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Editorial

2014 termin6 mejor que empezo, con la economia mundial creciendo por encima del 3% gracias al impulso de
EE.UU. y el viento de cola que supone una caida acusada de los precios del petréleo, y mas si se produce con
aumentos de su oferta. La mejora del crecimiento mundial se mantendra en 2015 y 2016, superando el
3,5% en promedio, pero también habra una diferenciacion relevante entre areas dados los efectos
asimétricos del descenso del precio de las materias primas y de la divergencia de politicas monetarias en el
bloque desarrollado, los dos eventos que marcan a priori las perspectivas del escenario econdmico global.

La caida del precio del petréleo es positiva para los paises importadores, al impulsar su actividad econémica y
reducir las presiones inflacionarias, y negativa para los exportadores, al contraer sus ingresos; un diagnostico
general que se matiza por las caracteristicas concretas de cada economia. En el caso del area del euro,
importadora, la presién a la baja sobre una inflacién ya muy reducida aumenta la vulnerabilidad de caer en una
espiral deflacionaria (retroalimentacion entre caidas de precios y demanda agregada). Para evitar este riesgo, el
BCE lanz6 un programa de compra de activos publicos y privados desde marzo y hasta que las expectativas de
inflacién sean compatibles con la estabilidad de precios. Se espera que esta medida contribuya al crecimiento a
través de la depreciacién del euro y la reorientacion de flujos financieros hacia la busqueda de una mayor
rentabilidad, ayudando asi a animar consumo e inversion. La unién bancaria también deberia favorecer la oferta
de crédito al reducir el coste de capital para unos bancos cuyos balances estan contrastados, supervisados y
regulados por una Unica autoridad en el &rea.

En EE.UU., con un crecimiento mayor que el area euro y una inflacion no tan incbmodamente baja, la FED
tendra un mayor margen de maniobra para implementar la subida de tasas prevista para 2015. El crecimiento se
acercara al 3% en 2015-16, la tasa de desempleo al 5% vy la inflacion, ayudada por los precios del petréleo, se
situara por debajo del 2% en promedio. En este contexto de dinamismo econdmico y expectativas de inflacion
ancladas, el dilema de la FED se resolvera con el comienzo, hacia mediados de 2015, de una etapa de subidas
de tipos de interés, aunque a un ritmo mas lento que en otros ciclos expansivos.

La normalizacion monetaria de la FED es sintoma del fortalecimiento de su economia, pero también un reto
para las emergentes que tengan que implementar politicas anti-ciclicas para mitigar el efecto de la caida de
precios de materias primas y de la menor demanda domeéstica. Aquellas mas necesitadas de ahorro externo
tendran que testar su capacidad de desvinculacion de la FED y de depreciacién de sus monedas manteniendo
su estabilidad macroeconémica. Un dificil equilibrio, y mas en un entorno financiero global volatil por la
incertidumbre sobre los efectos de la primera subida de tipos de interés de la FED desde 2006.

Con todo, el escenario global de crecimiento es moderadamente positivo. El mundo crece por encima del
3% pero la mejora es lenta en las economias desarrolladas y las emergentes afrontan los menores precios de las
materias primas y el cambio de patrén de crecimiento en China. A la vez, los riesgos siguen teniendo un
sesgo bajista. A la posibilidad de que las politicas que se implementan no sean tan efectivas como se espera
(por ejemplo, en Europa con el programa de compra de activos del BCE o el “Plan Juncker’ de apoyo a la
inversion) se unen las dudas en las economias emergentes de su capacidad de implementacion de politicas
contra-ciclicas efectivas. También estan los riesgos geopoliticos, mas si se retroalimentan con las caidas de los
precios del petréleo. Pero los riesgos no estan solo en los conflictos. En el area del euro, existen divergencias
sobre cual es la combinacién més apropiada de reformas de oferta, ritmo de la consolidacion fiscal y apoyo del
BCE para favorecer el crecimiento. Si ademas, como es el caso de Grecia, entra en el debate el pago de una
deuda publica ya restructurada y en manos mayoritariamente de otros estados del area, las divergencias se
convierten en desacuerdos que han de solucionarse mas pronto que tarde. El debate pone en evidencia las
vulnerabilidades de una unidn monetaria sin unién politica ni fiscal, algo que no llegara a corto plazo. Aunque en
el escenario mas probable se espera una solucién negociada, que no suponga una crisis sistémica en el area, si
se prolonga la incertidumbre puede pesar en el ritmo de la recuperacion de Europa.
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Crecimiento global moderado con divergencias
crecientes entre areas economicas

La economia mundial habria terminado 2014 con un ritmo de crecimiento similar al del 3T14, cercano
al 0,8% trimestral segun nuestras estimaciones®, ligeramente superior al observado durante la primera
mitad del ejercicio. El dinamismo de EE.UU. habria compensado la debilidad de la recuperacion de Japén y
del area del euro y la desaceleracion progresiva de China y de otras economias emergentes.

En el bloque de economias desarrolladas, se mantiene la divergencia entre la evolucion de los
indicadores de actividad industrial y de servicios. La mejora gradual del consumo privado, al hilo de la
estabilizacion o aumento del empleo, ha continuado trasladandose a las cifras de ventas del comercio y los
indices de confianza del sector servicios. Por su parte, el mejor comportamiento relativo del comercio
mundial en los dos primeros meses del 4T14 todavia no se ha traducido en un aumento sustancial de la
produccion de la industria. Las economias emergentes, en general, acusan la caida de precios de las
materias primas en un escenario ya tendencial de moderacién del crecimiento chino. Con todo, estimamos
gue el PIB mundial habria crecido en 2014 el 3,3%, una décima mas que en 2013, con las economias
desarrolladas incrementando ligeramente su aportacion respecto a los tres afios previos y las emergentes
continuando su desaceleracion.

Una de las novedades en el panorama econémico global en los ultimos meses es laintensa caida del
precio de petréleo y su impacto desigual sobre los paises seguin sean importadores o exportadores netos.
Cabe esperar que el balance global del abaratamiento del petréleo sea positivo en términos de crecimiento,
en la medida en que la liberacion de rentas de hogares y empresas en las economias importadoras (es el
caso de EE.UU., el area del euro y China) compense la caida de la actividad de los principales paises
productores. Sin embargo, caidas adicionales de precio o niveles como los vigentes, entorno a 50
USD/barril de Brent, sostenidos en el tiempo podrian generar tensiones geopoliticas y/o financieras que
comprometan la estabilidad global.

De hecho, el repunte de la volatilidad en los mercados financieros, hasta cotas de mediados de 2013
segun los indices BBVA de tensiones financieras, es otro de los elementos destacados del trimestre,
comin a paises emergentes y desarrollados como consecuencia de dos factores. En primer lugar, la
combinacion de la crisis geopolitica entre Rusia y Ucrania con la correccioén del precio de las materias
primas, lo que eleva las dudas sobre el desempefio econémico de muchas economias emergentes. En
segundo término, la incertidumbre en torno al ciclo de subidas de tipos de interés de la FED, especialmente
cuando el BCE emprende nuevas medidas de expansion cuantitativa y crece el debate politico sobre el
balance mas apropiado de politicas para fortalecer la recuperacién de la eurozona.

La correccion del precio del petréleo también acentla los riesgos de asistir a un escenario global de
inflacion demasiado baja, al menos, hasta la segunda mitad de 2015. A la cesién reciente de la inflacion
general, comun a las principales geografias (el promedio de los registros de EE.UU., el area euro, Japén y
China se sitda en el 1% en diciembre de 2014), se suma la intensa caida de los precios de produccion
industrial y de importacion. Aunque, hasta el momento, el traslado del descenso de los precios energéticos
a las tasas de inflacion subyacente y los salarios parece acotado, el fuerte ajuste experimentado por las
expectativas a medio plazo de precios y los niveles minimos de cotizacidn alcanzados por los tipos de
interés a largo plazo revelan el grado de incertidumbre que existe acerca del ritmo de recuperacién del ciclo
mundial y la capacidad de los bancos centrales para devolver los registros de inflacion a niveles compatibles
con sus objetivos.

