% del PIB) 4,0 1,9 2,3 2,0 2,1 2,2 2,5 2,3 2,6 2,5 2,1 2,0

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,5 -1,8 -1,6 -1,9 -2,2 -2,2 -2,8 -1,6 -1,7 -1,7 -1,4 -1,9
Asia emergente (excluida China) (b)

PIB (% ia) 8,3 5,9 4,6 4,4 4,7 4,3 41 5,2 41 5,2 4,2 4,2

IPC (% ia) (a) 7,6 6,6 6,1 6,9 5,3 6,6 6,2 6,3 6,2 6,3 71 6,5

Balanza cuenta corriente (% del PIB) 0,9 0,4 -1,2 - -0,2 -0,5 -0,7 -1,2 -0,7 -1,2 -1,3 -

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -1,9 -3,4 -2,8 - -2,5 -2,8 -3,1 -2,8 -3,1 -2,8 -2,5 -
América Latina (c)

PIB (% ia) 6,2 4,5 2,9 - 3,6 2,8 2,5 2,9 1,9 3,5 2,8 -

IPC (% ia) (a) 4,0 4,8 4,5 4,5 4,7 4,3 4,5 4,4 4,5 4,9 4,4 4,3

Balanza cuenta corriente (% del PIB) -0,9 -1,0 -1,6 - -1,0 -1,3 -1,4 -1,6 -2,1 -2,3 -2,5 -

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -2,2 -2,1 -2,3 - -2,0 -1,8 -2,0 2,1 -2,0 -2,2 -2,6 -
Europa del Este (d)

PIB (% ia) 1,9 3,2 0,8 1,3 1,8 1,0 0,3 0,1 0,2 0,6 1,8 2,6

IPC (% ia) (a) 3,0 3,8 3,7 1,4 3,8 3,6 4,0 3,4 2,2 1,5 1,2 0,7

Balanza cuenta corriente (% del PIB) -3,1 -3,6 -3,1 - -3,8 -3,1 -2,9 -2,5 -2,0 -1,2 -0,9 -

Saldo Administraciones Publicas (% del PIB) -6,5 -3,7 -3,4 -
Pro memoria: crecimiento del PIB (e)

Global (% ia) 5,2 3,9 3,1 3,0 3,7 3,2 2,9 2,9 2,5 2,7 3,2 -

Economias avanzadas (% ia) 3,0 1,7 1,4 1,3 2,0 1,7 1,3 0,8 0,5 1,1 1,5 2,1

Economias emergentes (% ia) 7,5 6,2 4,9 4,7 5,8 5,2 5,0 5,6 4,9 4,8 5,3 -
Pro memoria: inflacion (a) (e)

Global (% ia) (a) 3,6 4,8 4,0 3,8 3,6 3,2 3,0 3,1 3,1 3,0 3,2 3,1

Economias avanzadas (% ia) (a) 1,6 2,7 2,0 1,4 2,4 1,9 1,8 1,8 1,6 1,3 1,56 1,2

Economias emergentes (% ia) (a) 59 71 6,0 6,1 5,0 4,9 47 47 51 5,1 54 55

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

a IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

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

¢ 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.

d Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria, Croacia, Lituania y Letonia.

e 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 segiin
su peso en PPP. Todas las economias a las que se hace referencia en las notas b, c y d estén incluidas en la muestra.
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EVOLUCION DEL PIB (a)

GRAFICO 2

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

a Para la composicion de paises, consultar notas al pie del cuadrol.
b Calculado sobre los tres primeros trimestres de 2013.

crecimiento mundial de la ralentizacion que venia apreciandose en las economias emergentes,
que, en el caso de las asiaticas, tendio a estabilizarse en la parte final del afio. Este concluyd
con un tono positivo en los mercados, baja volatilidad y menor incertidumbre sobre el curso de
las politicas econdmicas en el corto plazo. De hecho, cuando finalmente se decidio iniciar el
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tapering, en diciembre, los mercados reaccionaron favorablemente, ante las expectativas de
recuperacion en las economias avanzadas y de estabilizacion en las economias emergentes.

El inicio de 2014 ha estado marcado, sin embargo, por un nuevo episodio de turbulencias
en los mercados emergentes, cuyo impacto inicial fue de nuevo generalizado, aunque esta
vez la diferenciacion entre paises se produjo de un modo muy rapido. En esta ocasion, el
episodio se desencadend a raiz de acontecimientos de relevancia —a priori— limitada,
como las tensiones cambiarias en Argentina —un pais sin acceso a los mercados finan-
cieros globales—, con el trasfondo de nuevos signos de debilitamiento de la actividad y
de riesgos para la estabilidad financiera en China. Aunque la turbulencia ha sido pasajera,
la sucesién de datos econémicos algo peores de lo esperado y la tension en Ucrania han
contribuido a enfriar las buenas expectativas econémicas y financieras con las que habia
comenzado el gjercicio.

En resumen, en 2013 la economia global registré un ritmo de avance similar al del ejercicio
precedente —3 %, frente al 3,1 % —, si bien se observaron una notable heterogeneidad
regional y oscilaciones marcadas en el dinamismo de la actividad. Las economias avanza-
das crecieron en 2013 un 1,3 % en promedio anual (1,4 % en 2012), si bien su ritmo de
avance interanual paso del 0,8 % en el cuarto trimestre de 2012 a mas del 2 % en el Ultimo
trimestre de 2013, resultado del fortalecimiento paulatino de la actividad. La mejora de la
actividad se vio impulsada fundamentalmente por la demanda interna —consumo priva-
do, sobre todo, y, en el caso de Japdn, también la inversidn publica—, a excepcion del
area del euro. Aunque el perfil de gradual aceleracion fue generalizado, las diferentes si-
tuaciones de partida se reflejan en divergencias en las tasas de crecimiento anual, que
fueron desde el 1,9 % en Estados Unidos y el 1,8 % en Reino Unido al 1,5% en Japdn
—en este caso, con perfil descendente— y al —0,4 % en el area del euro, siendo positivo
en el cuarto trimestre por primera vez desde 2011.

Las economias emergentes crecieron un 4,7 % en 2013 (4,9 % en 2012), sin mostrar un
patron temporal tan definido como las avanzadas, con la excepcion de los nuevos Esta-
dos miembros de la UE —cuyo ciclo estd mas vinculado al de la zona del euro—, que si
reflejaron una paulatina recuperacién. El crecimiento en las economias emergentes si-
guio basandose en la expansion de la demanda interna, aunque se observo cierta mo-
deracion respecto al afio previo. En general, la actividad de las economias asiaticas
mostré un perfil ligeramente descendente en la primera parte del afio, que tendié a re-
vertir posteriormente, mientras que en América Latina no se observé una tendencia de-
finida a lo largo del afo. En cuanto a la intensidad relativa del dinamismo en las distintas
regiones emergentes, 2013 fue similar al afio previo: China crecié un 7,7 %, el resto de
Asia emergente un 4,4 %, América Latina en el entorno del 3% y los nuevos Estados
miembros de la UE un 1,3 %. Cabe sefialar la notable heterogeneidad dentro de América
Latina, con avances por debajo de lo esperado en Brasil y México, un deterioro signifi-
cativo en Argentina y Venezuela, y el mantenimiento de tasas de crecimiento relativamente
robustas en Chile, Colombia y Peru.

Pasando a la evolucion de los precios, la continuada reduccién de las tasas de inflacion
en las economias avanzadas en 2013 resulta llamativa en un contexto de recuperacion
del crecimiento y de politicas monetarias muy acomodaticias. Al cierre del ejercicio, la
tasa de inflacion general se situd en el 2 % en Reino Unido, en torno al 1,5 % en Estados Uni-
dos y por debajo del 1 % en la UEM. En todos los casos son tasas inferiores a las del afio
anterior, en mas de un punto en el caso del area del euro. En Japén, por el contrario, la
inflacion repuntd hasta el 1,6 %, alejada de las tasas negativas de los afios anteriores

BANCO DE ESPANA 64 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2014 LA ECONOMIA MUNDIAL ANTE UN CAMBIO DE ESCENARIO. EVOLUCION, PERSPECTIVAS Y RIESGOS



INFLACION, TIPOS DE CAMBIO Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3
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nacionales y Commodiity Research Bureau.

a Datos de cierre de ano.

b Para la composicion de paises, consultar notas al pie del cuadro 1.

