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Editorial

Las novedades de los Ultimos tres meses han supuesto una nueva revision a la baja de las expectativas
de crecimiento econdmico mundial, que se sitian ahora en el 3,2% para 2016 (la misma cifra estimada para
2015) y en el 3,5% para 2017. Son unas tasas histéricamente bajas, menores que las registradas en los primeros
afos de la década pasada, las mas reducidas desde 2009 y que alin presentan riesgos sesgados a la baja. Y
mas si el descenso de precios desde mediados de 2015 de los activos financieros de mas riesgo, con episodios
especialmente abruptos a principios de 2016, se mantiene. La etapa actual de crecimiento global, anémico en
sus niveles y perspectivas, es ademas especialmente vulnerable a cualquier tipo de choque que pueda
alterar la confianza de los consumidores e inversores y, por lo tanto, sus decisiones de gasto e inversion.

La mejora de las economias desarrolladas, con un crecimiento de EE.UU. que se podria mantener en el
entorno del 2,5% y de la Eurozona acercandose al 1,8% en el escenario base, no bastara para compensar la
desaceleracién de las economias emergentes y en desarrollo, que suponen ya casi el 60% del PIB
mundial. El desapalancamiento ha de seguir en el mundo desarrollado con tasas de inflacién histéricamente
bajas, comercio global débil y dudas que frenan la inversién. Las economias emergentes se enfrentan al
“aterrizaje” de China, la normalizacién monetaria de EE.UU. y el descenso del precio de las materias primas.

La clave del escenario global es el resultado final que tenga la transicion de China hacia tasas de
crecimiento mas bajas y sostenibles mientras reequilibra su economia hacia un mayor peso de los servicios y del
mercado en la asignacién de recursos, reestructurando las empresas publicas y gestionando a la vez una dificil
apertura de la cuenta de capitales. Un reto inmenso. Las perspectivas apuntan a un “aterrizaje suave” que
aproxime el crecimiento del PIB al 6% en 2016-17, pero a las dudas sobre la credibilidad de las estadisticas vy,
por lo tanto, sobre el verdadero ritmo al que se da el rebalanceo hacia los servicios, se unen interrogantes sobre
el yuan una vez alcanzado el estatus de moneda de reserva del FMI o cudl sera el compromiso efectivo con las
reformas para dar mas peso al sector privado. En esta situacién, hay riesgo de retroalimentacion de
expectativas negativas desde los mercados financieros que terminen trasladandose al crecimiento global. La
capacidad de las autoridades chinas para implementar medidas de estabilizacién de los mercados vy, a la vez,
sefalar avances tangibles en el fortalecimiento de los balances privados y el aumento de la competencia del
sector empresarial sera determinante para favorecer un cambio positivo de las perspectivas en los mercados.

La normalizacién de la politica monetaria de EE.UU., por gradual que sea, supone subidas de tipos de interés
gue hacen menos atractivas las inversiones en mercados emergentes, sobre todo en operaciones a crédito o en
proyectos apalancados; y mas en sectores para los que las expectativas de crecimiento de la demanda no se
estan cumpliendo, como seria el energético. El ritmo de las subidas de tipos de la Fed en 2016 y 2017 sera un
buen termémetro de la fortaleza del ciclo de EE.UU. —y del global-, pero va a ser lento en cualquier caso dado el
entorno de baja inflacion y la escasez de sefiales de recuperacion sélida aparte del consumo y del empleo.

Finalmente, el ajuste a la baja del precio de las materias primas, debido a aumentos de su produccion
superiores a los que se corresponderian a las expectativas de demanda, intensifica el deterioro en las economias
exportadoras y, colateralmente, afecta a aquellas mas necesitadas de financiar su crecimiento doméstico con
ahorro externo y moneda extranjera. Todo ello provoca, ademas, dilemas en la actuacion de los bancos
centrales, y autoridades econdmicas en general, ante la fuerte depreciacién de los tipos de cambio en
numerosos paises emergentes. Decisiones que si resultan fallidas podrian suponer riesgos en un contexto en el
que se podria llegar a necesitar algun tipo de accidn coordinada para evitar un parén en la financiacion de alguna
economia que pudiera desencadenar un contagio mas alla de sus fronteras.

En resumen, un panorama incierto y fragil dado que el margen de actuacion ante nuevos riesgos globales
es escaso, con una Fed apenas empezando a subir tipos con mucha cautela, el BCE y el Banco de Japon
anunciando nuevas medidas en el escenario base y una gran incertidumbre sobre los objetivos y la capacidad de
implementarlos de China. Crecimiento débil y con riesgos a la baja.
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2 Un panorama global de crecimiento anémico y mas
vulnerable

La intensificacion de algunos de los focos de riesgo con impacto global durante el Gltimo trimestre
de 2015 ha provocado una nueva revision a la baja en los pronésticos de crecimiento econdémico
mundial para este afio. La transicion hacia un patron de crecimiento mas bajo en China, con reformas en
la economia y cambios en la definicion de objetivos clave como el tipo de cambio, esta viniendo
acompafiada de episodios de fuerte volatilidad financiera y descensos de los precios de las materias primas.
Todo ello genera un panorama global mucho menos favorable para las economias exportadoras de
materias primas de tamafio relevante, como Rusia o Brasil, pero también para aquellas percibidas como
mas vulnerables financieramente.

Aun cuando los registros de actividad correspondientes al segundo semestre de 2015 sean consistentes
con un avance del PIB mundial a tasas trimestrales del 0,75%, superiores a las observadas durante la
primera mitad del ejercicio, los indices adelantados de confianza empresarial y el repunte de las
tensiones financieras apuntan a un inicio de 2016 de crecimiento mas moderado al previsto hace un
trimestre, tal y como recogen nuestras estimaciones para los primeros meses del afio’. De confirmarse esta
tendencia, el PIB mundial creceria apenas un 3,2% en 2016, repitiendo el avance de 2015 y
postergando la recuperacién a 2017 cuando alcanzaria tasas cercanas al 3,5%. Este reducido
crecimiento, que sigue siendo el menor desde 2009, responde al deterioro de la demanda en el
bloque de economias emergentes y, en particular, en Latinoamérica, que podria encadenar dos afios
consecutivos de contraccién. La recuperacién del bloque de economias desarrolladas continla siendo
fragil y muy condicionada al impacto que, finalmente, tengan la desaceleraciéon del comercio mundial y la
inestabilidad financiera sobre la produccion industrial, las decisiones de inversién empresarial y el gasto en
consumo. Con EE.UU. creciendo a tasas del 2,5% y la Eurozona haciéndolo por debajo del 2%, la tenue
mejora de la actividad en el conjunto de economias desarrolladas no sera suficiente para compensar
el peor comportamiento relativo esperado paralas economias emergentes.

Gréfico 2.2
Gréfico 2.1 Produccion industrial y comercio de bienes a
PIB mundial, % a/a nivel mundial, % tasa trimestral
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1: Estimacion basada en el indicador de actividad global (GAIN) de BBVA Research. Detalle metodolégico en http://bit.ly/1nI5RIn
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Las dudas sobre la fortaleza del ciclo econdmico mundial explican, en buena parte, el
comportamiento reciente del precio de las materias primas y los mercados financieros. Los
indicadores de actividad siguen concentrando en la industria y el comercio de bienes el mayor grado de
deterioro: en el primer caso, la produccién mundial crece algo menos de un 2% interanual (la tasa mas baja
desde 2012), mientras que en lo que respecta a las exportaciones, lastradas por la evolucién de EE.UU. y
Asia emergente, el avance respecto a los niveles de hace un afio es inferior al 1% (ambos registros
disponibles hasta octubre de 2015). La actividad en los servicios, que hasta el momento se habia visto
beneficiada por la recuperacién del consumo privado en las principales economias desarrolladas, también
esta empezando a mostrar signos de menor dinamismo.

Incluso con independencia de la magnitud de la desaceleracién que pueda estar experimentando China, el
hecho de que las principales economias emergentes se estén viendo afectadas de forma conjunta
por la correccion persistente del precio de las materias primas (solo unos pocos paises importadores
netos de petréleo se podrian beneficiar del abaratamiento de la factura energética) ha contribuido a elevar
la aversion al riesgo a escala global. Ademés, se ha afiadido como foco de incertidumbre la evolucion del
yuan chino, moneda de reserva con cotizacién mas sujeta al mercado desde el verano de 2015 y sobre la
qgue las autoridades no estan logrando anclar las perspectivas. En esta situacion, las salidas de capital
gue estd sufriendo el bloque emergente desde principios de 2015 alcanzan en tamafo las
observadas en 2013 cuando los mercados descontaron una subida de tipos de la Fed que finalmente no se
dio. La persistencia de la retirada de flujos y la escasa discriminacion entre economias revelan que la
naturaleza del episodio actual puede tener consecuencias mas severas sobre el acceso a la financiacion y
el ritmo de crecimiento de las economias mas dependientes del ahorro externo.

China y los paises latinoamericanos son, en agregado, los que estan concentrando las mayores salidas de
capital y, consecuentemente, en los que méas se estan deteriorando las condiciones financieras. El indice
BBVA de tensiones financieras para el grupo de paises emergentes ha repuntado hasta las cotas
observadas en el verano de 2015 (primera oleada de la crisis bursatil china), equiparandose con los
niveles de estrés de 2011. A diferencia de entonces, la volatilidad permanece contenida en las economias
desarrolladas, en un contexto en el que la reasignacion de capital hacia activos financieros con un menor
perfil de riesgo esta intensificando el refugio en bonos soberanos de paises como Japén, EE.UU. o

Alemania.
Grafico 2.3 Gréfico 2.4
Indice BBVA de tensiones financieras (valores China, reservas en divisa (100 millones ddlares) y
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La pérdida de valor de las divisas emergentes que, en algunos casos, sitlla su cotizacion en niveles
similares o superiores a los observados durante la crisis de 2008, es una de las sefiales mas
representativas del castigo a los mercados financieros emergentes. A las dudas sobre los efectos del ajuste
de la economia china sobre los canales de comercio y financiacién global, se unen la ampliacién de los
desequilibrios externos, el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y las restricciones a las que se
enfrentan las autoridades para gestionar la desaceleracion del ciclo econémico sin comprometer la
estabilidad financiera. En aquellos casos donde las depreciaciones acumuladas por las monedas son mas
intensas y duraderas, las tasas de inflacion estan empezando a repuntar y a alejarse de los niveles
fijados por sus bancos centrales como objetivos de politica monetaria. EI cambio de régimen en la
cotizacién del yuan constituye, sin duda, un factor de depreciacién adicional para la mayoria de divisas
emergentes, en un entorno de menor demanda externa en el que el deterioro adicional de los términos de
intercambio puede exacerbar la correccion de la demanda doméstica.

El dilema al que se enfrentan los bancos centrales emergentes se ve reforzado por los riesgos que entrafia
la acumulacion de deuda por parte del sector empresarial durante la Ultima década y, con mayor intensidad,
a partir de 2007. La abundancia de liquidez en los mercados de capitales y la reduccion de los costes
financieros fueron revulsivos para que el sector privado de un buen nimero de paises emergentes optase
por el recurso al endeudamiento como via de financiacion, en muchos casos denominado en divisa
extranjera. Un aumento de los costes financieros (los diferenciales de crédito corporativo se han
tensionado de forma significativa en los Ultimos meses), en un contexto de menores ingresos y caida de
la rentabilidad empresarial, puede comprometer el pago del servicio de la deuda y propiciar una
reduccién acusada de la inversion, elevando el riesgo de crédito y poniendo en peligro la estabilidad del
sistema bancario y la solvencia externa del pais.