1 Estimacion basada en el indicador BBVA Research GAIN, detalle metodolégico en: http:/bit.ly/1nI5RIn
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Gréfico 2.2
Gréfico 2.1 Expectativas de politica monetaria: tipos de
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En este contexto de baja inflacion y crecimiento econémico moderado, las politicas monetarias mantienen
el tono acomodaticio aunque con sesgos diferenciados si atendemos a la posicion de la FED y el Banco
de Inglaterra, por un lado, y a la del BCE o el Banco Central de China, por otro.

El nuevo escenario de precios del petréleo otorga margen de maniobra a los primeros bancos
centrales para retrasar o restar intensidad a la senda de subidas de los tipos de interés de
referencia. En el caso del BCE, el registro de tasas de inflaciéon negativa ha sido el detonante para que, el
pasado mes de enero, decidiese anunciar una ampliacion de su programa de compra de activos,
incluyendo, esta vez, la adquisicion de deuda publica. EI Banco Central de China podria adoptar nuevos
recortes de las tasas de descuento para amortiguar la desaceleracion de la actividad mientras refuerza las
medidas de control del endeudamiento privado y de las administraciones publicas locales. En el bloque
emergente, aquellos paises que se estan beneficiando del abaratamiento de las materias primas, por
suponer entre otras cosas una mejora de sus saldos exteriores (como ejemplos, cabe citar a India o
Turquia), estédn optando también por una mayor laxitud monetaria pese a la previsible subida de tipos de
interés de la FED en 2015.

La convergencia del crecimiento de EE.UU. hacia cotas del 3% a lo largo de 2015, junto con la
normalizacién progresiva de la politica monetaria de la FED, deberia traducirse en un repunte paulatino del
rendimiento del bono estadounidense a largo plazo. La subida de rentabilidades de la deuda publica
alemana se antoja mas lenta, debido tanto al escenario de menor crecimiento nominal esperado para el
area del euro como al impacto de las compras de activos soberanos del BCE arriba comentadas. Las
diferencias de crecimiento esperado entre EE.UU. y el area euro y, sobre todo, el cambio en las
expectativas de politica monetaria de ambas areas se han reflejado en la evolucion del tipo de
cambio USD/EUR, con una apreciacién significativa del délar en los Ultimos meses que ha devuelto al cruce
con el euro a la zona de 1,15, pudiendo oscilar entorno a este nivel, en media, durante todo el ejercicio.

Con todo, y pese al soporte que ofreceran las politicas econdmicas y el descenso del precio del petroleo, los
riesgos para el crecimiento mundial en 2015 siguen siendo bajistas. Al recrudecimiento de las tensiones
geopoliticas, se unen los vinculados a la efectividad de las politicas monetarias para incrementar las
expectativas de inflacion y establecer, en el caso particular de la FED, una estrategia de retirada de
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estimulos que no deteriore las condiciones de financiacion de las economias emergentes hasta un grado tal
gue frene su crecimiento.

Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
PIB mundial basado en BBVA-GAIN (%, t/t) Inflacion mundial (%) (*)
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EE.UU. ha recuperado el dinamismo a lo largo de 2014 y, sobre todo, en los trimestres centrales, con
tasas de avance trimestral del PIB ligeramente superiores al 1% en el 2T y 3T. La fortaleza de la demanda
doméstica, a tenor del crecimiento del consumo privado y la estabilizaciéon de la construccion residencial,
esta siendo clave en el patron de crecimiento estadounidense. Con un ritmo de creacién neta de empleo de
alrededor de 200.000 personas al mes y una tasa de paro que cerré 2014 en el 5,6%, las ganancias de
renta salarial contintan dando soporte al consumo familiar. La caida del precio del petréleo y, por ende, de

las gasolinas, también esta contribuyendo a liberar renta disponible para el gasto en otros bienes de
consumo.

Resultado del buen comportamiento en los trimestres previos, y pese a que el incremento del PIB parece
haber sido mas moderado en el 4T, el crecimiento de EE.UU. podria alcanzar el 2,4% en 2014 y
repuntar hasta el 2,9% en 2015, superando en ambos afios los prondsticos de mediados de ejercicio.
La combinacién de un mayor crecimiento y una menor inflacion (la tasa general se situara por debajo del 2%
hasta 2016) acentla el dilema de la FED a la hora de iniciar el proceso de normalizacion monetaria, en
un contexto en el que la apreciacion global del dolar favorece, a su vez, la moderacion de los precios. La
previsién de la primera subida de los fed funds se mantiene para el 3T15.

6/33 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 2.5

Estados Unidos, crecimiento econémico (% a/a).
Prevision 2015 - 2016

Gréfico 2.6

Estados Unidos, expectativas de tipos de fondeo
de la Reserva Federal (%)
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En China, la lenta desaceleracion de la actividad ha continuado a lo largo del afio. El registro
adelantado de crecimiento para el conjunto de 2014 lo cifra en el 7,4%, lo que dejaria la tasa de incremento
interanual del 4T en el entorno del 7,2%, el ritmo de avance més contenido desde 2009. La pérdida de pulso
de la inversidn en capital fijo y el deterioro de la competitividad exterior que arroja la apreciacion del yuan,
ademas del ajuste del sector inmobiliario, explican esta dinamica de la economia china.

Aunque se mantiene la prevision de crecimiento para 2015 en el 7%, los riesgos estan claramente
sesgados a la baja fruto de la magnitud de los desequilibrios financieros acumulados, la incertidumbre
sobre la evolucién del mercado inmobiliario, y las dudas sobre la capacidad de las politicas para acompasar
la correccién de los desequilibrios existentes con la liberalizacion econémica en marcha. Las autoridades
han empezado a mostrar una mayor tolerancia a la desaceleracion econémica, siempre que se mantenga
un aumento de empleo consistente con el comportamiento de la poblacién activa, mientras apuestan por
una reorientacién del patrén de crecimiento hacia una menor dependencia de la inversién. Ello les permitira
combinar una mayor laxitud monetaria con la adopcién de mecanismos de control fiscal que contengan el
endeudamiento, tanto de la administracién publica local como del sector privado (en la Gltima década, la
deuda del sector privado no financiero chino aumentd en 67 puntos de PIB).

7133 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 2.7 Gréfico 2.8
China, crecimiento econémico (% a/a). Prevision Deuda sobre PIB del sector privado no financiero
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La eurozona es, entre las grandes areas econdmicas, aquella que concentra la mayor probabilidad de
enfrentarse a un escenario de inflacion demasiado baja durante un periodo prolongado de tiempo. A las
sorpresas negativas en los registros de precios al consumo, se suma un perfil de recuperacion
econdmica moderada, en linea con lo esperado. Si el PIB logra crecer alrededor de un 0,2% trimestral en
el 4T, apoyado por un aumento similar de la actividad de Alemania y Francia, y un mejor comportamiento
relativo de Espafia, el computo de la eurozona seria de un avance anual del 0,8% en 2014.

Con todo, mantenemos la prevision de crecimiento en el 1,3% para 2015, apoyada en la caida del precio del
petréleo, la depreciacion acumulada por el euro en los Ultimos meses y la relajacion de las condiciones
monetarias derivada de la actuacién del BCE. El caracter menos restrictivo de la politica fiscal en los paises
de la periferia del area también es un elemento a tener en cuenta, asi como el “Plan Juncker” de inversién,
cuyos primeros efectos se esperan, en todo caso, para la segunda mitad del afio.

