V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

Zonadel euro: Hay recuperacion,
per o se necesitan reformas (FM1)

El 26 dejulio de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) presenté la nota Zona
del euro: Hay recuperacion, pero se necesitan reformas. A continuacion se presentala

informacion.

Larecuperacion en lazonadel euro se afianzo €l afio pasado y trajo consigo méas empleo
y oportunidades. Todos los miembros de la zona participan ahora de |a recuperacion, y
las diferencias entre sus tasas de crecimiento se encuentran en su nivel més bajo desde
laintroduccion del euro en 1999. Pero si bien esta cobrando impul so, laeconomiasigue
enfrentando €l alto nivel de deuda publica de algunos Estados miembros, la falta de
convergencia de los niveles de ingresos entre los paises y la necesidad de reducir los
desequilibrios acumulados antes de la crisis. Para superar estos escollos se necesitan

nuevas reformas.

Alto nivel de deuda publica

Pese alarecuperacion, algunos paises de lazona del euro, en particular Grecia, Italiay
Portugal, siguen soportando €l lastre de un alto nivel de endeudamiento publico. Estos
paises no tienen reservas suficientes para amortiguar e efecto de los shocks
econdmicos, y podrian enfrentar mayores costos de endeudamiento cuando €l estimulo
monetario actual se vaya reduciendo, por ejemplo, con menores compras de bonos por
parte del Banco Central Europeo. Estos paises deben reponer |as reservas de inmediato

y situar larelacion deuda publica/PIB en una firme trayectoria descendente.
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Lapromesa del ingreso no secumplié

Lazonadel euro también padece un problema cuyas raices son mas profundas: lafalta
de convergencia en los niveles de ingreso por persona entre los paises. En los
12 miembros originales, €l ritmo a que los niveles de ingreso se aproximan entre si se
ha estancado desde la adopcion del euro. En contra de lo esperado, 10s paises deingreso

mas bajo no han crecido mas répido que los de ingreso més alto dentro del grupo.

Esta falta de convergencia est4 estrechamente vinculada a un crecimiento mas lento de
la productividad en los paises con un menor nivel deingreso inicial. Esto pone en tela
dejuicio unadelas motivaciones originales paralaunion monetaria: la promesade que

una integracion econdmica mas profunda elevaria los niveles de ingreso.



Postcrisis Financiera Mundial 1031

LOSREZAGADOS
En los paises con una baja productividad inicial, € crecimiento medio
dela productividad tiende a ser mas lento que en los paises con una
productividad inicial mas alta
-Tasas de crecimiento anual medio en porcentaje-
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Nota: Laproductividad se refiere ala productividad total delosfactores, que esun
indicador de la eficacia con que la mano de obra 'y el capital se combinan
para generar el producto. *Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Irlanday los Paises Bgjos; ** Espafia. Grecia, Italiay Portugal.

FUENTE: Base de datos AMECO de la Comision Europea, Haver Analytics y

calculos del personal técnico del FMI.

Al mismo tiempo, las diferencias en la competitividad subyacente entre algunos de
estos paises se acentuaron en |os afios posteriores a la adopcion del euro. En algunos
paises |os salarios aumentaron més rapido que la productividad, por |o general debido
a los déficit comerciales y los crecientes niveles de la deuda externa. Después de la
crisis, paises como Espafia, Greciay Portugal tuvieron que realizar dolorosos despidos,

gue aumentaron el producto por trabajador y ayudaron a mejorar su competitividad.

Pero estos paises tienen que redoblar las medidas para reparar totalmente el deterioro

de la competitividad anterior ala crisis. Los esfuerzos no deben centrarse en suprimir
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empleos sino, por gemplo, en mejorar la productividad a través de la inversion y de
précticas laborales més eficientes, y en reformar los mecanismos de negociacion
salarial. Ademas de recuperar la competitividad, estas medidas aumentarian el empleo

y, alalarga, megorarian los niveles de vida.

RECUPERAR EL TERRENO PERDIDO
En ciertos paises de la zona del euro, € costo dela
mano de obre por unidad de producto aumento
notablemente antesdelacriss, en detrimento de la
competitividad, que ahora estéa recuper andose
-Costos unitarios de la mano de obra en relaciéon con
|os socios comer ciales, 2000=100-
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Nota: Costos unitarios de la mano de obra relativos ponderados
por e comercio correspondientes a la economia total, en
ddlares internacionales de 2011 gjustados en funcién de la
paridad del poder adquisitivo.

FUENTE: Penn World Table, Eurostat, base de datos AMECO de
la Comision Europea, INS, Perspectivas de la
economia mundial, y caculos del personal técnico del
FMI.

Un buen momento para las refor mas

La consolidacion de la recuperacion significa que este es un buen momento para

avanzar con las reformas.
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Las conclusiones de la investigacion realizada recientemente por e IMF son
esperanzadoras, ya que muestran gue las reformas suelen ser mas redituables en los
paises con nivelesiniciales mas bajos de productividad e ingreso. Por ende, lasreformas
dan mayor impulso ala productividad en |os paises que mas la necesitan, |o que ayuda

arecobrar la competitividad perdiday propiciael crecimiento mas rgpido del ingreso.

En Italia, por ggemplo, modernizar el marco de negociacion salarial para alinear mejor

los salarios con la productividad fortaleceriala competitividad y apuntalaria el empleo.

Refor mas con efecto neutro en el presupuesto

Se debe procurar que las reformas que adopten | os paises muy endeudadosy sin margen
de maniobra tengan un efecto neutro en el presupuesto; un gemplo seria usar los
ahorros obtenidos de la fijacion de plazos més estrictos en las prestaciones por
desempleo para financiar programas de reconversion labora dirigidos a personas
desempleadas desde hace mucho tiempo. También deberia darse prioridad a las
reformas de menor costo, como las reformas del mercado de productos que eliminan

las restricciones a horario comercial.

Envejecimiento de la poblacion einversion

L os paises con amplio margen de maniobra en sus presupuestos, como Alemaniay los
Paises Bajos, deben prepararse para €l efecto que tendra en los proximos afios el
envejecimiento de su poblacion. Estos paises deberan incrementar su productividad
para que sus economias crezcan a un ritmo que les permita financiar la creciente
proporcion de jubilados. Las reformas podrian centrarse inicialmente en sectores de

menor productividad, como el de servicios profesionales en Alemania.

Estos paises también deberian aprovechar sus superavit presupuestarios para realizar

inversiones publicas en infraestructura, educacion e innovacion. Asi reactivarian el
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crecimiento a mediano plazo y ademas ayudarian a reducir sus abultados superavits

comerciales.

También pueden mitigar €l efecto negativo a corto plazo de las reformas en ciertos
segmentos de la sociedad. Un buen gemplo reciente es e de Finlandia, donde los
trabajadores obtuvieron una reduccién del impuesto a la renta a cambio de gque los
sindicatos aceptaran un conjunto de reformas gue reducen |os costos laborales paralos

empleadores.

Crear instituciones comunes

La Union Europea (UE) podria redoblar sus esfuerzos para convencer a los paises de
gue pongan en practica las reformas que recomienda. Por gjemplo, €l presupuesto dela

UE podria apoyar especificamente |as medidas de promocion de reformas.

La UE debe continuar impulsando una mayor integracion de los mercados de energia,

transporte y digital.

La consolidacion de la recuperacion y la reciente evolucion politica favorable ala UE
hacen que este sea un excelente momento también para avanzar en el disefio de la
arquitectura institucional de la zona del euro. Es fundamental completar la unién
bancaria, incluido un régimen comun de seguro de depositos, paradebilitar los vinculos
entre los bancos y las entidades soberanas y reducir asi el riesgo de que las quiebras

bancarias desmoronen las finanzas pablicas.

La creacion de un mercado financiero europeo més unificado, en lugar del actual gran
nimero de mercados nacionales mas pequefios, ayudaria a aumentar la inversion al

diversificar las fuentes de financiamiento.
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Por ultimo, la creacién de un mecanismo fiscal central paralazona del euro ayudariaa
las economias que atraviesan dificultades a hacer frente alos shocks cuando sus propios
presupuestos sufren tensiones. Esto podria ir acompafiado de una reforma del marco

fiscal dirigidaasimplificar las normas y automatizar su cumplimiento.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/es’News/Articles/2017/07/24/na072517-euro-area-there-is-recovery-but-reforms-are-needed

La Comision actla para ayudar alasregiones
a crear economias resilientes en laeradela
globalizacion (CE)

El 18 de julio de 2017, la Comision Europea (CE) publicé en Bruselas, Bélgica, €l
articulo “La Comisidn actla para ayudar a las regiones a crear economias resilientes en

la era de la globalizacion”. A continuacion se presenta el contenido.

La globalizacion ha supuesto enormes beneficios para las economias menos
desarrolladas del mundo, asi como muchas oportunidades para l0s europeos; sin
embargo, si bien los beneficios estdn ampliamente extendidos, €l reparto de los costos
suele ser desigual, como indicaba el documento de reflexion sobre el encauzamiento de

la globalizacién de la Comision.

Para afrontar € reto de la modernizacién econémica, Europa debe capacitar a sus
regionesy ayudarles a crear valor. Esto suponeintegrar lainnovacion, ladigitalizacion

y la descarbonizacién, y desarrollar las capacidades de las personas.

Hoy, la Comision propone un nuevo conjunto de acciones para ayudar a las regiones
europeas a invertir en sus ambitos especializados de solidez competitiva
(“especializacion inteligente”) y generar la innovacion, la resiliencia y el crecimiento

necesarios.
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El vicepresidente Jyrki Katainen, responsable de Fomento del Empleo, Crecimiento,
Inversion y Competitividad, declard: “Para aprovechar los beneficios de la
globalizacion hemos de crear entornos propicios, en los que puedan materializarse los
progresos en los ambitos tecnologico y del comercio. Las estrategias de inversion e
innovacién gestionadas a nivel local y de propiedad local son un elemento clave para

asumir este reto y capacitar a nuestras regiones”.

La comisaria europea de Politica Regional, Corina Cretu, declar: “Como dijo el
presidente Juncker, hemos entrado en la era “glocal”, en la que el impacto de los retos
globales se siente en primer lugar a escala local. Nuestras economias estan
experimentando profundos cambios, aunque no podemos revertir este proceso,
podemos ayudar a nuestras regiones a dotarse de las herramientas adecuadas para un

crecimiento solido y durable; éste es el objetivo de la especializacion inteligente”.

Laeficaciadel enfoque de especializacion inteligente, que seintrodujo en 2014 en todos
los programas de politica regional, ha quedado patente. Sobre la base de esta

experiencia positiva, la Comision tiene laintencion de lanzar dos proyectos piloto:

Apoyo personaizado a los desafios especificos de las regiones que afrontan la
transicion industrial: previa solicitud, algunas regiones podran trabajar en asociacion
con equipos de expertos de la Comision afin de impulsar su capacidad de innovacion,
eliminar los obstaculos a la inversién, facilitar a los ciudadanos las capacidades
adecuadas y prepararse para el cambio industrial y social, basdndose en sus estrategias

de especializacion inteligente.