En este sentido, la orientacién de politica monetaria que adopten los bancos centrales de las
economias desarrolladas seguira siendo determinante. El inicio del proceso de normalizacién de los
tipos de interés por parte de la Fed en diciembre de 2015 no ha provocado un aumento sustancial de la
volatilidad financiera gracias al mensaje de gradualidad reiterado por la autoridad monetaria. La mayoria de
bancos centrales de Latinoamérica acompafiaron la medida con subidas de los tipos de interés de
referencia en una cuantia similar o superior a la de la Fed, por ser en sus economias donde el efecto de la
depreciacién del tipo de cambio sobre los precios al consumo estaba resultando mas significativo. En
Europa y Asia emergente, la direccidon de la politica monetaria se caracterizd por la estabilidad de
tipos (en consonancia con el refuerzo de los estimulos por parte del BCE) o, incluso, la reducciéon como
en China e India.

La correccidn reciente de los registros de inflacion en los paises desarrollados, en respuesta a la
bajada de los precios del petréleo, y la recaida de las expectativas de precios a medio plazo pueden volver
a alterar la respuesta de sus bancos centrales; en el caso de la Fed, retrasando el momento en que
tenga lugar el siguiente aumento de tipos; en el del BCE y el Banco de Japén, imprimiéndole un caracter
todavia mas laxo a su estrategia monetaria. Tras la extension temporal del programa de compras de deuda
y el recorte del tipo de la facilidad marginal de depdsito hasta el -0,3% en diciembre, el BCE ha dejado
entrever a principios de este afio su predisposicién a seguir estimulando la recuperacion de precios; por su
parte, el Banco de Japon ha decidido secundar la penalizacion al mantenimiento de posiciones de liquidez
impuesta por su homdlogo europeo llevando los tipos de referencia a terreno negativo. Con una tasa de
inflacion promedio en las cuatro principales economias del mundo (EE.UU., Eurozona, Japon y China) por
debajo del 1% desde mediados de 2014, la politica monetaria del bloque desarrollado continuara
siendo altamente acomodaticia, incluso mas de lo que se pronosticaba a mediados de 2015.

Ahora bien, en la medida en que esta contencién de precios se produce en un contexto de crecimiento de la
demanda reducido, endeudamiento todavia elevado y tipos de interés de referencia anclados en niveles
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minimos, cercanos al 0% en Europa y Japoén, el margen de la politica monetaria para reactivar el
crecimiento y disipar las dudas sobre los efectos del ajuste en emergentes es bajo. Sobre todo,
cuando la correccion de la actividad en estos Ultimos no responde Unicamente a factores ciclicos sino
también a un deterioro duradero de fuentes de ingresos claves como los procedentes de las exportaciones
de materias primas.

La caida acompasada de las principales materias primas desde mediados de 2014, que fue mas
intensa en el caso del petréleo, y el ajuste del sector manufacturero chino establecen un nuevo
escenario de crecimiento para el bloque emergente en su conjunto. La revision a la baja de las
previsiones de precio del petrleo a medio plazo da cuenta de ello. Frente a los 100 délares a los que
cotizaba el barril de Brent en 2014, nuestros pronésticos establecen en el entorno de 30 ddlares el precio
esperado para 2016 en promedio, con una recuperaciéon progresiva hacia cotas de 55 dolares en 2018
(cerca de 20 délares por debajo de la previsiébn que manejabamos hasta ahora).

La fuerte correccion del precio del petréleo se explica, en parte, por el intenso incremento de los stocks
(reflejo de un creciente exceso de produccién sobre las necesidades inmediatas de la economia), sin
precedentes en los Ultimos afios, pero también por la incorporacion en las expectativas de los agentes del
temor a que este comportamiento de los inventarios se mantenga de forma persistente en el futuro en virtud
de un deterioro del crecimiento econdmico mundial y/o un ajuste lento de la elevada oferta petrolera.

Hasta la primavera de 2015, el exceso de oferta respondié al incremento de la produccion de EE.UU., al que
se unid, desde finales de 2014, el cambio de politica del cartel petrolero, sin recortes de produccion ante el
descenso de precios. Desde septiembre de 2015, la producciéon ha empezado a disminuir, sobre todo en
EE.UU. y otros paises no pertenecientes a la OPEP donde los costes de produccién y el mayor
apalancamiento empiezan a pasar factura. Pero todavia existe un exceso de oferta equivalente al 1,2% del
consumo mundial. A esta mayor resistencia de la oferta a un entorno de precios bajos se ha sumado mas
recientemente un contexto de inestabilidad financiera y aversién al riesgo sintomatico de un deterioro
progresivo de las expectativas de demanda. Todo ello ha acelerado la dinamica de correccion de los precios
en la parte final de 2015 y principios de 2016. A medio plazo, la dilucion progresiva del exceso de oferta
deberia propiciar un aumento gradual de precios, menos intenso que el pronosticado bajo un escenario en
el que la economia mundial recupera tasas de crecimiento algo mas vigorosas que las actuales.

Gréfico 2.6
Gréfico 2.5 Tipo de cambio efectivo real (base 100 = enero
Precio del petroleo (délares por barril de Brent) 2007). Aumentos equivalen a apreciaciones
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Con todo, la economia mundial se enfrenta a un 2016 de crecimiento reducido, 3,2%, similar al de
2015 y con un balance de riesgos sesgado a la baja y concentrado en el bloque emergente. La
evolucion de la economia china, tanto en lo que respecta al grado de desaceleracién de la actividad como a
la gestién que hagan las autoridades de los desequilibrios financieros existentes, seguird condicionando la
dindmica de los flujos de financiacién y del precio de las materias primas (més alla del petr6leo). La posicion
de endeudamiento empresarial de aquellos paises emergentes mas vulnerables al contexto descrito
constituye un foco adicional de inestabilidad, en un entorno de menores beneficios y costes de financiacién
al alza (mayores primas de riesgo). Junto a lo anterior, las tensiones geopoliticas en algunas geografias y el
riesgo de un escenario de bajo crecimiento y baja inflacion en las principales economias desarrolladas
completan el panorama esperado para la economia mundial en 2016.

Gréfico 2.7
Tipos de interés reales (tipos de interés de referencia menos inflacion), %
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EE.UU.: crecimiento moderado y dependiente del consumo. La debilidad de
la inversion, la baja inflacion y el aumento de la volatilidad financiera global
limitan las subidas de tipos de la Fed

Durante el ultimo semestre de 2015, la economia estadounidense ha estabilizado su crecimiento en
tasas del orden del 2,5% anual, en linea con los prondsticos de hace tres meses. Sin embargo, la
desaceleracion de la actividad en el cuarto trimestre, junto con las sefales adelantadas que ofrecen los
indicadores de confianza empresarial, eleva la probabilidad de que el crecimiento en 2016 pudiera ser
menor. Por el momento, nuestro escenario base mantiene un crecimiento estimado del 2,5% para este afio
y el préximo. Aun cuando el consumo privado mantenga el dinamismo exhibido en los dos afios
precedentes, convirtiéndose en el principal soporte del crecimiento, la debilidad de la inversién en capital
fijo y el practico estancamiento de las exportaciones limitaran el margen de mejora de la demanda
agregada.

El aumento sostenido de la ocupacion, a un ritmo promedio de 240.000 empleos al mes, en un
contexto de precios reducidos continuara facilitando el incremento de la renta disponible de los
hogares y el avance del consumo privado, que podria estabilizarse en tasas anuales del 2%. El efecto
positivo que cabria esperar del abaratamiento de los productos energéticos sobre las decisiones de gasto
puede verse compensado por la posible pérdida de confianza de los hogares asociada al clima de
incertidumbre econémica y politica, tanto a nivel doméstico como internacional, y la reduccién de su riqueza
financiera tras la correccion reciente de los mercados bursatiles.

El impacto del ajuste en inversidon del sector energético, con motivo de la caida de los precios del
petréleo, y la recuperacién gradual de la actividad residencial estan detras del escaso incremento
esperado para la inversion en capital fijo. Ademas, no es descartable que el menor dinamismo de la
produccion energética y el deterioro de rentabilidad que ya han empezado a sufrir las empresas del sector
repercutan con mayor severidad de lo esperado en el empleo manufacturero. Ello, unido a la debilidad de
las exportaciones de bienes, en respuesta tanto a la desaceleracion del comercio internacional como, sobre
todo, a la apreciacion acumulada por el dolar? (en 2015, se ha apreciado un 10% en términos de tipo de
cambio efectivo real), explican la recaida de los indices de sentimiento empresarial en la industria (en zona
compatible con una contraccién de la actividad a finales de 2015) y la estabilizacion del crecimiento
econdémico en tasas reducidas e inferiores a las observadas en otros episodios expansivos. La
desaceleracion prevista para el crédito bancario, en particular en el segmento empresarial, esta en
consonancia con el avance moderado descrito para la demanda doméstica.

Sin presiones alcistas sobre la inflacion subyacente procedentes de una reactivacién sustancial del gasto
privado, la correccion de los precios del petréleo vuelve a alejar la inflacion general del 2% fijado
como objetivo de politica monetaria por la Fed. Nuestras previsiones sitlan la inflacion general de
2016 en 1,3% (frente al 0,1% de 2015), cinco décimas por debajo de la estimacion del trimestre
anterior. La ausencia de presiones inflacionistas, acentuada por los menores precios de las materias
primas (la caida de los precios de importacién alcanzé el 10% interanual en los Ultimos meses de 2015) y la
apreciacion del ddlar, continuara definiendo la funcién de reaccion de la Fed, en un entorno en el que la
elevada incertidumbre sobre la fortaleza del ciclo econémico global y la respuesta de otros bancos centrales
desarrollados manteniendo o reforzando los estimulos monetarios también ejerceran influencia.

Por ello, la Fed sigue reiterando que la senda de subidas de tipos de interés iniciada en diciembre de
2015 sera gradual y condicionada al seguimiento continuo de la dinamica de gasto doméstico e inflacion.
Las ultimas previsiones del FOMC recogen cuatro subidas de tipos para 2016, lo que situaria el nivel de los

2: Ante una apreciacion del délar en un 5%, el crecimiento del PIB real de EE.UU. puede reducirse en 0,6 puntos porcentuales en el afio en el que se
produce y casi 0,4 puntos en el afio siguiente segln estimaciones de BBVA Research.
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fed funds a cierre de afio en 1,5%, mientras que el consenso de mercado (incluido BBVA Research)
espera como maximo dos aumentos de tipos de interés; una divergencia que se ha visto reforzada
recientemente por el descenso de las expectativas de inflacion, el aumento de la volatilidad en los mercados
financieros (“efecto refugio”) y el ajuste a la baja del PIB estadounidense en el cuarto trimestre. De hecho, la
probabilidad descontada por los mercados de que la proxima subida tenga lugar antes de septiembre ha
caido de forma sustancial, reduciendo, a su vez, la rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo (el tipo
de interés a 10 afos podria oscilar entorno al 2% hasta finales de 2016). El contexto financiero de
aversion al riesgo puede seguir prevaleciendo sobre los diferenciales de tipos de interés entre las
principales areas econémicas a la hora de explicar la fortaleza del délar a medio plazo.