Entre los principales focos de riesgo bajista, cabe sefalar el potencial impacto de un recrudecimiento de
las tensiones en el area de influencia de Rusia, tanto en términos comerciales como, principalmente,
financieros, dada la exposicion de la banca europea a los paises de dicha area. Un segundo factor de riesgo
es la incertidumbre que generan las divergencias entre algunas autoridades nacionales y las instituciones de la
unién sobre cual es la combinacién mas apropiada de reformas de oferta, ritmo de consolidacién fiscal y apoyo
del BCE para favorecer el crecimiento. Finalmente, otro riesgo es que sigan cayendo las expectativas de
inflacién a medio plazo, desincentivando el consumo a corto plazo y, con ello, retroalimentando
dicha caida.

Ante este Ultimo foco de riesgo, el BCE ha extendido su programa de adquisicién de activos a la deuda
publicay aumentado el volumen mensual de compras a 60.000 millones de euros. Aunque el esquema
de asuncion de pérdidas establecido (un porcentaje elevado del riesgo de pérdida en los bonos publicos
comprados es asumido por los bancos centrales nacionales) no resuelve el problema de fragmentacion
financiera en el seno de la eurozona, el tamafio del programa y, sobre todo, el compromiso de mantenerlo
en vigor hasta que la senda de inflacion se adecue a la fijada como objetivo por el BCE, constituye un paso
relevante en esa direccion.

8/33 www.bbvaresearch.com
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Los canales de transmision de la politica monetaria del BCE a la economia son diversos: reduccién de la
carga financiera del sector publico y privado y, por tanto, mayor renta disponible para consumo o inversion;
depreciacién del euro y soporte a las ventas exteriores, y mayor predisposicion de los agentes a la asuncién
de riesgos fruto de un contexto de tipos de interés a largo plazo muy reducidos. El impacto final de todos
ellos sobre la actividad real y el flujo de crédito sera el que determine la senda de expectativas de precios a
medio y largo plazo, pero no solo. La definicion de estrategias de consolidacion fiscal factibles dado el
escenario de crecimiento nominal en aquellas economias que todavia acumulan desequilibrios abultados de
sus cuentas publicas, y el mantenimiento de politicas de reforma en sectores o mercados clave para
relanzar el crecimiento potencial son también fundamentales.

Gréfico 2.10
Gréfico 2.9 Tipo de cambio USD/EUR y expectativas de
Eurozona, crecimiento econémico (% a/a). inflacion de la Eurozona a medio plazo (swap
Prevision 2015 - 2016 inflacion 5 afios/ 5 afios forward) (%)
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3 Nivel de PIB per capita y crecimiento: la hipotesis de la
trampa del ingreso medio

Tras la Gltima crisis, la mas intensa y duradera desde la Il Guerra Mundial®, el escenario de crecimiento
econdmico es moderadamente favorable en el corto plazo. El mundo esté creciendo por encima del 3%,
cerca de su promedio histérico desde 1980 (3,5%), pero lejos aun del promedio de los 10 afios anteriores a la
crisis de 2008-09 (4,2%). La mejora del PIB es lenta en el grueso de economias desarrolladas, inmersas en un
proceso de desapalancamiento tras los fuertes aumentos de deuda registrados en la fase de expansion previa, y
las emergentes afrontan el cambio de patrén de crecimiento en China en un contexto de menores precios de las
materias primas.

El ajuste del crecimiento desde 2008 se ha producido tanto en las economias avanzadas®, foco de la
crisis, como en las emergentes y en desarrollo, que pese a suponer desde 2008 mas de la mitad del PIB
del mundo, desde entonces estan ralentizando el ritmo al que aumentan su peso (Gréafico 3.1). Entre 2000 y
2007, estos paises crecieron a una tasa media del 6,6% (contribuyendo en torno al 70% del crecimiento
global) mientras que entre 2008 y 2013 su ritmo se ha desacelerado hasta el 5,4% anual en promedio. Dado
gue estas economias, en general, no fueron el origen de la crisis financiera de 2008 y mostraron un mayor
dinamismo en los afios anteriores, se plantea la posibilidad de que esté teniendo lugar una ralentizacion
de su crecimiento que vaya mas alla de un comportamiento ciclico, como resultado de haber alcanzado
unos niveles de ingreso que los aboquen a lo que se conoce como la trampa del ingreso medio®.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Economias emergentes y en desarrollo, peso en Etapas en el desarrollo econémico de acuerdo al
el PIB mundial nivel de renta
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2: Para mayor detalle, ver BBVA Research Situacion Global. Cuarto trimestre de 2014 — Capitulo 3: “Este ciclo es diferente”. Disponible en Internet:
http://bit.ly/1zFhkyU

3: Definidas segun la clasificacién del FMI.

4: La trampa del ingreso medio se mencioné por primera vez en el informe del Banco Mundial “An East Asian Renaissance: Ideas for Economic Growth”.
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La trampa del ingreso medio es la hip6tesis de que las economias, una vez obtenido cierto nivel de
desarrollo, encuentran dificultades para seguir avanzando. Ello seria coherente con la existencia de
rendimientos marginales decrecientes en términos de crecimiento de la acumulacién de factores
productivos, capital y trabajo; rendimientos que han de venir entonces de mejoras de eficiencia en la
combinacion de los recursos, un proceso que tarda en completarse y que podria ser el origen de un
estancamiento en la dindmica de convergencia real (Grafico 3.2). Si se verifica la hip6tesis de la trampa del
ingreso medio, el crecimiento de estas economias se veria mermado en el medio plazo, lo que supondria un
freno a las perspectivas de crecimiento global.

No existe un acuerdo en la literatura respecto a la definicion de paises del ingreso medio. En nuestro
caso, hemos optado por usar una referencia. Segiin nuestra clasificacion®, los paises de ingreso medio
son todos aquellos que cuentan con una renta per cépita (valorada a paridad de poder de compra)
comprendida entre el 10% y el 50% de la de EE.UU. Siguiendo esta definicién, en 2010 existian 73 paises
considerados como de ingreso medio, que conformaban un grupo heterogéneo y desigual, y donde
encontrabamos a Arabia Saudita en la cima de la distribucién, con un ingreso per cépita 5 veces mayor que
el mas pobre del grupo que es Jordania (Grafico 3.3).

Gréfico 3.3
Paises de ingreso medio. Afio 2010. Paises con PIB per capita ente 10% y 50% respecto a EE.UU.

Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table

Como puede observarse en el Grafico 3.4, durante la Ultima década los cambios en la composicion
del grupo de economias de ingreso medio han sido significativos. El grupo se ha ampliado en cuatro
integrantes, debido a que ocho paises que en la década de los noventa eran considerados de ingreso bajo,
como por ejemplo China, se han incorporado; y a que cuatro paises abandonaron el grupo, ya que pasaron
a ser considerados de ingreso alto, entre ellos Corea del Sur y Republica Checa. Un aspecto adicional
son los movimientos producidos dentro del grupo, es decir aquellos paises que pasaron de ingreso medio-

5: Véase Bulman, Eden, Nguyen, (2014), “Transitioning from Low-Income Growth to High-Income Growth”, Policy Research Working Paper, The World
Bank Working.
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bajo a medio-alto®. En esta situacién, se encuentran ocho paises, entre ellos, Rusia, Polonia, Croacia,
Estonia y Lituania.

De esta forma, del analisis respecto al movimiento del grupo se puede concluir que en la década pasada si
gue se verificaron movimientos de salida del grupo en la composicién del mismo en un horizonte temporal
acotado, lo cual entra en contradiccion con lo sostenido por la hipotesis de la trampa de ingreso medio.

Gréfico 3.4
Cambios en el grupo de paises de ingreso medio. 2000 — 2010
Paises con PIB per cépita ente 10% y 50% respecto a EE.UU.