Asociaciones para la innovacion interregionales financiadas con fondos de la Union
Europea (UE): inspirado en el éxito de la iniciativa Vanguard, la finalidad de este
proyecto piloto es identificar y ampliar los proyectos interregionales “financiables” que

puedan crear cadenas de valor europeas en sectores prioritarios como los macrodatos,
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la bioeconomia, la eficiencia de los recursos, la movilidad interconectada o la

fabricacion avanzada.

Paralelamente, la Comision intensificara sus esfuerzos para ayudar a los Estados
miembros a abordar los restantes obstaculos a crecimiento y crear entornos
empresariales propicios. Se prestara especial atencion ala calidad y la apertura de la
investigacion publica, la cooperacion entre empresas y universidades y la adaptacion
de las bases competenciales locales a las demandas del mercado, con la ayuda de las

estructuras de apoyo de la Comision.

La Comision también buscara formas de facilitar mas sinergias y combinaciones entre
los diferentes programas e instrumentos de la UE en materia deinnovacién, crecimiento

y competitividad existentes en la actualidad.

Siguientes etapas

L as convocatorias de manifestaciones de interés de la accion piloto sobre las regiones
en fase de transicion industrial se pondran en marcha en otofio de 2017. Las
asociaciones interregionales se crearan en el curso de 2017 y sus actividades se

desarrollaran en 2018.

La experiencia adquirida hasta la fecha con los actuales programas de la Politica de
Cohesion, junto con las acciones y las soluciones politicas presentadas en esta
comunicacién supondra una contribucion Gtil para la preparacion del préximo marco
presupuestario, en el contexto de la actual reflexion sobre el futuro de las finanzas de
laUE.

La Comision considerara la posibilidad de establecer vinculos mas estrechos entre los
instrumentosde laUE y el objetivo comin de responder alos nuevos retos industriales.

La especializacion inteligente podria ampliarse, afin de convertirla en una herramienta
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global que ayude a todas las regiones a aprovechar los cambios derivados de la

globalizacion.

Antecedentes

La especializacion inteligente, que se introdujo como un prerrequisito para garantizar
gue €l gasto de la Politica de Cohesién en investigacion e innovacion fuera eficaz, ha
hecho que todas | as regiones hayan tenido que disefiar estrategias de inversion basadas
en sus propias ventgjas competitivas, desde especialidades agroalimentarias y turismo

hasta nanotecnologias e industria aeroespacial .

En e marco de estas estrategias, las empresas locales reciben ayuda financiera para
desarrollar productos innovadores y expandir su actividad més alé de los mercados
locales. Estas estrategias se han traducido asimismo en un vinculo mas estrecho entre
el ambito cientifico y el empresarial, asi como en una coordinacion mejorada a todos

los niveles de la gobernanza local.

Fuente de infor macioén:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-17-1995 es.htm

El superavit externo aleman y la politica (PS)

El 17 dejulio de 2017, la organizacién Project Syndicate (PS) publico los comentarios
de Clemens Fuest! sobre el superavit externo aleméan y la politica. A continuacion se

presenta su opinion.

El debate sobre los desequilibrios macroecondmicos globales esta cada vez mas
centrado en el superavit de cuenta corriente y la politica econémica de Alemania. Pese

a la vitalidad del motor econdmico alemén y al papel que cumple en impulsar €l

! Clemens Fuest es presidente del Ingtituto Ifo y Profesor de Economia de la Universidad de Mdnich.
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crecimiento y mantener la estabilidad en la eurozona, se oyen cada vez més criticas a
enorme superavit externo del pais. Como expreso hace poco The Economist, Alemania
“ahorra demasiado y gasta demasiado poco”, y eso la convierte en una “extrafia

defensora del libre comercio”.

¢Qué hara Alemania? La respuesta depende de qué guie la toma de decisiones. la

economiao la politica.

Las criticas actuales, que en opinion de un observador generaron un “clima incobmodo”
en lacumbre del G20 celebrada este mes en Hamburgo, se centran en dos afirmaciones.
En primer lugar, que Alemania se perjudicaasi mismaal exportar demasiado e invertir
demasiado poco fronteras adentro. En segundo lugar, que Alemania escatima demanda
al resto del mundo, en particular a Estados Unidos de Norteamérica. Seguin esta vision,
si Alemania contribuyera més al gasto global, la recuperacién econdmica de la crisis

financiera de 2008 hubiera sido mas solida.

Pero la verdad es que no hay razones econdmicas concluyentes para un cambio de

rumbo en Alemania. Cual esquiera razones que haya son ante todo politicas.

La primera critica (que el gasto interno aleman no esta ala par de sus necesidades de
inversion) es un mito. Como prueba de que la frugalidad ha dominado a la razén se
presentan revel aciones sobre edificios mal construidosy puentes tambal eantes. Pero las
cifras cuentan otra historia. Por gemplo, entre 2001 y 2005 el promedio del superavit
de cuenta corriente de Alemania fue un 2.4% del Producto Interno Bruto (PIB), y €
promedio de inversion interna fue apenas inferior a 20% del PIB. En & quinquenio
terminado en 2016, el superavit trepd a 7.3% del PIB, pero la inversion se mantuvo
constante en 20%. (En los noventa el gasto interno aleman fue considerablemente
superior, pero eso se debidé en gran medida a la reunificacion alemana, y no era

sostenible.)
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El aumento del superdvit se debe a una sola razén: la prudencia. El envejecimiento
poblacional y lareduccion delafuerzalaboral enfrentan a Alemaniaalaposibilidad de
una crisis fiscal. El pais necesita prepararse para la prevision de que los aportes a
sistema jubilatorio disminuyan y aumenten los costos sanitarios. A principios de este
siglo, el déficit del sector publico aleman eraun 3% del PIB, pero hoy setransformé en
un pequerio superavit; se trata de una reaccion perfectamente razonable, |o mismo que
el aumento del ahorro privado destinado a la jubilacion. En este momento, tiene mas
sentido invertir en el extranjero el excedente de ahorro, porque el enveecimiento
poblacional en Alemania limita el potencial de inversiones Utiles en el pais, y otros

mercados estan creciendo mas rapido.

El segundo argumento de los criticos (que Alemania escatima compras a mundo) es
mas complicado. Es indudable que Alemania podria ayudar a las economias de la
eurozona en dificultades comprandoles mas bienes y servicios. Pero aumentar las
importaciones y reducir el superavit también generaria un aza de tipos de interés, algo

perjudicial paralos paises muy endeudados.

En politicafiscal, |o mismo que en seguridad nacional, es perfectamente normal que un
pais anteponga sus intereses a los gjenos. Pero, aun asi, la presion global puede hacer
cambiar de parecer a la canciller aemana por a menos tres razones, todas ellas de

natural eza politica, no econdémica.

En primer lugar, Alemania tiene un fuerte interés en la cooperacion internacional, en
muchas &reas, que van de lainmigracion a la seguridad energética, y puede facilitarla
haciendo concesiones en politica macroeconémica. Para la canciller alemana, una
estrategia de poner a “Alemania primero”, similar al “Estados Unidos de Norteamérica

primero” del presidente Donald Trump, seria contraproducente.



Postcrisis Financiera Mundial 1041

En segundo lugar, los deudores no suelen ver con simpatia a sus acreedores. Las deudas
gue otros paises tienen con Alemania pueden llevar a conflictos politicos, porque los

deudores tienen incentivos para e impago.

En tercer lugar, e procedimiento relativo a desequilibrios macroeconémicos de la
Unidn Europea, que se instituyd para evitar politicas econdmicas desestabilizantes por
parte de los estados miembros, exige gjustes a los paises con un superavit de cuenta
corriente superior al 6% del PIB. Mal puede Alemania esperar que otros paises cumplan

las reglas de la Union Europeasi ellamismalasignora.

Que la canciller alemana decida actuar esta por verse, pero si 1o hace, tiene abundantes
opciones a su disposicion. Por g emplo, tratar de estimular €l consumo interno por
medio de un aumento mas rapido de los salarios. Pero en Alemania el gobierno no fija
escalas de remuneracion, salvo e salario minimo; y si bien aumentar este Ultimo
mejoraria los ingresos de los trabgjadores con empleo, también puede aumentar el

desempleo y disminuir por consiguiente el consumo agregado.

Otra opcion seria aumentar el gasto publico en defensa, mediante la compra de
suministros y la construccion de infraestructuras; pero 1o primero es un proceso alargo
plazo, y 1o segundo es dificil en momentos en que laindustria de la construccion opera
a plena capacidad. Tal vez seria més f&cil estimular lainversion de las empresas, por
gjemplo, mediante una amortizacién mas rapida, créditos fiscales que promuevan la
investigacion y desarrollo, y normas més generosas de compensacion de pérdidas. De
hecho, impulsar lainversion privada local por medio de una reforma del impuesto de

soci edades parece la mejor opcion.

Pero en cuanto aresolver |os desequilibrios macroecondmicos globales, estas medidas
no conformaran a los criticos. Alemania representa €l 4.4% del PIB global, de modo
gue una reduccion de su superavit externo, incluso hasta 2.5 puntos porcentual es desde

el nivel actual del 8.5% del PIB, apenas incidiria en la economia global. Un aumento
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de la demanda equivalente al 2.5% del PIB aleman solo aumentaria la demanda global
un 0.1%. EI mundo perderia un chivo expiatorio para sus dificultades econémicasy €l

resto seguiriaigual.

Fuente de infor macién:
https.//www.proj ect-syndi cate.org/commentary/germany-current-account-surpl us-criti ci sm-by-clemens-fuest-

2017-07/spanish

Informacion actualizada sobre la
evolucion econémicay monetaria (BCE)

El 3 de agosto de 2017, € Banco Central Europeo (BCE) publicé en Francfort,
Alemania, su Boletin Econémico. En & que dio a conocer la Informacion actualizada
sobre la evolucion econdmica y monetaria de la Zona del Euro. Incluye los articulos
siguientes. Entorno exterior de la Zona del Euro; Evolucién financiera de la Zona del
Euro; Actividad econémicadelaZonadel Euro; y Dineroy crédito delaZonadel Euro.

A continuacion se presenta el contenido.

Resumen

L as medidas de politica monetaria del BCE han seguido asegurando |las condiciones de
financiamiento muy favorables que son necesarias para lograr progresos continuos
hacia una convergencia sostenida de | as tasas de inflacion en niveles inferiores, aunque
proximos, a 2% a mediano plazo. La informacion disponible confirma un
fortalecimiento continuo de la expansion econdmica en la zona del euro, que se ha
generalizado en todos los sectores y regiones®. Los riesgos para las perspectivas de
crecimiento estan, en general, equilibrados. Aunque la expansion econdémica actual

permite confiar en que lainflacion evolucione gradual mente hacia niveles compatibles

2 Seguin la informacion disponible en e momento de la reunion del Consegjo de Gobierno del 20 de julio de
2017.
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con €l objetivo de inflacién del Consegjo de Gobierno, alin debera traducirse en una

dinamica de inflacion més solida.