Gréfico 2.9
Gréfico 2.8 EE.UU., expectativas de inflacion y probabilidad de
EE.UU., crecimiento econémico, % a/a subida de tipos de interés en marzo de 2016 (%)
35 60 2,4
' 2,3
3,0 50 2,2
2,5 2,5 40 2,1
2,4 2,4
2,5 2,2 ' . 2,0
30 1,9
2,0 1,8
20
15 1,7
10 1,6
1,0 1,5
0 — —_— T 1,4
05 288908800y g g
O 9 =5 5 > S 35 0 QB =2 9o 0 Q9
00 s 2 g R T2 958 25 5 2
2013 2014 2015 2016 2017 Probabilidad implicita de subida de tipos de interés en marzo
de 2016
Expectativas de inflacion a medio plazo (5a5a Breakeven),
Eene-16 oct-15 esc.dcha
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research y Haver

China: eliminar la inestabilidad financiera y acotar el impacto del ajuste
industrial sobre la demanda agregada, principales retos a corto plazo

Las dudas sobre la capacidad de China para gestionar con éxito la transicion hacia un patrén de
crecimiento econémico méas moderado y equilibrado han vuelto a acrecentarse en el Gltimo trimestre
de 2015 tras un nuevo episodio de inestabilidad financiera que tuvo su origen, como el pasado mes de
agosto, en los mercados bursatil y de divisas. Las medidas adoptadas por las autoridades para frenar la
volatilidad de las cotizaciones, suspendiendo la negociacion en dias de caidas abruptas (“circuit breaker”) y
limitando las ventas por parte de inversores con una participacion relevante, contribuyeron a exacerbar las
tensiones financieras. EI movimiento de depreciacion gradual pero persistente del yuan (frente al ddlar, ha
pasado de cotizar en 6,35 en septiembre a superar el 6,55 a finales de afio), acompafiado de cotizaciones
divergentes en el mercado onshore y offshore (mayor depreciacién en este Gltimo), también jugé un papel
clave en el contagio al resto de mercados financieros, siendo mayor el castigo en los mercados emergentes
mas liquidos.

La magnitud de las salidas de capital registradas en el Gltimo afio pone de manifiesto las presiones
de depreciacion sobre el yuan, solo contenidas con la venta de reservas en divisa extranjera por parte del
banco central (el volumen total de reservas se ha reducido en casi 520.000 millones de délares en
2015, en torno a un 10% del total). Las salidas de capital, ademas de restringir la liquidez en yuanes en los
mercados domeésticos, dificultan la gestién de la politica monetaria: recortes adicionales de los tipos de
interés de referencia pueden elevar los incentivos de los agentes residentes a mantener posiciones en
divisa en el extranjero. De hecho, y segln estimaciones de BBVA Research, la caida del valor de las
reservas en el Gltimo afio vendria explicada en un 55% por el proceso de diversificacion que esta

10/35 www.bbvaresearch.com
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acometiendo el sector privado en sus carteras de activos financieros (aumento de la participacion de
activos en délares) y la decision de las empresas exportadoras de no repatriar sus ingresos a China.
Solo un 25% de la caida se deberia a la pérdida de valor de las reservas denominadas en divisas distintas
al ddlar (“efecto valoracion”) y casi un 15% al repago de deuda (menores pasivos frente al exterior). En este
contexto, el banco central esta optando por medidas de estimulo monetario mas flexibles que el recorte de
tipos de interés como son el suministro directo de liquidez a la banca.

Aun cuando el mantenimiento de la estabilidad financiera sea clave para evitar que se repitan episodios de
aversion al riesgo como el reciente (una depreciacion abrupta del yuan propiciaria una correccion intensa
del resto de divisas emergentes y un repunte significativo de las primas de riesgo soberano y corporativo
desde los niveles actuales), la dinamica de crecimiento que muestre China a corto y medio plazo sigue
siendo determinante para el ciclo econémico mundial. Un deterioro de los registros de actividad que
incremente la probabilidad de asistir a un escenario de desaceleracién acusada del PIB chino podria
intensificar la retirada de flujos de capital, la caida del precio de las materias primas y el ajuste de la
demanda que ya esté sufriendo el grueso de economias emergentes.

Las cifras oficiales de Contabilidad Nacional siguen dando continuidad a la senda de moderacién gradual
del crecimiento iniciada en 2011. En el cuarto trimestre de 2015, el PIB habria crecido un 6,9% anual,
sustentado en el avance del consumo privado (los incentivos fiscales podrian explicar, en parte, la
reactivacion del gasto en hienes duraderos y servicios). La debilidad de la inversion en capital fijo y la
correccién de las exportaciones tienen su reflejo en la ralentizacién de la actividad industrial (la
produccion crece al menor ritmo de los Gltimos afios, a tasas interanuales del 5%, y los indices de confianza
empresarial encadenan varios meses en zona de contracciéon) y en la caida persistente del flujo de
importaciones. Es por este motivo que el superavit de la balanza por cuenta corriente ha seguido
amplidndose en la segunda mitad de 2015.

La velocidad a la que tenga lugar el proceso de reequilibrio desde un patrén de crecimiento basado
en la industria y la inversibn a uno mas sesgado al consumo y los servicios es uno de los
principales interrogantes que definird el escenario econdémico de China. El aumento de la participacion
de los servicios en el PIB nominal (su peso ha pasado del 42% en 2006 al 48% en 2015) puede ser
considerado la evidencia mas contundente de dicho proceso. Sin embargo, la evolucion de los precios y
la estructura sectorial del empleo revelan que, aunque esté en marcha, todavia se trata de un
proceso sesgado mas hacia el ajuste relativo de precios que a una muy incipiente reasignacion de
empleo.

En concreto, mientras que los precios industriales acumulan caidas interanuales desde 2012 (-6% a finales
de 2015), los precios al consumo, aunque moderandose, crecen a tasas del 1,5%. Por su parte, la
estructura de empleo por ramas de actividad pone de manifiesto que entre 2010 y 2014 el sector
manufacturero ha mantenido su participacién en el total, y que la caida en empleo agrario se ha visto mas
gue compensada por el aumento de empleo en la construccion. En el caso de los servicios, la evolucion es
divergente: el ligero aumento del peso relativo del comercio y la restauraciéon contrasta con la pérdida de
importancia de otros servicios como el transporte y, sobre todo, la educacion.

Con todo, nuestro escenario base mantiene el crecimiento del PIB para 2016 en el 6,2% y en el 5,8%
para 2017, y sitda la inflacion en el 1,7% y el 2,5% respectivamente. No son descartables medidas
adicionales de estimulo monetario durante 2016 en forma de rebaja de los tipos de interés de referencia (en
concreto, hasta el 3,85% desde el 4,35% de cierre de 2015), aunque éstas estaran condicionadas al
impacto que puedan tener sobre los flujos de capital. El yuan podria seguir depreciandose hasta
alcanzar cotas de 7,10 frente al délar el préximo afio, aunque la incertidumbre sobre las perspectivas
del tipo de cambio es muy elevada, una de las causas de la volatilidad financiera y de la caida de los



I BBVA Situaciéon Global

Primer trimestre 2016

precios de los activos a nivel global. Finalmente, este escenario de aterrizaje suave, siendo el mas
probable, presenta una probabilidad relevante de derivar en uno de mayor riesgo dadas las dudas sobre el
ritmo del rebalanceo de la economia y el margen de maniobra de las autoridades para gestionarlo sin

sobresaltos.
Gréfico 2.11

Gréfico 2.10 China, estructura del empleo por ramas de
China, crecimiento econémico, % a/a actividad (% sobre el total)
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Eurozona: sin cambios en el crecimiento esperado y fuerte revision a la baja
de las previsiones de inflacion. EI BCE, dispuesto a reforzar los estimulos
monetarios

Sin cambios en los prondsticos de crecimiento econdédmico pero intensa revisién a la baja de las
previsiones de inflacion para 2016-17. El PIB de la eurozona ha replicado el comportamiento esperado
hace tres meses, estabilizandose en tasas de crecimiento del 0,3-0,4% trimestral, que dan como resultado
un avance esperado para el conjunto de 2015 del 1,5%. Si se mantiene la dindmica de recuperacion
reciente, la eurozona podria crecer este afio un 1,8% y un 2,0% en 2017, los mismos registros que se
anticipaban el trimestre anterior. El efecto positivo que la correccién de los precios energéticos, el tono mas
expansivo de la politica fiscal y el mantenimiento de condiciones monetarias laxas tendrian sobre la
demanda doméstica y, en concreto, sobre el consumo privado, seria parcialmente compensado por el
impacto negativo de la desaceleracién del comercio internacional sobre las exportaciones de bienes y del
aumento de la inestabilidad financiera y politica sobre las decisiones de inversion.

De hecho, la composicion del PIB correspondiente al tercer trimestre de 2015 y la prevista para el
cuarto sitta al consumo, tanto publico como privado, como la partida mas dinamica gracias a la
recuperacion del empleo y la caida de precios por el abaratamiento del petrdleo, en un contexto en el que la
confianza de los hogares ha logrado mantenerse elevada. Las sorpresas hegativas proceden,
fundamentalmente, de la inversion pese a la mejor percepcion de los empresarios sobre la situaciéon
econdmica, el aumento de las nuevas operaciones de crédito bancario y los reducidos tipos de interés.

Las dudas sobre la fortaleza de la demanda externa (el comercio de bienes de la eurozona esta
acusando tanto la caida de las ventas al bloque de paises emergentes como la desaceleracion de las
realizadas al de paises desarrollados) y el clima de incertidumbre politica que impera en algunos
paises (formacién de un nuevo Gobierno en Espafia, elecciones en Alemania y Francia en 2017, estabilidad
de los Gobiernos vigentes en Grecia y Portugal) podrian estar lastrando el crecimiento de la inversion.
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Ademas, el retraso en el cumplimiento con los objetivos de déficit publico y la implementacién de
reformas estructurales clave para relanzar la actividad a medio plazo son factores que también
pueden estar dificultando latoma de decisiones de inversidn en capital fijo.