¢ Economias emergentes vulnerables incluye: Brasil, Indonesia, India, Turquia y Sudafrica.
d Indices elaborados por el Commodity Research Bureau.

(véase gréfico 3). En las economias emergentes, la evolucion ha sido mas heterogénea,
apreciandose tasas reducidas en Europa del Este —posiblemente, explicadas por la debi-
lidad de la demanda procedente de la UEM— y relativamente moderadas en Asia y Amé-
rica Latina. No obstante, algunos paises —como Brasil, India, Indonesia y Turquia— termi-
naron el aio con tasas entre el 6% y el 9 %; en parte, como resultado de las presiones
depreciatorias que experimentaron sus monedas en diversas partes del afo. A esta evo-
lucién de la inflacidn contribuyeron, en el caso de las economias avanzadas, la existencia
de brechas de producto negativas y la reversiéon del impacto de la subida de impuestos
indirectos de afios precedentes (en Reino Unido y en algunos paises de la UEM), y, mas
en general, la moderacién de los precios de las materias primas —con caidas en alimen-
tos y metales—. En este sentido, resulta particularmente destacable la estabilidad del
precio del petréleo desde comienzos de 2013. El barril de Brent se ha situado en el entorno
de los 110 ddlares por barril, en linea con el promedio de los ultimos tres afos, lo que re-
sulta coherente con el ajuste de la produccion por parte de la OPEP en respuesta a diver-
sas perturbaciones: cambios en las perspectivas de demanda de las economias emergen-
tes y fluctuaciones de la oferta por factores geopoliticos, y, sobre todo, el sustancial
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COMERCIO INTERNACIONAL Y DESEQUILIBRIOS GLOBALES
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Rasgos fundamentales

LA MEJORIA DE LOS
FUNDAMENTOS EN LAS
ECONOMIAS AVANZADAS

aumento de la produccion de petréleo de fuentes no convencionales (shale oil) en Estados
Unidos y Canada, que se esta convirtiendo en un factor relevante para la dinamica del
mercado de hidrocarburos.

Por ultimo, el comercio mundial volvié a experimentar una notable debilidad en 2013, en
linea con la evolucion de la actividad global, y solo crecio un 2,9% (1,9 % en 2012), con
un perfil de desaceleracion hasta mediados de ano. Desde entonces se ha apreciado
cierta recuperacion tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, cerrando
el aio en ritmos de avance ligeramente por encima del 4 %, que se espera se mantengan
en 2014 (véase grafico 4). En 2013 se alcanz6 un acuerdo de la Organizacion Mundial de
Comercio en Bali que simplifica las trabas aduaneras, y se intensificaron las iniciativas
regionales, destacando, en particular, un posible acuerdo entre Estados Unidos y la Union
Europea, y el Acuerdo Transpacifico. En este contexto, la tendencia de ligera contraccion
de los desequilibrios globales se prolongé. Destaca la reduccion del superavit de los pai-
ses exportadores de petroleo, y, en sentido contrario, el mayor superavit del area del euro,
reflejo, fundamentalmente, de la contraccion de las importaciones en las economias bajo
tension financiera, en un entorno de limitada recomposicién de la demanda en las econo-
mias con superavit. Las expectativas de normalizacién en la UEM, el estrechamiento del
déficit en la balanza energética de Estados Unidos (por el auge de los hidrocarburos no
convencionales) y la posible contencién del superavit de China, al hilo de la reorientacion
de su modelo de crecimiento hacia la demanda interna, sugieren que los desequilibrios se
mantendran contenidos en el corto y en el medio plazo.

El prolongado y profundo proceso de ajuste posterior a la crisis en las economias
desarrolladas siguié su curso en 2013 y, en algunos casos, se encuentra ya muy avan-
zado (véase grafico 5). En particular, en Estados Unidos los progresos en este proceso
consolidaron una mejoria de los fundamentales, necesaria para asentar una recupera-
cion mas sostenible y continuada. Los principales ambitos en los que se aprecian estos
avances son el saneamiento de los balances del sector privado, la recuperacion gradual
del mercado inmobiliario, el proceso de consolidacion fiscal y la reduccién de las elevadas
tasas de desempleo.
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AJUSTE INTERNO EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS
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GRAFICO 5
ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
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Estos avances, unidos a la atenuacién de los graves riesgos de cola que han venido pe-
sando sobre la economia mundial en los Ultimos afios, y al asentamiento de las politicas
econdmicas en una senda mas predecible, han favorecido una reduccion de la incertidum-
bre en los mercados financieros y, de forma mas general, una mejora en la confianza de
los agentes econdmicos, en un proceso que se ha ido retroalimentando en el ultimo afio.

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2014 LA ECONOMIA MUNDIAL ANTE UN CAMBIO DE ESCENARIO. EVOLUCION, PERSPECTIVAS Y RIESGOS



En cuanto al saneamiento de los balances de hogares y empresas de los paises mas en-
deudados, el proceso de ajuste de los ultimos cinco afios ha permitido una reduccion
considerable de sus ratios de deuda, aunque con diferencias en el ritmo y la manera de
llevar a cabo los ajustes. Asi, desde principios de 2009 la deuda de los hogares se ha re-
ducido en 19 puntos porcentuales (pp) del PIB en Estados Unidos y en 12 pp en Reino
Unido, hasta el 76 % y el 91 % del PIB, respectivamente. Para las empresas no financie-
ras, la ratio de endeudamiento se ha reducido especialmente en Reino Unido, pasando
del 110 % al 91 % del PIB en ese mismo periodo, mientras que en Estados Unidos, donde
se partia de un nivel relativamente reducido, en el ultimo afio y medio ha repuntado, en
linea con la evolucién mas favorable del crédito en esa economia, pasando del 75 % al
80 % del PIB. Estos cambios contrastan con la lentitud del ritmo de desapalancamiento
en el caso del area del euro en su conjunto, donde la correccién de la ratio de deuda de las
sociedades y de los hogares ha sido de apenas 4 pp y 1 pp del PIB, respectivamente; no
obstante, en el caso de los hogares se partia de una situacién mas saneada, en general,
y en las economias sujetas a un mayor estrés financiero el ajuste ha sido mas acusado.

La reduccion de las ratios de endeudamiento, junto con los tipos de interés mas bajos, ha
propiciado una menor carga financiera y el repunte de la riqueza de hogares y sociedades,
gracias al buen comportamiento de los mercados financieros y al aumento de los precios
inmobiliarios. Asi, por ejemplo, tanto en Estados Unidos como en Reino Unido las ratios
de riqueza sobre renta disponible se encuentran por encima de los niveles previos a la
crisis. Ello ha dado soporte al avance del consumo privado y ha propiciado que las tasas
de ahorro de los hogares, que repuntaron tras la crisis, se hayan vuelto a reducir en el ul-
timo afo. En el area del euro, los avances de la riqueza neta de los hogares y, por tanto,
su impacto sobre el consumo fueron limitados, en un contexto en el que la tasa de ahorro
permanecio estable. También la situacion de liquidez y los beneficios de las empresas han
mejorado sustancialmente en los ultimos afios —en Estados Unidos la ratio de beneficios
antes de impuestos sobre el PIB esta en niveles maximos en cincuenta afios—, lo que,
sumado a unas condiciones financieras mas favorables y a la reduccién de la incertidum-
bre, deberia contribuir a impulsar la inversion empresarial, que se ha mostrado muy poco
dinamica en la fase de recuperacion en la mayor parte de las economias avanzadas.

