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1. Crecimiento global con sendas,
politicas y vulnerabilidades heterogeneas

La economia mundial ha crecido en el primer trimestre de 2014 a un ritmo anual cercano al
3,2%, medio punto menos de lo que esperdbamos hace tres meses pero sin interrumpir la
ligera mejoria iniciada en 2013. Tampoco hay eventos identificados con probabilidad relevante
para complicar la recuperacion en marcha, aungue los riesgos geopoliticos estan presentes.

Las economias desarrolladas se apoyan en la favorable combinaciéon de politica fiscal y
monetaria y en unas condiciones financieras que en general no frenan la actividad. Si que
revisamos a la baja el crecimiento de las economias emergentes, resultado sobre todo de Ia
rebaja en China, para la que esperamos ahora aumentos del PIB yendo hacia el 7% en 2014-
15, frente al 7,5% anterior. Este cambio resulta del renovado brio en la implementacion de
politicas orientadas al medio plazo, a reducir las vulnerabilidades existentes y generar mas
incentivos de mercado, frente a seguir aguantando el crecimiento en el corto plazo.

China es la segunda economia del mundo, pero es la primera por contribucion en términos
absolutos al aumento del PIB global. El impacto comercial del menor aumento de la demanda china
seria heterogéneo por la dispersion existente en el peso de las exportaciones a China, mayor
sobre todo en el sudeste asidtico, en algunas economias andinas vy africanas y en Alemania, que
exportan cada afio mas del 2,5% de su PIB. Con todo, el cambio de foco de la politica econdmica, su
impulso de reformas que den un mayor papel al mercado, al consumo frente a la inversion y la
preocupacion por el nivel de deuda alcanzado, reducen la probabilidad de un ajuste brusco. Un
evento como ese podria abrir vias de contagio global adicionales al canal comercial, como el aumento
de la volatilidad financiera, aungue hasta ahora no hay evidencia de esta via de contagio.

Se sigue acercando la subida de tasas de interés en EE.UU., aunque no ocurrird
inmediatamente, es previsible que se dé a partir de mediados de 2015. Es un evento que no
por esperado puede suponerse falto de impacto, como ya lo tuvo en mayo de 2013 el anuncio
de la FED sobre el “tapering”, comunicando que conforme se consolidase la recuperacion habria
menores aumentos de su balance. Ello produjo entonces un rebalanceo de 1os flujos globales de
capital, se registraron salidas de los activos y mercados de mayor rentabilidad y riesgo relativo
para ir hacia mercados y activos de economias desarrolladas. Algo similar podria ocurrir si los
inversores descuentan subitamente el tensionamiento de la FED, algo en si mismo positivo
como sefal de crecimiento. Este evento esta recogido en nuestras previsiones y estimamos
gue, el impacto en términos de incertidumbre financiera seria acotado y heterogéneo.
Acotado porgue tras la recomposicion de carteras globales entre mayo vy junio pasado, el
recorrido adicional es menor en un escenario de recuperacion global. Heterogéneo porque
Como se Vio entonces, los tipos de cambio y en general las condiciones de acceso al mercado,
se movieron de acuerdo a la solidez de las politicas macroeconomicas y al tamafo de los
desequilibrios externos de las economias afectadas, emergentes sobre todo.

Un tercer reflejo de la heterogeneidad vigente en el escenario econémico esta ligado a la
reaccion ante la falta de presiones inflacionistas. Las economias mas desarrolladas (EE.UU.,
Europa y Japdn) coinciden en una etapa de falta de presiones relevantes de inflacion, que se
encuentran en niveles seguramente “demasiado bajos” ya durante “‘demasiado tiempo”. En Japon
desde luego que es asi, y es por ello que estan embarcados desde abril de 2013 en una politica
monetaria ultra expansiva para, a través fundamentalmente de la depreciacion del tipo de cambio,
elevar la inflacion y abaratar el precio relativo del consumo frente al ahorro. Asi, mientras que en
Japon, las sefales de presiones de precios estan subiendo, en Europa o en EE.UU. se siguen
deslizando a la baja, especialmente en la primera. En el escenario central, la inflacion europea
repuntara lenta pero progresivamente con la mejora en marcha de la demanda, tensiones
financieras reducidas y al reforzamiento de la capacidad de concesion de crédito del sistema
bancario en Europa, embarcado en un examen de transparencia y de resistencia. Sin embargo, el
margen de absorcién de choques negativos sobre la inflacion es muy reducido en Europa,
independientemente de si son de origen doméstico o foraneo. Por ello, el margen de actuacién
de las politicas deberia de ser el mayor posible, especialmente en el caso de una politica
monetaria que podria tener que afrontar la toma de medidas adicionales para cumplir su objetivo
desde una perspectiva preventiva. El BCE lo esta discutiendo, pero hoy no estd en nuestro
escenario mas probable un programa de expansion monetaria cuantitativa.
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2. La desaceleracion china y el
tensionamiento monetario de la FED,
claves del escenario global

La recuperaciéon global continta, pero la mejora se frena con la
desaceleracion en las economias emergentes. China y el
tensionamiento de la politica monetaria de la FED marcaran el
escenario global

El ciclo econémico global se mantiene robusto al inicio de 2014. Segun nuestras
estimaciones, durante el primer trimestre de 2014 el PIB global se habria acelerado muy
levemente hasta niveles cercanos al 0,8% trimestral y, segun nuestro indicador de actividad
global (BBVA-GAIN), esperamos que se mantenga a este mismo ritmo durante la primera parte
del afo (Grafico 2.1). Tras esta senda de recuperacion global sostenida se encuentra la mejora
ciclica experimentada por las economias avanzadas, que ha compensado la desaceleracion de
algunas economias emergentes en Asia y Latinoamérica. Del mismo modo, los mercados
financieros se han comportado de manera diferenciada en los ultimos meses en ambas
areas (Grdfico 2.2), y dentro de ellas, con mayor diferenciacion dentro de las economias
emergentes. Los flujos de capitales, precios de los activos, tasas de interés e indicadores de
tensiones financieras se han movido, fundamentalmente, al ritmo de las perspectivas sobre las
subidas de tipos en EE.UU., pero también se han visto afectados mas o menos intensamente
por eventos de riesgo geopolitico en Europa del Este o las perspectivas de desaceleracion de
China. Con todo, el tensionamiento de las condiciones financieras de cada economia ha sido
distinto segun el grado de vulnerabilidad externa y de integracion financiera de la misma, 1o
que se refleja por ejemplo por mayores déficits por cuenta corriente, pasivos altamente
dolarizados o tipos de cambio flexibles.

El panorama (global es resultado de una combinacién de politicas implementadas
domésticamente pero con efectos que van mas alla de la propia economia donde se
originan, no solo en términos de mayor o menor demanda de bienes y servicios (comercio
internacional), sino en la medida en que contribuyen a alterar la aversion global al riesgo
financiero, lo que se refleja en volatilidad de flujos de capitales y/o precios de activos
financieros y de materias primas.

Por una parte, la recuperacion ciclica se extiende en las economias desarrolladas, al calor de
un menor ritmo de consolidacion fiscal, menor preocupacion por la sostenibilidad de la deuda
Ccon unos costes financieros contenidos y avances en la implementacion de la Union Bancaria
en la UEM. Sin embargo, la normalizacion de la politica monetaria de EE.UU., en marcha en
sus medidas cuantitativas y a la expectativa en tasas de interés, esta produciendo una
recomposicion de carteras financieras a nivel global con impacto en las condiciones de
financiacion y los precios de los activos de las economias emergentes, sobre todo, Este
contagio no es nada novedoso, pero se vuelve a manifestar en un entorno gue si 1o es: con
mayor integracion financiera de las economias emergentes y con una politica monetaria de
EE.UU. extraordinariamente laxa (Grafico 2.3). Simétricamente, la salida de este periodo
excepcional también tendra impacto en las variables financieras (Grafico 2.4).