En este contexto de inestabilidad politica, acrecentada por la ausencia de avances en el proceso de
integracion econémica y fiscal a nivel europeo, el riesgo asociado a un potencial abandono de Reino Unido
de la UE vy las fisuras provocadas por la gestion de la crisis de los refugiados, el rol del BCE continuara
siendo determinante para evitar un deterioro acusado de las condiciones de financiacién. En
diciembre de 2015, ante el empeoramiento del contexto econémico global y la correccion del precio de las
materias primas, el banco central decidié reforzar sus medidas de estimulo con una nueva rebaja del tipo de
interés de la facilidad marginal de depésito, hasta el -0,3%, y la extensién del programa de compras de
deuda hasta, al menos, marzo de 2017. La estabilidad de la cotizacién del euro frente al ddlar en el rango
1,08-1,10 en los dos ultimos meses y, sobre todo, la recaida de las tasas de inflacion que trae aparejada
la revision a la baja del precio del petrdleo previsto para 2016 han llevado al BCE, en el Consejo de
Gobierno de enero, a abrir la puerta a una nueva ronda de estimulos, que podria producirse incluso en
marzo. Y es que si el precio del barril de Brent se sitla, en media, en 30 ddélares en 2016, la inflacién
general de la eurozona seria apenas de dos décimas, lo que supone una reduccién de nueve
décimas respecto al prondstico de hace tres meses. La recuperacion gradual de los precios energéticos
en 2017 también reduce la inflacién esperada para el préximo afio, manteniéndose en cotas promedio del
1,4% vy, por tanto, alejada del objetivo de estabilidad de precios del BCE. Todo ello sin asumir efectos de
segunda ronda significativos sobre la inflacion subyacente procedentes del abaratamiento de la energia.

Gréfico 2.12 Gréfico 2.13
Eurozona, crecimiento econémico, % a/a Eurozona, inflacién general, %
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3 ¢, Qué va a ocurrir con los precios del petréleo?

El fin de una era

Entre principios de la década de 2000 y la segunda mitad de 2014, el precio del petréleo mostré un
aumento sostenido interrumpido temporalmente por la Gran Recesién. En este “superciclo” de las materias
primas, las condiciones del mercado petrolero se caracterizaron por un robusto crecimiento tanto de la
demanda proveniente de fuera de los paises de la OCDE, como de la oferta de crudo no OPEP. Una politica
monetaria flexible, avances tecnolégicos sin precedentes y estrategias de inversion en busca de rentabilidad
permitieron asignar enormes cantidades de recursos al sector del gas y petréleo.

La demanda global fue impulsada en gran medida por la formidable expansion econdmica de los
mercados emergentes. Entre 2000 y 2015, los mercados emergentes contribuyeron con 70 céntimos de
cada dolar adicional de PIB mundial, ajustado por PPA. En el mismo periodo, el aumento de la demanda
mundial de productos derivados del petréleo estuvo impulsado en su totalidad por los mercados
emergentes. Ademas, el impresionante crecimiento medio del PIB de China (9,5%) durante este
periodo y sus importantes repercusiones en otros mercados emergentes explican el 62% del
incremento neto de la demanda de productos derivados del petrdleo en los Gltimos 15 afios.

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 Demanda de productos del petréleo (variacion
Precio al contado del WTI ($ por barril) al/a, miles de barriles/dia)
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El crecimiento de la oferta no OPEP estuvo liderado por EE.UU., donde la combinacion de unos precios
del petréleo elevados, el fracking (fracturacion hidraulica), la perforacion horizontal, las tecnologias de
aguas profundas y los tipos de interés histéricamente bajos alentaron una importante cantidad de
inversiones en el sector del gas y petroleo. Asi, el total de inversiones de capital en gas y petroleo respecto
al PIB aumentd del 0,4% en 2000 al 2,1% en 2014, acumulando 2,8 billones de dolares en 15 afios. La
consecuencia de ello es que la produccién de petréleo de EE.UU. paso de 5,7 millones de barriles diarios en
2011 a 9,7 millones de barriles diarios en abril de 2015. En este periodo, EE.UU. represent6 el 83% del
incremento neto acumulado en la oferta de petréleo mundial.
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Gréfico 3.4
Gréfico 3.3 Equilibrio de la ofertay demanda de petroleo
Produccioén de petréleo (millones de barriles/dia) mundial (millones de barriles/dia)
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El aumento de los precios del petroleo durante este periodo indica que el factor de la demanda
domind las expectativas del mercado. Sin embargo, a principios de 2011, cuando la oferta de EE.UU.
empez6 a repuntar, los precios del petréleo se estabilizaron, pues las expectativas daban por
descontado un mercado mas equilibrado. No obstante, en 2014 la demanda no pudo absorber la
oferta, dando lugar a una caida de los precios que continta hasta la fecha.

En anteriores episodios de contraccion de precios, la reaccion de la OPEP hubiera sido reducir su
produccion, como lo hizo en 2001 y 2008; sin embargo, en noviembre de 2014 el cartel sorprendié a los
mercados con su decision de mantener los niveles de la misma, lo que se entendié como un intento
de proteger su cuota de mercado. La reticencia a recortar la produccion, e incluso el aumento de la misma
en 2015 cuando los precios seguian cayendo, fue interpretado por algunos expertos como un intento de
forzar a los productores con mayores costes a salir del mercado.

Al mismo tiempo, a mediados de 2014, la desaceleracién econémica de China se habia hecho aln
mas evidente. Por ejemplo, el PMI manufacturero ha caido de forma continuada desde julio de 2014, tras
alcanzar su maximo nivel (51,7). Los efectos en el resto de los mercados emergentes han sido notables. Por
ejemplo, el crecimiento de la produccién industrial y el volumen de comercio exterior desde y hacia esta
region se ha frenado hasta situarse en los niveles mas bajos en seis afios.

Nuestro andlisis econométrico confirma que la caida del precio del petréleo se debe a los
fundamentos: oferta y demanda, incluidas las expectativas con respecto a ambos factores. En
concreto, la solidez y las expectativas acerca de la oferta de petrdleo no OPEP, y la debilidad y las
expectativas acerca de la demanda agregada de los paises de fuera de la OCDE han desempefiado un
papel preponderante en la determinacién del nivel del precio del petréleo y en su volatilidad. Ademas, la
revision de las expectativas de crecimiento mundial a favor de las economias desarrolladas con respecto a
los mercados emergentes y la divergencia de las politicas monetarias en las economias desarrolladas, dos
factores que fortalecen el valor relativo del délar, han generado ain mas presiones bajistas sobre los
precios. La volatilidad de los precios también refleja factores geopoliticos como el levantamiento de las
sanciones en Iran y los conflictos de Oriente Medio.

De esta forma, nuestro escenario central prevé un ajuste a la baja durante el primer semestre del
aflo, seguido de una recuperacioén suave a partir de entonces. A finales de 2018 se prevé que los
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precios se estabilizardn en torno a 60 $/barril, precio en el que estimamos el nivel de equilibrio a

largo plazo.
Gréfico 3.6
Gréfico 3.5 Prevision del precio del petroleo: referencia
Futuros del petréleo Brent ($ por barril) (Brent, $ por barril)
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Es posible que se produzca una nueva correccion de precios en los proximos
meses

Desde que el precio empezé a caer, los contratos de futuros han revisado a la baja las expectativas
persistentemente, lo que indica que aln existe incertidumbre sobre el momento en el cual el precio
alcanzara su minimo. Desde el punto de vista de la oferta, aln persisten preocupaciones respecto al
exceso de la misma. La OPEP no ha mostrado indicios sobre la posibilidad de recortar la produccion, lo que
podria explicarse por dos factores. Por un lado, el coste marginal por barril para Arabia Saudita y otros
miembros de la OPEP sigue muy inferior a 20 $/barril. Por otro lado, Arabia Saudita, el mayor productor y
propietario de las segundas mayores reservas probadas, ha podido absorber el impacto de los bajos precios
en su economia mediante una combinacion de medidas de austeridad y venta de reservas de divisas.
Teniendo en cuenta el nivel de reservas de divisas (616.000 millones de délares, es decir, el 100% del PIB)
y que la deuda publica es baja (6,7% del PIB), el pais dispone de un margen para soportar un periodo
prolongado con el precio del petréleo bajo.
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Gréfico 3.7
Arabia Saudita: Reservas de divisas Gréfico 3.8
(total menos oro, final del periodo, miles de Iran: Produccion de petréleo (millones de
millones de USD) barriles/dia)
800 4500
200 4300
4100
600
3900
500 3700
400 3500
300 3300
3100
200
2900
100 2700
o —m—m™—mm™mm—m—7 77— 2500 r T T T T T T T T T T
O o &N M ¢ 1 © I 0 O O « N M < 0 n © ~ oo} (o2} o - N o™ < Yo}
O O O © O 0O © O 0 © d d o o o < o o o o o - — - — - -
O O O O O O O O O O O O © O O o o o o o o o o o o o o
N N N NN AN N &N AN NN &N &N NN &N NN N N N N N N N N N N N
Fuentes: BBVA Research y Haver Fuentes: BBVA Research y Haver

Las divisiones dentro de la OPEP dificultan la posibilidad de acuerdo entre los miembros. El cartel
esta dividido en dos grupos. El primero incluye paises como Venezuela, Nigeria, Iran, Irak y Libia, cuyas
maltrechas economias necesitan desesperadamente unos precios del petrdleo més altos. Estos paises
desearian que los miembros con mayor solidez econdmica recortaran la produccion.

El segundo grupo estd compuesto por Arabia Saudita y otros estados del Golfo, que creen que cualquier
corte de la produccion deberia compartirse, no solo por los miembros de la OPEP sino también por los
productores no OPEP, una condicién necesaria para mantener sus cuotas de mercado. Sin embargo,
algunos paises que no pertenecen a la OPEP, como Rusia, que es el segundo mayor productor del mundo,
y Brasil, podrian tener dificultades para recortar la produccién voluntariamente, pues sus economias se
contraen y los ingresos del petréleo son criticos para apoyar la politica fiscal. No es sorprendente, por tanto,
gue hayan fracasado los recientes esfuerzos por persuadir a Rusia para que se una a un recorte de la
produccion de la OPEP.

Otra fuente de presiones bajistas sobre los precios esta relacionada con la capacidad de Iran para
exportar crudo tras el levantamiento de las sanciones como resultado del acuerdo con el grupo
P5+1. El gobierno irani tiene como objetivo aumentar la produccion en 1 millon de barriles/dia en 2016, lo
gue significaria volver a su plena capacidad de produccién, estimada en cerca de 4 millones de barriles/dia.
No obstante, una estimacién mas razonable apunta a que la cantidad de petréleo adicional que el pais
puede inyectar en el mercado mundial a corto plazo se ubica entre 300.000 y 500.000 barriles/dia. Un
crecimiento mayor de la produccion llevara tiempo, pues se necesitan importantes inversiones para
modernizar una infraestructura deteriorada. Estas inversiones no van a producirse inmediatamente, dadas
las estrictas condiciones crediticias y el menor apetito por el riesgo.

Dado que las negociaciones entre la OPEP y Rusia parecen estar en un callejon sin salida y que se esta
produciendo la reintegracion de Irdn en el mercado mundial, la atencién ha girado hacia EE.UU., donde la
produccion ha mostrado mas fortaleza de la esperada. Desde su Ultimo nivel maximo de 9,7 millones de
barriles/dia en abril de 2015, la produccién de petréleo de EE.UU. ha ido disminuyendo gradualmente hasta
situarse en 9,3 millones en noviembre de 2015.