Paises estables EEm Deingreso medio-bajo a medio-alto
mEmmm Deingreso bajo a medio-bajo De ingreso medio-alto a alto

Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table

Para realizar un analisis mas general de la relacién entre nivel de PIB y su crecimiento, construimos el
gréafico 3.5, en el cual se muestra la relacion entre el nivel del PIB per capita al comienzo de una década y
su crecimiento promedio a lo largo de la misma para una muestra de 190 paises’ desde 1970. No se
observa que los paises que tienen una renta per capita mas alta, situados mas a la derecha, presenten un
crecimiento del PIB per capita mas moderado, es decir, que estén relativamente mas abajo, tal como
esperariamos si se verificara la hipétesis de la trampa del ingreso medio. Una conclusion similar se obtiene
si mostramos la misma relacion década a década, tal como se refleja en el gréafico 3.7. Por tanto, los cuatro
cuadrantes de este grafico, que representan el detalle por década, no permiten inferir una relaciéon negativa
entre nivel de renta y crecimiento, pero si es posible observar la influencia del ciclo global. Los
crecimientos promedio de cada década son distintos entre si, mientras que no se observan
diferencias relevantes en el crecimiento de las economias en funcién del nivel de partida del PIB per
capita.

6: Segun nuestra clasificacién, son paises de ingreso medio bajo aquellos que cuentan con una renta entre el 10% y el 30% respecto a la de EEUU,
mientras que los de ingreso medio alto se ubican entre el 30% y el 50%.

7: Debido a la disponibilidad de datos al comienzo de la muestra no es posible contar con los 190 paises comentados, sin embargo estos se van
incorporando conforme los datos se hacen disponibles.
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Gréfico 3.5

Crecimiento del PIB pc por década vs. nivel al
inicio de la misma

Muestra de 190 paises para el periodo 1970-2010
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Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table
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Ratio de PIB pc respecto a EE.UU. al comienzo y
final de cada década
Muestra de 190 paises para el periodo 1970-2010
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Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table

La conclusion de que no se verifica una trampa del ingreso medio ni, en general, de ningun nivel
relativo de ingreso se mantiene al realizar el analisis sobre el PIB per capita relativo al de EE.UU. En
el grafico 3.6 se muestra dicho ratio para cada uno de los paises de la muestra, tanto al principio de la
década (eje horizontal) como al final (eje vertical). La distribucién de los puntos en torno a la bisectriz y a lo
largo de todos los niveles de PIB per capita relativo a EE.UU. muestra la inexistencia de un patrén en el
proceso de convergencia real en funcién del nivel de partida. En el detalle por décadas (Gréfico 3.8), se
vuelve a observar la importancia de la fortaleza del ciclo global en la convergencia de las economias.
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Gréfico 3.7
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Crecimiento del PIB pc vs. nivel. Detalle por década

Muestra de 190 paises para el periodo 1970-2010
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Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table
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Gréfico 3.8
PIB pc relativo a EE.UU. Detalle por década
Muestra de 190 paises para el periodo 1970-2010
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Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table

La no existencia de “trampas” y, por lo tanto, de patrones comunes a todas las economias de
acuerdo a su nivel de ingreso no quiere decir que no existan caracteristicas comunes a aquellas que
han logrado procesos de convergencia real mas exitosos. Se observa que los paises que han logrado
crecimientos mas elevados de su renta per capita son aquellos que han tenido un mejor comportamiento
relativo de su productividad, aproximada por el crecimiento de la productividad del factor trabajo (Gréfico
3.9). En la medida en la que la productividad esté relacionada con el marco institucional, la estructura
productiva y las politicas econémicas vigentes, serian decisiones discrecionales de cada pais las que
justificarian su capacidad de crecer y de converger de modo sostenible con las de mayor ingreso.
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Gréfico 3.9
Crecimiento medio PIB pc vs. productividad aparente del trabajo. 2000 — 2010. Paises exitosos®
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Fuente: BBVA Research con datos de Penn World Table

8: Definidos como aquellos que avanzaron hacia el siguiente grupo en relacion a su renta per capita al inicio de la década.
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Riesgo de espiral deflacionaria y politica monetaria

Con el reciente anuncio de un programa de compras continuadas y masivas de deuda publica y bonos
corporativos (Quantitative Easing o, en adelante, QE) que se mantendra hasta alinear la inflacién con el
objetivo de estabilidad de precios, el BCE abandona su resistencia a adoptar la que ha sido una respuesta
de politica monetaria comun en las economias desarrolladas que se han enfrentado a una “trampa deuda-
liquidez”. Esto es, un entorno econémico en que convergen tipos de interés de corto plazo muy cerca
de cero, demanda agregada deprimida y excesos en el endeudamiento de hogares, empresas y/o
gobiernos.

Este tipo de situaciones ha ocurrido muy pocas veces en la historia del Gltimo siglo pero siempre con
consecuencias muy negativas sobre el bienestar de amplios segmentos de la poblacién y mostrando en
todos los casos caracteristicas cuya comprension se resiste al marco macroeconémico convencional y en
cuyo contexto resultan ineficaces las politicas econdémicas tradicionales. En particular, antes de 2008, los
Unicos ejemplos de la trampa deuda-liquidez eran el periodo de “Gran Depresion” experimentado por
EE.UU. y Europa durante los afnos treinta y la “década perdida” de la economia japonesa iniciada a principio
de los afios noventa. Finalmente, a causa de la crisis financiera de 2008, originada por el estallido de la
burbuja inmobiliaria estadounidense, una vez mas EE.UU. y las principales economias de Europa han
tenido que enfrentarse a una situacion de esta naturaleza.

El QE es una medida de politica econdmica que hasta hace pocos afios sélo era un ejercicio de simulacién
tedrica. Esta disefiada especificamente para entornos de trampa deuda-liquidez y se dirige a contener su
mayor riesgo, una espiral deflacionaria: un periodo prolongado de persistente y generalizada
deflacién (caida general de salarios y precios de bienes, servicios y activos) y estancamiento o
contraccién econdmica. La necesidad de experimentar con medidas de politica monetaria no
convencional como el QE nace de la ineficacia en estas situaciones de las politicas convencionales
de impulso a la demanda. En la politica monetaria, la reduccién del tipo de interés de referencia se ve
imposibilitada al haber alcanzado su nivel minimo, y la alternativa de dar liquidez ilimitada al sistema
bancario resulta ineficaz en la medida en que las entidades utilizan dicha liquidez para sustituir otras fuentes
de financiacion, generalmente més costosas, sin que el resultado sea un incremento del crédito bancario a
la economia real. Por su parte, la politica fiscal expansiva suele agotar su margen de maniobra en las
primeras fases de las trampas deuda-liquidez por las inyecciones de capital al sistema bancario y el
deterioro del saldo fiscal por el efecto de los estabilizadores automaticos y la caida de la recaudacion.

Los objetivos de este articulo son dos. Primero, servir de introduccién al concepto de “espiral deflacionaria”
y otros términos estrechamente ligados a él, como el de “circulo vicioso deuda-deflacién. En segundo lugar,
introducir nuestro indicador de tension deuda-deflacidn dirigido a evaluar el riesgo de “espiral deflacionaria™®
y utilizar los valores estimados de dicho indice para Japon, EE.UU. y la Eurozona en el analisis comparativo
de las experiencias de trampa deuda-deflacion de estas tres economias.

4.1 Espiral deflacionaria y circulo vicioso deuda-deflacion

El término “espiral deflacionaria” fue acufiado por el economista académico estadounidense Irving Fisher
en los afios treinta para referirse a la persistente combinacién de deflacion y estancamiento de la
actividad econdmica y el empleo que caracteriz6 a la economia de EE.UU. y las principales economias
europeas durante los afios treinta (“La Gran Depresion”). Su detonante fue el crack bursatil de 1929 y la
consecuente crisis bancaria. El mejor ejemplo contemporaneo de este fenomeno es la “década perdida” en

9: Para una exposicion mas técnica de este indicador y sus resultados ver Méndez-Marcano, Cubero y Buesa (2015).
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Japon, desde 1991 y hasta 2003, tras el estallido de la burbuja inmobiliaria y bursatil de la segunda mitad
de los afios ochenta.