A nivel mundial, los indicadores disponibles sefidlan que € crecimiento global fue
sostenido durante el segundo trimestre de 2017. La inflacion mundial se ha moderado,
reflggando el respaldo cada vez menor de los precios de la energia. Las condiciones
financieras internacionales han seguido siendo, en general, favorables, pese a los

aumentos de las tasas de interés alargo plazo registrados en |as economias avanzadas.

Desde la ultima reunidn del Consejo de Gobierno de junio, las tasas de interés alargo
plazo de la zona del euro han aumentado, también como consecuencia de la mejora de
las perspectivas de crecimiento. En general, la curva de las tasas forward del eonia ha
registrado, en promedio, un movimiento a alza de arededor de 15 puntos basicos en
todos los plazos desde principios de junio. Los precios de las acciones de la zona del
euro han descendido en € caso de las sociedades no financieras, pero se han
incrementado en el de las sociedades financieras, mientras que las firmes expectativas
de beneficios han continuado sosteniendo los precios en ambos sectores. Los
rendimientos de los val ores de renta fija privada han aumentado, a igual que las tasas
de interés sin riesgo, pero los diferenciales de estos valores se han estrechado, |o que
probablemente refleje, entre otras cosas, las expectativas de los mercados de que €
crecimiento econdmico en la zona del euro continle siendo solido. El euro se ha

apreciado en términos efectivos nominales.

Los datos més recientes, principalmente los resultados de las encuestas siguen
apuntando a un crecimiento solido y generalizado de la zona del euro a corto plazo. La
transmision de las medidas de politica monetaria esta respaldando la demanda interna
y ha facilitado el proceso de desapalancamiento. La recuperacion de la inversion
continta beneficiandose de las condiciones de financiamiento muy favorables y del

incremento de la rentabilidad empresarial. EI consumo privado sigue sustentandose en
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las mejoras del empleo, favorecidas también por anteriores reformas de los mercados
de trabgjo, y en el aumento de la riqueza de los hogares. Ademas, la recuperacion
mundial deberia favorecer de manera creciente el comercio y las exportaciones de la
zona del euro. No obstante, las perspectivas de crecimiento econdémico contindan
viéndose frenadas por €l lento ritmo de aplicacion de las reformas estructurales, en
particular en los mercados de productos, y por |os gjustes aln pendientes en | os balances
de algunos sectores, a pesar de las mejoras en curso. Los riesgos para | as perspectivas
de crecimiento de la zona del euro se mantienen basicamente equilibrados. Por una
parte, la actual dinamica ciclica positiva aumenta las posibilidades de que se produzca
un repunte econdmico mas intenso de lo esperado. Por otra, persisten los riesgos a la

baja rel acionados principal mente con factores de caracter global.

Lainflacion anual medida por e indice Armonizado de Precios a Consumidor (IAPC)
delazonadel euro sesitué en 1.3% enjunio, frente al 1.4% registrado en mayo, debido
fundamentalmente al descenso de la tasa de variacion de los precios de la energia. De
cara al futuro, teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros del petroleo, es
probable que la inflacién general permanezca en torno a los niveles actuales en los
préximos meses. Al mismo tiempo, los indicadores de la inflacion subyacente se han
mantenido en niveles bajos y alin no han mostrado sefiales claras de un repunte, dado
gue las presiones internas de costos, incluido € crecimiento de los salarios, siguen
siendo débiles. Se espera que la inflacion subyacente de la zona del euro aumente de
formasolo gradual a mediano plazo, con €l apoyo de las medidas de politica monetaria,
de la continuacién de la expansion econémica y de la correspondiente absorcién

paulatina de la holgura de la economia.

El agregado monetario amplio continué creciendo a un ritmo solido, impulsado
principalmente por sus componentes més liquidos. Ademés, prosigue la recuperacion
de los préstamos concedidos al sector privado observada desde principios de 2014,

respaldada por la relgjacion de los criterios de aprobacion y por el incremento de la
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demanda de préstamos. L os costos de financiamiento de las sociedades no financieras
y los hogares de lazonadel euro siguen siendo favorables. La encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro correspondiente al segundo trimestre de 2017 indica que
los criterios de concesion de los préstamos a empresas y a hogares para adquisicion de
viviendavolvieron arelgarsey queel crecimiento delos préstamos sigue sustentandose

en la creciente demanda.

Sobre |a base de su analisis econdmico y monetario periddico, el Consgjo de Gobierno,
en sureunion del 20 dejulio de 2017, decidio mantener sin variacion lastasas deinterés
oficidles ded BCE. El Consgo de Gobierno sigue esperando que estas tasas
permanezcan en los niveles actuales durante un periodo prolongado, que supere con
creces el horizonte de las compras netas de activos. Por |o que respecta a las medidas
de politica monetaria no convencionales, el Consgjo de Gobierno confirmé que las
compras netas de activos continuaran a actual ritmo de 60 mil millones de euros
mensuales hasta el final de diciembre de 2017, o hasta una fecha posterior si fuera
necesario y, en todo caso, hasta que el Consegjo de Gobierno observe un gjuste sostenido
de la senda de inflacion que sea compatible con su objetivo de inflacion. Las compras
netas se llevan a cabo paralelamente a la reinversion del principal de los valores

adquiridos en e marco del programa de compras de activos que vayan venciendo.

De cara a futuro, e Consgjo de Gobierno confirmé que se necesita un grado de
acomodacién monetaria muy sustancial parague las presiones inflacionarias en lazona
del euro aumenten graduamente y respalden la inflacion a mediano plazo. S las
perspectivas fueran menos favorables, o s las condiciones financieras fueran
incompatibles con e avance hacia un gjuste sostenido de la senda de inflacion, €
Consgjo de Gobierno esta preparado para ampliar €l volumen y la duracién del

programa de compra de activos.
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Entorno exterior dela Zonadel Euro

Los indicadores de opinion sefialan un crecimiento global sostenido. En € segundo
trimestre de 2017, € indice PMI (Purchasing Managers Index) compuesto global de
produccion (excluidalazonadel euro) permaneci6 en niveles similares alosregistrados
en los dos trimestres anteriores, proximo a sus medias de largo plazo, sugiriendo la
continuacion de la expansion ininterrumpida de la actividad mundial. Entre las
principales economias avanzadas, € indice PMI se redujo en Estados Unidos de
Norteamérica, mientras que en Reino Unido repuntd con respecto al primer trimestre.
En las economias emergentes, este indice aumento en India y Brasil, lo que en este
altimo caso apunta a una expansion de la actividad por primera vez en tres afios. En

China, €l indice PMI descendio hasta situarse justo por encimadel umbral de expansion.

iNDICE PMI COMPUESTO GLOBAL DE PRODUCCION
-indice de difusién-
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= (ilobal, excluida la zona del euro

Global. excluida la zona del euro — media de largo plazo
=== FEconomias avanzadas, excluida la zona del euro
wes Economias emergentes
Nota: La ultima observacion corresponde a junto de 2017,
FUENTE: Marfat v caleulos del BCE.

L as condiciones financieras internacionales siguen siendo, en general, favorables. En
las economias avanzadas, |0s mercados de renta variable han experimentado una leve

moderacién en las Ultimas semanas. Las tasas de interés a largo plazo han aumentado
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ligeramente en algunas de estas economias, en un contexto de expectativas de los
mercados sobre una reduccion gradual del grado de acomodacion monetaria. En las
economias emergentes, las tasas de interés alargo plazo también se han incrementado.
Sin embargo, en China, las tasas de interés del mercado interbancario se han moderado
levemente en las Ultimas semanas, después de que las condiciones financieras se
endurecieran en e periodo transcurrido desde principios de este afio porque las
autoridades trataron de reducir el apalancamiento del sistema financiero, en particular

de las entidades de crédito pequefias y de las entidades no bancarias.

El crecimiento del comercio mundial se moderé en abril. Tras el aumento observado a
finales del afo pasado y principios de este afio, el crecimiento del comercio mundial se
ralentizd en abril. La tasa trimestral de las importaciones mundiales de bienes en
términos real es experimentd una acusada desacel eracion, desde el 1.9% de marzo hasta
el 04% en abril. La reduccion del comercio de bienes estuvo determinada
principa mente por las economias emergentes. No obstante, |os indicadores adel antados
contindan sefialando unas perspectivas positivas a corto plazo. En particular, €l indice
PMI global de nuevos pedidos exteriores se increment6 hasta situarse en 52.6 en junio.
Por otra parte, la evolucion de la actividad industrial se ha mantenido relativamente

vigorosa en las distintas regiones, 10 que deberiafavorecer el comercio.
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COMERCIO MUNDIALY ENCUESTAS
-Tasas de variacion intertrimestral (escala izquierda);
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2017 para las
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FUENTE: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analvsis v caleulos
de los expertos del BCE.

Lainflacion mundial se moder6 en mayo. Después de aumentar ligeramente en abril y
situarse en 2.4%, la inflacion anual medida por los precios a consumidor disminuyé
hasta €l 2.1% en mayo en los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos (OCDE). Esta evolucion fue consecuencia, fundamental mente,
delamenor contribucién positivade |os precios de la energia, que compensd con creces
el aumento de la contribucion de los precios de los alimentos. En estos paises, la
inflacion anual, excluidos la energiay los alimentos, descendié levemente y se situd en

1.8% en mayo.

Los precios del petréleo han experimentado fluctuaciones en las Ultimas semanas.
Después de descender durante el mes de junio, més recientemente, 1os precios del Brent
se han recuperado. El descenso inicial parece haber reflgjado la creencia del mercado
de que la decision adoptada por 1os paises de |a Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) y | os paises productores gue no pertenecen a esta organizacion de
ampliar los recortes de produccién globales hasta la préxima primavera no serian

suficientes para reequilibrar el mercado de petrdleo y mantener los precios mas
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elevados. Mas recientemente, los precios del crudo han repuntado tras publicarse que
la tasa de crecimiento del nimero de plataformas petroleras en Estados Unidos de
Norteamérica habia disminuido y que los niveles de existencias de los paises de la

OCDE se habian reducido en seis millones de barriles en mayo.