Entre este Ultimo grupo, ademas, se estan empezando a materializar las preocupaciones por
la ralentizacion de la economia de China tras el Afio Nuevo chino, dado el foco que las
autoridades estan poniendo en mayor medida en reducir vulnerabilidades - via politicas macro-
prudenciales a medio plazo - que en sostener el crecimiento a corto plazo.
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Grafico 2.1 Grafico 2.2
Crecimiento mundial (%, intertrimestral) basado Indice de tensiones financieras de BBVA
en BBVA-GAIN Research en desarrollados y emergentes
1,2 1 i i 2,5
1,0 1 2,0
0,8 1 1,5
0,6 1 1,0
0,4 0,5
0,2 1 0,0
0,0 -0,5 |
— — , A
AR 1,0 ! Wy
E < E < ’
(a2} (a2}
() ) -1,5 -
8 8 ~ o] o)} o — N ™ <
T T o o o — — - — —
o o o o o o o o
2T-13 | 3T-13 | 4T-13 1T-14 2T-14 I
Observado Estimado Desarrollados — — — Emergentes (eje der)

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

En resumen, nuestra valoracién del escenario global registra un sesgo bajista respecto a la que
haciamos hace tres meses, o que se refleja en los ajustes en nuestras previsiones. Tras crecer al
3,0% en 2013, el PIB global volvera a acelerarse en 2014 y 2015 en torno al 3,4% vy al 3,8%,
respectivamente, cifras que muestran tanto las variaciones en expectativas de crecimiento de
diversas regiones como la mayor, aungue leve, contribucion al crecimiento global por parte de las
economias avanzadas. Si bien no se han producido cambios relevantes en EE.UU. o en el drea del
euro, las presiones a la baja en nuestras previsiones se han materializado sobre todo en economias
emergentes, tanto en Asia como en Latinoamérica en 2074 y 2015. En este sentido, contintian
existiendo riesgos baijistas de corto y medio plazo sobre la prevision. Algunos factores de impacto
global se podrian hacer presentes mas intensamente de lo previsto en el escenario base en un
horizonte temporal no muy lejano, como el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva
Federal, la menor demanda mundial a raiz de la ralentizacion de la economia china o, a una escala
de repercusion macroecondmica menor (todavia), riesgos geopoliticos derivados de Europa del este.

Grdfico 2.3
Cambio en el precio de activos financieros como resultado de la llegada del QE1, QE2 y QE3 de la FED'
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Fuente: BBVA Research basado en Bloomberg

1: Los periodos considerados son: QE1: 3 Nov 08- 2 Ene 09; QE2:27 Ago 10-10 Nov 10; QE3: 1 Ago 12-17 Sept 12.
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Grafico 2.4

Cambio en precio de activos financieros como resultado del anuncio del tapering en mayo de 201 32
6% 1
4% A
2% A

0% =TT .I. = R TR T T T T T T
_2%- I "
-4% A

6%
-8%
-10% A
-12% -

> O - x X > X > m o° > > > x X Vg o2 x Jd X x >
n.oz:%Xmoxw;x:;oon:xgzg_Jouo:En:mn—
S 0o W S O o ™ g - - F 3 >_|om§m>3>5
a ¥ z 38 > 9 O < a <) o O X 2+ &6 0
< 5 2 © 5 > VO =0 - - & S >« o
%) T 3 ~ o © 2 - = = g O >
w W - - o

X

@

=)

'_

Commodities Bolsa [l Bonos Crédito TC

Fuente: BBVA Research basado en Bloomberg

En las economias desarrolladas, EE.UU. supera el impacto de un
invierno inusualmente frio y se consolidan las perspectivas de
mejora de la eurozona

El PIB de EEUU ha mantenido una senda de crecimiento sostenido a principios de 2014 a
pesar del impacto de unas condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas. En el
mercado laboral, el empleo ha crecido en 178 miles de personas en promedio el 1T14, en
linea con el registro del Ultimo trimestre de 2013, vy la tasa de desempleo ha caido hasta el
6,7% de los activos, ralentizando su descenso por el aumento de la poblacion activa. Con
ello, la Reserva Federal no ha dudado en implementar la anunciada moderacion del ritmo de
aumento de su balance. En este sentido, esperamos que la salida del programa de compra de
activos de la Fed se complete hacia finales de afno y que el mercado pueda centrar su
atencion en un posible cambio de tendencia al alza de la inflacion a la hora de anticipar el
inicio de las subidas de tipos en un escenario de paulatina aceleracion del PIB. Asi, el
crecimiento en el primer trimestre de 2014 se situd en el 0,1% trimestral anualizado. Los
indicadores de coyuntura apuntan a un inicio de segundo trimestre mas robusto gue el
primero. Con todo, mantenemos nuestra prevision de crecimiento de EE.UU. en 2014 en
el 2,5%, cifra que se estima también para 2015. La prevision tiene riesgos al alza, si la
mejora en la confianza termina suponiendo impulsos adicionales sobre la inversion vy la
contratacion laboral de las empresas.

Por el lado europeo, tras el crecimiento de la zona euro durante la dltima parte de 2013 se
encuentra la recuperacion de las exportaciones, que ha favorecido también la mejora de la
inversion. Con vistas al primer trimestre de 2014, nuestros modelos de corto plazo apuntan a
una aceleracion en el entorno del 0,5% trimestral, sin embargo el impulso del sector exterior
podria verse moderado en los meses venideros por: i) la apreciacion del euro, con impacto
leve en crecimiento pero claramente diferenciado por paises; i) la menor demanda china,
también con efectos directos diferenciados; iii) riesgos geopoliticos en el Este si la crisis de
Ucrania se mantiene en el tiempo.

Con todo, mantenemos nuestras previsiones para la zona euro en 2014 en el 1,1%,
mientras que se espera un crecimiento del 1,9% en 2015, ello en un escenario de tensiones
financieras contenidas y unas politicas fiscal y monetaria que no supongan frenos al

2: El periodo considerado es: 2 May.13 - 17 Jun 13.
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crecimiento. En esta gradual recuperacion la demanda domeéstica tendria un papel creciente,
con aceleracion de la inversion y mejora mas acotada del consumo, en linea con la
estabilizacion del mercado laboral en 2014 y posterior creacion de empleo en 2015. En este
escenario es necesario gue sigan, de acuerdo a lo establecido, los avances en la consecucion
de una union bancaria efectiva, que empiezan por la mayor transparencia posible de los
balances bancarios, revisando su calidad con las normas comunes de un Unico regulador y
sometiéndolos a pruebas de estrés ante escenarios adversos.

Finalmente, entre las economias desarrolladas, algo mas de incertidumbre existe en las
perspectivas de crecimiento de Japoén, inmerso en un programa monetario de expansion
cuantitativa desde abril de 2013 y de impulsos fiscales para volver a tener inflacion vy
favorecer el consumo vy la inversion. La reciente subida de impuestos al consumo para
controlar el déficit publico puede poner en riesgo la recuperacion de la demanda privada,
aungue guedan medidas por tomar que la compensen, iNcluso con una expansion monetaria
aun mas intensa. Con todo, revisamos a la baja nuestra prevision de crecimiento de 2014
en cuatro décimas, hasta el 1,1% y mantenemos el crecimiento de 2015 en el 1,3%.

En las economias desarrolladas se sigue extendiendo el periodo de inflacion baja o desinflacion,
como evidencian distintas medidas optimizadas3 (Grdfico 2.5).Mientras que en Japodn la medida de
tensiones inflacionistas repunta -en niveles negativos alin- como resultado de las politicas antes
comentadas y en EE.UU. se mantiene anclada, la zona del euro se encuentra en una etapa de caida
que la sitla en el entorno del 1%. Previsiblemente, de acuerdo a nuestro escenario base, cerca de
sus minimos y con perspectivas de aumento. Sin embargo, aunque no esperamos deflacion, la
vulnerabilidad a choques negativos, globales o domésticos, con incidencia en precios4 es
comparativamente elevada. La vulnerabilidad viene no solo del nivel y la tendencia a la baja de las
tensiones inflacionistas, sino también de la situacion del balance financiero del sector privado, con
niveles de deuda muy elevados al menos en algunas de las economias del area y un sector bancario
que esta en un proceso de reforzamiento de su capacidad de concesion de crédito, como se
describia mas arriba. Un shock negativo que pudiera conllevar un cambio en las expectativas de
inflacion haria mas probable que el BCE tomara medidas adicionales, desde proporcionar liquidez
a largo plazo a la banca sin restricciones, bajar las tasas de referencia o hacer compras selectivas de
activos de deuda privada de alta calidad.