Durante buena parte de 2013 continué también la gradual recuperacion de los mercados
inmobiliarios en algunos de los paises que sufrieron los mayores ajustes tras la crisis,
como Estados Unidos o Reino Unido. A la mejoria de los indicadores de demanda y
oferta, se sumé un repunte de los precios de la vivienda, que permitié, ademas de elevar
la riqueza de los hogares, reducir sustancialmente el porcentaje de hipotecas con un
valor superior al de la vivienda (underwater) en Estados Unidos. Si bien el anuncio del
posible inicio del tapering en mayo produjo un incremento de los tipos de interés hipo-
tecarios y cierta reduccién de las solicitudes de hipotecas, en general se mantienen las
perspectivas de recuperacion para el sector inmobiliario en Estados Unidos. En Reino
Unido, la reactivacion del mercado se manifesté fundamentalmente en la demanda y en
los precios, gracias, en parte, a los estimulos de los programas de apoyo publico, como
el Funding for Lending Scheme (FLS) —genérico— y el Help to Buy —centrado en la
vivienda—, mientras que la oferta ha respondido en menor medida, por lo que las auto-
ridades britanicas han reaccionado anunciando una bateria de medidas para contener
los riesgos que pueden derivarse de la aceleracién de los precios de la vivienda, y han
reorientado el programa FLS hacia préstamos empresariales Unicamente. Por el contra-
rio, en la zona del euro la caida de los precios de la vivienda continué en 2013, si bien a
ritmos mdas moderados, en los paises que partian de sobrevaloraciones mas pronuncia-
das en este mercado.
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POLITICA FISCAL EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 6
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a Los datos de 2013 y 2014 son previsiones del Fondo Monetario Internacional. El impulso fiscal se define como la variacion del saldo publico ajustado de ciclo.

Otro ambito en el que se ha avanzado en los ultimos afios ha sido el de la consolidacion
fiscal (véase grafico 6). Las economias desarrolladas redujeron su déficit publico en 1,5
puntos del PIB en 2013 (con una reduccion similar en términos ajustados al ciclo) y se
prevé que en 2014 el ajuste sea algo menor, de 1 pp. La excepcion a este perfil es Japoén,
donde el ajuste sera mucho mayor este afio y el préoximo, por el aumento previsto del im-
puesto sobre el consumo, si bien el impacto contractivo se mitigara a través de paquetes
fiscales compensatorios. La evolucion fiscal en Estados Unidos estuvo marcada nueva-
mente por los desencuentros politicos, que propiciaron a principios de afo un fuerte in-
cremento de los impuestos y recortes del gasto (sequester), y que tuvo su momento cul-
minante en octubre, con las dificultades para elevar el techo de la deuda publica y con el
cierre parcial de la administracion federal, ante la falta de acuerdo para prorrogar el presu-
puesto, si bien las tensiones que provocaron estas disputas afectaron menos a los merca-
dos financieros que en ocasiones precedentes. Aunque la sucesion de acuerdos fiscales
recientes en Estados Unidos parece atenuar uno de los riesgos de cola mas importantes
en el panorama global, los elevados niveles de deuda publica alcanzados en los paises
desarrollados y la ausencia de planes de reforma a medio plazo en algunos de ellos (los
propios Estados Unidos y Japdn) siguen suponiendo un riesgo importante para lograr un
escenario fiscal sostenible a largo plazo.

En cuanto a los mercados laborales, en 2013 se produjeron notables descensos en las
tasas de desempleo de las principales economias avanzadas fuera del area del euro, en
algunos casos mas intensos que en los afos previos —en Estados Unidos pasé del 7,9 %
al 6,7 %, en Reino Unido del 7,8 % al 7,2 % y en Japon del 4,3 % al 3,7 %; en contraste,
en el area del euro se mantuvo en el entorno del 12 % —, en un contexto general de con-
tinua moderacion salarial (véase grafico 7). No obstante, aunque la reduccion de las tasas
de paro en Estados Unidos y Reino Unido ha sido mayor que la prevista, ha venido origi-
nada por desarrollos no totalmente favorables, como el fuerte descenso en la tasa de
participacion y el estancamiento de la tasa de empleo en Estados Unidos, o el mal com-
portamiento de la productividad en Reino Unido; ademas, esta evolucion ha tenido impli-
caciones importantes para la gestion de las politicas monetarias de estos paises, como se
comenta en el recuadro 1y en el epigrafe siguiente.
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EL MERCADO LABORAL EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 7
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LA POLITICA MONETARIA EN
LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Durante 2013 las politicas monetarias volvieron a tener un notable protagonismo, esta vez
ligado a las perspectivas de cambio de ciclo monetario, especialmente en Estados Uni-
dos. Aunque los tipos de interés siguen anclados en tasas muy cercanas a cero (véase
grafico 8), las tendencias de politica monetaria apuntan ahora a la futura retirada de los
grandes estimulos aplicados a raiz de la crisis, en especial en Estados Unidos y Reino
Unido. Con ello se han abierto distancias en cuanto al tono de las politicas monetarias
aplicadas por los principales bancos centrales, pues el Banco de Japdn esta inmerso en
una nueva y ambiciosa fase de expansion cuantitativa (véase recuadro 2) y el BCE volvio
a reducir los tipos de interés y esta valorando la adopcién de nuevas medidas no conven-
cionales. Desde el punto de vista de la instrumentacién de la politica monetaria, cabe
destacar la adopcion generalizada de estrategias de guia de expectativas sobre la evolu-
cion futura de los tipos de interés oficiales —mas conocidas como forward guidance (véa-
se cuadro 2)—. Estas estrategias, que, en el periodo reciente, se habian desarrollado en
Japén y en Estados Unidos para proporcionar mayor estimulo en situaciones de tipos de
interés cercanos a cero, se han enfrentado a problemas de disefio y comunicacion en la
nueva fase, en la que se vislumbra ya la retirada gradual de esos estimulos.

En el caso de la Fed —que ya habia ligado su politica de forward guidance con la evolu-
cién del empleo en diciembre de 2012 (véase recuadro 1)—, en los meses de primavera se
empez6 a debatir la posible reduccién en el ritmo de las compras de deuda publica y titu-
lizaciones hipotecarias (tapering), al hilo del asentamiento gradual de la recuperacién eco-
noémica y de la creciente preocupacion por los beneficios menguantes de estas medidas
y los posibles riesgos de estas, fundamentalmente en términos de distorsiones en los
mercados financieros. En el mes de mayo, la Fed mencioné la posibilidad de iniciar el
proceso de reduccién de compras en alguna de las siguientes reuniones —antes de lo que
anticipaban los mercados— si continuaba la mejora en el mercado laboral. En concreto,
en junio el presidente de la Fed sugirid la posible finalizaciéon de las compras a mediados
de 2014, cuando esperaban que la tasa de paro llegase al 7 %. Estos anuncios generaron
cierta confusion en los mercados financieros, que ligaron el proceso de reduccién de
compras con un adelantamiento de las subidas esperadas de tipos oficiales, provocando
una subida de mas de un 1% en los tipos de interés a largo plazo de la deuda de Estados
Unidos y un impacto muy notable en los mercados financieros internacionales. La reac-
cién, mas intensa que la prevista por la Fed, motivd que esta se esforzase en clarificar su
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FORWARD GUIDANCE Y MERCADO LABORAL EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO

Las estrategias de forward guidance pueden tomar diversas formas:
sefializacién de que se mantendra una determinada politica mo-
netaria durante un periodo indefinido de tiempo (como decidié el
Comité de Politica Monetaria de la Reserva Federal —FOMC— en
diciembre de 2008, o como recientemente ha anunciado el BCE);
alusion a fechas concretas (desde agosto de 2011, el FOMC
anuncié periodos de tiempo en los que no se elevaria el tipo ofi-
cial); o modalidades contingentes a determinadas variables eco-
némicas, como las adoptadas por el FOMC en diciembre de 2012
y el Comité de Politica Monetaria (MPC) del Banco de Inglaterra
(BOE) en agosto de 2013. Las estrategias basadas en compromisos
ligados a fechas concretas presentan un problema de inconsistencia
temporal, ya que el banco central tendra incentivos a reajustar sus
planes si cambian las condiciones econémicas, incumpliendo su
anuncio inicial. Las estrategias contingentes, en las que la autori-
dad monetaria condiciona su compromiso a la evolucion de ciertas
variables —por ejemplo, la senda de inflacién o la tasa de paro—,
preservan cierto margen de flexibilidad para reaccionar ante suce-
sos inesperados, al tiempo que reducen el riesgo de pérdida de
credibilidad por actuar en un sentido distinto al anunciado, de ahi
su atractivo, a priori.