En Estados Unidos de Norteamérica, la actividad econdémica repuntd en € segundo
trimestre. El crecimiento del PIB real mejord en e segundo trimestre en comparacion
con el trimestre anterior, y el gasto real en consumo y las existencias se recuperaron
con respecto a los reducidos niveles observados en €l primer trimestre. Ademés, las
tensiones en el mercado de trabajo, |os solidos aumentos de |os precios delos activos y
los indices de confianza de los consumidores sostienen el crecimiento econdmico. La
inflacion general y la subyacente se han moderado en los Ultimos tres meses, debido
principalmente a factores transitorios. La inflacion anual medida por e indice de
precios a consumidor (IPC) volvio a descender en junio y se situd en 1.6%, mientras
gue lainflacion, excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo estable en 1.7%. En
los ultimos meses, la inflacion subyacente medida por €l IPC se havisto frenada por la
acusada caida de los precios de los servicios de telefonia movil y la mayor debilidad
del componente de vivienda. La Reserva Federal increment6 las tasas de interés en su
reunion de junio y anuncié también su intencioén de empezar a normalizar su balance
en meses posteriores del afo. En concreto, indicd que los pagos de principal de sus
tenencias de valores Unicamente se reinvertiran en la medida en que superen

determinados limites gradual mente crecientes.

En Japon continlia la expansion de la actividad econdmica. El PIB rea se incremento
0.3%, en tasatrimestral, en el primer trimestre de 2017, cifrarevisada ligeramente ala
baja con respecto a la estimacién anterior. De cara al futuro, la solidez de la demanda
interna deberia respaldar la actividad, al tiempo que se preve gque las exportaciones
registren una desaceleracion. La produccion industrial avanzd solo moderadamente en

los dos primeros meses del segundo trimestre, |0 que podria estar asociado a la mayor
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debilidad de las exportaciones. En € mercado de trabajo siguen registrandose tensiones.
La tasa de desempleo se situd en 3.1% en mayo de 2017, y ese mes, la proporcion de
of ertas sobre demandantes de empleo alcanzd un nivel no observado desde principios
de la década de 1990. No obstante, el crecimiento de los salarios ha continuado siendo
reducido. Latasa de variacién de los precios al consumidor también ha sido moderada.
La inflacion anual medida por los precios a consumidor fue del 0.4% en mayo,
mientras que la inflacion medida por los precios al consumidor, excluidos la energiay

los alimentos, disminuyd hasta situarse en —0.2 por ciento.

En Reino Unido, la actividad economica se ha desacelerado de forma acusada. En el
primer trimestre de 2017, € PIB real se increment6 0.2%, en tasa trimestral, frente a
0.7% del trimestre precedente. Esta desaceleracion fue atribuible a la disminucion del
consumo privado, ya gue los hogares empezaron a notar la reduccién de sus rentas
derivada del aumento de lainflacion y del descenso de los salarios reales. En general,
los indicadores recientes sugieren gue €l ritmo de expansion econémica se mantuvo
relativamente retraido en € segundo trimestre de 2017. Aunque la inflacion anual
medida por &l 1PC disminuyo hastael 2.7% en junio, lastasas deinflacion siguen siendo
elevadas como consecuenciade las presiones a alza procedentes de la depreciacién que
ha experimentado la libra esterlina desde que se celebré e referéndum sobre la
pertenencia de Reino Unido a la Union Europea. EI 19 de junio de 2017, cas
exactamente un afio después del referéndum, la Union Europea y Reino Unido
comenzaron las negociaciones sobre el Brexit de conformidad con €l articulo 50 de los
Tratados.

El dinamismo de la economia china se mantiene elevado. Latasa de crecimiento anual
del PIB se incremento 6.9% en & segundo trimestre. Latasa de variacion de |os precios
al consumidor sigue siendo moderada. Al mismo tiempo, €l apalancamiento de la
economia continlia aumentando, pese alas medidas adoptadas por las autoridades para

abordar |os riesgos en |os mercados financieros.



Postcrisis Financiera Mundial 1051

Evolucion financieradela Zonadel Euro

L os rendimientos de la deuda publica alargo plazo de lazona del euro han aumentado,
en general, desde principios de junio, aunque, durante €l periodo de referencia (del 8 de
junio a 19 de julio de 2017), los rendimientos se incrementaron a partir de la tltima
semana de junio. Esto fue resultado de la revision por parte de los participantes en €l
mercado de sus expectativas sobre la orientacion futura de la politica monetaria,
confirmando que las perspectivas macroecondmicas se estaban afianzando. En
conjunto, el rendimiento del swap del eonia (OIS, por sus siglas en inglés) adiez afios
y los rendimientos de |a deuda soberana de la zona del euro a mismo plazo, medidos
por su media ponderada por el PIB, registraron un alza de 15 puntos basicos. En los
distintos paises, |os incrementos de |los rendimientos de la deuda soberana variaron de
pocos puntos basicos a algo mas de 20 puntos basicos. En general, los diferenciales
frente a tipo de interés del bono aleman a diez afios tendieron a estrecharse,
especialmente en Grecia, Italia, Espaia y Portugal. En Reino Unido, los rendimientos
de la deuda soberana se incrementaron aproximadamente |o mismo que en los paises|a
zona del euro, mientras que el aumento fue mas limitado en Estados Unidos de
Norteamérica y muy poco significativa en Japén. Como consecuencia del regjuste de
precios que tuvo lugar en e mercado de deuda publica de la zona del euro en torno a
finales dejunio, la volatilidad del precio de los valores de renta fija aumenté de forma
transitoria, pero revirtié durante el mes de julio hasta situarse por debajo de los niveles
vigentes alrededor de principios de junio. La volatilidad del precio de los valores de
renta fija en Estados Unidos de Norteamérica también descendio, en general, durante
el periodo analizado.
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS
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FUENTE: Thomson Reuters.

L os rendimientos de los valores de renta fija emitidos por las sociedades no financieras
aumentaron durante el periodo de referencia, pero menos que las tasas de interés sin
riesgo. En consecuencia, los diferenciales de estos valores con respecto a los
rendimientos de la deuda soberana con calificacion AAA se redujeron. En conjunto, la
disminucion de los diferenciales de los valores de renta fija privada observada pese a
incremento de los rendimientos puede haberse producido, entre otros factores, como
consecuencia del positivo dinamismo del ciclo econdmico de la zona del euro, que
histéricamente ha estado asociado a unos niveles reducidos de quiebras de empresas.
El 19 dejulio, los diferenciales de los valores de rentafija con calificacion de grado de
inversion (en promedio, correspondientes a las calificaciones AAA, AA, Ay BBB) de
las sociedades no financieras se contrajeron 9 puntos basicos con respecto a principios
dejunioy se situaron en torno a 35 puntos basi cos por debajo de los niveles observados
en marzo de 2016, cuando e Consegjo de Gobierno anuncio la puesta en marcha del
programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés). Los

diferenciales de la deuda emitida por €l sector financiero y de la deuda empresarial con
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calificacioninferior a grado deinversion (cuyaadquisicion no esadmisible en el marco
del CSPP) también se estrecharon durante el mismo periodo, alrededor de 30 y 15
puntos bési cos, respectivamente. El 19 dejulio, estos diferencial es se situaban unos 270
y 35 puntos béasicos por debajo de los niveles de marzo de 2016. Los rendimientos de
los valores de renta fija privada también se incrementaron en otras areas econémicas
principales como consecuencia del aumento de los rendimientos de las tasas de interés

Sin riesgo.

El eonia se mantuvo estable, en torno a —36 puntos béasicos, durante el periodo
considerado. El exceso de liquidez del sistema bancario apenas se modifico y se situd
en torno amil 650 millones de euros, y este elevado nivel continud viéndose favorecido
por las adquisiciones efectuadas en el marco del programa de compras de activos del
BCE.

La curva de tasas forward del eonia registro, en promedio, un movimiento a alza de
alrededor de 15 puntos bésicos en todos los plazos durante el periodo considerado. La
evolucion a alza de la curva se produjo integramente a partir de finales de junio. En
general, e incremento de las tasas forward del eonia alcanz6 un méaximo en los plazos
de entre cuatro y seis afios, con un avance ligeramente inferior a 25 puntos basicos. En
los plazos muy largos, y especiamente en los plazos inferiores a dos afnos, |as tasas
forward aumentaron ligeramente. La curva se mantiene por debgjo de cero en los

horizontes anteriores a diciembre de 2019.

Los indices amplios de los precios de las acciones de la zona del euro han disminuido
desde principios de junio. Al final del periodo considerado, los precios de las acciones
de las sociedades no financieras de la zona del euro eran alrededor de 1.6% mas bajos
gue a principios de junio, mientras que en € caso de las cotizaciones del sector
financiero subieron 1.7%. Por un lado, las expectativas de solido crecimiento de los

beneficios continuaron sosteniendo | as cotizaciones delazonadel euro, en consonancia
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con la mejora generalizada del entorno macroecondmico de la zona del euro (véase el
siguiente recuadro titulado: “Los determinantes recientes de |os precios de las acciones
en la zona del euro™). Por otro, €l reciente aumento de los rendimientos, y las mayores
tasas de descuento aplicados a los beneficios esperados que lleva apargjado este
aumento, gjercieron presiones a la baja sobre las cotizaciones bursétiles. En cuanto a
las instituciones financieras, es posible que los participantes en e mercado hayan
interpretado la revision a aza de las expectativas de tasas de interés como una
circunstancia que favorece un aumento de los mérgenes de intermediaciéon y la
rentabilidad futura, explicando asi laevolucion divergente delos precios de las acciones
del sector financiero y del sector no financiero. Durante el periodo analizado, las
cotizaciones de las sociedades no financieras retrocedieron 1.1% en Reino Unido,
mientras que en Estados Unidos de Norteamérica y Japon aumentaron algo mésdel 1y
el 2%, respectivamente. En estas economias avanzadas, |0s precios de |las acciones de
las instituciones financieras se incrementaron relativamente mas que en la zona del
euro, con la excepcién de Japon, donde se mantuvieron basicamente estables. Desde
principios de junio, las expectativas de los mercados relativas a la volatilidad de las
cotizaciones bursatiles en la zona del euro y en Estados Unidos de Norteamérica no se
han modificado en general. El 19 de julio, estas expectativas se situaban, en tasa
anualizada, en torno a 11y el 7%, respectivamente, valores comparativamente bajos

desde una perspectiva historica.

En los mercados cambiarios, €l euro se aprecio, en general, en términos efectivos. A
partir del 8 dejunio, el euro se aprecio frente a todas las monedas principales, incluido
el ddlar estadounidense (2.7%), lalibraesterlina (2%), el yen japonés (4.2%) y € franco
suizo (1.3%). Esta apreciacion generalizada reflejé la evolucion de | as expectativas de
los mercados en torno a la orientacion de la politica monetaria de las principales
economias y la continuacion de la recuperacion econdmica de la zona del euro. Al

mi smo tiempo, las monedas de al gunos Estados miembros de Europa Central y Oriental
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no pertenecientes alazonadel euro se apreciaron ligeramente frente alamoneda Uinica,

entre ellas, la corona checa (0.9 %) y el forinto hingaro (0.5 por ciento).