Grafico 2.5
Indicadores de tensiones de inflacion en economias desarrolladas*
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* Medidas podadas de las cestas de precios de consumo personal en EE.UU. y de IPC en Japon y UEM
Fuente: Fed de Dallas y BBVA Research

3: Para mas detalles sobre las medidas podadas, ver por ejemplo Situacion Espafia de enero de 2014, disponible en Internet:
http://bit.ly/TmQM3BV.

4. Caidas de la inflacion importada bien por fortalecimientos adicionales del euro o menores precios de materias primas, resurgimiento
de aversion global a riesgo en los mercados financieros. En este sentido, hay que destacar la revision a la baja de nuestras previsiones
de inflacion de China, de cerca de medio punto porcentual en 2014 y algo menos en 2015, hasta el 2,7% y 3,3%., respectivamente.
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Grafico 2.6
Exportaciones a China en 2012 (% PIB)

Fuente: Banco Mundial, UN Comtrade y BBVA Research

En China, la desaceleracién del Nuevo Afo Chino llega para
quedarse, en un entorno de inflacién menor de lo esperado

El linea con lo que adelantemos en nuestra ultima publicacion trimestral, las dudas sobre la
fortaleza ciclica de la economia china se han materializado con una desaceleracion de la
actividad durante el primer trimestre de 2014. Los datos mas recientes de indicadores tanto
de demanda domeéstica como externa muestran la pérdida de inercia ciclica, mayor en
inversion que en consumo, en un entorno de inflacion menor de lo esperado. A la vez, las
autoridades estan empezando a implementar medidas para atajar las vulnerabilidades
derivadas de las decisiones de politica econdmica tomadas en los ultimos afios para sostener
el crecimiento en el corto plazo. Ello ha supuesto posponer el desapalancamiento de
gobiernos locales y empresas para seguir acumulando proyectos de infraestructura y exceso
de capacidad instalada de dudosa rentabilidad, mientras que las familias ven remunerado el
ahorro que financia el proceso a unos tipos de interés reales negativos. Una asignacion de
recursos ineficiente que genera ademas el desarrollo de sistemas financieros paralelos al mas
regulado y que puede ser fuente de problemas en el futuro. En este sentido, se estan
endureciendo las regulaciones que afectan al sector financiero no bancario, la banca en
sombra, 0 a la proteccion del medio ambiente. Con todo, revisamos el crecimiento de China
a la baja hasta el 7,2% vy el 7,0%, en 2014 y 2015, respectivamente, cerca de medio
punto menos de lo esperado hasta ahora.

La importancia creciente de China como fuente de demanda mundial en los ultimos es
innegable (Grafico 2.6). Pero también se mantiene la diferenciacion entre dreas, con
exposiciones mas elevadas en el sudeste asiatico, algunas economias de Sudamérica o Africa
y, entre los desarrollados, Alemania. Segun nuestras estimaciones, el impacto sobre el
crecimiento mundial de cada punto de caida del crecimiento chino estaria en torno a cuatro
décimas, fundamentalmente, como resultado de una menor demanda desde China. En este
sentido, cabe destacar también que el ajuste esperado en el escenario de China es acotado,
claramente insuficiente para desencadenar episodios de incertidumbre financiera global, algo
que de ocurrir, elevaria el impacto sefialado (Grafico 2.7).
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Grafico 2.7 Grafico 2.8
Crecimiento del PIB, impacto de un ajuste de Exposicion de emergentes a ralentizacion China
1pp en el crecimiento de China (pp) y necesidades de financiacion externa (%)
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Fuente: BBVA Research

Nota: tamafio de las bolas proporcional a la volatilidad del tipo de
cambio en el episodio de tapering de la Fed.
Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

En resumen, dos son los factores de impacto global en el horizonte de prevision: el
tensionamiento de la politica monetaria de la FED, y el menor crecimiento de la demanda
China, con unas repercusiones macroeconomicas claramente diferenciadas entre economias.
Como se describia mas arriba, la subita percepcion por el mercado de la inminencia del
tightening en el ciclo monetario de la Reserva Federal con la retirada de estimulos
cuantitativos, elevo la volatilidad financiera en economias emergentes, aungue con una clara
diferenciacion con mayor volatilidad en tipos de cambio donde la exposicion a la financiacion
exterior es mayor. Por otro lado, también entre las emergentes, son las economias asiaticas
las mas expuestas a una reduccion de la demanda china, afiadiendo ademas a la lista algun
exportador de materias primas como Chile. Con todo, tal y como se observa en el Grafico
2.8, surge un mapa de vulnerabilidades en el gue la diferenciacion es un factor clave.
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Recuadro 1. El papel de la financiacién bancaria en el comercio mundial

El incremento de la financiacion bancaria al comercio
internacional no ha sido alcanzado por otras
actividades financieras en las décadas recientes’,
registrado un monto total de alrededor de 18 billones
de dolares en 2011, segun el registro de comercio de
la Camara Internacional de Comercio (ICC, por sus
siglas en inglés). Las estimaciones recientes publicadas
6 por el Banco Internacional de Pagos (BIS) desagregan
entre financiacion bancaria del comercio internacional,
que actualmente da soporte aproximadamente a un
40% del total, y el 60% restante, financiado bajo un
contexto de crédito inter-firma (ver Grafico R.1.1). Este
ultimo incluye transacciones de cuenta abierta (en las
gue los bienes se envian por adelantado al pago) y
transacciones al contado por adelantado (en las que el
pago se realiza previamente al envio).

Grafico R.1.1
Financiacion comercio internacional
(como porcentaje del comercio mundial total, %)

Crédito al comercio
entre empresa

on bancaria

Fuente: Banco Internacional de Pagos (BIS)

Sin  embargo, aungue las tendencias para la
intermediacion bancaria son positivas tras la crisis
financiera’ (ver Grafico R.1.2), se les ha prestado poca
atencion en la literatura.

Una razon obvia surge de la escasez de datos fiables
de financiacion al comercio. Una segunda razon
relevante es gque la financiacion al comercio no esta,
con frecuencia, detallada en la actividad de la empresa,
y poner en claro los complejos factores institucionales
gue influyen en su comportamiento  resulta
extremadamente dificil. ®Asi, raramente se ha prestado
la suficiente atencion a modelizar la financiacion
bancaria al comercio, teniendo en cuenta no solo los
costes, sino también especificando la influencia de la
liguidez y/o el capital del sector bancario en su
disponibilidad.

Grafico R.1.2

Financiacion al comercio mundial: Cartas de crédito
enviadas mediante SWIFT (miles), y volumen total de
operaciones de factoring (miles de millones de euros)
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Fuente: BBVA Research

No obstante, mas recientemente tras la crisis financiera la
financiacion al comercio, especialmente en la forma de
cartas de crédito de corto plazo, ha estado bajo el foco.
LLa razon principal tiene que ver con el trato relativamente
favorable recibido bajo Basilea I, el nuevo marco
regulatorio internacional regulatorio macroprudencial de los
bancos. °Como resultado de ello, algunos trabajos se han
venido preocupando en estudiar las consecuencias no
buscadas de la propuesta inicial de provisionar al 100%
actividades no apalacandas como las CCs, lo que reduciria
su atractivo en relacion a operaciones de mayor riesgo vy
menos colateralizados. Por egjemplo, Auboin and Blengini
(2014) muestran como la propuesta de ratio de
apalancamiento podria revertir en parte el efecto
positivo del bajo ratio de capital, dado el menor riesgo
de tales instrumentos '°.