Tanto la Reserva Federal (Fed) como el BoE adoptaron estrate-
gias de orientacién de expectativas basadas en compromisos
condicionados a que ciertas variables, como la tasa de paro y la
inflacion, alcancen determinados valores de referencia (umbrales
o thresholds). En diciembre de 2012, la Fed se comprometié a no
aumentar el tipo oficial, siempre que la tasa de paro continuase
por encima del 6,5 %, la previsién de inflaciéon entre uno y dos
afnos no superara el 2,5% y las expectativas de largo plazo de
inflacion continuaran bien ancladas. El BoE anuncié en agosto
de 2013 que mantendria el tipo oficial y la cuantia del programa
de compra de activos, al menos, hasta que la tasa de paro no se
redujera hasta el 7 %, siempre que la previsién de inflacién en un
horizonte de 18 a 24 meses no superase el 2,5 %, las expectati-
vas de inflacién en el medio plazo se mantuviesen bien ancladas
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RECUADRO 1

y el Comité de Politica Financiera del propio BoE considerase
que este compromiso no supone una amenaza a la estabilidad
financiera que no pueda contrarrestarse mediante los instrumentos
macroprudenciales habituales. En ambos casos, se trataba de
condiciones necesarias pero no suficientes, lo que aportaba un
margen de flexibilidad adicional para responder ante cambios no
previstos en la situacién econémica.

Sin embargo, en un breve lapso de tiempo se han puesto de ma-
nifiesto problemas de disefio y comunicacién en ambas propues-
tas. En particular, las tasas de paro de ambos paises se han
aproximado a los umbrales establecidos mucho antes de lo pre-
visto, en un contexto en el que los mercados laborales han mos-
trado peculiaridades que generan notable incertidumbre sobre la
evolucion futura de las tasas de paro y su relacién con otras varia-
bles macroeconémicas.

En Estados Unidos, la Fed proyectaba, en el momento de introdu-
cir el forward guidance contingente, que la tasa de paro se situaria
cercana al umbral del 6,5% en la segunda mitad de 2015 vy, sin
embargo, todo apunta a que puede llegar a ese valor en el primer
trimestre de 2014 (véase el panel izquierdo del grafico adjunto).
Este rapido descenso de la tasa de paro no se ha debido a la mayor
creaciéon de empleo, sino a la importante caida de la tasa de par-
ticipacion, que se ha reducido en 2,7 pp (hasta el 63 %, cerca del
minimo histérico) desde el inicio de la recuperacion. Se estima
que alrededor de 1,4 pp de caida se deben a factores estructura-
les (como las caracteristicas demograficas o la incorporacion de
la mujer al mercado laboral); el resto se explicaria por factores
coyunturales, que pueden tener una mayor o menor persistencia.
El debate se centra precisamente en qué parte de estos factores
tiene naturaleza meramente ciclica y en si una situacion transitoria
puede convertirse en permanente por efectos de histéresis. Este
debate es clave para determinar en qué medida la evolucién de la
tasa de paro recoge la capacidad ociosa de la economia y, por
tanto, para la actuacion de la Fed.

REINO UNIDO. TASA DE PARO Y PRODUCTIVIDAD (a)
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FUENTES: Bureau of Labor Statistics, Banco de Inglaterra, estadisticas nacionales y Datastream-Thomson Reuters.

a Elaboracion propia a partir de datos de los informes de inflacion del Banco de Inglaterra publicados en agosto de 2013 y febrero de 2014.
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FORWARD GUIDANCE Y MERCADO LABORAL EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO (cont.)

En el caso del Reino Unido, la evolucion de la tasa de paro ha
estado estrechamente ligada a la de la productividad. Desde que
se inicid la crisis, la productividad aparente del trabajo ha mostra-
do una gran debilidad, que resulta dificil de explicar solo como un
desajuste temporal entre las respuestas de la produccion y el em-
pleo. Algunos andlisis sefialan que la baja productividad refleja
una tendencia subyacente de la economia britanica ligada a una
insuficiencia de capital, mientras que otros lo relacionan mas bien
con factores de demanda. El BoE, al anunciar su compromiso de
forward guidance, asumié que la productividad se recuperaria ra-
pidamente a medida que el crecimiento de la demanda redujese la
capacidad ociosa existente, de modo que la tasa de paro alcanzaria
el 7% solo a finales de 2016 (véase el panel derecho del gréfico).
Sin embargo, el mayor dinamismo de la actividad en Reino Unido
en los Ultimos trimestres ha venido acompafado de un notable
repunte del empleo y de una escasa respuesta de la productivi-
dad, de forma que la tasa de paro se ha aproximado rapidamente
al umbral de referencia y se espera ahora que este se alcance en
el segundo trimestre de 2014.

Esta rapida convergencia a los umbrales establecidos ha impul-
sado una reformulacién de los compromisos vigentes. Ambos
bancos centrales han introducido nuevamente elementos cualitati-

RECUADRO 1

vos en sus estrategias, para sefalar que los tipos oficiales se man-
tendran en sus niveles actuales mas alla de los umbrales. Asi, la
Fed anuncid, tras su reunion de diciembre de 2013, que ve apro-
piado mantener el tipo oficial en su rango actual por un tiempo
prolongado una vez que la tasa de paro se sitle por debajo del
6,5 %, especialmente si la inflacién proyectada se sigue mante-
niendo por debajo del 2% (objetivo oficial). Y posteriormente, en
su reunion de marzo de 2014, ha abandonado sus umbrales para
la tasa de paro y las expectativas de inflacion, y los ha sustituido
por una valoracion cualitativa de indicadores de las condiciones del
mercado de trabajo, de las presiones inflacionistas y de la estabilidad
financiera. Por su parte, el BoE, en su Informe de Inflacion de febre-
ro de 2014, ha prescindido de la tasa de paro como referencia
Unica del grado de capacidad ociosa, ampliando el conjunto de
indicadores de referencia. Al mismo tiempo ha reformulado su
compromiso sefialando que es preciso reabsorber esa capacidad
ociosa antes de elevar el tipo oficial y que, cuando esto se produzca,
se realizara de forma gradual y no llegard a alcanzar el promedio de
la etapa anterior a la crisis (5 %). Estas dos experiencias ilustran la
complejidad de las estrategias de orientacion de expectativas ba-
sadas en referencias cuantitativas, especialmente si el margen de
incertidumbre que rodea la proyeccion de las variables de referen-
cia es muy elevado, como en la situacion actual.

estrategia, desligando el proceso de tapering de la eventual subida del tipo oficial, que
vendria guiada por la politica de forward guidance. En concreto, subrayé que la situacion
en el mercado de trabajo seguia sin ser satisfactoria y que, una vez cesasen las compras
de activos, pasaria un intervalo de tiempo antes de que comenzase el proceso de subidas de
los tipos de interés oficiales.