El Grafico 1 muestra el prolongado y continuado incremento de la tasa de paro de Japén durante la “década
perdida”, iniciando luego una recuperacion con altibajos que aun es parcialll. Por su parte, el Gréfico 2 pone
de manifiesto que este periodo prolongado de estancamiento econdmico ha venido acompafiado de un
periodo inicial de caida de la inflacion hasta situarla en niveles negativos casi de manera continua desde
mediados de los afios noventa. Este ajuste de precios afectd no solo a los precios al consumo, sino también
y principalmente al nivel del deflactor del PIB (medida mas general de los precios de los bienes y servicios),
a los salarios y, especialmente y con mucha mayor intensidad, al precio de los activos inmobiliarios. Este
Ultimo es un rasgo distintivo de las espirales deflacionarias en el sentido de Fisher: la desaceleracion
de precios es mucho mas general que la representada por los precios al consumidor (que de hecho
caen, en media, menos que el resto de indicadores durante la década perdida), y en ella juega un papel
dominante la deflacién del precio de los activos, que en Japén es de mayor magnitud y empieza con mas
antelacién que la correspondiente a los precios de los bienes y servicios y los salarios.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Japoén: Tasa de Desempleo (%) Japén: Precios (variacion interanual, %)
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10: Area sombreada en los gréaficos siguientes.
11: De ahi que actualmente muchos prefieran hablar de las dos décadas perdidas.
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Gréfico 4.3
Japén: Tasa de mora bancaria y endeudamiento privado
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Fuente: BBVA Research

Finalmente, el Grafico 3 refleja el tercer rasgo de una espiral deflacionaria: la persistente contraccién del
crédito bancario (tanto del stock en balance como de las nuevas operaciones) y el deterioro de la tasa de
cumplimiento de los deudores con sus obligaciones (expresado con la subida de la mora bancaria).

La presencia de estos caracteristicos rasgos llevo a Fisher a buscar la explicacién de las causas de las
espirales deflacionarias en la interaccion entre las variables macroecondmicas y financieras. El
resultado del analisis de Fisher fue su formulacion de la hipétesis del “circulo vicioso deuda-deflacion” 12
gue, al menos en lo que respecta a sus premisas mas generales, ha encontrado gran respaldo en los
estudios empiricos y desarrollos tedricos subsiguientes, incluyendo los mas actuales™. Estos dan un papel
clave a los detalles de la interaccion entre el sistema financiero y la dindmica macroeconémica en el mundo
real en el fendmeno de la trampa deuda-liquidez y la espiral deflacionaria.

En su forma mas general, la hipotesis del circulo vicioso deuda-deflacion propone que la presencia
simultdnea de una caida general de precios y del crédito obedece a la retroalimentacién causal de
ambos fenémenos, propiciada por una situacion de excesivo endeudamiento neto de hogares y
empresas (resultante normalmente del desarrollo y abrupto estallido de una burbuja de activos).
Concretamente, el exceso de endeudamiento privado genera un efecto contractivo tanto sobre la
demanda como la oferta de crédito bancario; en el primer caso, por el desplazamiento de recursos
destinados al gasto en consumo e inversion hacia el desapalancamiento, y en el segundo, por las mayores
provisiones por parte de los bancos asociadas al aumento del riesgo de impago. Todo ello se traduce en
una caida de la intermediacion financiera bancaria y, en definitiva, del multiplicador monetario. Esta
contraccién del multiplicador monetario y la demanda agregada genera una presion bajista
generalizada sobre el precio de bienes y servicios, empleo y activos (en este Ultimo caso, reforzada por
la liquidacién del balance de empresas y hogares con mayores dificultades para pagar sus deudas). A su
vez, esta caida generalizada de precios incrementa la carga neta de la deuda en términos reales,
elevando el riesgo de impago y obligando al sector privado a racionalizar todavia més su gasto en su intento

12: Ver Fisher (1933).
13: A modo de ejemplos de los estudios mas clasicos y de los mas recientes pueden mencionarse: en el terreno empirico, Bernanke (1995), Reinhart y

Rogoff (2014) y Mian y Sufi (2014); en el terreno tedrico: Fisher (1933), Bernanke (1983), Minsky (1986), Eggertsson y Krugman (2012), Geanakoplos
(2010, 2014), y como ejemplo de los desarrollos en curso, Schorfheide, Arouba y Cuba-Borda (2015).
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por reducir sus niveles de deuda. El resultado es un nuevo ciclo de desintermediacion financiera bancaria y
caida generalizada de precios, y asi sucesivamente.

Cabe destacar que, aunque en la formulacién original el énfasis se hace en la deflacion, en los enfoques
modernos el circulo vicioso deuda-deflacion se formula en los términos mas generales de la diferencia entre
la inflacion esperada y la observada. La presién bajista sobre la inflacién que surge del circulo vicioso
deuda-deflacién genera una inconsistencia persistente entre la inflacién esperada corriente y la
inflacién, superior, que se esperaba al momento de contratarse las deudas. Ello, a su vez, conlleva
una ampliacion de la brecha entre la carga planeada de deuda en términos reales y su magnitud efectiva,
progresivamente mayor, causando un repunte de los impagos y un mayor esfuerzo de desapalancamiento.

Como ya se ha sugerido, la intuicion de Fisher de que un mecanismo de esta naturaleza era capaz de
generar un proceso muy prolongado de espiral deflacionaria sostenida se ha mostrado consistente con la
exploracién y simulacion tedrica de entornos de trampa deuda-liquidez, incluyendo los mas sofisticados
ejercicios contemporaneos, asi como con la evidencia acumulada hasta hoy. Igualmente acertado se ha
mostrado el principio central de las recomendaciones de politica que Fisher derivé de su analisis: la
necesidad de impulsar un proceso de “reflacion” (incremento de la inflacion) para romper el circulo vicioso-
deuda deflacion. Ello resulta consistente con la evidencia sobre el papel fundamental que han tenido en la
superacién de las trampas deuda-liquidez tanto el agotamiento del margen de maniobra de la expansién
fiscal y/o monetaria de tipo convencional, como la devaluacién y, en las experiencias del presente siglo, la
puesta en practica de medidas de politica monetaria no convencionales como el QE.

4.2 Indicador de tensién deuda-deflacion y riesgo de espiral deflacionaria

Partiendo de la hip6tesis deuda-deflacion, una evaluacién del riesgo de espiral deflacionaria debe
pasar por el seguimiento, por un lado, de la evolucién del flujo de crédito y el riesgo de impago, vy,
por otro, de la evolucién de la inflacién desde una perspectiva general y relevante para los deudores.
El riesgo no se focalizada ni sélo ni principalmente en los precios del consumidor (IPC), sino sobre todo en
lo que podemos denominar “precios a nivel del deudor”, que abarca aquellos indicadores de precios que
afectan mas directamente a la severidad real de la carga de deuda de familias y empresas: los precios de
todo el conjunto de bienes y servicios (tanto de consumo como de inversién) que se producen dentro de la
economia estudiada (y cuya medida mas general la constituye el deflactor del PIB), el nivel medio de
salarios y el precio de los activos. Asi, manteniendo todo lo demas constante, es de esperar que cuanto
menor sea el nivel de inflacion al deudor, el flujo de crédito bancario y/o el riesgo de impago, mas
intenso sera el circulo vicioso deuda-deflacion y, por ende, mayor la vulnerabilidad al desenlace de
una espiral deflacionaria.