En este contexto, el Comité del Sistema Financiero
Global (CGFS, por sus siglas en inglés) del BIS' mostrd
el desemperio e impacto de la financiacion del comercio
durante los episodios de tensiones financieras en los
mercados globales, en particular, cuando los bancos
europeos empezaron a preocuparse por la posibilidad
de problemas de liquidez o de balance. Sin embargo, en
términos de riesgos de estabilidad financiera, acaban
concluyendo que las pérdidas en carteras de

5: La espectacular evolucion de comercio mundial en las Ultimas décadas, causa y resultado del proceso de globalizacién, es coherente con el incremento del
negocio de financiacion al comercio global. Durante los ultimos 20 afios, el volumen de comercio global ha crecido en promedio anual en torno al 8,6%. En el
mismo periodo, el PIB internacional ha crecido en promedio a una tasa interanual del 3,6%.

6: Basadas en encuestas realizadas por el FMI y BAFTA-IFSA.

7: Productos financieros para el comercio mediante intermediacién bancaria tales como el factoring, las cartas de crédito - CCs en adelante - y otros).

8: Véase el trabajo fundamental de Nadiri (1969).

9 Para mas detalles, véase la decision del Comité de Basilea de 12 de enero de 2014 para reducir el ratio de apalancamiento:

http://www bis.org/press/p140112a.htm.

10: Desde un punto de vista empirico, el 65% de los encuestados (seguin la encuesta realizada por la ICC Banking Commission 2011 3) aseguraron que la
implementacion del marco regulatorio de Basilea lll estd afectando “en alguna medida” o “en gran medida” al coste de financiacion vy liquidez de la financiacion al

comercio.

11: Trabajo NO50 del Comité del Sistema Financiero Global: “Financiacion al Comercio: Evolucion y cuestiones” (disponible en inglés).
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financiacion de comercio han sido histéricamente
reducidas y, dada su naturaleza de corto plazo, la
banca ha sido capaz de disminuir rapidamente su
exposicion en momentos de tension.

Grafico R.1.3
Diagrama de riesgos de pago
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Fuente: Guia para exportadores de EE.UU. (Dep. de Comercio)

Esta Ultima caracteristica también incorpora la
posibilidad de que las financiacion bancaria al comercio
actle como canal de transmision de tensiones del
sistemma financiero a la economia real, cuando los
bancos reducen sus activos en balance en financiacion
al comercio en respuesta a presiones financieras y de
liquidez. A continuacion detallamos si las regulaciones
que atajan ampliamente las vulnerabilidades de capital
y liguidez del sistema bancario y alientan Ia
competencia, pueden proveer, en dgeneral, de los
medios efectivos para evitar o contener trastornos en
los flujos de financiacion al comercio internacional.

1. Pero, ¢qué se entiende por financiacion
bancaria al comercio internacional?

Los bancos globales y locales apoyan al comercio
internacional mediante una amplia gama de
productos que ayudan a sus clientes a manejar sus
pagos internacionales y riesgos asociados, y proveen
del capital de trabajo necesario. ElI término
“financiacion al comercio” esta generalmente reservado a
productos  bancarios que estan  especialmente
vinculados a transacciones subyacentes de comercio
internacional (exportaciones o importaciones). Y, aungue
el comercio de bienes de capital se puede apoyar en
créditos a mayores plazos, los productos de este
segmento conllevan tipicamente vencimientos de corto
plazo, inferiores al ano.

Situacion Global

Segundo Trimestre 2014

La financiacion al comercio es, de bajo riesgo y esta
en el extremo alto del espectro de garantias de
crédito, pero ello no le ha aislado de la crisis. La gran
mayoria del comercio mundial se basa en la
financiacion del comercio (créditos y
seguros/garantias), en su mayoria de una naturaleza
cortoplacista. En este sentido, el dano potencial a la
economia real de la contraccion de la financiacion al
comercio puede ser relevante (véase FMI 2003).
Ademas, las nuevas cadenas de suministro
internacional han incentivado la globalizacion de la
financiacion al comercio, junto con la produccion. Asi,
operaciones sofisticadas de financiacion de cadenas de
suministro - incluyendo a las peguenas y medianas
empresas - se han convertido, como consecuencia, en
algo crucial para el intercambio comercial.

Como se mencionaba anteriormente, los productos de
financiacion al comercio exterior suelen llevar implicitos
vencimientos a corto plazo (véase Grafico R.1.3). Por
eiemplo, las CCs son uno de los instrumentos mas
versatiles y seguros disponibles. En promedio, esta
herramienta representa el 43% del total de las
exportaciones e importaciones en términos de
financiacion del comercio mundial segun el Registro
Mercantil de la Comisidn Bancaria de la ICC (2013).
Las CCs son un compromiso de un banco a nombre
del importador (comprador extranjero) por el cual el
pago se abona al beneficiario (exportador), siempre
gue los términos y condiciones establecidos en las CCs
se hayan cumplido, mediante la presentacion de los
documentos que se especifiquen. En tanto en cuanto
las CCs son titulos de crédito, el crédito del importador
con su banco se utiliza para obtener una carta de
crédito. El importador paga a su banco una cuota para
prestar este servicio. Asi, las CCs son Utiles cuando la
informacion crediticia fiable de un comprador extranjero
es dificil de obtener o, simplemente, es inaceptable, pero
el exportador esta satisfecho con la calidad crediticia del
banco del importador. Este método también protege al
importador ya que los documentos necesarios para hacer
efectivo el abono proporcionan la prueba de que los
bienes han sido transportados seguin lo acordado'?.

2. ¢Es realmente un mercado “global”?

La financiacion bancaria al comercio mundial ha
crecido de forma espectacular en ddlares a lo largo de
la pasada década y, particularmente, desde finales de
2006, a pesar de que tal crecimiento se vio interrumpido
tras la quiebra de Lehman en 2008. Sin embargo, este
ritmo ha diferido notablemente entre paises en los Ultimos
anos. El incremento observado en la actividad de
financiacion al comercio ha sido considerable en

12: Sin embargo, dado que las CCs pueden generar discrepancias, lo que podria llevar a la negacion del pago al exportador, los documentos deben ser
preparados por profesionales o agentes subcontratados. Los documentos discrepantes, incluyendo minimos detalles, pueden conllevar la negacion del pago

bancario obligado.
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economias emergentes y apoya aguellos informes que
sefalan que los bancos locales de paises emergentes
han empezado a jugar un mayor papel en la
provision de financiacion al comercio y servicios
similares. En concreto, las entidades chinas parecen
ser crecientes y activos proveedores de financiacion al
comercio. "la exposicion de la financiacion al
comercio de Alemania o de EE.UU. - principalmente
con respecto a emergentes - ha experimentado un
crecimiento significativo a inicios de 2006. Por el
contrario, la exposicion a otros paises europeos ha sido
menos dindmica desde 2009 (Gréfico R.1.4).

Grafico R.1.4
Desagregacion geografica de financiaciéon al comercio y
comercio internacional (como porcentaje del total, %)
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Fuente: Berne Union; ICC; FMI; SWIFT; datos nacionales; estimaciones del BIS

3. El impacto de la financiaciéon bancaria en el
comercio

La literatura previa reciente se ha centrado
principalmente en la financiacion de comercio global
no intermediada por bancos, basandose en datos
nacionales ambiguos vy, en particular, en el periodo de
crisis  2008-2009. "En cualquier caso, se ha
conseguido cierto consenso entre estudios académicos
en gue son los cambios globales de gasto final, la
demanda los que han resultado ser los mayores
contribuidores a la caida del comercio mundial
observada durante la crisis. Ello resulta consistente
con la evidencia surgida de las encuestas llevadas a

cabo por el IMF-BAFT en las que se cita la “menor
demanda” como el mayor detonante de las caidas'.