El repunte de los tipos a largo plazo inducido por las expectativas de reduccion de esti-
mulos monetarios en Estados Unidos afectd a los tipos de interés de otras economias
desarrolladas, cuyos bancos centrales intentaron separarse de estos movimientos utili-
zando asimismo estrategias de forward guidance. El Banco de Inglaterra (ya bajo la batu-
ta de su nuevo gobernador) lo hizo en agosto, estableciendo un umbral de tasa de paro
del 7 %; y el BCE, de forma mas cualitativa, en ese mismo mes, para reconducir las ex-
pectativas de los agentes respecto a la senda futura de tipos oficiales. Estas medidas y la
decision de la Fed, en septiembre, de no iniciar el proceso de tapering —ante la modera-
cién en la creacion de empleo, el tensionamiento de las condiciones financieras y la incer-
tidumbre sobre las negociaciones fiscales— calmaron notablemente a los mercados fi-
nancieros. Finalmente, en su reunién de diciembre, la Fed anuncié el comienzo de la
reduccion en el ritmo de compras de activos a partir de enero de 2014, de 85 mm a 75 mm
de ddlares mensuales, minoracion de 10 mm de ddlares que se ha repetido en las reuniones
posteriores de enero y de marzo.

Un aspecto destacable en el ambito de las estrategias monetarias de los principales bancos
centrales fueron las dificultades para comunicarlas de un modo satisfactorio. A la experiencia
negativa de la Fed cuando apunté su intencion de recortar gradualmente las compras de
activos se unieron los problemas derivados del uso de estrategias de forward guidance
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POLITICA MONETARIA EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 8
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FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn y Datastream-Thomson Reuters.

a Las lineas continuas indican los ultimos datos disponibles, mientras que las lineas discontinuas indican los datos a 4 de enero de 2013.

ECONOMIAS EMERGENTES

condicionadas a umbrales cuantitativos en Estados Unidos y Reino Unido, que han llevado a
matizar o modificar dichas estrategias en los Ultimos meses, en vista de la reduccién mas
rapida de lo previsto de las tasas de paro, como se comenta en el recuadro 1.

El afio 2013 se caracterizé por un empeoramiento en la percepcién respecto de las pers-
pectivas econémicas y vulnerabilidades de las economias emergentes. Dicho cambio tuvo
su correlato en la evolucion desfavorable desde comienzos del afio, que se intensificé a
partir de mayo, una vez descontado el inicio del cambio de ciclo monetario mundial. Este
cambio de percepcion parece persistente y se esta incorporando en las perspectivas de
evolucion de estas economias —para las que se ha revisado a la baja su crecimiento po-
tencial— y de la economia mundial en los préoximos afios. El episodio de volatilidad inicia-
do en mayo expuso las principales vulnerabilidades acumuladas en los ultimos afios en
algunos paises, en particular aquellos con posiciones exteriores mas débiles, como Brasil,
India, Indonesia o Turquia (vease grafico 9). La abundante liquidez global y el elevado
atractivo relativo de estos mercados no solo habian hecho pasar desapercibidas tales
vulnerabilidades previamente, sino que contribuyeron a incrementarlas.

Pueden identificarse, al menos, dos razones por las que los paises emergentes han sido
tan sensibles a la percepcion de un cambio en el ciclo monetario mundial:

— Por un lado, se venia de una fase marcada por la resistencia de las econo-
mias emergentes a la crisis global y una rapida e intensa recuperacion entre
2008 y 2010, de tal modo que presentaban un mayor atractivo relativo —en
términos tanto de rentabilidad como incluso de riesgo, en algunos casos—
respecto a las economias avanzadas. En buena medida, esta percepcion fa-
vorable se fundamenté en una reduccién de las vulnerabilidades tradiciona-
les asociadas a los paises emergentes, como el excesivo endeudamiento en
moneda extranjera, la debilidad del sistema bancario, o los regimenes de ti-
pos de cambio fijos artificialmente sobrevalorados. Esta situacién, en combi-
nacion con las condiciones de liquidez y financiacion holgadas, derivadas de
las politicas monetarias ultraexpansivas de las economias avanzadas para
superar la crisis, provocé una afluencia intensa de flujos financieros hacia las
economias emergentes —por encima de sus tendencias de largo plazo—,
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ABENOMICS, LA ESTRATEGIA JAPONESA PARA SALIR DE LA DEFLACION Y ELEVAR EL POTENCIAL

DE CRECIMIENTO

La economia de Japdn ha estado sumida durante dos décadas en
un proceso deflacionario que, a pesar de las distintas iniciativas
adoptadas por las autoridades, parecia dificil de romper. En di-
ciembre de 2012 Shinzo Abe fue elegido primer ministro, en un
contexto en el que la economia caia en recesion por quinta vez en
15 afios, la deuda publica excedia el 200 % del PIB —vease grafi-
co 6 del texto— vy el persistente descenso de los precios deprimia
el consumo, la confianza y la inversién corporativa. Su programa
electoral tenia como objetivos reanimar la economia y terminar
con la deflacion, y estaba basado en una estrategia bautizada
como Abenomics, estructurada sobre tres pilares —monetario,
fiscal y estructural—, que se reforzarian mutuamente.

El primer pilar se activé con la aprobacion en abril de 2013, tras el
nombramiento del nuevo gobernador del banco central, de un
ambicioso programa de expansién monetaria con el objetivo de
alcanzar un crecimiento estable de los precios, fijado en una infla-
cion interanual del 2 % en el transcurso de dos afios. Para ello, el
Banco de Japén anuncié que duplicaria el tamafio de su balance
en ese plazo mediante compras de bonos del Gobierno (de mayor
plazo que en anteriores programas), principalmente, por importe
de entre 60 y 70 billones de yenes anuales, no siendo descartable
que se adopten medidas adicionales si no se alcanzan los objeti-
vos. Esta expansion monetaria excede por su magnitud a las rea-
lizadas por otros bancos centrales durante la crisis, pues frente a
la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra o el BCE, cuyos balan-
ces se sitlan en torno al 25 % del PIB, el del Banco de Japon re-
basara, previsiblemente, el 50 % del PIB a finales de 2014 (véa-
se gréfico 1). La expansién monetaria ha reforzado la tendencia de
depreciacion del yen japonés que se inicié tras anunciarse dos
expansiones monetarias en otofio de 2012 y con la convocatoria
anticipada de elecciones, y ha llegado a una depreciacién acumu-
lada del 35 % a finales de diciembre de 2013. Esta estrategia mo-
netaria ha incidido positivamente en la actividad econdémica por
dos vias principales: el estimulo del consumo, por el efecto rique-
za asociado a la subida de la bolsa, y el impacto sobre las expor-
taciones, por la depreciacion. No obstante, este ultimo efecto ha
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RECUADRO 2

sido mas que compensado por el encarecimiento de las importa-
ciones de productos energéticos y el aumento de la dependencia
energética del exterior (consecuencia del maremoto de 2011 vy
posterior escape nuclear en Fukushima), de modo que el saldo
corriente se ha deteriorado hasta situarse en territorio deficitario
en los uUltimos meses de 2013.

El segundo pilar consiste en una politica fiscal flexible que impulse la
economia a corto plazo, con el compromiso de restablecer la soste-
nibilidad de la deuda publica en el medio y largo plazo. Para ello se fija
como objetivo reducir el déficit a la mitad en el ejercicio fiscal 2015 y
alcanzar el equilibrio presupuestario en el ejercicio fiscal 2020. En
enero de 2013 se anuncié un paquete fiscal expansivo por importe
de 10,3 billones de yenes, equivalentes al 2,2 % del PIB, reforzado
en diciembre con un nuevo programa de 5,5 billones de yenes
(1,1 % del PIB). El elevado nivel de deuda publica —junto con los
compromisos derivados del envejecimiento de su poblacion—
exige también un plan de consolidacién a medio y largo plazo,
para lo que ya se habian aprobado por el anterior Gobierno dos
aumentos en el impuesto sobre el consumo, del 5% al 8% en
abril de 2014, y del 8% al 10 % en octubre de 2015. El primero ya
es firme, pero el segundo esta sujeto a que las condiciones eco-
némicas del momento lo permitan. La confirmacién de la primera
subida ha sido criticada por su impacto sobre la actividad, pero
desde el punto de vista de la sostenibilidad fiscal resultaba inapla-
zable. De hecho, los aumentos impositivos previstos actualmente
resultan claramente insuficientes para garantizar esta sostenibili-
dad y, aunque la subida de impuestos ha sido un paso en la buena
direccién, siguen existiendo dudas sobre el compromiso del Go-
bierno para cumplir sus objetivos fiscales.