Nuestro indicador de tensién deuda-deflacién (DDTI, por sus siglas en inglés) esta disefiado para realizar de
modo sencillo y estadisticamente objetivo este seguimiento y contribuir a la evaluacién del riesgo de espiral
deflacionaria en las economias que se encuentran en una trampa deuda-liquidez tal como ha sido definida
al inicio de este articulo. Considerando todo lo demas constante, el indicador se incrementa al reducirse la
inflacion al deudor y/o el flujo de crédito bancario o grado de cumplimiento de los deudores, mostrando la
mayor intensidad del circulo vicioso deuda-deflacion que surge en consecuencia y la correspondiente mayor
vulnerabilidad al desenlace de una espiral deflacionaria™.

El apéndice al final de este articulo explica en detalle la construccién del indice, pero para la interpretacion
de los resultados que se muestran a continuacién sélo se requiere tener en cuenta que el indicador DDTI es

14: Cabe destacar que el nivel relativo y la evolucion de nuestro indicador para los distintos paises guarda una gran consistencia con el “indicador de
vulnerabilidad a la deflacion” del Fondo Monetario Internacional (véase IMF, 2003), a pesar de la naturaleza ad hoc de este ultimo, que, en esencia,
sintetiza la opinién experta de un grupo de especialistas, y de las diferencias en las variables utilizadas en la construccién de uno y otro.
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la combinacién de otros dos indicadores: el “indicador de inflacién al deudor” (DI, por sus siglas en inglés),
que captura la variacion generalizada de los precios de bienes y servicios, trabajo y activos, y el “indicador
de intermediacion bancaria” (Bll, por sus siglas en inglés), que sintetiza la evolucién del flujo de crédito y de
la probabilidad de cumplimiento de sus compromisos por los deudores aproximada por la “tasa de
cumplimiento” (uno menos la tasa de mora bancaria). Por lo tanto, en linea con la hipétesis deuda-
deflacion, el indicador DDTI aumentara, indicando mayor vulnerabilidad a que se dé una espiral
deflacionaria, al disminuir en promedio los indicadores DIl y BII.

4.2.1 Japon en la “década perdida”

El Grafico 4 muestra el indicador trimestral de tensidon deuda-deflacién para el caso japonés, reflejando la
consistencia del mismo con una interpretacion de la espiral deflacionaria bajo la perspectiva de la hipétesis
deuda-deflacién. El indice experimenta un alza abrupta a partir del estallido de la burbuja de activos y
permanece en niveles histéricamente elevados a lo largo de toda la “década perdida”, el periodo de espiral
deflacionaria entre 1991 y 2003. Si bien inicia un proceso de reduccién, entre altibajos, a partir de 2004, aln
en la actualidad permanece en cotas mas elevadas que las previas a la burbuja de activos. Es de mencionar
el repunte que experimenta el indice entre 1998 y 2003, en tanto que coincide con un proceso de acelerada
agudizacion tanto del deterioro de la actividad econdémica, el paro y la intermediacion financiera como del
proceso deflacionista (Graficos 1 a 3).

Gréfico 4.4
Japén: Indicador de Tension Deuda-Deflacion
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Los Graficos 5 y 6 reflejan el comportamiento de los indicadores que componen el indicador de tension
deuda-deflacién. Los sustanciales niveles de deflacion al deudor estan claramente dominados por el
comportamiento del precio del suelo (proxy del precio de los activos en general), siendo mucho menor el
aporte de la inflacion general de bienes y servicios y ain menor la deflacion sélo a nivel del consumidor (ver
nuevamente grafico 2). Un hecho destacable es que mientras el deterioro del indicador de tension deuda-
deflacion durante la “década perdida” fue producto de una caida de similar intensidad de la inflacion al
deudor y la intermediacién bancaria, la recuperacion iniciada en 2004 ha estado impulsada mas por la
recuperacion de la intermediacién bancaria que de la inflacién al deudor.
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Gréfico 4.5 Gréfico 4.6
Japén: Indicador de Inflacion al Deudor Japon: Indicador de Intermediacion Bancaria
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4.2.2 EE.UU. y la Eurozona desde 2008

Con los resultados para el caso japonés como marco de comparacion, se analiza ahora la evolucion del
indicador y sus componentes para EE.UU. y la Eurozona, economias enfrentadas a situaciones de trampa
deuda-liquidez a partir de la crisis financiera de 2008. El grafico 7 recoge la evolucion del indicador
trimestral de tension deuda-deflacion para EE.UU. y el agregado de la Eurozona (EA) desde 2004,
comparado ademas con el correspondiente indicador para Japén. Hasta 2010, el DDTI presenta una
evolucién comparable en ambas economias: tras un periodo de leve descenso antes de 2007, fase en la
gue tuvo lugar la formacién de las burbujas inmobiliarias de EE.UU. y algunas economias periféricas de la
EA, el indice intensifica su subida a partir de 2007 coincidiendo con el principio de la reversion de las
burbujas inmobiliarias referidas. Este movimiento se mantiene hasta mediados de 2009 para desde
entonces empezar una fase descendente que culmina con la convergencia de ambos indicadores a finales
de 2010. 2011 es un punto de inflexion, con sendas divergentes en EE.UU. (descendente) y la EA,
(ascendente) que se estabilizan finalmente en niveles bien diferentes.

Gréfico 4.7
Indicador de Tension Deuda-Deflacién: Japdn (eje superior), EE.UU., Eurozona
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Gréfico 4.8 Gréfico 4.9
Indicador de Inflacibn al Deudor: EE.UU., Indicador de Intermediacion Bancaria: EE.UU.,
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Gréfico 4.10 Gréfico 4.11
EE.UU.: Tasa de paro (%) Eurozona: Tasa de paro (%)
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Por su parte, la comparacién de la evolucién de los indicadores de tension deuda-deflacion
estadounidense y europeo con el de Jap6on durante el periodo que abarca el estallido de sus
respectivas burbujas15 muestra diferencias cuantitativas dada la mayor volatilidad del indicador
japonés, pero también revela caracteristicas similares. Asi, como se observa en el gréafico 7, en los tres
casos, al descenso de la tension deuda-deflacion durante el desarrollo de la burbuja le sigue su ascenso
tras el estallido de la misma hasta alcanzar un techo a partir del cual empieza una fase de caida. Sin
embargo, tras dicho periodo (es decir, a partir de 2011 en los casos de EE.UU y la EA y de 1997 en el de
Japén) la similitud cualitativa con Japdn sélo se prolonga con respecto a la EA, al menos hasta mediados de
2012. En los dos casos se inicia un repunte del indicador, que ademas coincide con un repunte de la tasa
de paro (ver graficos 1 y 11). A partir de la segunda mitad de 2012, como ya se ha comentado, el indicador
de la EA se ha estabilizado, si bien en niveles relativamente altos.

15: Este estallido se inicia en torno a 1991 en el caso japonés y en torno a 2007 en los casos de EE.UU. y las economias periféricas de la Eurozona
afectadas por burbujas.
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Asi, de la comparacion de los indicadores de tension deuda-deflacion de EE.UU., la EA y Japén, se
deduce la percepcion de mayor riesgo de espiral deflacionaria que manifiestan analistas y
autoridades monetarias en el caso europeo frente al estadounidense.

4.2.3 Algunos paises de la Eurozona (EA)

El analisis del agregado de la EA no muestra las marcadas diferencias entre distintas economias de la zona
y, en especial, entre las dos economias de mayor tamafio y economias de la periferia. Las diferencias entre
los Estados que conforman la Union en el caso de EE.UU. o las Prefecturas Japonesas deben ser reducidas
al estar integrados en uniones monetarias completas: con la misma unidad politica y con politicas
econoémicas de demanda y regulaciones de oferta también integradas. Esta situacién es muy distinta en la
EA, como ha reflejado la dificil gestién de las crisis de deuda publica soberana y del sector bancario. Por lo
tanto, parece relevante el analisis de distintas economias dentro de la EA.