La ausencia de una caida abrupta en la produccion de EE.UU. puede explicarse por una serie de
factores. Primero, los operadores, muy apalancados, necesitan seguir produciendo y vendiendo petroleo
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para pagar la deuda. Segundo, los costes variables se han ajustado mas rapido de lo previsto,
proporcionando un alivio temporal para absorber parcialmente la caida del precio. El tercer factor es la
heterogeneidad del sector. Los precios de equilibrio varian entre los distintos yacimientos de esquisto y lo
mismo ocurre con las respuestas de los operadores ante la caida del precio, ya que algunas empresas
estan mas diversificadas que otras o tienen activos de mejor calidad. Los ajustes de la produccion han sido
heterogéneos entre los distintos yacimientos de esquisto; por ejemplo, a fecha de diciembre de 2015, la
produccion seguia expandiéndose en Permian y Utica, pero se habia contraido en Bakken y en Eagle
Ford.Sin embargo, estos factores no pueden ser considerados como permanentes, de forma tal que la
caida de la produccién de petréleo de EE.UU. sera mas intensa en la medida en que continte el
actual escenario de precios bajos.

Gréfico 3.9 Tabla 3.1
Produccioén de petréleo de EE. UU. Crecimiento del PIB real
(millones de barriles/dia) (variacién % a/a)
12 Estimaciones Previsiones
2015 2016 2017
10
8 Rusia -3,7 -1,0 1,0
6
China 6,9 6,2 5,8
4
2 M India 73 7,6 8,0
0 F—r=r — T — —— .
8855888233302 333333838 Brasil -3,8 -3,0 1,3
OO 000000000000 00000 O O
AN AN NN ANNNNNNNNNNNNNNNNN
Total EE.UU. Texas Dakota del Norte Sudafrica 13 0,7 18
Fuentes: BBVA Research y Haver Fuentes: BBVA Research, FMI y Haver

Por el lado de la demanda, las perspectivas de crecimiento global han disminuido a causa de la
debilidad de los mercados emergentes y del modesto crecimiento de las economias desarrolladas.
En concreto, se prevé que el crecimiento econémico de China pasara del 6,9% en 2015 al 6,2% en 2016, y
al 5,8% en 2017. Nuestro escenario central presupone un "aterrizaje suave"; sin embargo, la incertidumbre
sobre la magnitud de la desaceleracion y la capacidad del gobierno para manejar el ciclo a través de la
politica fiscal y monetaria ejercera probablemente presiones a la baja sobre los precios del petréleo a corto
plazo. El crecimiento méas lento de China tendra efectos secundarios en otros mercados emergentes, con
repercusiones negativas para la demanda de petréleo.

Otro factor que impedird que los precios suban a corto plazo son los niveles persistentemente elevados de
los inventarios, sobre todo en EE. UU., donde las existencias de petroleo excluyendo las reservas
estratégicas son las mas altas de los Ultimos ochenta afios, y donde a pesar del aumento, las presiones
sobre la capacidad de almacenamiento operativo todavia se mantienen contenidas.

Modesta mejora en el segundo semestre de este afo y durante 2017

Aunque el precio podria caer ain mas durante el primer semestre, un ajuste mas intenso en la
produccién de EE.UU. podria hacer que este suba en el segundo semestre y durante el 2017, en
especial si la caida de la produccion de EE.UU. es mayor que el incremento potencial de la oferta de
otros productores (por ejemplo Iran). La rapida reduccion de los pozos activos indica que la produccion
de petréleo de EE.UU. podria caer alrededor de 1 millon de barriles/dia en los proximos doce meses. Esto
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supondria recortar una parte sustancial del exceso de oferta del mercado, que actualmente se calcula que
esta entre 1,5 y 1,8 millones de barriles/dia.

En 2015, la inversion fija privada real en prospeccién minera y pozos se contrajo un 35%, es decir 47.300
millones de délares menos que en 2014. Es probable que esta tendencia continle en 2016, pues el sector
de gas y petroleo reducira mas el CAPEX como respuesta a las presiones sobre la rentabilidad. EI CAPEX
del sector de gas y petréleo en EE.UU. caera hasta el 1,5% del PIB, que representa el nivel mas bajo desde
2008. La produccion de EE.UU. también se vera afectada por el creciente nUmero de quiebras y un entorno
de mayor aversion al riesgo, que se refleja en unas normas crediticias mas estrictas para la financiacion del
sector de gas y petréleo3.

Gréfico 3.10 Gréfico 3.11
Numero de pozos activos en EE. UU. y petréleo Inversiones de capital en EE. UU. en el sector del
WTI (unidades y $/barril) gas y petrdleo (porcentaje del PIB, %)
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Fuentes: BBVA Research y Haver Fuentes: BBVA Research y Haver

Aungue un ajuste mas profundo de la produccién de EE.UU. o un acuerdo de la OPEP con Rusia
podrian provocar un nuevo incremento del precio, éste estara limitado por los siguientes factores: en
primer lugar, si Arabia Saudita y sus socios desean mantener o ganar cuota de mercado necesitan que los
precios estén justo por debajo de los precios de equilibrio de los productores que tienen altos costes. Esto
significa que no pueden recortar la produccion hasta un punto en que los productores con altos costes
vuelvan a ser competitivos.

En segundo lugar, la flexibilidad y la eficacia del sector del esquisto de EE.UU. indican que las empresas
pueden revitalizar su produccion relativamente rapido una vez que perciban que los precios vuelven a subir.
El corto plazo entre la decisién de inversién y la produccion efectiva dificulta que el sector del
esquisto de EE.UU. sea el factor clave para mantener el repunte de los precios. En tercer lugar, las
perspectivas de un menor crecimiento econdémico podrian contrarrestar las subidas derivadas de un ajuste
de la oferta. Dicho de otro modo, para que la estrategia saudita funcione, el periodo de precios del
petréleo bajos tiene que ser prolongado para evitar una vuelta rapida de los productores de petréleo
de esquisto.

3: Segun el programa Shared National Credit, aproximadamente 34.200 millones de délares de deuda sindicada en el sector de gas y petréleo puede
estar en riesgo de impago, es decir uno de cada siete préstamos de mas de 20 millones de délares. En 2015, aproximadamente 40 empresas se
declararon en quiebra, con una deuda total estimada de 16.700 millones de délares.
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Gréfico 3.12 Gréfico 3.13
Precios medios de equilibrio de América del Norte Productividad de los pozos
(produccion de petréleo ajustada, $ por barril) (barriles/dia por pozo)
120 900
800
100
700
80 600
500
60 400
20 300
200
20 100 ——
0 —————
0 s 8 8 2 2 ¥ 2 3 8 3
g § Q g g g § & & &8 8 & & ® & & R®
g g E g g ?'_) E Bakken Eagle Ford Haynesville
£ © ) £ © ° ] Marcellus Niobrara Permian
Utica
Fuentes: BBVA Research, FT, HIS, Wood Mckenzie Fuentes: BBVA Research y AIE

¢, Se dirigen los precios del petréleo a un equilibrio mas bajo a largo plazo?
Si, es probable que asi sea, pero la incertidumbre es elevada

Los cambios estructurales en el mercado de la energia tendran un impacto importante a largo plazo. Por el
lado de la oferta, la creciente competencia de productores fuera de la OPEP seguira debilitando su
funcién como estabilizador de precios. La mayor competencia fomentara la innovacién, lo que podria
bajar los precios de equilibrio, de modo que los productores que actualmente tienen costes altos serian mas
competitivos en el futuro. La revolucion del esquisto en EE.UU. ha demostrado que un entorno mas

competitivo promueve innovaciones que aumentan la productividad y ofrecen acceso a recursos que antes
no estaban disponibles.

Los avances tecnoldgicos han hecho que la nocién de "pico de produccidn petrolera”, es decir, el
momento hipotético en que la produccion alcanza su nivel méximo a partir del cual entra en declive hasta el
agotamiento, sea menos relevante en un mundo en el que siguen descubriéndose reservas y la
extraccion es cada vez mas viable. Un ejemplo de ello es la tecnologia plasma-pulso, que potencia al
maximo la recuperacién del petréleo utilizando un arco de plasma de alta energia en vez de inyectar fluidos

a alta presion para estimular el yacimiento. Esta tecnologia es mas eficaz y es una opcién mas respetuosa
con el medio ambiente.

20/35 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.14
China: PIB y demanda energética Gréfico 3.15
(billones de $ PPA y millones de toneladas Consumo energético mundial por combustible
equivalentes de petréleo) (millones de toneladas equivalentes de petréleo)
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Por el lado de la demanda, los mercados emergentes seguiran impulsando el crecimiento mientras que la
demanda de los paises desarrollados seguira perdiendo importancia relativa; sin embargo, el reequilibrio
de la economia china podria tener repercusiones de mayor alcance para el petroleo. Aunque el PIB de
China se mantuviera muy por encima del 6%, la recomposicion de las fuentes de crecimiento podria implicar
un ajuste mucho mas pronunciado en la demanda de petrdleo que si el crecimiento se mantuviera
principalmente con el apoyo del sector industrial.

En la medida de que en China haya una transicién de una economia impulsada por la inversiéon a una
economia impulsada por el consumo, es probable que el consumo energético por PIB cambie, como
ha sucedido en los paises desarrollados. En este sentido, la Agencia Internacional de la Energia prevé
gue la demanda energética de China empezara a desvincularse del PIB a finales de esta década y se
estabilizara en cerca de 4.000 millones de toneladas equivalentes de petroleo en 2040*. Esta divergencia
hara bajar la ratio de energia-PIB, lo que implica mayor eficiencia energética en el transporte y en la
actividad comercial e industrial.

Por ultimo, se prevé que los compromisos para reducir las emisiones de CO, en la atmdsfera, a partir
de la Conferencia de la ONU sobre el Cambio Climéatico de 2015, promoveran la inversién de cara a
aumentar la cuota de las energias renovables en el mix energético mundial. Estas inversiones, junto
con incentivos fiscales, prometen incrementar la competitividad en costes de las energias limpias con
respecto a los combustibles fésiles. La adopcion de la tecnologia por parte de los mercados emergentes
podria hacer que tuvieran una transicion relativamente rapida a fuentes energéticas eficientes y renovables
aunque los precios del petréleo se mantengan bajos durante un periodo de tiempo prolongado.

Estas tendencias conllevarian un nuevo precio de equilibrio para el petréleo, razonablemente mas
bajo de lo previsto, aunque hay una enorme incertidumbre en cuanto a la intensidad o incluso en
cuanto ala manifestacion efectiva de estos factores alargo plazo en el horizonte de las previsiones.

4: Fuente: AIE, World Energy Outlook 2015.

21/35 www.bbvaresearch.com
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Desde una perspectiva de largo plazo, el mercado podria avanzar hacia un nuevo paradigma en que los
hidrocarburos seran méas accesibles, y donde la demanda energética cambia hacia multiples fuentes. Las
necesidades energéticas del mundo son enormes, pero también complejas. Por un lado, se necesitan
enormes cantidades de energia barata para apoyar el crecimiento econémico de los paises en desarrollo,
donde se prevé el mayor crecimiento demografico. Sin embargo, a medida que el impacto del cambio
climatico se agudiza mas y los gobiernos y organismos privados de todo el mundo se conciencian, la
necesidad de una energia "limpia y barata" ya no es una opcién sino algo imprescindible. Los hidrocarburos
solo encajan en la parte "barata" de la ecuacion. Las energias renovables, por otro lado, son limpias, pero
se tardara algun tiempo antes de que sean una alternativa rentable para el desarrollo econémico, y adin mas
si los precios se mantienen bajos. En este nuevo paradigma, el petréleo seguira siendo necesario, pero
menos importante en términos relativos.