Como se mencionaba previamente, teniendo en
cuenta el co-movimiento entre ambas variables
(comercio mundial y financiacion al comercio), la
escasez de financiacion al comercio supone un
riesgo para el comercio mundial (y para la
produccioén). Sobre esta cuestion existe amplia
evidencia de operaciones en cadena que se ven
trastocadas por la falta de financiacion por parte de
proveedores en paises en desarrollo, particularmente
en Asia. Este hecho circunstancial es coherente
asimismo con la coincidencia de shocks a las
condiciones de financiacion global y el repentino ajuste
del crecimiento del comercio alrededor del mundo. De
esto modo, las mayores tensiones de financiacion a
nivel global aproximadas por nuestro [ndice de
Tensiones Financierasw, los repuntes en la aversion
al riesgo (medida por la volatilidad implicita, VIX), las
presiones de financiacion en délares (medida por el
swap spread de tipo de cambio a tres meses) y los
ratios de capital bancario respecto a activos totales
resultan todos significativamente correlacionados
con caidas en la financiacion bancaria del comercio.

Con todo, parece razonable considerar que la
“demanda de financiaciéon” podria no ser el factor
principal tras la evolucién de la financiacion al
comercio, especialmente en el periodo mas reciente
2012-2013. De este modo, utilizamos un indicador de
financiacion al comercio como es la tendencia de uso
total de CCs mediante la red Society for the Worldwide
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), que
captura alrededor del 90% de estas transacciones.
Utilizamos  los flujos de SWIFT para aplicar un
estimador de paneles dinamicos basado en Arellano vy
Bover (1995) - método generalizado de momentos -
con objeto de  atajar el potencial problema de
endogeneidad de las series. El panel cubre 24 paises
durante el periodo 2012 vy 2013 (frecuencia
trimestral). Las variables seleccionadas comprenden
precios relativos, renta, Indice de Tensiones
Financieras de BBVA, aversion al riesgo global,
presiones de financiacion en dolares v ratios de capital
bancario respecto a total de activos.

Los resultados empiricos previos sugerian que la
financiacion al comercio internacional tipicamente no
afecta significativamente al desempeno - en términos de

13: Factors Chain International (FCI) es una red global de empresas lideres en factoring, cuyas transacciones representan el 90% del correspondiente negocio de
factoring entre fronteras a nivel mundial. Sus tres mercados de factoring mas activos en términos de exportacion son China, que supone alrededor de un tercio del
volumen, Turquia y Hong Kong. Los tres mercados de mayor importacion son EE.UU., Francia y China.

14: Véanse por ejemplo Auboin & Engemann (2013), Ahn et al. (2011), Asmundon et al. (2011) y Chor & Manova (2012) entre otros.

15: IMF-BAFT-IFSA (2010).

16: Para mds detalles véase el Observatorio Econdémico (2011) “Tensiones financieras vy actividad en EE.UU vy la eurozona*
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111006_Observatorio_economico_escenarios_ec_tcm346-270914.pdf?ts=.

17: Con este fin, recopilamos informacion del trafico de MT700, que se utiliza normalmente como indicador de financiacion al comercio ya que supone un mensaje
estructurado que contiene informacion relacionada con el codigo de moneda vy la cantidad del crédito documentario.
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comercio internacional de un pais, excepto en
periodos de crisis. Sin embargo, durante el periodo
que transcurre entre 2012 y 20713, manteniendo
constante el efecto de otros determinantes, nuestras
conclusiones apoyan la idea de que una caida del 10%
de financiacion bancaria al comercio internacional se
asocia aproximadamente con una caida del 9% de
las exportaciones y un 6% de las importaciones. Para
arrojar claridad, en el Grafico R.1.5 se presenta la
relacion positiva entre las exportaciones y las CCs
enviadas en 2012. Ademas, nuestros resultados
empiricos arrojan dos conclusiones adicionales. En
primer lugar, el impacto de la financiacién bancaria al
comercio es mucho mayor en las exportaciones que
en las importaciones, en linea con la literatura previa
relacionada con la financiacion no bancaria del
comercio. En segundo lugar, una vez dividida la
muestra en diferentes regiones, se observa que el
impacto relativo en las exportaciones es bastante
mayor para el grupo de emergentes que para
economias avanzadas.

Grafico R.1.5
Global: Exportaciones y CCs basadas en mensajes enviados
MT700 via SWIFT (en logaritmos)
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mundo.
Fuente: BBVA Research

4. Conclusiones

La importancia creciente de la financiacion al
comercio intermediada por bancos ha resultado
evidente a la luz de las tendencias de negocio
recientes. Sin embargo, se ha dado muy poca
atencion a este segmento en términos globales y
tras periodos de crisis como el transcurrido entre
2012 y 2013. Hemos intentado, por lo tanto,
llenar ese hueco mediante la estimacion de un
modelo de paneles dinamicos utilizando datos
fiables de CCs proporcionados por SWIFT para 24
paises. Nuestros resultados confirman que la

www.bbvaresearch.com

financiacion bancaria al comercio ayuda a
explicar tanto el volumen de exportaciones como
de importaciones mas alla de los determinantes
habituales de renta y precios.

Ademas, de nuestros resultados empiricos surgen dos
conclusiones adicionales. En primer lugar, el impacto
de la financiaciéon bancaria al comercio en las
exportaciones es mucho mayor que el que se da en
las importaciones, en linea con la literatura relacionada
respecto a financiacion de comercio no intermediada
por bancos. En segundo lugar, una vez dividida la
muestra en regiones, se puede observar que el
impacto relativo de las exportaciones es bastante
mayor para el grupo de emergentes respecto al de
economias avanzadas.

Para concluir, consideramos que estos resultados
apoyan aquellas politicas encaminadas a favorecer
la financiacion bancaria del comercio tras periodos
de crisis financieras, particularmente cuando los
bancos domeésticos no son capaces de atender
adecuadamente la demanda de financiacion del
comercio internacional.
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3. Inflacion: en algunas economias,

muy baja durante ya demasiado
fiempo

La inflaciéon evoluciona en linea con lo previsto, pero se
mantiene muy baja en algunas geografias

La inflacion, o mas bien la ausencia de inflacion, continia siendo una fuente de
preocupacion en la economia global. Algunos bancos centrales han dado muestras de estar
incomodos con los niveles actuales y se muestran preparados para actuar si la situacion 1o
amerita (BCE sobre todo) o lo han hecho ya (Banco de Japon). ElI actual proceso de
desinflacion se inicio, en general, a mediados de 2011, pero con mucha heterogeneidad. En
general el proceso actual de desinflacion continta afectando solo a economias avanzadas
(Grafico 3.1) y aunque también afecta a China, solo en aquellas los niveles de inflacion estan
por debajo del umbral del 2%. Dentro de las economias avanzadas, también es importante
tener en cuenta la dispersion existente. La desinflacion ha sido mds modesta en EEUU (Grafico
3.2) y su inflacion sin alimentos frescos ni energia apenas esta unas décimas por debajo del
2%, mientras que es la zona euro donde este proceso ha sido mas intenso, y la inflacion
flirtea con el 1%, si bien la desinflacion parece haberse ralentizado en 1o gue llevamos de
2014, En Japon, por su parte, tras el intenso impulso monetario realizado el ano pasado, la
inflacion sin alimentos frescos ni energia ha entrado decididamente en terreno positivo.