Gréfico 4.12 Gréfico 4.13
Indicador de Tensién Deuda-Deflacion: Europa Indicador de Tensién Deuda-Deflacién: Europa
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En los graficos 12 y 13 se recoge el indice de tension deuda-deflacion para las cinco principales economias
de la EA. Se observa una gran dispersion tanto en los niveles Ultimos del indicador como en su
comportamiento histérico, destacando los altos niveles y volatilidad del indicador para las economias
“periféricas”, Espafia y Portugal, no muy inferiores al de la economia japonesa en la parte mas algida de su
primera “década perdida” (1993-1997), y los bajos niveles de Francia y Alemania, al punto de que en el caso
de Alemania el indice se ubica en los Ultimos afios en zona negativa, niveles histéricamente muy bajos,
equiparables a los experimentados por Japén durante el desarrollo de su burbuja inmobiliaria y bursatil.

Bajo esta perspectiva resulta claro que el foco de la vulnerabilidad al riesgo de “espiral deflacionaria” en

Europa se encuentra concentrada en algunas economias “periféricas"le.

16 Debe tomarse en cuenta que aun en los casos de la Gran Depresién en EE.UU. o la “década perdida” japonesa hubo marcadas diferencias regionales
en la evolucién tanto de los precios como de la actividad econémica y el empleo (Ver por ejemplo, Rosenbloom y Sundstrom (1999) y Ishikawa y Tsutsui
(2013).
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4.3 Indicador de Tension Deuda-Deflacion y Quantitative Easing (QE)

Esta heterogeneidad de la EA en lo que respecta a la tension deuda-deflacion y el riesgo de espiral
deflacionaria de los distintos paises miembros, aunada a las peculiaridades institucionales de la EA,
explican en buena medida las diferencias entre la Unién Monetaria Europea y EE.UU. (0 Reino Unido) en
cuanto a sus respuestas de politica monetaria y fiscal a los efectos de las turbulencias financieras que
experimentaron en 2007-2008 y la consiguiente trampa deuda-liquidez (tipos de interés cerca de cero,
recesion y deuda elevada).

Entre estas diferencias, se encuentra el rol del Quantitative Easing (QE), entendido como la compra de
activos financieros tanto publicos como privados en los mercados secundarios por parte de los bancos
centrales. Mientras que en EE.UU. y Reino Unido el QE ha sido utilizado de manera continuada y decidida
desde practicamente el inicio de la crisis, siempre orientado a la consecucion de los objetivos de politica
monetaria, en la EA su uso ha sido hasta ahora mas restringido y tardio, cifiéndose a compras limitadas de
activos privados de minimo riesgo y fuertes garantias de colateral o a la adquisicion también limitada de
deuda publica periférica en los momentos de maxima tension en los mercados de deuda soberana. El
mayor peso relativo de los mercados financieros en el proceso de intermediacion en EE.UU. o Reino
Unido frente a la alta dependencia del crédito bancario en la EA explican, hasta cierto punto, la
distinta actuacion de la Fed y el Banco de Inglaterra, por una parte, y el BCE, por otra. ElI BCE ha
preferido focalizar su actuacién en el suministro de liquidez al sector bancario, condicionada o no a la
concesion de crédito al sector privado, pero siempre a un coste reducido y por un volumen suficiente para
sufragar las restricciones de financiacién en otros segmentos. Sin embargo, como ya se ha comentado, esta
divergencia de estrategia ha dado un giro recientemente con el anuncio realizado en enero de 2015 por
parte del BCE del inicio de un masivo programa de compra de activos financieros tanto publicos como
privados en los mercados secundarios con el objetivo de hacer converger la inflacién a niveles cercanos al
2%. En principio, el programa se extendera hasta 2016, pero se anuncia de antemano que se prorrogara Si
para entonces no se ha conseguido el objetivo de inflacion buscado.

Este giro puede comprenderse a la luz de la evolucién favorable del indicador deuda-deflacion en el caso de
EE.UU.Y paralelamente a una rapida recuperacion de la actividad econémica y el empleo, lo que contrasta
con los niveles relativamente elevados del indicador en el agregado de la EA y, especialmente, en algunas
economias periféricas, en paralelo a una recuperacion muy lenta del empleo y la actividad econdémica
agregada y signos de recesion o estancamiento en economias de elevado peso como Italia o Francia.

4.4 Conclusiones

Las intensas turbulencias financieras experimentadas por EE.UU. y Europa en 2007-2008 condujeron a
dichas economias a situaciones de “trampa deuda-liquidez”: confluencia de recesién severa, tipos de interés
a corto plazo préximos a su limite inferior del cero y exceso de endeudamiento de hogares, empresas y/o
gobiernos. Este tipo de situaciones tiene como unicos precedentes la “Gran Depresién” de los afios treinta
de EE.UU. y algunas economias europeas Y la situacion de Jap6n desde principios de los afios noventa del
siglo pasado hasta el comienzo de la primera década de este siglo. El mayor peligro que representa esta
trampa es la llegada de una “espiral deflacionaria”: un proceso prolongado de deflaciéon generalizada,
deterioro de la intermediacion financiera y estancamiento econdmico. Los avances en el estudio cientifico
de las situaciones de “trampa deuda-liquidez” y el fendmeno asociado de “espiral deflacionaria” colocan a la
hipo6tesis deuda-deflacién en el centro de las explicaciones de ambos fendmenos y, por lo tanto, como
fundamento del disefio de respuestas de politica econdmica eficaces en este contexto.

17: Aunque no se muestra en el articulo, contamos con estimaciones del indicador para Reino Unido y otros paises. Al igual que en el caso de EE.UU., el
indicador de Reino Unido muestra una evolucién muy favorable después de la crisis financiera.
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En este articulo, hemos presentado un nuevo indicador dirigido a evaluar el riesgo de “espiral deflacionaria”
cuya construccion, estadisticamente objetiva, esta estrictamente fundamentada en la hip6tesis deuda-
deflacion. El andlisis de la evolucidn histérica de este indicador para Japén, EE.UU. y algunas economias
de la Eurozona, muestra la validez de la hipétesis deuda-deflacibn como explicacion de la espiral
deflacionaria que define a la “década perdida” por la economia japonesa, destaca las diferencias en la
situacién de EE.UU. y la EA y resalta la consistencia con los riesgos existentes del giro que ha dado
recientemente la politica monetaria en la Eurozona, con el anuncio en enero 2015 del inicio de un programa
masivo y abierto de compra de activos publicos y privados por parte del BCE.
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4.6 Apéndice: Construccion del indice de Tension Deuda-Deflacion

El indicador de tension deuda-deflacion (DDTI) se construye como el complemento del promedio ponderado
de los indicadores de inflacion al deudor (DIl) e intermediacién financiera bancaria (BIl), esto es,

DDTI=1-(DII+BIl) /2,
de modo que su nivel se incrementa al reducirse el indicador de inflacion al deudor (Dll) y/o el indicador de

intermediacion bancaria (BII).

La construccion del indicador de inflacion al deudor (Dll) se corresponde con un promedio ponderado de:
tasa de variacion del deflactor del PIB, tasa de variacion del nivel medio de salarios y tasa de variacion del
nivel medio del precio de los activos inmobiliarios.
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El indicador de intermediacion financiera (BIl) pretende capturar, a partir de un promedio ponderado de
ciertos indicadores financieros para los que exista informacién homogénea y ampliamente disponible
internacionalmente, el flujo de crédito y el grado de cumplimiento de los deudores. En funcién de este
objetivo y estos criterios, se ha optado por construir el BlIl como el promedio ponderado de las siguientes
variables: flujo de nuevo crédito bancario a hogares y empresas (como porcentaje del PIB nominal),
directamente asociado a la intermediacion financiera y el multiplicador monetario, y “tasa de puntualidad”
(PLR), que no es mas que el complemento opuesto del indicador convencional de tasa de mora (NPLR),
indicador asociado a la probabilidad de incumplimiento, es decir, PLR =1 — NPLR.