Elevada incertidumbre en torno a nuestro escenario central, también a corto
y a medio plazo

La incertidumbre no desaparece a corto y medio plazo. Los precios podrian dejar de caer y repuntar
rapidamente si: 1) la OPEP decide recortar la produccién, 2) la produccidon de EE.UU. muestra un ajuste
mas rapido de lo esperado con un impacto duradero en el sector, y 3) la desaceleracién de la economia
mundial resulta mas suave de lo previsto.

Los acontecimientos inversos podrian producir un escenario de precios opuesto, es decir si: 1) se
materializa un "aterrizaje brusco" de la economia china, 2) la OPEP mantiene sus cuotas de produccion
actual y se embarca en una guerra de precios contra otros productores, y 3) la produccién de EE.UU. se
mantiene sélida mientras que los precios de equilibrio bajan debido a la innovacion.

En conclusidn, la solidez financiera de los productores de petrdleo, tanto los de la OPEP como los
no OPEP, ante un escenario de precio de petréleo bajo, la incertidumbre sobre el aterrizaje suave de
los mercados emergentes y el impacto real de las innovaciones tecnoldgicas en el sector del
petréleo condicionarén el resultado final de los precios del petréleo.

Gréfico 3.16 Tabla 3.2
Previsiones del precio del petroleo Previsiones del precio del petroleo
Brent, $/barril (Brent, $/barril, media anual)
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central Al alza Ala baja
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Fuentes: BBVA Research Fuentes: BBVA Research
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Recuadro 1. Tendencia de los precios de las materias primas en el largo plazo:

renovables vs. no renovables®
Introduccion

El reciente desplome del precio del petréleo ha
originado que en enero de 2016 éste se ubique
en términos nominales en minimos respecto a los
ultimos 12 afios. En el punto 3 de esta publicacion
se ha examinado la situacion y perspectivas de
los precios del petréleo, en tanto que en este
recuadro vamos a analizar el comportamiento de
los precios de las materias primas en el muy largo
plazo, tratando ademas de establecer si existen
diferencias entre sus dinamicas en productos
renovables (materias primas agricolas) y no
renovables (como los energéticos).

Completamos asi un trabajo anterior® en el que
estimamos’ tendencias deterministicas
cuadréticas para los precios de las materias
primas, pero con resultados muy poco
conclusivos. Asi, para la gran mayoria de
materias primas analizadas no se pudo aceptar la
existencia de reversion a la tendencia estimada v,
en contra de la teoria, no encontramos tampoco
diferencias en la especificacién de las tendencias
deterministicas entre productos renovables y no
renovables.

La clave: una tendencia estocastica

Tomemos en cuenta que si a lo largo del tiempo
se producen cambios discretos sobre la
tendencia de los precios de las materias
primas no es recomendable realizar un andlisis
bajo el supuesto de una tendencia deterministica,
ya que como alerta la literatura®, un cambio
discreto sobre la tendencia puede sesgar
significativamente los resultados de los test de
raiz unitaria, y por ende alterar las conclusiones
respecto a la existencia de una tendencia de largo
plazo.

Es decir, lo inapropiado no es plantear la
existencia de una tendencia a la cual deben
revertir los precios, sino asumir que ésta es
deterministica. De este modo surge la
posibilidad de que la estimacion de los precios
de las materias primas se realice bajo el
supuesto de que los mismos siguen
tendencias estocésticas. Ello significa que la
ecuacion que representa la tendencia tiene
coeficientes que evolucionan en el tiempo
siguiendo una distribucién de probabilidad.9

5: El presente articulo recoge las principales conclusiones del Observatorio econémico: “Nuevas reflexiones sobre las tendencias a largo plazo de los

precios de las materias primas”, de préxima publicacién.

6: Un andlisis preliminar de las tendencias a largo plazo de los precios reales de las materias primas”. Capitulo 3. Situacion Global. BBVA Research. 4to.
trimestre 2015. https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/11/Situacion_Global_4T15_Cap4.pdf
7: El articulo sigue la estrategia planteada por Pindyck en el capitulo 2 de su articulo: “The long-run evolution of energy prices”, Robert S. Pindyck, The

Energy Journal, 1999

8: En particular puede leerse la discusion que sobre el tema realiza Perron en: “The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis”, Journal of

political economy (December) 57.7:

9: De esta forma, nuevamente creemos acertado lo sefialado por Pindyck, ya que es el mismo autor el que advierte sobre la necesidad de trabajar con
tendencias estocasticas, al encontrar al igual que nosotros resultados desfavorables sobre las pruebas realizadas en su capitulo 2. Por esta razén Pindyck
en su capitulo 4 deriva un modelo de precios (reales) de materias primas que incorpora una tendencia estocastica como el que presentamos aqui,
donde Pt es el logaritmo del precio real de la materia prima y T es la tendencia lineal.

Pt = C2*Pt-1 + gLt +¢2t*T + et

$Lt=c3*¢Lt-1 + vlt

$2,t=c4*p2,t-1 + v2;t
La forma que adopta este modelo se denomina representacion espacio — estado, donde la primera ecuacion (de medida) establece la relacién existente
entre el precio de la materia prima y la tendencia lineal. La segunda y la tercera ecuacion (de estado) caracterizan la regla de movimiento de los
coeficientes que son parte de la tendencia, y que incluyen un componente estocastico que proviene del término v; y v, respectivamente. Estas son las
innovaciones gque shockean aleatoriamente al nivel y la pendiente siguiendo una distribucién que en principio se asume Normal (gaussiana) con media cero,

y varianza finita y constante en el tiempo.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/11/Situacion_Global_4T15_Cap4.pdf
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Estimando un modelo con tendencia
estocéstica

Con el fin de estimar la tendencia estocéastica del
precio de las materias primas, y discriminar si
existen diferencias entre la de productos
renovables y no renovables, trabajamos con dos
indices agregados de precios nominales de
materias primas construidos por el Banco
Mundial’®: el indice de precios de materias primas
agricolas (renovables), y el indice de energia (no
renovables). Cada uno de los indices nominales
se transforma en real al deflactarlo por el indice
de precios al consumo de Estados Unidos, y
finalmente se transforma logaritmicamente para
reducir la volatilidad de las series de datos.

La forma funcional implicita en las ecuaciones
del actual modelo caracteriza una tendencia
cuyo nivel y pendiente varian en el tiempo, lo
cual otorga una mayor flexibilidad si se compara
con la tendencia deterministica utilizada
anteriormente. Es de esperar que ello permita
representar adecuadamente la evolucién de los
precios de la mayoria de materias primas™®.

A la hora de estimar este tipo de modelos
notamos que los componentes12 de la tendencia
son variables no observadas, o estados del
modelo. Este detalle hace que la estimacién de
los mismos ya no se pueda realizar por métodos
tradicionales (ej. minimos cuadrados). El
procedimiento utilizado (habitualmente) para
estimar modelos de este tipo (representacion
espacio—estado) es a través del filtro de
Kalman™.

Los coeficientes estimados para cada una de las
dos categorias de materias primas se presentan
en la Tabla 1. Un primer punto a destacar se
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relaciona con los valores que asume el
coeficiente C,. Este coeficiente es el que
acompafia al término autorregresivo, y en la
practica determina si los precios revierten a la
tendencia. Si el valor de este coeficiente es mayor
que 1 eso implica que la dindmica de los precios
es explosiva y, por ende, no revierte a la
tendencia; por el contrario, si este coeficiente
exhibe un valor inferior a 1 podemos garantizar
que los precios revierten a la tendencia.

TablaR.1.1
Coeficientes estimados

Energia Agricultura
Cc2 0,8867 0,8882
(0.0657) (0.0629)
C3 1,0033 0,9999
(0.0115) (0.0001)
C4 0,7822 0,8224
(0,3298) (0,0149)

Nota: error estandar entre paréntesis
Fuente: BBVA Research

Como podemos apreciar en la Tabla 1, las
estimaciones implican reversibn a la
tendencia, aunque como cabria esperar (y al
igual que le ocurre a Pindyck en sus estimaciones
sobre productos energéticos) los relativamente
elevados valores son consistentes con una lenta
convergencia.

Los coeficientes C3y C4 gobiernan la dindmica de
la propia tendencia. Como ocurria en el caso del
coeficiente C,, si alguno de estos coeficientes
muestra un valor (en términos absolutos) superior
a 1 la dinamica de la tendencia se volvera
explosiva, en tanto que si ambos coeficientes

10: World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet). La base de datos del Banco mundial incluye el precio de 65 materias primas con frecuencia anual,
y para un periodo comprendido entre el afio 1960 y 2015. Para este ejercicio nosotros hemos utilizado dos de los indices agregados de precios nominales
que construye el Banco Mundial: agricola y energia, para toda la extension de la muestra existente, desde 1960 hasta 2015. El indice de productos
agricolas contiene precios de 24 materias primas (incluyendo, cereales, aceites vegetales, bebidas y insumos para la agricultura) , y el de energia incorpora

tres materias primas (petréleo, gas natural y carbon).

11: Como puede leerse en el capitulo 4 del trabajo de Pindyck, el modelo que deriva, y que nosotros utilizamos para nuestras estimaciones, se basa en un
proceso Ornstein — Uhlenbeck, el cual es una estructura muy flexible. Pindyck elige este proceso porque esta intentando cumplir (tan solo) con dos

caracteristicas deseables: i) reversion a una tendencia (inobservable), ii) fluctuaciones aleatorias tanto en el nivel como en la pendiente de la tendencia. El
propio Pindyck sefiala que el proceso sobre el cual basa sus estimaciones por su generalidad es consistente con un modelo para el precio de las materias

primas de bienes no renovables a la Hotelling.

12: Estos componentes (¢1, ¢2) pueden ser entendidos como los coeficientes de la tendencia, con la caracteristica de que los mismos varian en el tiempo

13: El filtro de Kalman es un algoritmo que se utiliza para identificar un estado (o estados) no observable de un sistema dinamico lineal, cuando este esta

sometido a shocks. Adicionalmente y si asumimos el error de la ecuacién de medida se distribuye de acuerdo a una funcién normal, los coeficientes (fijos)
del modelo (C2, C3, C4) se pueden estimar mediante la maximizacion de la funcién de verosimilitud asociada.
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muestran un valor inferior a 1 entonces la »

. . . Gréfico R.1.1
tendencia en el largo plazo termina convergiendo Energia: Tendencia proyectada del precio (*)
a un nivel determinado.
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informacién disponible, la tendencia que ——P.2013 ——P. 2014 P. 2015 Obs
mejor S5 ajUSta a los precios es creciente, (*): indice de precios reales. Base 100 = afio 2000
decreciente o explosiva. Fuente: BBVA Research

Para visualizar esta tendencia, realizamos el Gréafico R.1.2

siguiente ejercicio. Nos detenemos en el 2015, Agricultura: Tendencia proyectada del precio (*)
Ultimo afio disponible y proyectamos estos

precios reales para un horizonte de 20 afios j:g

(senda P.2015). Adicionalmente, y con el objetivo 400

de analizar la robustez de los resultados ante 350

distintas situaciones ciclicas, hemos incluido en 300

los graficos las mismas tendencias estimando el zig

modelo hasta el 2013 y el 2014 (P.2013 vy &

P.2014). Como se puede ver en el grafico 1, en el 100

caso de las materias primas energéticas la 50

prediccion de su tendencia, como hubiésemos 0'8 R EE Y
esperado desde un punto de vista teérico para G3AI3F33ARRIRISRIRRR
un recurso no renovable, es creciente. En el ———P. 2013 ——P. 2014 P. 2015 Obs
grafico 2, podemos apreciar que el modelo

. R . (*): indice de precios reales. Base 100 = afio 2000
estimado proyecta una ligera tendencia Fuente: BBVA Research

negativa para los precios de las materias
primas agricolas, lo que esperariamos teniendo
en cuenta lo sefalado en la literatura para
recursos renovables.