Grafico 3.2
Grafico 3.1 Inflacion sin alimentos frescos ni energia en
Inflacion mundial (%, a/a) economias avanzadas (%, a/a)
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De acuerdo a medidas alternativas con capacidad predictiva, las
tensiones subyacentes de inflacién seguiran siendo bajas

Las medidas tradicionales de inflacion obvian el hecho de que algunos componentes
presentan comportamientos volatiles, ajenos a la incidencia de la demanda o de factores de
oferta no transitorios. El modo mas habitual de corregir esos sesgos es eliminar, podar, de la
cesta de precios de consumo la energia y los alimentos, pero incluso esa decision se antoja
arbitraria para el fin senalado. Los comportamientos erraticos, voldtiles e irrelevantes para el
analisis de las tensiones de precios no tienen por qué estar constrefidos a esas rubricas
concretas. Un anadlisis mas detallado permite podar rubricas de la cesta de acuerdo a
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criterios explicitos de volatilidad y de minimizacion del error de previsidon para un periodo
dado'®, obteniendo asi también una sefal tendencial que aproxima las tensiones
subyacentes de precios. El Grafico 3.3 recoge nuestra medida de inflacion podada para
distintas economias. La inflacion tanto en EEUU como en la zona euro han tenido un
comportamiento similar, y se sitian en el entorno del 1%, aungue la tendencia de bajada es
mas intensa en Europa. Sin embargo, la inflacion japonesa, que en las medidas tradicionales
de inflacion subyacente habia entrado en terreno positivo, todavia se encuentra en deflacion.
De acuerdo a este andlisis, las actuales tasas de inflacion positivas se deberian sobre todo a los
componentes mas volatiles de la cesta.

Siguiendo una metodologia alternativa (ver Recuadro “Estimacion de la inflacion subyacente
mediante un modelo de variables latentes”), los resultados son relativamente semejantes, al
menos en o gue se refiere a las tendencias de las sefales estimadas. Las diferencias mas
relevantes no se encuentran en el caso de la zona del euro, donde las estimaciones siguiendo
ambas aproximaciones se sitlian en el 1% y con tendencia de caida, si bien mds acusada en el
caso de la estimacion con variables latentes. En el caso de Japon, aun con niveles diferentes,
negativos con la poda y recientemente positivos con el modelo de variables latentes, al menos
las tendencias son similares, de subida. Ello resulta consistente con las medidas emprendidas
por las autoridades japonesas y su impacto en tipo de cambio y precios. Finalmente, es en
EE.UU. donde las diferencias resultan mas evidentes en las estimaciones, en niveles y en
volatilidad. Las razones de esta divergencia no solo residen en la sefal de precios de consumo
elegida: el indice de precios del gasto en consumo personal (PCE) en el caso de la poda v el
IPC en el caso del modelo latente'® sino gue se originan principalmente en la diferente
relacion sefnal-ruido utilizada en cada metodologia. En este sentido, y como se detalla en el
recuadro adjunto, el modelo de variables latentes tras la crisis recoge una relacion sefal-ruido
gue hace que la tendencia resultante sea mas volatil (se acerque mas a la serie original) que la
metodologia de podas.

Grafico 3.3 Grdfico 3.4
Tensiones inflacionistas. medidas podadas de IPC Tensiones inflacionistas: estimacion a partir de
de la Zona euro y Japén, y PCE en EE. UU. (%, a/a) modelos de componentes no observables (%, a/a)
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Fuente: Fed de Dallas y BBVA Research Fuente: BBVA Research

18 Para mads detalle, sobre las medidas podadas, ver por ejemplo Situacion Espana de enero de 2014, disponible en Internet:
http://bit.ly/TmQM3BV.

19: El indice de precios PCE mide el cambio en los precios que paga por los bienes y servicios de los hogares en las cuentas
nacionales de los Estados Unidos. ElI PCE se basa en una formula de Fisher, y los pesos relativos usados surgen principalmente de
encuestas a empresas.

El' IPC mide el cambio en los precios pagados por los consumidores urbanos para una canasta basica de bienes y servicios de
consumo, por lo que mide el gasto directo de bolsillo de los hogares urbanos. El IPC se basa en una férmula de Laspeyres modificada,
y los pesos relativos surgen principalmente de encuestas de hogares.
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El escenario mas probable sigue siendo de baja inflacion por un
periodo prolongado de tiempo, no de deflacion. Pero un choque
suficientemente intenso puede llevar a inflacion negativa

Durante los ultimos meses la inflacion ha evolucionado en linea con lo previsto en la mayoria
de economias, entre ellas la zona euro, donde el riesgo de desinflacion sostenida es relevante
e incluso el de deflacion no es de cola. Seguin nuestro escenario mas probable, la inflacion en
la zona euro comenzard a repuntar en este segundo trimestre de 2014, para terminar el ano
por encima del 1%, en consistencia con la recuperacion de la demanda v la falta de tensiones
financieras relevantes gque afecten a la capacidad de oferta de crédito. Continuamos dando
una muy baja probabilidad a la posibilidad de deflacion en la zona euro.

El riesgo es que en un entorno de inflacién tan baja como la actual, aumenta el peligro de
que cualquier shock, pueda impulsar definitivamente a la inflacion europea hacia tasas
negativas, lo que es condicidon necesaria -no suficiente- para desencadenar el inicio de una
“espiral deflacionista”. El Grafico 3.5 recoge la estimacion del impacto en inflacion en
distintas areas de un escenario de ajuste a la baja de la actividad China. Esto corresponde a
una reduccion de alrededor de 1 pp. en la tasa promedio del crecimiento del PIB de China
respecto a nuestro escenario base en 2014 y 2015, y 0,5 pp. en 2016, bajo el supuesto de
gue dicho ajuste se acompafia de una fuerte respuesta negativa del mercado financiero
mundial (10% de la cola de la distribucion de las posibles respuestas de las variaciones de los
precios de las acciones mundiales). Ese ajuste brusco, provocaria una ralentizacion sustancial
del ritmo de crecimiento global a través de la menor demanda de bienes desde China y del
aumento sustancial de la volatilidad financiera global. Como se observa, el impacto en la
inflacion de distintas areas no seria despreciable.

Gréfico 3.5
Variacion de la inflacion causada por una ralentizacién en China (pp frente al escenario base) BBVA-
GSVAR Model
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Recuadro 2. Estimacion de la inflacién subyacente mediante un modelo de variables latentes

El presente recuadro tiene como objetivo presentar
una medida adicional de inflacion subyacente a las ya
mostradas (la inflacion sin alimentos frescos ni energiay
la inflacion podada) con el fin de establecer la
tendencia seguida por los precios al consumo. Esto es
especialmente relevante en esta etapa de inflaciones
bajas, vulnerables a chogues negativos que las
acerguen a las caidas, dado que por definicion la
tendencia -que se hace equivalente a sefial subyacente-
es no observable. Para esto, intentamos estimar una
medida alternativa de inflacion subyacente para tres
economias desarrolladas: EE.UU., Eurozona vy Japon, a
partir de un modelo de componentes no observables
tal como lo hacen Doménech y Gomez en su trabajo20
para la economia de EE.UU. En este trabajo los autores
enfatizan la importancia de considerar conjuntamente
la informacion aportada por distintas variables
macroeconomicas como el PIB, la tasa de desempleo,
el ratio de inversion a PIB, y la propia inflacion si el
objetivo es estimar las tensiones subyacentes de
precios en una economia. Esta conclusion se
desprende de observar los siguientes hechos
estilizados gue presentan las economias:

1. Existe una relacion de intercambio negativa entre
la aceleracion de inflacion (respecto a su tendencia)
y el desvio de la tasa de desempleo respecto a la
estructural o Nairu?', dicha relacion suele
denominarse curva de Phillips.

2. Existe también una correlacion negativa entre el
componente ciclico del PIB o output gap
(desviacion del output respecto a su tendencia) vy el
desvid de la tasa de desempleo respecto a la
Nairu, relacion que se denomina ley de Okun.