La seleccion de los pesos a utilizar en la construccion de los promedios ponderados que definen a los
indicadores de intermediacién bancaria (Bll) y de inflacién al deudor (DIl) es clave. Ante todo, se quieren
satisfacer tres criterios: la consistencia de los indicadores con la hipétesis deuda-deflacion, lo que exige que
exista un correlacion positiva o directa entre ambos indicadores (el aumento del uno debera estar asociado
a un incremento del otro), la objetividad estadistica y la sencillez de computo.

Con el objetivo de satisfacer los criterios deseados, los pesos se han construido utilizando el andlisis de
correlaciones canodnicas (siglas en inglés: CCA). Esta técnica permite analizar la relaciéon entre dos
conjuntos de variables, en nuestro caso las variables que conforman el indicador de inflacién al deudor (DlII),
por un lado, y las variables que conforman el indicador de intermediacion bancaria (Bll), por el otro. En
particular, la técnica permite encontrar los pesos o coeficientes que combinan linealmente cada grupo de
variables de forma separada de tal manera que las dos combinaciones lineales guarden la méaxima
correlacion posible.

Ahora bien, estos pesos o coeficientes serviran de base para construir nuestros indicadores DPI y Bll sélo si
todos ellos tienen los mismos signos, pues en tal caso se garantizaria que sea valida nuestra interpretacion
de estos indicadores como proxies de la inflacion al deudor e intermediacion financiera. Al mismo tiempo,
si efectivamente los pesos obtenidos son del mismo signo, esto constituird un primer test favorable a la
hipotesis deuda-deflacién.

Satisfecha la condicién de igualdad de signos, los coeficientes normalizados en cada caso para sumar la
unidad son utilizados para el cdmputo de los promedios ponderados que definen a los indicadores DPI y BII.
Finalmente, los indicadores resultantes son normalizados dividiéndolos por su nivel medio previo al periodo
de trampa deuda-liquidez (y de la burbuja o crisis financiera que le haya precedido).Finalmente, el indicador
DDTI se construye sustrayendo a 1 el promedio ponderado de DPI y BIl, donde todo esta normalizado
respecto al valor medio previo a la burbuja de activos y/o crisis financiara que antecede a la trampa deuda-
liquidez, permitiendo asi la comparacion entre paises de los valores de los tres indicadores.
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5 Tablas

Tabla 5.1
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
Promedio (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,9 2,8
Eurozona -0,7 -0,4 0,8 1,3 2,2
Alemania 0,6 0,2 15 1,4 2,2
Francia 0,4 0,4 0,4 1,0 1,8
Italia -2,3 -1,9 -0,4 0,6 1,3
Espafa -2,1 -1,2 1,4 2,7 2,7
Reino Unido 0,7 1,7 2,6 2,8 2,5
América Latina * 2,5 2,5 0,8 15 2,4
México 3,8 1,7 2,1 3,5 3,4
Brasil 1,0 2,5 0,1 0,6 1,8
EAGLES * 55 54 5,1 5,0 5,2
Turquia 2,1 4,1 2,5 3,7 4,5
Asia-Pacifico 55 54 54 55 54
Japoén 15 15 0,7 1,3 1,2
China 7,7 7,7 7,4 7,0 6,6
Asia (exc. China) 3,9 3,7 3,7 4,3 4,4
Mundo 3,3 3,2 3,3 3,6 3,8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, PerG y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.2
Previsiones Macroecondmicas: Inflacion
Promedio (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2,1 15 1,7 15 2,1
Eurozona 2,5 1,4 0,4 0,1 1,0
Alemania 2,1 1,6 0,8 0,3 1,1
Francia 2,2 1,0 0,6 0,1 0,9
Italia 3,3 1,3 0,2 -0,2 0,6
Espafia 2,4 1,4 -0,2 -0,4 1,4
Reino Unido 2,8 2,6 15 0,4 15
América Latina * 7,8 9,3 12,7 13,7 14,0
México 4,2 3,8 4,0 3,4 3,5
Brasil 54 6,2 6,3 6,7 5,7
EAGLES ** 5,0 53 4,6 4,3 4,1
Turquia 8,7 7,5 8,8 6,4 6,6
Asia-Pacifico 3,7 4,0 3,5 3,2 3,3
Japon -0,1 1,6 3,0 L8 1,6
China 2,7 2,6 2,1 2,2 2,5
Asia (exc. China) 4,5 51 45 4,0 4,0
Mundo 4.4 4,2 4,1 4,0 4,2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 5.3

Previsiones Macroecondmicas: Cuenta Corriente

Promedio (% PIB) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos -2,8 -2,4 -2,6 -2,8 -2,8

Eurozona 1,4 2,4 2,5 2,7 2,7
Alemania 7,1 6,7 7,1 7,2 6,9
Francia -1,5 -1,4 -1,6 -1,5 -15
Italia -0,5 1,0 11 1,3 1,9
Espafa -0,3 14 -0,2 0,9 1,0

Reino Unido -3,7 -4,5 -4,5 -4,1 -3,8

América Latina * -1,6 -2,5 -2,6 -2,7 -2,4
México -1,3 -2,1 -1,9 -1,8 -2,0
Brasil -2,4 -3,7 -4,1 -3,9 -3,4

EAGLES ** -0,1 -0,3 0,4 0,4 0,2
Turquia -6,1 -7,9 -5,7 -4,5 -4,9

Asia-Pacifico 1,0 1,3 1,8 1,6 1,4
Japo6n 1,0 0,7 0,8 1,4 1,5
China 2,6 2,0 3,0 2,8 2,5
Asia (exc, China) -0,2 0,8 0,9 0,7 0,5

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.4

Previsiones Macroecon6micas: Déficit Publico

Promedio (% PIB) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos -6,8 -4,1 -3,1 -2,7 -3,0

Eurozona -3,6 -2,9 -2,7 -2,5 -2,0
Alemania 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0
Francia -4,9 -4,1 -4,4 -4,3 -3,7
Italia -3,0 -2,8 -3,0 -2,7 -2,4
Espafia * -6,6 -6,3 -5,5 -4,2 -2,8

Reino Unido ** -8,3 -5,8 -5,6 -4,4 -34

América Latina *** -2,3 -2,4 -4,1 -3,5 -3,1
México -2,6 -2,3 -3,5 -3,5 -3,0
Brasil -2,5 -3,3 -5,7 -4,4 -3,6

EAGLES **** -2,0 -2,3 -2,9 -2,9 -2,7
Turquia 2,1 -1,2 -2,2 -1,5 -1,5

Asia-Pacifico -2,7 -3,0 -3,2 -3,1 -2,9
Japo6n -7,6 -9,2 -7,9 -7,0 -6,5
China -1,1 -1,5 -2,1 -2,5 -2,5
Asia (exc, China) -3,9 -4,2 4,1 -3,6 -3,3

* Excluyendo la ayuda al sector financiero.

** Afio fiscal desde 1 Abril hasta el 31 Marzo

*** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perd y Venezuela.
**+* Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 5.5

Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios

Promedio (%) 2012 2013 2014 2015 2016
EEUU 1,8 2,3 2,5 2,2 2,9
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,6 1,2

Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.6

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio

Promedio 2012 2013 2014 2015 2016
EUR-USD 0,78 0,75 0,75 0,90 0,85
USD-EUR 1,29 1,33 1,33 1,11 1,18
GBP-USD 1,58 1,56 1,65 1,48 1,60
JPY-USD 79,8 97,6 105,9 125,0 131,7
CNY-USD 6,31 6,20 6,14 6,17 6,04

Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 5.7

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de interés de politica monetaria

Fin de periodo (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,50
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 5,10 5,10

Fecha de cierre de previsiones: 6 de febrero de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI
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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 elaboracién 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 histérica de las
variables econémicas (positiva 0 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 econémico
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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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
informacién que necesiten para esta toma de decision.

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