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
FRENTE AALGUNAS MONEDAS
-Porcentajes-
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utilizando el tipo de cambio vigente el 19 de julio de 2017.

FUENTE: BCE.

L os determinantesrecientes de los precios de las acciones en la zona del euro

Tras el minimo observado después del referéndum celebrado en Reino Unido sobre
su pertenenciaala Unién Europea (UE), |os mercados de renta variable de la zona
del euro han registrado importantes ganancias (véase la gréfica siguiente). En
comparacion con los niveles de principios de julio de 2016, el avance asciende a
alrededor del 40% para las entidades de crédito y del 20% para las sociedades no

financieras.

En este recuadro se analizan, mediante un modelo de descuento de dividendos, |os

factores determinantes del aumento de los precios de las acciones desde julio de

2016. Los modelos de descuento de dividendos permiten descomponer las
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variaciones de | os precios de | as acciones en funcion de tres factores: i) variaciones
de los flujos de caja futuros esperados procedentes de las acciones en forma de
dividendos; ii) variaciones de la tasa de interés libre de riesgo a largo plazo, v iii)
variaciones de la “prima de riesgo de las acciones”. La suma de la prima de riesgo
de las acciones y de la tasa de interés libre de riesgo a largo plazo forma latasa de
rentabilidad exigidaal capital propio, alaque se descuentan los dividendos futuros.
La prima de riesgo de las acciones es la remuneracion del riesgo, o la rentabilidad
adicional, que exigen los inversionistas para invertir en renta variable en vez de

rentafijaalargo plazo.
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FUENTE: Thomson Reuters DataStream v calculos del BCE.
En la medida en que los dividendos esperados, |as tasas de interés libres de riesgo
y los precios de |as acciones puedan observarse mediante |os datos de |os mercados
financieros, la prima de riesgo de las acciones puede hallarse calculando la suma
descontada de los flujos de cgja futuros con las cotizaciones actuales. Sin embargo,

lasenda de | os dividendos esperados futuros es intrinsecamente inobservable y seria
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necesario utilizar indicadores observables combinados con  supuestos

economicamente plausibles como aproximacion.

El model o de descuento de dividendos se aplica en este caso asumiendo que latasa
de crecimiento de los dividendos esperada varia, alo largo de diferentes etapas, y
converge a un valor constante a largo plazo. En el modelo utilizado se asume que
latasa de crecimiento de |os dividendos pasa por tres etapas distintas: i) un periodo
inicial durante el cual |os dividendos crecen de forma constante a unatasade g.; ii)
un periodo intermedio en €l que latasa de crecimiento inicial converge lineal mente
hacia una tasa de crecimiento a largo plazo (g ), Yy iii) un periodo final indefinido,
en el que los dividendos crecen aunatasaalargo plazo anual constante (g.). Con €l
dividendo actual, esta secuencia supuesta de tasas de crecimiento identifica la

evolucion completa de |os dividendos futuros esperados.

En estos supuestos sobre las tasas de crecimiento de los dividendos futuros, laprima
de riesgo de las acciones puede obtenerse de forma inmediata a partir de las
rentabilidades de los dividendos y de latasa de interés libre de riesgos observados.
Se calcula utilizando la férmula que se muestra en la ecuacién, que es una
aproximacion del modelo de descuento de dividendos en tres etapas, también
conocido como el “modelo-H”Y. En laecuacion, r es latasa de rentabilidad exigida
aunaaccion (o indice bursétil), r, es latasa de interés alargo plazo libre de riesgo,
ERP la prima de riesgo de las acciones, y Do/Po la rentabilidad actual por dividendo,
mientras que g . Y g Son los dos pardmetros de crecimiento de los dividendos
indicados anteriormente. El parametro H esla duracion del periodo inicial (primera
etapa) mas la mitad de la duracién del periodo intermedio (segunda etapa). Para
aplicar el modelo, latasa de crecimiento de los dividendos inicial (primera etapa)
(9.) seaproximapor las previsiones de beneficios “a largo plazo” de I/B/E/s? y latasa

de crecimiento alargo plazo (g.) (terceraetapa) por |as expectativas de crecimiento

anual del PIB alargo plazo publicadas por Consensus Economics. Los precios de
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las acciones y los dividendos iniciales se toman directamente de los mercados
financieros, mientras que la tasa de interés libre de riesgo a largo plazo se estima
gue es la tasa swap del eonia a diez afios. Este Ultimo se resta de la tasa de
rentabilidad exigida afin de calcular la prima de riesgo. Las variaciones del indice
bursétil pueden descomponerse en cambios de las expectativas de crecimiento
(recogidas mediante los cambios en los parametros g), variaciones de la tasa de
interés libre de riesgo a largo plazo, o variaciones de la prima de riesgo de las

acciones calculada.
r= ?}c + ERP :?[(l + gn) + H(ga = gw)] + 9n
0

En términos acumulados, €l aumento de |as cotizaciones entre principios de julio de
2016 y enero de 2017 fue atribuible, principalmente, ala caidade laprimaderiesgo
de las acciones (véase la gréfica: Descomposicion de las variaciones acumuladas
en los precios de las acciones de la zona del euro segin modelo de descuento de
dividendos). Esta gréfica muestra las contribuciones acumuladas a la variacion de
los precios de las acciones en |la zona del euro, siendo especialmente evidente la
contribucion positiva del descenso de la prima de riesgo de las acciones en torno a

la época de | as el ecciones presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica®.

Sin embargo, desde principios de 2017, las expectativas de crecimiento de los
beneficios de las empresas de la zona del euro han aumentado significativamente y
se han convertido en el principal determinante del nuevo avance de los precios de
las acciones. Este aumento de las expectativas de beneficios ha estado en
consonanciacon lamejorageneral del entorno macroeconémico delazonadel euro,
como han mostrado también los registros positivos del indice de sorpresa
econémica de Citi paralazonadel euro o de los indices de directores de compras,
por ggemplo. En todo el periodo, las caidas de la prima de riesgo de las acciones y

las posteriores mejoras de las expectativas de beneficios han compensado con
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creces, en conjunto, el incremento de | as rentabilidades amas largo plazo observado
desde €l otofio de 2016.

DESCOMPOSICION DE LAS VARIACIONES ACUMULADAS EN LOS PRECIOS
DE LAS ACCIONES DE LA ZONA DEL EURO SEGUN MODELO DE
DESCUENTO DE DIVIDENDOS
-Datos semanales-

L

IIIIIII.-IIU-"lI
-5

Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

2016 2017
HEl Beneficios
Tasa de descuento
B Prima de riesgo de las acciones
messs [ndice bursatil de la economia total de la zona del euro
Nota: La tltima observacion corresponde al 14 de julio de 2017.

FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

Desde una perspectiva histérica, la estimacion actual de la prima de riesgo de las
acciones de la zona del euro no es baja, 1o que indica que las acciones no estan
valoradas especial mente altas con respecto a los bonos. La estimacion de la prima
de riesgo de las acciones de la zona del euro aumento significativamente, hasta
situarseen nivelesde entre el 6 y el 8%, traslacrisis financiera de 2008. Al mismo
tiempo, estaprima, a igual que cualquier primaderiesgo incorporada en |os precios
de los mercados financieros, no es observable. Por lo tanto, cualquier valoracion
(incluida la que se presenta agui) es incierta en alguna medida y los niveles

estimados de estas primas deberan interpretarse con cautela.
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PRIMA DE RIESGO DE LAS ACCIONES DE LA ZONA DEL EURO SEGUN
MODELO DE DESCUENTO DE DIVIDENDOS, INDICE GENERAL
-Puntos porcentuales-

10

6

2

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: Estimacion mediante un modelo de descuento de dividendos aplicado al indice general. La
altima observacion corresponde a junio de 2017.
FUENTE: Thomson Reuters y calculos del BCE.

1/ VéaseR. J. Fuller y C.-C. Hsia, “A simplified common stock valuation model”, Financial Analysts Journal,
40(5), septiembre-octubre de 1984, pp. 49-56.

2/ El Ingtitutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) proporciona estimaciones sintéticas de la tasa de
crecimiento anual prevista del beneficio por accién en un periodo de entre tres y cinco afios.

3/ En la grafica titulada “Descomposicidon de las variaciones acumuladas en los precios de las acciones de la
zona del euro segiin modelo de descuento de dividendos”, la disminucion de la prima de riesgo de las
acciones se refleja en una contribucion positiva alos precios de las acciones.

Actividad econdmica dela Zonadel Euro

L a expansion econdmica soliday generalizada en lazona del euro continda, impulsada
por la demanda interna. El PIB sigui6 creciendo en el primer trimestre de 2017, como
resultado de la contribucion positiva de la demanda interna'y, en menor medida, de la
variacion de existencias. Los indicadores econ0micos més recientes, tanto cuantitativos
como cualitativos, mantienen su fortaleza y apuntan a que el crecimiento sigui6 siendo
fuerte en el segundo trimestre de 2017, con tasas practicamente iguales alas observadas

|os dos trimestres anteriores.

El gasto delos hogares continliaaumentando y sigue siendo un importante determinante

de la actual expansion econdémica. Sin embargo, €l resultado correspondiente a primer
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trimestre de 2017 fue relativamente bajo, al menos si se compara con la evolucién del
consumo en los tres afnos anteriores, y puede reflgjar una serie de factores transitorios,
incluido €l aumento de los precios del petréleo. Al mismo tiempo, la tasa de variacion
anual de la renta rea disponible de los hogares aumento hasta situarse en 1.7% en €l
primer trimestre, desde el 1.3% del trimestre anterior. Este incremento se debe
fundamental mente a la mayor contribucion de las rentas de la propiedad, que sugiere
gue la mejora de la rentabilidad empresarial puede estar empezando a contribuir a la
renta de los hogares (por giemplo, como consecuencia de dividendos més elevados),
respaldando en mayor medida el crecimiento del consumo. En el primer trimestre de
2017, latasa de ahorro se mantuvo estable, en términos anuales, en comparacion con €l
trimestre anterior, ya que las tasas de crecimiento anual de la renta disponible y del

consumo registraron un aumento similar.

PIBREALDE LA ZONA DEL EURO, INDICADOR DE SENTIMIENTO
ECONOMICO (ESI) E INDICE PMI COMPUESTO DE PRODUCCION
-Tasa de crecimiento intertrimestral; indice de difusion-

60 1.0

55 0.5
50 0.0
45 0
e 1B real (escala derecha)
ESI (escala 1zquierda)
40 s PMI compuesto de produccion (escala izquierda) 1.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: EI ESI se normaliza v reescala para presentar la misma media v desviacion tipica que
el indice PMI. Las ultimas observaciones corresponden al primer trimestre de 2017
para el PIB real v a junio de 2017 para el ESI v el indice PMI.