En sintesis y tomando en cuenta lo anterior, la
estrategia que  adoptamos es  descomponer
conjuntamente  las  variables  macroeconomicas
senaladas en dos variables latentes?; tendencia y ciclo,
al igual gue se hace habitualmente con el PIB (gj: filtro
de Hodrick y Prescott). Con este objetivo, las relaciones
tedricas®® entre las variables incluidas se representan
en un Modelo Espacio-Estado, ya que este tipo de
modelos aporta una estructura altamente flexible
cuando se pretende representar relaciones (lineales)
entre variables latentes. Al aplicar este tipo de
estrategia de  modelizacion  los  componentes

inobservados (variables latentes) se estiman mediante
el fitro de Kalman®?, Yy posteriormente se extraen
aplicando un algoritmo que los suaviza (smoothing), en
tanto que los parametros del modelo son estimados
por maxima verosimilitud.

En lo gue sigue presentamos |os resultados del modelo
para cada area geografica y en cada caso asimilamos
la estimacion del componente tendencial de la inflacion
como una medida de inflacion subyacente.

En el caso de EE.UU. hemos trabajado en frecuencia
trimestral para un periodo muestral que comienza en el
primer trimestre de 1946 v finaliza en el primer trimestre
del presente ano. Hemos incorporado las dos rupturas en
volatilidad® gue asume el trabajo de Doménech y Gomez
(1:1972, 11:1983), a las que le hemos sumado un break
adicional (que se encuentra fuera del periodo muestral del
trabajo original) en el primer trimestre de 2006, con el fin
de rescatar el cambio en volatilidad evidenciado en los
datos a causa de la crisis.

En el Grafico R.3.1 se puede observar que la tendencia
de la inflacion arrojada por el modelo acompafa a la
inflacion general y a la inflacion subyacente con mayor o
menor volatilidad a o largo de la muestra. Al principio
de la muestra se observa que la volatilidad de la
tendencia estimada es elevada y que esta se incrementa
durante los afos 70 como consecuencia de los shocks
en los precios del petroleo observados durante esa
década. A mediados de los anos ‘80 la tendencia de la
inflacion se vuelve mas estable conforme la politica
monetaria gana credibilidad y logra anclar expectativas.
Sin embargo, la incertidumbre generada por la crisis
revierte en parte este proceso, aungue parece que la
tendencia logra estabilizarse nuevamente durante los
Ultimos 3 trimestres en torno al 2,5%, esto es un punto
por encima de los niveles actuales de inflacion nivel
general, y 0,7 respecto a la inflacion subyacente.

En lo que respecta a Japodn, trabajamos con datos
trimestrales para un periodo muestral que abarca el
primer trimestre de 1982 hasta el primer trimestre de
2014, Un andlisis de estos datos revela la necesidad de
incorporar una ruptura break en volatilidad en el
segundo trimestre del afno 1990, momento en el
quese observa una drastica reduccion en la tasa de
crecimiento desde 5,3% en promedio al 1,5%.

20: R. Domenech y V. Gomez, “Estimating potential output, core inflation, and the Nairu as latent variables”, Journal of Business & Economic Statistics, julio 2006.

271: Nairu: de sus siglas en inglés, tasa de desempleo que no acelera la inflacion.

22: Variable latente es la que no se observa directamente sino que se infiere a partir de variables observadas por medio de modelos matematicos.

23: Las relaciones tedricas a las que se hace referencia se encuentran sustentadas en los hechos estilizados antes comentados, y en un sentido mas amplio
corresponden a una escuela de teoria econdmica denominada neokeynesiana. El lector interesado puede ver estas relaciones en el apéndice técnico.

24 El filtro de Kalman opera de forma recursiva sobre los datos que contienen ruido para generar una estimacion estadisticamente optima del estado del sistema

de ecuaciones subyacente (relaciones entre variables).

25: Desde el punto de vista estadistico una ruptura de volatilidad representa la posibilidad de que el modelo modifique la relacion sefal-ruido (tendencia-ciclo) que
viene manteniendo hasta ese punto. En términos practicos esto quiere decir que se abre la posibilidad de que las tendencias se hagan mas o menos volatiles, o
dicho de otra manera gue imiten mas o menos la dinamica de la variable observada. Estas rupturas habrian de ser consistentes con eventos econémicos que les

den sentido.
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El Grafico R.3.2 da cuenta de la evolucion de la
i i i 4 i GrdficoR.2.2
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desinflacion. Sin embargo, la politica reciente de
expansion cuantitativa que se implementé a partir de  Fuente: MIAC y BBVA Research
abril de 2013 esta permitiendo salir de la deflacion,
y en principio elevar las tensiones de precios,  Como es sabido el debate actual se establece en torno
extraidas con el modelo, en niveles cercanos al 1%. a si Europa en el mediano plazo podria caer en un
proceso deflacionario similar al registrado en Japon
GraficoR.21 . ) . durante la dltima década y media. Aun cuando los
ol e, bEr e, Wil ol dlipenllifs niveles de inflacion general de consumo mas recientes
se encuentran en torno a 0,7%, cifra lo
considerablemente baja como para que exista como
riesgo potencial que un shock lo suficientemente
importante ubique este nivel en terreno negativo. No
obstante, se sefala que los niveles actuales de inflacion

6 ‘ \/a“/\ y son temporalmente bajos como consecuencia de

efectos transitorios (ver observatorio econémico:

3 \~, v, \A’W% “‘Expectativas de inflacion en Espaha y Europa: bajas,
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\ pero positivas”) lo cual en parte puede constatarse al
observar la inflacion subyacente que se encuentra en

3 = © < o~ o © © <+ torno al 1,0%, y que nos ubicaria en una posicion

Lo (] ~ [o0] (o)) ()] o —

o o o o o o < S menos vulnerable respecto a un shock. Es en este
General contexto que cobran relevancia medidas alternativas
%g‘nfj!w;gtos frescos ni energia de tendencia inflacionaria como la propuesta en este

recuadro con el fin de tener mayor certeza respecto a
Fuente: BLS y BBVA Research la distancia gue nos separa de la deflacion.

La estimacion de inflacion tendencial para Europa surge
de un modelo que incluye datos que van desde el primer
trimestre de 1995 hasta el primer trimestre de 2014. En
una primera especificacion y tomando en cuenta la
reducida extension de la muestra no hemos incorporado
en la estimacion cambios de volatilidad. Sin embargo,
esta decision implica unos resultados donde las
expectativas de inflacion estan ancladas de forma similar
tanto antes como durante la crisis, lo cual luce poco
probable y contradictorio con otras medidas de inflacion
subyacente como las que resultan de encuestas o las
descontadas por los mercados financieros. Por esta razon
hemos trabajado sobre una segunda especificacion que
incorpora una ruptura de volatilidad al comienzo de la
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Gran Recesion de 2009%°, algo que parece razonable
considerando el caracter sistémico de la misma.

En el Grafico R.3.3 puede observarse que previo a la
crisis la inflacion tendencial estimada, tanto con ruptura
como sin ella se estabilizaba entorno al 2,0%, nivel
ademas al que se asocia la estabilidad de precios por
parte del BCE (por debajo pero cerca del 2% en el
medio plazo). Adicionalmente, ambas estimaciones se
perciben como una suavizacion de la estimacion
tradicional de la inflacion subyacente (‘core”). Sin
embargo, una vez que explota la crisis, ambas
estimaciones se separan y mientras la estimacion sin
ruptura se mantiene relativamente estable y se ubica en
1,5% en marzo (Ultimo dato disponible), la estimacion
gue incluye un break en su especificacion se vuelve algo
mas volatil y registra una clara tendencia de caida desde
junio de 2012 hasta marzo del presente ano (Ultimo
dato disponible), coincidiendo ademas con la estimacion
de la inflacion subyacente a través del “core”.

Grafico R.2.3
Eurozona: inflacién. Marzo, ultimo dato disponible
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Fuente: Eurostat y BBVA Research

A manera de sintesis se podria sehalar gue nuestra
medida de inflacion tendencial para EE.UU. reforzaria la
idea que se extrae tanto de los niveles de inflacion
general como de la subyacente. Asi, este pais tiene
actualmente un riesgo muy leve de caer en deflacion.
En tanto, en el caso de Japon, los impulsos monetarios
llevados adelante por banco central de Japdn, han
permitido romper con la tendencia deflacionaria que
asold al pais durante la Ultima década y media.
Finalmente en el caso de Europa, en la medida en la
que se considere gue la crisis iniciada en 2008 ha
supuesto una ruptura de suficiente entidad en el
proceso de formacion de precios, algo que parece
razonable dada la intensidad y duracion de la recesion,
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la medida mas apropiada seria la obtenida con ruptura
en la relacion entre sefial vy ruido.