El tercer pilar, centrado en las reformas estructurales, persigue au-
mentar la tasa de crecimiento de la economia en el largo plazo.
Para reforzar este pilar se han creado comisiones de seguimiento
de los distintos planes y la agenda reformista sera evaluada el
préximo junio. Entre las medidas contempladas —la mayor parte
por desarrollar— se incluye la reduccién de normas proteccionistas

2 EVOLUCION BOLSA, TIPO DE CAMBIO Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Base 100 = julio de 2012 % ia

190 -1 1,40
170 1,20
150 1,00
130 0,80
110 reo 0,60
L } depreciacion del yen
90 | | | | | | 0,40
jul-12 oct-12  ene-13 abr-13  jul-13 oct-13  ene-14
DEPRECIACION YEN/DOLAR
INDICE NIKKEI

EXPECTATIVAS DE INFLACION (Escala dcha.)

FUENTES: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japdn, Barclays Capital y Datastream-Thomson Reuters.
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ABENOMICS, LA ESTRATEGIA JAPONESA PARA SALIR DE LA DEFLACION Y ELEVAR EL POTENCIAL

DE CRECIMIENTO (cont.)

en sectores como la agricultura, la comercializacion de productos
farmacéuticos, o la energia; la eliminacion de rigideces en el mer-
cado laboral para promover, entre otros objetivos, la incorpora-
cién de la mujer; y medidas encaminadas a mejorar la educacion,
promover la innovacion y eliminar la regulacion ineficiente. Como
aspecto mas destacado en este ambito, cabe destacar que en
2013 Japon ha completado su incorporacion al Acuerdo Estraté-
gico Trans-Pacifico para la Cooperaciéon Econoémica, alianza que
tiene por objetivo la creacion de una plataforma que permita la
potencial integracion econémica de la region Asia-Pacifico.

Un afio después de su inicio, la valoracion sobre la Abenomics
no es todavia concluyente. Por un lado, la tasa de inflacion se ha
asentado en terreno positivo, alcanzando en enero de 2014 el
1,4 % interanual (la subyacente, el 0,7 %), al tiempo que las ex-
pectativas de inflacion a medio plazo superan el 1,3 % interanual
(véase grafico 2). No obstante, se trata de un incremento impul-
sado en buena medida por el alza de los precios de las importa-
ciones derivada de la depreciacion del yen, cuyos efectos se iran
disipando a lo largo del afo. Asi, el dinamismo de los precios
internos y, mas aun, de los salarios sera decisivo para consolidar
el aumento de la inflacion. En esta linea, se espera que los salarios

RECUADRO 2

aumenten en la ronda de negociacion de primavera, al tiempo
que los empleados publicos recuperaran el 10 % que se les re-
corto tras la catastrofe de Fukushima. Por otra parte, la depre-
ciacion ha contribuido al repunte de los beneficios de las compa-
filas exportadoras, que, junto con la mejora de la confianza, se
ha reflejado en un importante aumento de la bolsa. Por otro lado,
los paquetes fiscales introducidos han contribuido a estimular
la actividad —aunque la tasa de crecimiento se ha reducido en la
segunda mitad de 2013 —, y se espera que el aprobado a finales
de afio mitigue el impacto del alza impositiva, no siendo descar-
tables nuevos impulsos monetarios. En definitiva, las medidas
fiscales y, sobre todo, monetarias han ejercido una influencia no-
table sobre la actividad, en gran medida, afectando a las expec-
tativas de los agentes y favoreciendo la expansion del gasto
interno. Sin embargo, estos efectos de demanda —sobre todo,
teniendo en cuenta la necesidad de una fuerte consolidacion fiscal
a medio plazo— tenderan a difuminarse si no se le da un impulso
fuerte al pilar de las reformas estructurales, que operan mayor-
mente por el lado de la oferta. La escasez de avances en este
sentido y la oposicién de numerosos grupos de interés a las re-
formas estructurales aumentan la incertidumbre en torno a los
resultados finales de la estrategia.

con la correspondiente compresién de diferenciales de crédito, apreciaciéon

cambiaria y elevacion de precios de los activos.

— Por otro lado, desde 2011 se estaba produciendo una desaceleracién en cier-

to modo inesperada en las principales economias emergentes, cuyas tasas de

crecimiento defraudaron reiteradamente las expectativas de recuperacion al-

bergada por el consenso de los analistas. Esta evolucién ha terminado tradu-

ciéndose en una significativa revision a la baja de las previsiones econémicas

y, de modo mas relevante, del crecimiento potencial (entre 0,25 pp y 1,5 pp

para el caso de los BRIC, segun el FMI). En el caso especifico de China, la

revision ha venido influida por el cambio de modelo de crecimiento que se

estima necesario para corregir sus desequilibrios internos y garantizar la sos-

tenibilidad a largo plazo, y que pasa probablemente por una menor velocidad

en el ritmo de desarrollo econdmico. China parece avanzar en un proceso de

desapalancamiento tras afios de fuerte crecimiento del crédito y el nuevo Go-

bierno ha indicado una mayor intencion reformista y liberalizadora en el ambi-

to del sistema financiero y del comercio.

Asi las cosas, el inicio del cambio de ciclo monetario global y el menor diferencial de cre-

cimiento esperado entre economias emergentes y avanzadas se han conjugado durante

2013 para provocar una notable volatilidad en los mercados y una moderada reversion de

flujos de capitales, que podria interpretarse como una normalizacién. Desde esta pers-

pectiva, en la que la consolidacién de la recuperacion de las economias avanzadas antici-

pa un horizonte econdmico global mas favorable y estable y una mayor demanda externa

para las economias emergentes, la situacion no debe ser valorada necesariamente de modo

negativo, a pesar de la elevada sensibilidad mostrada recientemente por los mercados.
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FORWARD GUIDANCE EN LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES TRAS LA CRISIS FINANCIERA

Anuncios de los bancos centrales

CUADRO 2

Banco Central

Tipo de forward

Fecha de decision Anuncio

guidance

Contingente Febrero de 2012 «Hasta quel la es.tlabllldad de precios esté a la vista, con un objetivo
del 1% de inflacion»

Banco de Japén «El Banco continuara con la expansidon monetaria cuantitativa y

Contingente Abril de 2013 cuahtahya durante QI tl|empo necesario para mantener la estabilidad
de precios en el objetivo del 2 %, con un horizonte temporal de unos
dos anos»

- Diciembre B
Indefinido de 2008 «Durante algun tiempo»
Indefinido Marzo de 2009 «Por un periodo prolongado»

Reserva Federal

de Estados Unidos

Periodo determinado

Periodo determinado

Periodo determinado

Contingente

Contingente con mayor
valoracion cualitativa

Contingente con
valoracion cualitativa

Agosto de 2011

Enero de 2012
Septiembre

de 2012
Diciembre

de 2012

Diciembre
de 2013

Marzo de 2014

«Al menos, hasta mediados de 2013»

«Al menos, hasta finales de 2014»
«Al menos, hasta mediados de 2015»

«Mientras la tasa de desempleo se mantenga por encima del 6,5 %,
la prevision de inflacion en un horizonte de entre uno y dos anos no
supere el 2,5% vy las expectativas de largo plazo de inflacion
contindien bien ancladas»