FUENTE: Eurostat, Comision Europea, Markit v BCE,

Los mercados de trabajo de la zona del euro contindlan mejorando, impulsando asi la
rentay €l gasto de los hogares. Los datos mas recientes muestran que, en e primer

trimestre de 2017, la tasa de crecimiento trimestral del empleo aumento de nuevo, un
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0.4%, dando como resultado un incremento anual del 1.5%. En consecuencia, el empleo
se situa actualmente 4% por encima del dltimo minimo, registrado en e segundo
trimestre de 2013, y en un nivel ligeramente superior a maximo alcanzado antes de la
crisis, en € primer trimestre de 2008. La tasa de desempleo de la zona del euro
descendi6 hasta el 9.3% en abril de 2017 y se mantuvo en ese nivel en mayo, esto es,
2.8 puntos porcentual es por debajo del maximo observado después de lacrisis, en abril
de 2013. Este descenso hasido generalizado en |os distintos grupos de edad y en ambos
sexos. El nimero de desempleados de larga duracién (personas gue llevan al menos
doce meses en situacion de desempleo) también sigue disminuyendo, pero permanece
muy por encima del nivel anterior a la crisis. La informacién procedente de las
encuestas apunta a continuas mejoras en los mercados de trabajo en los proximos
Meses.

EMPLEO, EXPECTATIVAS DE EMPLEO DEL PMI
Y DESEMPLEO EN LA ZONA DEL EURO

-Tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion;

06 porcentaje de Ia poblacion activa- 13.0
| pr— Empleo (escala izquierda) )
05 Expectativas de empleo del PMI (escala izquierda) 125

s Tasa de desempleo (escala derecha) ==
0.4 [
12.0
0.3 | ‘
02 15
0.1 I | 11.0
0 I I . I | &V | _
] I 10.5
-0.1
10.0
-0.2
. -
03 3.3
-0.4 9.0
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Nota: EI PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividido por 10. Las ultimas
observaciones corresponden al primer trimestre de 2017 para el empleo. a junio de
2017 para el indice PMI v a mavo de 2017 para el desempleo.

FUENTE: Eurostar, Markit v calculos del BCE.

Seesperaqueel crecimiento del consumo se mantenga solido. L os datos recientes sobre
el comercio a por menor y las matriculaciones de automdviles estdn en consonancia

con un crecimiento sostenido del gasto en consumo en el segundo trimestre de 2017,
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posiblemente a un ritmo algo més intenso que el observado en el primer trimestre. El
avance adicional del empleo, como apuntan |os indicadores de opinidén mas recientes,
también deberia seguir respaldando la renta agregada y, por lo tanto, € gasto en
consumo. Ademés, la confianza de los consumidores mejoré notablemente en el
segundo trimestre y ahora ha superado, por primeravez, el maximo anterior alacrisis,
registrado en mayo de 2007. Por dltimo, la riqueza neta de los hogares en relacion con
la renta disponible contintia aumentando, debido principalmente alarevalorizacion de
los activos financieros y de los activos inmobiliarios. Esta dinamica sugiere que la

evolucion subyacente del consumo se esta viendo reforzada.

La inversién empresarial de la zona del euro deberia seguir creciendo en € segundo
trimestre de 2017. En el segundo trimestre, lamejora de las condiciones en el sector de
bienes de equipo, como la creciente utilizacion de la capacidad productiva, € aumento
de los pedidos, la mayor confianza y la evidencia procedente de las encuestas que
sugiere que se considera que han disminuido los limites a la produccién, sefiadlan, en
conjunto, una aceleracion del actual dinamismo de la inversiéon. Los datos sobre la
produccion industrial de bienes de equipo hasta mayo también indican un incremento
de lainversion empresarial en el segundo trimestre. Por |0 que respecta alainversion
en construccion, los datos mensuales de produccion de la construccion apuntan a que
ésta crecid en e segundo trimestre de 2017. Ademas, |os indicadores de opinion sobre
la situacion de la demanda y la valoracion de la cartera de pedidos del sector, asi como
la concesion de visados de obra nueva, siguen estando en linea con una dinamica

subyacente positiva a corto plazo.

Se prevé gue la inversion siga constituyendo una importante contribucion a las
perspectivas de crecimiento a mediano plazo. La creciente demanda exterior y lafuerte
demanda interna, junto con los bajos costos de financiamiento (véase también el
recuadro titulado “El descenso de lastasas de interésy los cambios en 10singresos por

intereses de los sectores” en este Boletin Econdmico), la disminucion de la
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incertidumbre financieray econdmica, asi como el solido crecimiento de |os beneficios
empresariales, deberian favorecer de manera creciente la inversion. En concreto, €l
crecimiento del excedente bruto de explotacion de las empresas avanzo
considerablemente en el primer trimestre de 2017, segun las cuentas sectoriales de la
zonadel euro, y las expectativas de beneficios de |as empresas cotizadas de |a zona del
euro aumentaron en el primer semestre de 2017. Por |o que respecta alainversion en
construccion, factores como el incremento de la renta disponible de los hogares y la
mejora de las condiciones de concesion del crédito deberian sostener la demanda en el
sector.

L os datos mensual es sobre comercio sugieren gque el crecimiento de las exportaciones
de la zona del euro continuara a corto plazo. Las exportaciones totales de la zona
crecieron 1.2% en € primer trimestre, debido a la fortaleza de las exportaciones de
bienes que estuvieron respaldadas por el repunte del comercio mundial. La evolucion
mensual del comercio de bienes hasta mayo sugiere que el crecimiento de las
exportaciones a paises no pertenecientes ala zona del euro siguié siendo relativamente
solido en el segundo trimestre de 2017, en consonancia con €l comportamiento de la
demandaexterna. Las exportaciones (medidas por tasas de variacion trimestral) parecen
haberse sustentado en la demanda fundamentalmente de Asia, mientras que la
contribucién de Estados Unidos de Norteamérica y de Ameérica Latina fue negativa
L os indicadores adelantados, como |as encuestas, siguen sefialando mejoras continuas
de la demanda externa, y los nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero han
aumentado.

En conjunto, |os indicadores econdmicos mas recientes son acordes con un crecimiento
sostenido del PIB real en el segundo trimestre de 2017, con tasas précticamente iguales
alas observadas en |os dos trimestres anteriores. La produccion industrial (excluidala
construccion) se incrementd de nuevo en mayo. En consecuencia, en abril y mayo la

produccion se situd, en promedio, 1.2% por encima del nivel del primer trimestre del
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ano, en e que se incrementd 0.1% en tasa trimestral. Los indicadores de opinion mas
recientes también estdn en consonancia con la continuacion de una dinamica de
crecimiento positivaen €l corto plazo. El indice PM1 compuesto de produccion se situo,
en promedio, en 56.6 en el segundo trimestre de 2017, frente a 55.6 en e primero,
mientras que el indicador de sentimiento econémico (ESI) dela Comisién Europea paso
de 108 en el primer trimestre a 110 (vease grafica titulada: “PIB real de la zona del
euro, indicador de sentimiento econémico (ES) e indice PMI compuesto de
produccidn”). Por consiguiente, tanto el ESI como el PMI, que se mantienen por encima
de sus respectivas medias de largo plazo, se estan acercando alos maximos registrados

antesalacrisis (en 2007 y 2006, respectivamente).

De cara a futuro se espera que la expansion econdmica actual siga afianzandose y
generalizandose. Latransmision de las medidas de politica monetaria esta favoreciendo
la demanda interna y ha facilitado €l proceso de desapalancamiento. La recuperacion
de la inversién continta beneficidndose de las condiciones de financiamiento muy
favorablesy del incremento de la rentabilidad empresarial. EI consumo privado se esta
sustentando en las mejoras del empleo resultantes de anteriores reformas de los
mercados de trabajo y en el aumento de la riqueza de los hogares. Por otra parte, la
recuperacion mundial deberia favorecer de manera creciente el comercio y las
exportaciones de la zona del euro. No obstante, las perspectivas de crecimiento
econdmico continlian viéndose frenadas por € lento ritmo de aplicacion delasreformas
estructurales, en particular en los mercados de productos, y por los gustes aln
pendientes en los balances de algunos sectores, pese a las mejoras en curso. Los
resultados de la Ultima encuesta a expertos en prevision economica del BCE, realizada
a principios de julio, muestran que las previsiones del sector privado sobre el
crecimiento del PIB se han revisado al alza para 2017, 2018 y 2019 con respecto a la

encuesta anterior, llevada a cabo a principios de abril.
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Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro se mantienen
basi camente equilibrados. Por una parte, laactual dindmica ciclica positivaaumentalas
posibilidades de que se produzca un repunte econdmico mas intenso de lo esperado.
Por otra, persisten los riesgos a la baja relacionados principa mente con factores de
caréacter global.

El descenso delastasas de interésy los cambios en losingresos por intereses
delos sectores
En este recuadro se describe el impacto del descenso de las tasas de interés en los
ingresos por intereses de los distintos sectores desde 2008, centrandose en los
activos y pasivos que devengan intereses (o remunerados), como los depésitos, los

valores representativos de deuda y los préstamos (véase la gréfica) ¥.

BALANCE DE LA ZONA DEL EURO Y RENTAS DE
LA PROPIEDAD DE LA ZONA DEL EURO
-Billones de euros-

a) BALANCE DE LA ZONA DEL EURO b) RENTAS DE LA PROPIEDAD DE LA ZONA DEL EURO
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Nota: Los datos se refieren al afio 2016 para el total de la economia de la zona del euro. En los paneles a) v b). I v II
indican los activos v pasivos que devengan intereses incluidos en el balance de la zona del euro v los
correspondientes ingresos v pagos por intereses de las rentas de la propiedad de la zona del euro.
FUENTE: Ewurostat v calculos del BCE.
L as tenencias sectoriales de activos/pasivos remunerados y 10s ingresos/pagos por
intereses realizados permiten calcular tasas de interés implicitos especificos para
cada sector. La grafica muestra el balance y los ingresos y pagos por intereses del

total de laeconomiade lazonadel euro?. A nivel de sectores (hogares, sociedades
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no financieras, ingtituciones financieras, Administraciones Publicas y resto del
mundo), esta informacion permite calcular las tasas de interés implicitos de los
activos y pasivos remunerados para cada sector. Por gemplo, las tasas de interés
implicitas de los activos se obtienen dividiendo los ingresos por intereses por €l
saldo nociona de los activos, es decir, excluidos los efectos de valoracion. Los
saldos nocionales pueden obtenerse sumando las transacciones trimestrales a lo
largo del tiempo. Como consecuencia de lamanera de calcular losingresosy pagos
por intereses en las cuentas sectoriales, la tasa de interés implicito esta
conceptualmente proximo al rendimiento a la emision de un bono®. La gréfica
siguiente muestra que latasa de interés implicito de los activos de la zona del euro
esta estrechamente vinculada a tipo de interés a un dia de la zona (eonia) y a

rendimiento de la deuda publica alargo plazo.