Ahora bien, los niveles de las tendencias
obtenidas son bien distintos dependiendo del
momento en el que se realice la estimacion, lo
gue se observa al comparar las estimaciones de
2013, 2014 y 2015. No obstante el signo de la
tendencia no se modifica, la tendencia de los
bienes energéticos continua siendo positiva y la
de los bienes agricolas sigue siendo negativa con
una perspectiva de muy largo plazo.
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Adicionalmente, en el caso de los productos
agricolas tampoco se verifican cambios acusados
en la dinamica, exhibiéndose tan solo un ligero
cambio en el nivel como consecuencia de las
diferencias en los puntos de partida. Sin embargo,
en el caso de los bienes energéticos, aunque la
dinamica y el nivel muestran cambios poco
significativos entre 2013 y 2014, la violenta caida
de los precios registrada durante este Ultimo afio
hace que el cambio de la tendencia de 2015 sea
altamente significativo“. Este impacto en la
tendencia es un motivo que justifica la
reflexion sobre los factores que hay detras de
la reciente evolucién de los precios de la
energia, sobre su mayor 0 menor
transitoriedad.
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En conclusién, en este articulo hemos resefiado
lo inapropiado de imponer wuna funcion
(cuadratica) deterministica como modelo para la
determinaciéon de la tendencia del precio de las
materias primas. La introduccion de un modelo
estocastico, con coeficientes que varian en el
tiempo y que permiten recoger las
innovaciones de los datos ayuda a reconciliar
los resultados de las estimaciones de la
tendencia de los precios de las materias
primas con la teoria de la distinta evolucién
para productos renovables y no renovables. El
impacto de la caida de precios reales de la
energia en su tendencia estocéstica de largo
plazo justifica un andlisis mas detallado de los
factores que estan detras de su comportamiento
reciente.

14: El problema que sefialamos es bien conocido en la literatura referente a filtros para extraer tendencias de series. El problema del “punto final” (“end
point”) se observa cuando se produce un cambio brusco en el ultimo valor de la serie bajo andlisis que origina un cambio de similar magnitud en la
tendencia, aun cuando este Ultimo dato puede representar un dato anémalo y no aportar informacion respecto a la tendencia.
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Recuadro 2. El rol de las expectativas en el desplome del precio del petroleo

Solo un fraccién de la sustancial caida acumulada periodo. La Tabla 1 muestra, adicionalmente,

por el precio del petrdleo desde mediados de
2014 (64% entre junio de 2014 y diciembre de
2015) puede atribuirse a la evolucion observada
de la produccion, al consumo y a los inventarios
mundiales de petréleo durante dicho periodo. Una
porcidon relevante de esta caida ha sido
causada por las revisiones de expectativas
sobre la senda futura de la demanda y la
oferta de petroleo realizadas por los
productores y consumidores de petréleo, asi
como por los inversores financieros.

La brecha efectiva entre produccion y
consumo de petr6leo no basta para
explicar las fluctuaciones de su precio

La teoria microeconémica basica sobre la
determinacion del precio de un bien (en términos
relativos al precio del resto de bienes) hace
depender la variacion en el tiempo de este precio
de la brecha entre oferta y demanda de petréleo
al precio corriente. Asi, si la cantidad ofrecida al
precio inicial (la que quieren vender los oferentes
a dicho precio) es superior a la cantidad
demandada al mismo precio (la que desean
comprar los consumidores a dicho precio),
entonces el precio tenderd a bajar en los periodos
siguientes, induciendo a los oferentes a reducir su
oferta y a los consumidores a incrementar su
demanda, hasta eliminar el exceso de oferta.

En principio, esta simple légica permite dar una
explicacion consistente a la caida reciente del
precio del petroleo a condiciébn de que se tome
como aproximaciéon del exceso de oferta sobre
demanda de petréleo (Qque no es observable) la
brecha observada entre produccién y consumo de
petréleo (equivalente a la variacion del nivel total
de inventarios de petréleo). El Grafico 1 muestra
qgue la brecha entre produccién y consumo ha
seguido una senda creciente desde finales de
2012 y hasta mediados de 2015 (tornandose
positiva desde comienzos de 2014), lo que resulta
consistente, en el marco de la teoria
microecondmica basica, con un comportamiento
descendente del precio del petrdleo en dicho

gue buena parte de esta expansién de la brecha
entre produccién y consumo excedié a la prevista
por la Agencia Internacional de Energia a
mediados de 2014.

Gréfico R.2.1

Exceso de oferta mundial (brecha entre produccién
y consumo) de petréleo (millones de barriles/dia) y
variacion anual del precio del Brent (%), esc. dcha
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Fuente: EIA, BBVA Research

Tabla R.2.1
Produccién y consumo efectivo de petrdleo
(millones de barriles diarios)

3T14 4714 1T15 2T15 3T15 4T15

Produccion -
Consumo 097 128 149 230 151 1,83
efectivo

Produccion -
consumo -0,20 0,00 1,20 220 1,10 1,18
esperado*

Exceso
efectivo - 1,17 128 0,39 0,10 041 0,65
esperado

* Prondstico en julio de 2014
Fuente: EIA, BBVA Research

Por otra parte, esta evolucion ascendente de la
brecha entre produccién y consumo puede
atribuirse fundamentalmente al comportamiento
extraordinario de la oferta de petréleo. El
crecimiento medio de la produccion petrolera en
el periodo ha sido mayor que su media historica
debido, en buena medida, a la revitalizacion de la
produccion petrolera de Estados Unidos gracias a
la tecnologia del “fracking”, la reincorporacion
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plena al mercado petrolero de varios oferentes del
Oriente Medio y a la reticencia de Arabia Saudita
a recortar su ritmo de produccion en respuesta al
descenso del precio del petréleo. Todo ello a la
vez que el consumo petrolero ha evolucionado a
un ritmo relativamente estable.

Sin embargo, a la luz de la evidencia histérica,
esta simple explicacion de la caida del precio del
petréleo resulta incompleta. La correlacién entre
la variacién interanual del precio del petréleo y la
brecha entre produccion y consumo para el
periodo 1997-2015 es inferior al 30%. Un modelo
econométrico que sintetiza la relacién histdrica
entre estas variables®, por una parte, muestra
gue so6lo en torno al 27% de las fluctuaciones
del primero pueden ser asociadas a
variaciones de la segunda vy, por la otra, sélo
permite predecir en torno al 20% del descenso del
precio del petréleo desde mediados de 2014 a
partir del comportamiento mostrado por la brecha
entre produccion y consumo durante el periodo
(ver Gréfico 2).

Esta insuficiencia de la informacion sobre la
brecha entre produccién y consumo como base
para pronosticar las fluctuaciones del precio del
petréleo y, en particular, su caida reciente, refleja
en parte la insuficiencia de la teoria
microeconémica basica para dar cuenta del
comportamiento del mercado petrolero. Esta
teoria estd disefiada para explicar el
comportamiento de bienes y mercados de
naturaleza mucho mas simple que el petréleo y el
mercado  petrolero, en esencia, bienes
perecederos (aquellos que es forzoso consumir
en el mismo periodo en que se producen) que se
transan en mercados poco sofisticados (por
ejemplo, transacciones de contado, coincidencia
espacial y temporal de oferentes y demandantes,
etc.).

El petrdleo posee al menos dos caracteristicas
gue lo diferencian sustancialmente de los
simples bienes considerados por la teoria
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microeconémica basica. La primera, su
naturaleza no perecedera y almacenable®®, la
cual permite separar temporalmente los
momentos de la produccién, la compra y el
consumo de un mismo barril de petroleo. La
segunda, estrechamente conectada con la
primera, es la indexacién de un gran volumen
de productos financieros convencionales al
precio del petréleo.

Dadas estas caracteristicas, ya no resulta
correcto pensar que un amplio exceso de
produccién sobre consumo petrolero, es decir, un
amplio incremento de inventarios, debe
necesariamente impulsar a la baja el precio del
petréleo, en tanto que en muchas ocasiones se
trata de incrementos deseados de inventarios
motivados a extraer beneficios de un aumento
esperado del precio del petréleo en el futuro (en
exceso de los costes de mantener dichos
inventarios). Por tanto, en conjunto, estas dos
caracteristicas tienen el efecto de reducir
sustancialmente la importancia del valor
presente de la brecha entre produccion y
consumo en la determinaciéon del precio del
petréleo e incrementar sustancialmente el rol
de las expectativas sobre la senda futura de la
demanda y la oferta de petréleo que
mantienen en cada momento consumidores,
productores y agentes financieros.

Cuantificando el peso de las expectativas
en la caida del precio

En los ultimos afios se han desarrollado distintas
aproximaciones para analizar las fluctuaciones
del precio del petréleo que permiten incorporar el
papel de los cambios en las expectativas. Entre
ellas, una de las que ha contado con mayor
reconocimiento cientifico es la desarrollada por el
investigador de la escuela de economia de la
Universidad de Michigan, Lutz Kilian"’, la cual es
utilizada a continuacion para obtener una
estimacién del papel de los cambios corrientes y

15: Se trata de un modelo de Vectores Autoregresivos (VAR) bivariado para la brecha entre oferta y demanda y el precio del barril de petréleo Brent (en

términos reales).

16: Existe diversas formas de almacenamiento del petréleo: desde la reinyeccion en yacimientos subterraneos (forma que caracteriza a las reservas
estratégicas de algunos paises), pasando por tanques y cuevas en tierra firme y hasta la utilizacion de barcos de carga.
17: “Not all Price shocks are alike” publicado en 2009 en American Economic Review, 99(3).
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de los cambios esperados de demanda y oferta
de petréleo en la caida acumulada del precio del
petréleo (en términos reales) desde mediados de
2014.

La metodologia de Kilian parte de un modelo
econométrico empirico (SVAR) que sintetiza la
interrelacién histérica en frecuencia mensual
entre la produccién petrolera mundial, un
indicador de actividad econémica mundial y el
precio del petréleo real deflactado por el IPC
de EE.UU.". A partir de este modelo y con la
ayuda de un conjunto minimo y razonable de
supuestos tedricos'®, pueden estimarse las
proporciones de la desviacion del precio de
petréleo de su tendencia histérica que pueden
atribuirse a fluctuaciones observadas de la oferta
petrolera, de la demanda de materias primas (la
actividad econdmica mundial) y, finalmente, a los
cambios en las expectativas sobre el
comportamiento futuro de ambas.