«Se valoraran mas indicadores del mercado de trabajo y es posible
que se mantengan los tipos oficiales hasta bastante tiempo después
de que la tasa de paro se sitle por debajo del 6,5 %, especialmente
si la inflacion prevista sigue situandose por debajo del objetivo del 2 %»

«Para determinar cuanto tiempo el tipo de interés oficial se

mantendra en el intervalo actual del 0-0,25 %, se tendran en cuenta
una serie de indicadores sobre el mercado de trabajo, las presiones
inflacionistas, las expectativas de inflacion y la evolucion financiera»

Banco de Inglaterra

Contingente

Contingente con mayor
valoracion cualitativa

Agosto de 2013

Febrero de 2014

«Al menos, hasta que la tasa de desempleo caiga al 7 %, sujeto a
tres knockouts relacionados con la inflacion vy la estabilidad
financiera»

«AUn queda capacidad ociosa que absorber antes de aumentar el
tipo oficial. La senda de tipos en los proximos afnos dependera de la
evolucién econémica, si bien la subida de tipos serfa gradual y se
mantendria por debajo del 5 %»

Banco Central Europeo

Indefinido

Julio de 2013

«Por un periodo prolongado de tiempo. Esta expectativa se basa en
el mantenimiento a medio plazo de unas perspectivas de inflacion en
general contenidas, dada la debilidad generalizada de la economia y
la atonia de la evolucion monetaria»

Banco de Canada

Periodo determinado

Abril de 2009

«Hasta el segundo trimestre de 2010, condicionado a las
perspectivas de inflacion»

Banco de Suecia

Periodo determinado

Abril de 2009

«Hasta principios de 2011».

FUENTE: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Banco de Japén, Banco de Canada y Banco de Suecia.
NOTA: Contingente: condicionado a variables econdémicas.

El resultado final dependera de los fundamentos y del grado de vulnerabilidad de estas eco-
nomias. En este sentido, conviene observar que en los Ultimos afos las posiciones corrientes
y fiscales y el crédito de algunas economias emergentes (algunas asiaticas y varias latinoame-
ricanas), que fueron muy sélidas hasta mediados de la década pasada, habian tendido a de-
teriorarse. Salvo excepciones, el deterioro ha sido moderado, y los niveles de vulnerabilidad,
menores que en el pasado; ademas, existen mecanismos de mitigaciéon, como la capacidad
de absorcién generada por la flexibilidad cambiaria —en un contexto de menores descalces
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AJUSTE Y FLUJOS DE CAPITAL EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (a) Y TIPO DE CAMBIO (b)
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Datos del primer trimestre de 2013.

Frente al délar o al euro, y en el periodo 22 de mayo a 27 de agosto de 2013.

Para la composicion de los agregados de paises, consultar notas al pie del cuadro 1.
Flujos a fondos de renta fija y de renta variable.
Areas consideradas: Asia emergente: India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia y Filipinas. América Latina: Brasil, México, Colombia, Perti y Chile. Europa
del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania y Hungria.
Diferencias entre el WEO de octubre de 2013 y el WEO de septiembre de 2011.

de moneda— y el elevado nivel de reservas de muchos de estos paises. En cualquier caso, la
mayor sensibilidad de los mercados, materializada en las turbulencias de 2013 y principios de
2014, puede interpretarse como una llamada de atencién (wake up call) que puede tener efec-
tos disciplinadores sobre los agentes y las politicas. También ha propiciado que los mercados
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SITUACION FINANCIERA
Y BANCARIA

sean mas selectivos, penalizando mas a aquellos paises con vulnerabilidades mayores, hasta
el punto de generar dudas sobre la sostenibilidad de alguno en un contexto de menor dispo-
nibilidad de financiacion. Es destacable que se haya producido una cierta discriminacion entre
riesgos y que la solidez de los fundamentos o los avances en la agenda reformista de paises
como México, Pert o Colombia haya sido valorada favorablemente por los mercados.

También se han producido modificaciones importantes en la conduccion de las politicas
monetarias, en parte explicadas por este cambio de percepcion. Asi, mientras que los
paises con fundamentos mas sélidos pudieron permitirse la flotacion de los tipos de cam-
bio y reducir los tipos de interés (entre ellos, México, Chile o Corea), aquellos con proble-
mas de inflacién o financiacién exterior (Brasil, India, Indonesia, Turquia) tuvieron que en-
durecer sus politicas monetarias, lo que supone un retorno al sesgo prociclico en las
politicas econdémicas. Asimismo, se revirtieron algunas medidas de caracter macropru-
dencial instrumentadas en la fase expansiva para frenar los flujos de capital en paises
como Brasil o Peru, mientras que las politicas fiscales tuvieron poco protagonismo.

La situacion de los mercados y sistemas financieros en los paises desarrollados experimentd
cierta mejoria en 2013, acorde con los indicios de recuperacion econdmica y el avance en las
reformas regulatorias en el sector bancario hacia un modelo mas estable y con menos proci-
clicidad (veanse graficos 1y 10). Esta tendencia contrasté con el tono de los mercados de las
economias de paises emergentes, que se vieron influenciados por unas perspectivas de cre-
cimiento econdémico menos positivas y por los episodios de volatilidad ya comentados.

En todo caso, durante 2013 los indicadores financieros siguieron evolucionando en un
contexto de extraordinaria liquidez coincidente con la reduccion de importantes riesgos
de cola presentes en la valoracion de los mercados en determinadas areas. En este entor-
no, el apetito por el riesgo se mantuvo elevado y la volatilidad reducida (véase grafico 1),
y se observaron caidas de los diferenciales de riesgo de crédito y menores diferencias
entre los indicadores de riesgo de crédito de la zona del euro y Estados Unidos. En el
mismo sentido, las cantidades de deuda emitidas en segmentos considerados como de
mayor riesgo se mantuvieron en niveles elevados.

La discusion sobre el tapering en el mes de mayo sirvié para poner de manifiesto la vulnerabi-
lidad de algunos agentes ante un escenario de incrementos en los tipos de interés, lo que fa-
vorecio que estos adoptasen medidas para mitigar los efectos de este escenario de riesgo en
el futuro. En este entorno, se ha reducido la importancia para los mercados financieros de la
incertidumbre proveniente de la politica monetaria y los riesgos de cola, y han ganado prota-
gonismo las dudas sobre el ritmo de crecimiento econdmico. Asi, las turbulencias observadas
a principios de 2014 apenas tuvieron incidencia en la volatilidad de la renta fija estadouniden-
se y sus efectos fueron mas relevantes en el caso de los mercados cambiarios y de acciones.

Por otro lado, los mercados financieros siguen condicionados por los cambios estructura-
les ocurridos tras la crisis financiera y por la reaccién regulatoria e institucional posterior.
En este sentido, continlia observandose un proceso de desintermediacién bancaria que
tiene su reflejo en los mercados primarios con reducidos volumenes de emision por parte
del sector bancario, y una mayor presencia en el caso de las colocaciones realizadas por
parte de las entidades no financieras. Este proceso —en parte, vinculado con los cambios
regulatorios destinados a reforzar la situacion de solvencia y liquidez de las entidades de
crédito y a limitar los niveles de apalancamiento que pueden alcanzar— también se obser-
va en la evolucién del crédito, que crece moderadamente, incluso en las areas que regis-
tran un mayor dinamismo, como Estados Unidos.
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CONDICIONES DE FINANCIACION
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a Media simple de 17 paises.