EONIA, RENDIMIENTO DE LA DEUDA 'PI"BLI(‘A ALARGOPLAZOY ESTI’.}L—\(.‘IO.\'
DE LA TASA DE INTERES IMPLICITA DEL TOTAL DE LA ECONOMIA
-Porcentajes-

() —Tasa de interés implicita
) Eomia
Rendimiento de la deuda publica a diez aios

-1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nota: Las tltimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2016. La tasa de interés
implicito se refiere a los activos del total de la economia de la zona del euro. La tasa de
interés implicito de los pasivos del total de la economia de la zona del euro comncide con el de
los activos. El rendimiento de la deuda publica a diez afios se refiere a la tasa de interés
sintética de la zona del euro elaborado por Thomson Reuters.

FUENTE: Thomson Reuters. BCE v calculos del BCE.

Dado que la politica monetaria determina las tasas de interés a un dia vigente y
esperada, la politica del BCE también influye, en Ultima instancia, en las tasas de

interés de los activos remunerados a nivel de sectores. No obstante, € grado de

transmision de los cambios en las tasas de interés a un dia vigentes y esperadas a
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las tasas de interés de | os sectores también dependera de la evolucion de las primas
de riesgo de cada sector y de la duracion media de los activos remunerados en

circulacion?.

La tasa de interés implicita puede utilizarse para calcular la contribucion del
descenso de las tasas de interés a los cambios observados en 10s ingresos netos por
intereses desde 2008. Para ello se multiplica el tipo de interésimplicito por el saldo
nocional de los activosal inicio del periodo. Asi se puede tener la seguridad de que
lavariacion delosingresos por intereses desde el comienzo del periodo considerado
solo depende de las variaciones del tipo de interés (“efecto precio”). Se realiza un
calculo similar paralos pasivos del balance. Los cambios en el volumen de activos
también afectan alavariacion total delos ingresos por intereses (“efecto cantidad™).
Este Ultimo se excluye del andlisis para poder determinar como las variaciones de
las tasas de interés, por si mismas, han redistribuido 1os ingresos por intereses de
los distintos sectores. El punto de partida del andlisis es €l tercer trimestre de 2008,

gue sefiala el inicio de laactua fase de relgjacion de la politica monetaria.

Parala zona del euro en su conjunto, el impacto de las tasas de interés més bajas en
los ingresos netos por intereses ha sido positivo. La grafica titulada “Impacto del
descenso de las tasas de interés en |os ingresos netos por intereses” muestra la
variacion de estos ingresos resultante de la caida de las tasas de interés entre €
tercer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2016 en el conjunto de la zona del
euro y en nueve de | os paises que laintegran®. Como la disminucion de las tasas de
interés también afecta indirectamente a los hogares a través de sus inversiones en
fondos de pensiones, sus participaciones en empresas 0 como contribuyentes,
merece la pena considerar como se ha visto afectado € total de la economia en
comparacion con € resto del mundo. En la zona del euro en su conjunto y en la
mayoria de |os paises de la zona, €l efecto de la caida de |as tasas de interés en los

ingresos netos por intereses ha sido ligeramente positivo a nivel del total de la
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economia. El andlisis por sectores pone en evidencia que € tamafio y la
composicion de |os bal ances sectorial es son factores clave para entender € impacto
de las tasas de interés mas bgjos en € total de laeconomia.

IMPACTO DEL DESCENSO DE LAS TASAS DE INTERES

EN LOS INGRESOS NETOS POR INTERESES
-Porcentajes del PIB; tercer trimestre de 2008- cuarto trimestre de 2016-
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Nota: Los paises se han seleccionado en funcion de la dispombilidad de cuentas trimestrales por
sectores. El total de la economia se refiere a las vanaciones de los ingresos netos por
mtereses con respecto al resto del mundo. Debido a los distintos niveles de agregacion, la
suma de las vanaciones de los mgresos netos por ntereses de los sectores no concide
exactamente con la variacion de estos ingresos con respecto al resto del mundo. Caleulos
basados en medias moviles de cuatro trimestres

FUENTE: Eurostat v calculos del BCE

Esta grafica muestra que, para la zona del euro en su conjunto, el impacto de las
tasas de interés méas bajas en los ingresos netos por intereses fue positivo paralas
sociedades no financieras y las Administraciones Publicas, mientras que fue
negativo en el caso del sector financiero. En el sector hogares, e efecto fue

basicamente neutral.

El impacto directo de los niveles més bagjos de las tasas de interés en el sector
hogares ha sido més heterogéneo en los distintos paises?. La gréfica muestra que
los hogares de Finlandia, Paises Bajos y Esparia se han beneficiado del descenso de
las tasas, esto es, 10s ingresos netos por intereses atribuibles a la caida de las tasas
de interés han aumentado en estos paises. Esto se debe a que, en estos paises, €

endeudamiento de este sector ha sido especia mente elevado en comparacion con el
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volumen de sus activos. Ademés, €l predominio de las hipotecas a tipo de interés
variable (por ejemplo, en Esparia) también hace que se beneficien en mayor medida
de las tasas de interés mas reducidos. En cambio, en Bélgica, Austria e Italia, los
ingresos netos por intereses de los hogares experimentaron descensos mas
pronunciados, ya que tienen un porcentge relativamente elevado de su riqueza
financiera en forma de activos que devengan intereses. En Alemania, Francia y
Portugal, la variacion de los ingresos netos por intereses de este sector fue

insignificante”.

Mientras que las sociedades no financieras y las Administraciones Publicas se
encuentran entre | os sectores més beneficiados por 1os niveles mas bajos de lastasas
de interés, por lo general, el sector financiero redujo sus ingresos por intereses. En
el caso de las sociedades no financieras, se registraron aumentos de los ingresos
netos por intereses superiores a 1% del PIB, como consecuencia de las tasas de
interés méas bajos, en Francia, Finlandia, Italia y Espafia. Las Administraciones
Pudblicas de Bélgica, Francia y Alemania fueron las mas beneficiadas por la
disminucion de las tasas. En los paises mas afectados por la crisis de deuda
soberana, este sector ha resultado relativamente menos beneficiado por el descenso
de los tipos de interés debido al aumento simultaneo de las primas de riesgo
soberano. Por ultimo, salvo en Portugal, el sector financiero ha experimentado, en
general, una disminucion de los ingresos por intereses desde €l tercer trimestre de
2008, sobre todo en Francia. Esto se debe a que e sector financiero (incluidas las
instituciones financieras monetarias, las empresas de seguros y los fondos de
pensiones, asi como otras instituciones financieras) tiene, en promedio, méas activos
gue pasivos gue devengan intereses. Cuando lastasas de interés de los activos y los
pasivos descienden en la misma medida, |0s ingresos netos por intereses del sector
se reducen. No obstante, se ha de observar que los ingresos por intereses no son €l

nico determinante de la rentabilidad del sector financiero?.
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Durante €l anterior ciclo econémico, las variaciones acumuladas de |os ingresos
netos por intereses de los distintos sectores fueron en general reducidas. Este
recuadro se ha centrado en €l impacto de la disminucion de lastasas deinterés desde
2008.

Puede resultar de utilidad comparar |os resultados con los obtenidos en el anterior
ciclo econémico (2002-2008), como se observa en la grafica titulada “Eonia,
rendimiento de la deuda publica a largo plazo y estimacion de la tasa de interés
implicito del total de la economia”. La grafica siguiente muestra que, durante el
periodo 2002-2008, la redistribucion acumulada de los ingresos por intereses entre
los distintos sectores fue reducida®, asi como que durante la anterior fase de
relgjacion de la politica monetaria (2002-2005) |a pauta de los cambios observados
en los ingresos por intereses de los sectores considerados fue, en Ultima instancia,

muy similar a patron de las variaciones registradas desde 2008.

VARIACIONES ACUMULADAS DE LOS INGRESOS POR INTERESES
DURANTE EL CICLO ECONOMICO: 2002-2008

-Porcentajes del PIB-
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Nota: Variacion acumulada del efecto precio derivado de los descensos de las tasas de interés entre el segundo
trimestre de 2002 v el tercer trimestre de 2008 basada en medias moviles de cuatro trimestres. El total de la
economia se refiere a las variaciones de los ingresos netos por intereses con respecto al resto del mundo. La
linea vertical separa la fase de relajacion de la politica monetaria de la fase de endurecimiento.

FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.
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Durante el periodo 2002-2008, |os ingresos netos por intereses de los hogares y del
total de la economia basicamente no se modificaron. En la fase de endurecimiento
monetario (2006-2008), las instituciones financieras recuperaron la mayor parte de
sus pérdidas de ingresos netos por intereses, a tiempo que se produjo unareversion
del aumento de estos ingresos de las sociedades no financieras. El sector de
Administraciones Publicas continué beneficiandose incluso después de la fase de
endurecimiento. Esto se debe alatendencia secular alabaja de los rendimientos de
la deuda publica (véase también la grafica titulada “Eonia, rendimiento de la deuda
publica a largo plazo y estimacion del tipo de interés implicito del total de la
economia”), que comenzé a mediados de la década de 1980 y no esté relacionada

con las variaciones ciclicas de las tasas de interés entre 2002 y 2008.

1/ El andlisis se basa en la literatura existente que utiliza las cuentas sectoriales para determinar €l efecto
distributivo de la politica monetaria. Bach y Ando (1957), Cukierman et al. (1985) y, mas recientemente,
Doepke y Schneider (2006), por gjemplo, evalUan el impacto de las fluctuaciones de los precios y de las
tasas de interés en losingresos y lariqueza. Véanse G. Bach y A. Ando, “The Redistributional Effects of
Inflation”, The Review of Economics and Statistics, vol. 39, n.° 1, 1957, pp. 1-13; A. Cukierman, K.
Lennan y F. Papadia, “Inflation-induced redistributions via monetary assets in five European countries:
1974-1982”, en Mortensen, J. (ed.), “Economic Policy and National Accounting in Inflationary
Conditions”, Studies in Banking and Finance, vol. 2, 1985, y M. Doepke y M. Schneider, “Inflation and
the Redistribution of Nominal Wealth”, Journal of Political Economy, vol. 114, n.° 6, 2006, pp. 1069-
1097.

2/ En el andlisis se utilizan los ingresos y pagos por intereses después de la asignacion sectorial de los
servicios de intermediaci6n financiera medidos indirectamente (SIFMI). Las conclusiones no dependen
de esta eleccion.

3/ Véase Sistema Europeo de Cuentas — SEC 2010, Eurostat, 2013.

4/ Desde 2014, €l rendimiento de la deuda publica a diez afios se ha mantenido continuamente por debgjo de
latasade interésimplicito del total de la economia, ya que las variaciones la tasa de interés al contado se
reflggan con lentitud en la tasa de interés implicita de los activos en circulacion con una duracion
relativamente larga.