Gréfico R.2.2

Precio del petrdleo, observado vs consistente con el
comportamiento del exceso de oferta

Modelo VAR de BBVA Research
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Gréfico R.2.3

Descomposiciéon del shock sobre el precio del
petroleo (%): desviacidon anual (logaritmica) respecto
a su tendencia lineal

Modelo SVAR de Kilian
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El Gréafico 3 muestra nuestra aplicacion de la
aproximacion de Kilian al andlisis de la caida del
precio del petréleo (respecto a su tendencia)
entre junio de 2014 y diciembre de 2015. La linea
representa la tasa de variaciéon logaritmica
interanual del precio del petréleo y las barras,
la porcién de dicha variacion que en cada periodo
es explicada por shocks (fluctuaciones
imprevistas) de oferta petrolera, demanda
petrolera o shocks de expectativas de ambas®.

Centrandonos en la caida de 2014, expresada
en la variaciéon logaritmica interanual de enero
de 2015, una caida de 70% respecto a enero de
2014 (56 dolares), encontramos que alrededor de
5 puntos (2,8 délares) porcentuales de la misma
pueden atribuirse a shocks de oferta petrolera,
en torno a 20 puntos (11,2 délares) pueden
atribuirse a shocks de demanda petrolera y
que los restantes 75 puntos (42 doélares)
habrian sido causados por shocks de
expectativas. Investigadores del FMI?* asocian
los shocks de expectativas de este periodo a una

18: No existe un indicador Gnico de actividades econémica mundial y en particular no existe un estimado de PIB mundial de la misma naturaleza y calidad
de los PIB estimados para las economias nacionales. Por ello, Kilian elabora su propio indicador de actividad econémica mundial mensual (a partir de
datos de tarifas de transporte maritimo de carga internacional), dirigido especificamente a capturar los movimientos de la actividad econémica mundial con

mayor impacto en la demanda mundial de materias primas.

19: Los supuestos teéricos utilizados por Kilian son: soélo los shocks de oferta petrolera tienen efectos inmediatos sobre la produccién petrolera, todo
shock que afecta de manera inmediata a la actividad econémica mundial pero no a la produccién petrolera es un shock a la demanda agregada de materias
primas y, finalmente, aquellos shocks que afectan al precio del petréleo de manera inmediata pero sin afectar ni la produccién petrolera ni a la actividad

econdémica mundial son shocks de expectativas.
20: Mas detalles en Economicwatch de préxima publicacion.

21: Arezki y Blanchard, "Seven questions about the recent oil price slump", IMFdirect, December, 2014. Link: https://blog-imfdirect.imf.org/2014/12/22/seven-

guestions-about-the-recent-oil-price-slump/
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revision al alza del crecimiento esperado futuro de
la oferta petrolera en virtud del anuncio de Arabia
Saudita a finales de 2014 de que no reduciria su
produccion en respuesta a la baja de precios
(daria prioridad a defender su cuota de mercado),
a sorpresas en la recuperacion de la produccion
de algunos exportadores de Oriente Medio y a
una revision al alza de la resistencia atribuida al
crecimiento de la produccion petrolera por
“fracking” de Estados Unidos ante futuras
reducciones de precios. No obstante, en otro
articulo, Kilian?* muestra evidencia gue pone en
cuestion esta interpretacion y otorga un papel
mas importante a una revisién a la baja de las
expectativas sobre el crecimiento econdémico
mundial.

En cuanto a la caida adicional experimentada
por el precio a lo largo de 2015, expresada en
la variacién interanual para diciembre de 2015,
una caida del 40% respecto a diciembre de
2014 (22 délares), encontramos que los shocks
de oferta no tienen wuna contribucién
apreciable a la caida, mientras que los shocks
de demanda explican en torno a 18 puntos
porcentuales (10 dodlares) y los shocks de
expectativas los 22 puntos restantes (12
dolares). En este caso, existen indicios de que
estos shocks de expectativas se asocian tanto a
expectativas sobre la evolucién futura de la
demanda de petroleo como de la oferta de
petréleo. En lo que respecta a la oferta,
destaca la progresiva revision al alza de la
probabilidad asignada a una normalizacion de
las exportaciones de petréleo de Iran, mientras
qgue por el lado de la demanda, cabe sefialar
los crecientes signos de dificultad de la
economia China para evitar una
desaceleracién abrupta de su crecimiento y la
consecuente revision al alza de la probabilidad
asignada a un escenario de "hard-landing".

Conclusiones

En definitiva, la aplicacion de la metodologia de
Kilian revela que el desplome del precio del
petréleo desde mediados de 2014 no es sélo
la consecuencia de la aceleracién de la oferta
petrolera en los UGltimos afios sino también del
debilitamiento de la demanda agregada de
materias primas (capturada por el indice de
actividad econémica mundial del autor) vy,
especialmente, de una sustancial revision de
las expectativas sobre el crecimiento futuro tanto
de la demanda agregada de materias primas
(revisién a la baja) como de la oferta de petréleo
(revision al alza).

Este importante rol de la demanda agregada y de
las expectativas en la explicacion de la caida
permite comprender por qué los efectos de esta
han sido tan distintos de lo esperado dada la
abundancia de la oferta. En lugar del gran
impulso augurado para el crecimiento de las
economias importadoras de petréleo, se ha
producido un deterioro de la confianza en el
crecimiento mundial y una aguda volatilidad
financiera.

22: Kilian y Baumeister (2015): “Understanding the decline in the price of oil since 2014”, CFS Working paper 501.
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4 Tablas
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Tabla 4.1
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 2,2 15 2,4 2,5 2,5 2,4
Eurozona -0,8 -0,3 0,9 15 18 2,0
Alemania 0,6 0,4 1,6 15 1,9 1,8
Francia 0,2 0,7 0,2 11 1,4 1,7
Italia -2,8 -1,8 -0,4 0,7 1,5 1,6
Espafia -2,1 -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Reino Unido 0,7 2,2 2,9 2,2 2,0 2,0
Latam * 29 2,7 0,8 -0,5 -0,9 1,9
México 4,0 1,4 2,1 2,5 2,2 2,6
Brasil 1,9 3,0 0,1 -3,8 -3,0 1,3
Eagles ** 5,8 5,6 52 4,6 4,7 5,0
Turquia 2,1 4,1 2,9 3,6 3,9 3,9
Asia Pacifico 57 5,8 57 55 5,2 5,2
Japon 1,7 1,5 0,0 0,6 1,0 0,7
China 7,7 7,7 7,4 6,9 6,2 5,8
Asia (ex. China) 4,1 4,3 4,2 4,3 4,4 4,6
Mundo 3,4 3,3 3,4 3,2 3,2 3,5
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
Tabla 4.2
Previsiones Macroecondomicas: Inflacion
(Promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 2,1 15 1,6 0,1 1,3 2,0
Eurozona 2,5 1,4 0,4 0,0 0,2 1,4
Alemania 2,1 1,6 0,8 0,1 0,1 1,3
Francia 2,2 1,0 0,6 0,1 0,2 1,4
Italia 3,3 1,3 0,2 0,1 0,0 1,4
Espafia 2,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 1,7
Reino Unido 2,8 2,6 15 0,0 0,8 1,6
Latam * 7,8 9,2 12,6 15,5 32,6 32,7
México 4,1 3,8 4,0 2,7 2,7 3,2
Brasil 54 6,2 6,3 9,0 8,2 51
Eagles ** 5,2 5,2 4,6 4.4 4,1 4,0
Turquia 8,9 7,6 8,9 7,7 9,5 7,9
Asia Pacifico 3,8 4,0 3,3 2,3 2,6 3,1
Japon 0,0 1,6 2,7 1,0 1,0 1,6
China 2,6 2,6 2,1 1,4 1,7 2,5
Asia (ex. China) 4,8 52 4,4 3,0 3,4 3,6
Mundo 4,5 4,2 3,9 3,7 5,0 5,3

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.

** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 4.3
Previsiones Macroeconomicas: Saldo Cuenta Corriente
(Promedio anual, % PIB) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU -2,8 -2,3 -2,9 -2,7 -3,1 -3,4
Eurozona 1,2 19 2,4 3,0 3,3 2,8
Alemania 7,0 6,5 7.4 8,5 8,0 7,1
Francia -1,2 -0,8 -0,9 0,0 0,3 0,1
Italia -0,4 1,0 19 2,1 2,6 2,1
Espafia -0,2 15 1,0 1,8 2,8 3,2
Reino Unido -3,3 -4,5 -5,1 -4,2 -3,8 -3,2
Latam * -1,9 -2,5 -2,9 -3,5 -3,9 -2,4
México -1,3 -2,4 -1,9 -3,1 -3,2 -3,2
Brasil -3,1 -3,2 -4,4 -3,4 -2,7 -1,1
Eagles ** 0,9 0,5 0,6 0,6 0,5 0,7
Turquia -6,1 -7,9 5,7 -4,5 -4,2 -4,8
Asia Pacifico 1,1 1,3 1,7 2,4 2,2 1,9
Japén 1,0 0,7 0,5 2,5 3,0 3,0
China 2,6 2,0 2,1 2,7 2,7 2,5
Asia (ex. China) -0,1 0,7 14 2,2 1,8 1,4
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, PerG y Venezuela.
** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
Tabla 4.4
Previsiones Macroeconémicas: Saldo Publico
(Promedio anual, % PIB) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU -6,8 -4,1 -2,8 -2,5 -2,4 -2,3
Eurozona -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -1,8 -1,5
Alemania -0,1 -0,1 0,3 0,5 0,0 0,3
Francia -4,8 -4,1 -3,9 -3,8 -3,4 -2,7
Italia -3,0 -2,9 -3,0 -2,6 -2,3 -1,1
Espafia -6,7 -6,6 -5,8 -4,8 -3,4 -2,3
Reino Unido -8,4 -5,7 -5,6 -4,3 -3,4 -2,2
Latam * -2,3 -2,3 -4,2 -6,0 -5,2 -4,5
México -2,6 -2,3 -3,2 -3,5 -3,0 -2,5
Brasil -2,5 -3,1 -6,7 -9,7 -8,6 -7,2
Eagles ** -1,4 -2,0 -2,7 -4,3 -4,5 -3,8
Turquia -2,1 -1,2 -1,6 -1,2 -1,4 -1,4
Asia Pacifico -2,6 -2,9 -2,8 -3,0 -3,6 -3,2
Japon -7,6 -9,2 -7,9 -7,2 -6,5 -6,0
China -1,1 -1,5 -1,8 -2,3 -4,0 -3,5
Asia (ex. China) -3,8 -4,1 -3,7 -3,7 -3,3 -2,9

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.
** Arabia Saudita, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.

Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 4.5

Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
(promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 1,79 2,34 2,53 2,13 2,19 2,62
Alemania 1,57 1,63 1,25 0,54 0,54 0,75

Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.6
Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio
(promedio anual) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,93 0,89
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 111 1,07 1,12
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,54 1,65
USD-JPY 79,77 97,45 105,82 121,07 127,89 129,92
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,30 6,70 6,70

Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI

E’art;?/i[lé?ones Macroecondmicas: Tipos de interés de politica monetaria
(fin de periodo, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00 2,00
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 4,35 3,85 3,85

Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI

33/35 www.bbvaresearch.com



Primer trimestre 2016

I BBVA Situaciéon Global

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 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 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, 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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