Este proceso de desintermediacién esta teniendo una intensidad diferenciada, tanto a

escala geografica, con una mayor incidencia en el caso de las areas con un mayor grado

de bancarizacion, como a escala sectorial, siendo mas evidente en el caso de las grandes

empresas. La consecuencia es que estan apareciendo dificultades para sustituir la finan-

ciacion bancaria por fuentes alternativas en algunos segmentos, como las pymes o la fi-

nanciacién de proyectos a largo plazo. El retorno muy gradual de la actividad en produc-

tos financieros complejos, como las titulizaciones, observado desde 2012, puede facilitar

que las entidades bancarias canalicen fondos hacia estos segmentos.
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Perspectivas y riesgos

Por ultimo, los flujos de capitales continian deprimidos a escala global, y en particular
entre las economias avanzadas. Esta evolucion se deriva, en parte, de la fuerte reduccion
en los niveles de interconexion transfronteriza entre entidades bancarias, en especial las
europeas. Esta tendencia obedece tanto a factores coyunturales —relacionados con la
profundidad de la crisis y la reasignacion de flujos conforme cambian las perspectivas de
rentabilidad y riesgo— como a factores de caracter regulatorio, ante los mayores requisi-
tos por parte de los reguladores nacionales en relacién con la actividad que desarrollan los
bancos extranjeros.

El escenario central para 2014 contempla un ligero repunte del crecimiento para la econo-
mia mundial, que se situaria en torno al 3,5 %, medio punto por encima del registrado en
2018. Esta evolucién vendria impulsada principalmente por el afianzamiento de la recupe-
racién en las economias avanzadas —que en promedio crecerian algo por encima del 2 %,
en torno a 1 pp mas que en 2013 — y por una estabilizacion (o ligero avance en algin caso) en
las regiones emergentes —cuyo crecimiento medio se situaria alrededor del 5%, unas
pocas décimas por encima del registro de 2013 —, si bien las tensiones en los mercados
y la publicacion de algunos datos macroeconémicos adversos en este inicio de afio pue-
den poner en cuestion la ligera mejoria en estas economias.

En las economias avanzadas cabe anticipar que la ganancia de traccion sera generaliza-
da, en un entorno en el que el tono de la politica monetaria continuara siendo previsible-
mente acomodaticio y el menor ritmo de la consolidacion de las cuentas publicas propi-
ciara un tono menos contractivo de la politica fiscal. En este contexto, se espera que
prosigan la mejoria de los mercados laborales y la recuperacion de los flujos comerciales.
De acuerdo con las previsiones mas recientes, se espera para 2014 un aumento del ritmo
de crecimiento de en torno a 1 pp en Estados Unidos y Reino Unido (hasta casi el 3% en
ambos casos) y cercano a 1,5 pp —hasta alrededor del 1 % — en el area del euro. La eco-
nomia japonesa —que mantendria su crecimiento alrededor del 1,5 % — puede constituir
una excepcion, en la medida en la que la elevacion del impuesto sobre el consumo prevista
en 2014 incida sobre este componente del gasto y se disipe el impacto positivo inicial
derivado de los profundos cambios de politica econdmica.

En todo caso, con un horizonte algo mas dilatado, el recorrido de la recuperacién sigue
limitado por la capacidad de crecimiento a largo plazo y algunos elementos que la condi-
cionan: endeudamiento publico, aumento del desempleo de larga duracién, mayor peso
de actividades con menor productividad o, incluso, aumento de la desigualdad (que puede
limitar el nivel de consumo de las economias). Tampoco hay que olvidar que la persisten-
cia de amplios estimulos monetarios constituye una fuente de incertidumbre para las
perspectivas de largo plazo. Precisamente, el alcance y el impacto de los factores estruc-
turales antes mencionados estan y seguiran estando presentes en la gestion de las politi-
cas monetarias en la salida de la crisis, y en particular en el proceso de retirada de los
estimulos, como se puso de manifiesto en el recuadro 1.

Las previsiones para las principales economias emergentes apuntan a una estabilizacion
en tasas algo mas bajas que las registradas en los ultimos afios. Cabe anticipar una re-
composicion en las fuentes de crecimiento, con una cierta rotacién hacia la demanda
externa —apoyada en la mejoria de las economias avanzadas—. En cualquier caso, las
perspectivas se presentan algo mas inciertas, sobre todo por la adaptacién a un contexto
de moderacion de los flujos de capital al hilo de la normalizacion de la politica monetaria
en las economias avanzadas, principalmente en Estados Unidos, que en principio provocara
un endurecimiento gradual de las condiciones financieras globales y un menor ritmo de
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entradas de capitales. En el caso de China, su transicién a un modelo de crecimiento mas
sustentado en el consumo privado conducira previsiblemente a ritmos de crecimiento en
torno al 7,5 %, inferiores a los observados en los ultimos afos. La menor demanda de
China podria ser un factor moderador de la actividad de otras economias emergentes,
sobre todo en Asia y en los paises exportadores de materias primas. En todo caso, se
prevé una estabilizacion del crecimiento (o ligeros avances) en Asia emergente (excluida
China), América Latina y Europa del Este.

El balance de riesgos sobre este escenario central se presenta menos sesgado a la baja
que en gjercicios anteriores, debido a que los riesgos de cola que acompafaron a la eco-
nomia mundial en los Ultimos afios se han mitigado en gran medida.

No obstante, persisten riesgos a la baja sobre el crecimiento de las economias avanzadas.
En primer lugar, no es descartable que este se resienta si el proceso de normalizaciéon
monetaria derivase en una elevacion brusca de los tipos de interés a lo largo de la curva,
que podria deprimir la demanda interna y afectar a la estabilidad financiera. Por otro lado,
la inflacion permanece en registros muy reducidos, en particular en el area del euro; aun-
que las expectativas de inflaciéon contindan ancladas en torno a los objetivos de los ban-
cos centrales, la propia persistencia de tasas muy bajas de inflacidn plantea riesgos para
la recuperacién. A mas largo plazo, las finanzas publicas, sobre todo en Japoén, pero tam-
bién en Estados Unidos y en otras economias avanzadas, se mueven en un delicado
equilibrio entre consolidacion fiscal en el largo plazo e implementacidon de un ajuste mas
suave en un horizonte inmediato, que no entorpezca la recuperacién. Una actitud dema-
siado laxa podria quebrar la confianza en la sostenibilidad fiscal y propiciar una elevacion
brusca del coste de la deuda publica, especialmente en el actual contexto de perspecti-
vas de normalizacion monetaria. Finalmente, el crecimiento de las economias avanzadas
podria verse afectado por perturbaciones en alguna de las economias emergentes sisté-
micas. No obstante, cabe identificar también algunos riesgos al alza, en particular si el
circulo virtuoso entre mejora de la actividad, de la confianza y de la demanda gana trac-
cioén, favoreciendo una recuperacion de la inversion mayor que la esperada.

En las economias emergentes los riesgos estan mas sesgados a la baja. La turbulencia de
principios de afio ha mostrado que los mercados financieros son ahora mas sensibles a la
situacion de estas economias, de modo que el endurecimiento esperado de las condicio-
nes financieras puede venir acompanado de episodios de volatilidad, con un impacto en
las economias mas vulnerables. No obstante, aun existiendo fragilidades importantes,
buena parte de las economias emergentes tienen hoy fundamentos mas sélidos y mejores
politicas econémicas que en anteriores periodos de crisis, por lo que los riesgos de cola
sobre las economias emergentes parecen acotados y se circunscriben a un nimero limi-
tado de economias vulnerables.

En definitiva, la economia mundial se encamina hacia un horizonte de normalizacion eco-
noémica —y de las politicas econdmicas—, respaldado por el afianzamiento de la recupe-
racion en las economias avanzadas. Este proceso no esta exento de riesgos y dificulta-
des, que, en el contexto actual, parecen afectar en mayor medida a las regiones
emergentes. No obstante, la recuperacion en las economias avanzadas, aun cuando sus
tasas de crecimiento no retornen a las previas a la crisis, puede sustentar un panorama
global mas estable y una recuperacién progresiva de los flujos comerciales y financieros,
del que se beneficiara la economia global en su conjunto.

20.3.2014.
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