Apéndice técnico
1. Descomposicion del PIB

El logaritmo del PIB se descompone en un
componente tendencial y un componente ciclico.

Y=Y+ Y
Se asume que el componente ciclico sigue un proceso
AR(2) estacionario con raices complejas.

Yo=26; cos(8:) Y110 Yiotwy,
El componente tendencial sigue la siguiente dinamica.
A Y*[: }/*y+wﬁ
¥y clift
Donde,
{w,} lid. N(O,o° ). & e[n/20, 7/3],0<6,<1
A=T-LLy*=y*eq, {wy}iid. NO,6°y,)

2. Curva de Phillips

Asumimos un version hibrida de la curva de Phillips en
la cual la inflacion incluye expectativas racionales y
adaptativas.

Tt :ﬂEt(m+7)+(7-;z)7q,7+5 YC[+ Uy
3. Ley de Okun

La tasa de desempleo se separa de su componente
tendencial siguiendo el componente el ciclico del PIB y
exhibiendo cierta inercia.

U= @,Up1+(T1-g)U*+ B, (LY 1+ vy
El componente tendencial sigue la siguiente dinamica.
U=yt U
Yur=Puur1t Wy
Donde,
{OLHIA.NO, 67 ), 0, <T, {wy Jiid.NO, 67 )
4. Inversion

LLa desviacion del ratio de inversion a PIB respecto a su
tendencia es pro ciclica y depende del componente
ciclico del PIB.

X=Bx e+ (1-B )+ B Yot Uyt
El componente tendencial sigue la siguiente dinamica.
XVt X
V=PVt Wyt
Donde,
{0} T N(O, 57 ,,), 0<p,<T, {w 4 }iid N(O, 57 )

26: La ruptura en volatilidad se introduce en el cuarto trimestre de 2009.
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4. Tablas

Tabla 4.1
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1,8 2,8 1,9 2,5 2,5
UEM 1,6 -0,6 0,4 1.1 1,9
Alemania 3.4 0,9 0.5 1.8 2,0
Francia 2,0 0,0 0.3 0,9 1,5
Italia 0.6 2,4 -1,8 0.7 1,4
Espafia 0.1 -1,6 -1,2 1,1 1.9
Reino Unido 1.1 0.3 1,7 2.8 2.4
Ameérica Latina * 4.1 2,6 2,3 2.3 2,5
México 4,0 3.7 1.1 3.4 3.0
Brasil 2,7 1,0 2,3 2,0 1,6
EAGLES ** 6.7 5,0 5,3 5,3 5,6
Turquia 8,5 2,4 4,0 1,5 51
Asia-Pacifico 6,1 5,2 5,2 5,0 5,2
Japon 0,5 1,5 1,5 1.1 1,3
China 9,3 7.7 7.7 7.2 7.0
Asia (exc. China) 3,8 3,5 3,3 3.5 3.9
Mundo 4,0 3.2 3.0 3.4 3.8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones:30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research

Tabla 4.2
Previsiones Macroecondmicas: Inflacién (Promedio)

(Tasas interanuales, %) 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 3.1 2.1 1,5 1.8 2.2
UEM 2,7 2,5 1.4 0.9 1.3

Alemania 2,5 2.1 1,6 1,3 1,6
Francia 2,3 2,2 1,0 1.1 1,2
Italia 2,9 3.3 1.3 0.7 1,2
Espania 3,2 2.4 1,4 0,3 0,9
Reino Unido 4,5 2.8 2,6 1.9 2,0
América Latina * 8.1 7.6 8,9 11,8 10,8
México 3.4 4.1 3.8 4.0 3.5
Brasil 6.6 5.4 6.2 6.4 5,8
EAGLES ** 6.5 4,8 5.1 4.8 4,7
Turquia 6,2 8,7 7.6 8,2 5.3
Asia-Pacifico 4,9 3.4 3.5 3.6 3.8
Japon 0,3 0,0 0.4 2,2 1,5
China 5,4 2,6 2,6 2.6 3.3
Asia (exc. China) 4,6 4,0 4,2 4,4 4.1
Mundo 5.1 4,2 3.8 3.9 4,0

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research

www.bbvaresearch.com Pégina 21



Situacion Global
Segundo Trimestre 2014

Tabla 4.3
Previsiones Macroeconémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos -3,0 2,7 2,3 -2,6 2,2
UEM 0.1 1,2 2.3 2.2 2.1
Alemania 5,7 7.0 7.5 6.7 7.0
Francia -2,0 2,3 -1,6 1.7 -1,6
Italia 3.1 0,7 0.8 1,1 0.9
Espafia 3,7 -1,2 0.8 1.3 1,5
Reino Unido -1,6 -4,6 -3,3 -2,8 2,3
Ameérica Latina * -1,0 -1,6 -2,5 -2,5 2,4
México 1.1 -1,2 -1.8 2,0 -2,0
Brasil 2,1 2,4 -3,7 3.7 3.5
EAGLES ** -0,1 -0,1 0,1 0.1 0,2
Turquia 99 -7.6 -7,0 5,8 6,3
Asia-Pacifico 1,5 1,0 1,4 1.9 1,9
Japon 2,2 1,0 0,7 1.5 2,0
China 1.8 2.3 2,0 2.5 2,8
Asia (exc. China) 1,2 0,1 1,0 1.4 1,2
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
Tabla 4.4
Previsiones Macroecondmicas: Saldo Publico (% PIB)
2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos -8,7 6,8 4.2 -3,1 2,7
UEM -4.1 -3,7 -3,0 2,6 2,1
Alemania 0.8 0,2 0,0 0,0 0,0
Francia 5.3 -4,8 -4,3 -3.8 -3,0
Italia -3,8 -2,8 -3,0 2,6 -2,0
Espafia * 9,1 6,8 6,6 5,8 5,1
Reino Unido ** 7,8 6,3 5,8 5,8 4,4
Ameérica Latina *** 2,2 2,3 2,6 -3,5 2,9
México 2,7 -2,6 2,3 4.1 -3,6
Brasil 2,6 -2,5 -3,3 -3,8 3,4
EAGLES **** 2.3 -2,9 2,9 -3,4 3,3
Turquia 1.4 2.1 1,2 2,2 -1,6
Asia-Pacifico 3.7 3,7 -3.6 -3.6 3.4
Japon -10,0 9,5 -10,0 -8.5 -8,0
China 1.1 2,1 -1,9 2,5 2,5
Asia (exc. China) 5,4 -4.,8 4.8 4,3 -4,0

*Sin ayudas al sector financiero.

** Afo fiscal del 1 de abril al 31de marzo.

*** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
**** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research
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Tabla 4.5

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2011 2012 2013 2014 2015

Estados Unidos 2.8 1.8 2.3 3.0 3.7
UEM 2,6 1,6 1,6 1.7 2,4

Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research

Tabla 4.6

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de Cambio (Promedio)

Dolares ($) por moneda nacional 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos (EUR por USD) 0,72 0,78 0,75 0,74 0,75
UEM 1,39 1,29 1,33 1,35 1,33
Reino Unido 1,60 1,59 1,56 1,65 1,69
Japon 79,7 79,8 97.6 108,0 1171
China 6,46 6,31 6.20 6.11 5,91

Fecha cierre de previsiones:30 de abril de 2014.

Fuente: BBVA Research

Tabla 4.7
Previsiones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 1,00 0,75 0,25 0,25 0,25
China 6.56 5,75 6,00 6,00 6,00
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2014.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones
referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como
tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histdrica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion
equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o
instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este
documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualguier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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