5/ La seleccion de paises esta motivada por la disponibilidad de cuentas trimestrales por sectores durante €l
periodo de la muestra.

6/ Véase el recuadro titulado “Bajos tasas de interés e ingresos netos por intereses de los hogares”, Boletin
Econdmico, numero 4, BCE, 2016.

7/ Aunque las cuentas sectoriaes incluyen informacién de utilidad sobre la redistribucion en los distintos
sectores, no pueden responder a preguntas sobre como influyen las bagas tasas de interés en la
redistribucién de los ingresos netos por intereses en los hogares individuales. Para ello es necesario
disponer deinformaci én microeconémica sobre el tamarfio y |acomposicién de los balances delos hogares
individuales (obtenida, por gemplo, de la Encuesta del Eurosistema sobre la situacién financiera y el
consumo de los hogares). Véase “The Household Finance and Consumption Survey: results from the
second wave”, Statistics Paper Series, n.° 18, BCE, 2016.

8/ Véase el recuadro titulado “The ECB’s monetary policy and bank profitability”, Financial Sability
Review, BCE, noviembre de 2016.

9/ Este periodo abarca la anterior fase de relgjacion (2002-2005) y la fase de endurecimiento previa (2006-
2008).
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Dineroy crédito dela Zona del Euro

El agregado monetario amplio continud creciendo a un ritmo sdlido. La tasa de
crecimiento anual de M3 permanecid practicamente estable en mayo de 2017 (5%,
frente al 4.9% de abril), y haestado fluctuando en torno al 5% desde mediados de 2015.
El bajo costo de oportunidad de mantener depositos liquidos en un entorno de tasas de
interés muy baas y € impacto de las medidas de politica monetaria del BCE
continuaron respaldando e avance de M3. El crecimiento anual de M1 mantuvo su
intensidad, con unatasadel 9.3% (sin variacién con respecto a abril), y fue de nuevo €

gue mas contribuyo al crecimiento de M3.

M3Y SUS CONTRAPARTIDAS
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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m Credito a las AAPP por las IFM. excluido el Eurosistema

we Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP

Nota: “Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP™ incluve los pasivos
financieros a mas largo plazo (incluidos capital v reservas) de las TFM. el
crédito al sector privado por parte de las IFM y otras contrapartidas. La tltima
observacion corresponde a mayo de 2017,

FUENTE: BCE.

L as contrapartidas internas del agregado monetario amplio volvieron a ser el principal
factor impulsor del avance de M3. En primer lugar, las compras de valores
representativos de deuda por parte del Eurosistema en el contexto del programa de
compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en inglés) continuaron teniendo un

considerable impacto positivo en € crecimiento de M3 (véanse las barras naranjas de
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la grafica). En segundo lugar, la recuperacion gradua del crecimiento del crédito al
sector privado y la tasa de variacion anual significativamente negativa de los pasivos
financieros a més largo plazo (excluidos capital y reservas) de las ingtituciones
financieras monetarias (IFM) influyeron positivamente en e crecimiento de M3
(véanse las barras azules de la grafica). Las amortizaciones netas de valores
representativos de deuda a mas largo plazo por parte de las IFM se explican, en parte,
por €l perfil plano de la curva de rendimientos, que esta asociado a las medidas de
politica monetaria del BCE y que ha hecho que a los inversionistas les resulte menos
atractivo mantener depositos a largo plazo y bonos bancarios. La disponibilidad de las
operaciones de financiamiento a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO)
como aternativaal financiamiento bancario amaslargo plazo en los mercados también
influyd. En cambio, la contribucion al crecimiento de M3 procedente del crédito alas
AAPP concedido por las IFM, excluido el Eurosistema, se mantuvo negativa (véanse

las barras verdes de la gréfica).

La posicion acreedora neta frente al exterior del sector de IFM continud ejerciendo
presiones a la baja sobre el crecimiento anual de M3 (véanse las barras amarillas de la
grafica). Esta evolucion reflgja, en parte, € reequilibrio de las carteras, en detrimento
delos valores representativos de deuda de lazonadel euro, ocasionado por el programa
ampliado de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) del BCE, en particular

las ventas de deuda publica de la zona del euro por parte de no residentes.

Prosigue la recuperacién del crecimiento del crédito. La tasa de crecimiento anual de
los préstamos concedidos por las IFM a sector privado [gjustados de titulizaciones,
otras transferencias y centralizacion nociona de la tesoreria (notional cash pooling)]
permaneci 6 estable en mayo. Por sectores, latasade crecimiento anual delos préstamos
a las sociedades no financieras se mantuvo estable en 2.4% en mayo, mientras que la
de los préstamos a los hogares aumento hasta 2.6% (desde el 2.4% registrado en abril).

La significativa disminucién de las tasas de interés del crédito bancario observada en
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todala zonadel euro desde el verano de 2014 (debido principalmente a las medidas de
politica monetaria no convencionales del BCE) y las mejoras generales de la ofertay
de la demanda de préstamos bancarios han sustentado la recuperacion del crecimiento
del crédito. Asimismo, las entidades de crédito han avanzado en el saneamiento de sus
balances, aunque € nivel de préstamos dudosos sigue siendo elevado en algunos paises

y puede limitar la concesion de crédito.

M3 Y PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
-Tasa de crecimiento interanual ¥ tasa de crecimiento semestral anualizada-
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Nota: Préstamos ajustados de titulizaciones. otras transferencias v centralizacion nocional
de la tesoreria (notional cash pooling). La ultima observacion corresponde a mavo
de 2017.

FUENTE: BCE.

L a encuesta sobre préstamos bancarios en lazonadel euro de julio de 2017 sugiere que
el crecimiento de los préstamos continud estando respaldado por la relgjacion de los
criterios de aprobacion y por e incremento de la demanda por parte de las sociedades
no financieras y los hogares. En e segundo trimestre de 2017, los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas y a hogares para adquisicion de vivienda se
relgjaron. Las presiones competitivas siguieron siendo el principal factor que motivo
esta relgjacion. Las entidades también sefialaron un aumento de la demanda neta en
todas las categorias de préstamos, que se vio impulsada, sobre todo, por las fusionesy
adquisiciones, lainversion en capital fijo, el bajo nivel general de lastasas de interésy

las perspectivas favorables del mercado de la vivienda Las entidades encuestadas
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indicaron que e impacto principa de las TLTRO del BCE continué siendo una
suavizacion de las condiciones aplicadas a los préstamos. El 63% de las entidades de
crédito de lazona del euro encuestadas sefialaron que habian participado en la cuartay
en la dltima TLTRO-II, sobre todo por motivos de rentabilidad. Por ultimo, las
entidades de crédito de la zona del euro también afirmaron que habian seguido
adaptandose a los cambios en materia de regulacion y supervision en la primera mitad

de 2017 reforzando en mayor medida sus posiciones de capital.

La disminucion de las tasas de interés de los préstamos bancarios se ha estabilizado
desde comienzos de 2017 y las tasas se han mantenido cercanas a sus minimos
histéricos. En mayo de 2017, |as tasas de interés sintéticas de los préstamos bancarios
concedidos alas sociedades no financieras se situaron en el 1.76%, igualando el minimo
histérico observado en febrero de 2017, y los delos préstamos concedidos alos hogares,
en e 1.87%. Estas tasas sintéticas han disminuido méas que las tasas de interés de
referencia del mercado desde que e BCE anuncié medidas de expansion crediticia en
junio de 2014. Entre mayo de 2014 y mayo de 2017, las tasas de interés sintéticas de
los préstamos otorgados a las sociedades no financieras y alos hogares de la zona del
euro cayeron 117 y 104 puntos basicos, respectivamente. En el caso de las sociedades
no financieras, este descenso fue especia mente pronunciado en los paises vulnerables,
lo que indica una transmisién mas homogénea de la politica monetaria a las tasas de
interés de los préstamos bancarios en la zona del euro. En ese mismo periodo, el
diferencial detasas de interés entre los créditos de hasta 250 mil eurosy los créditos de
maés de un millon de euros en la zona del euro se estrechd de forma considerable. Esto
indicague, en general, las pequefias y medianas empresas se han beneficiado en mayor
medida que las grandes empresas de la disminucion de las tasas de interés de los

préstamos bancarios.
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TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS
CONCEDIDOS A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y A LOS HOGARES
-Porcentajes-
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Nota: Las tasas de interés sintéticas de los préstamos bancarios se calculan agregando las
tasas a corto v a largo plazo. utilizando una media movil de 24 meses del volumen
de nuevas operaciones. La tltima observacion corresponde a mavo de 2017.
FUENTE: BCE.

La emision neta de valores representativos de deuda por parte de las sociedades no
financieras de la zona del euro se moderd en € segundo trimestre de 2017. Los datos
del BCE més recientes muestran gque la emision neta de este tipo de valores por parte
delas sociedades no financieras seralentizo en abril y en mayo de 2017. Datos recientes
procedentes del mercado sugieren que la actividad emisora se fortalecio en junio. La
emision neta de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras se
mantuvo débil en el segundo trimestre de 2017 y se vio frenada por la significativa

actividad de recompra de acciones en mayo.

L os costos de financiamiento de | as sociedades no financieras delazonadel euro siguen
siendo favorables. Segun las estimaciones, € costo nominal total del financiamiento
externo de las sociedades no financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones
de deuda en el mercado y financiamiento mediante acciones, aumentd moderadamente,
hasta situarse en torno a 4.3% en junio y en la primera quincena de julio de 2017. El
costo del financiamiento se sitlia actual mente unos 30 puntos basicos por encima de su
minimo histérico de julio de 2016, pero se mantiene considerablemente por debagjo del
nivel observado en el verano de 2014. El reciente aumento del costo total del

financiamiento refleja, sobre todo, el incremento del costo de las acciones. En cambio,
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el costo de la deuda, expresado como media ponderada del costo del financiamiento
bancario y del costo del financiamiento mediante valores de renta fija, ha estado

fluctuando en torno a su minimo histérico desde agosto de 2016.

Fuente de infor macién:

http://www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/Publi caci ones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2017/F
ich/bebcel705-1.pdf

http://www.bde.es/f/webbde/ SES/ Secciones/Publi caci ones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2017/F
ich/bebcel705-2.pdf

Composicion de lasfinanzas publicas en la zona del euro (BCE)

El 3 de agosto de 2017, € Banco Central Europeo (BCE) publico en Francfort,
Alemania, su Boletin Econdémico, que contiene el articulo Composicion de las finanzas

publicas en la zona del euro, que a continuacion se presenta.

En este periodo de tensiones sobre las finanzas publicas y de débil crecimiento
econémico estructural heredado de la reciente crisis, es esencial que las politicas
fiscales se disefien para favorecer el crecimiento en la mayor medida de lo posible. La
composicion de los presupuestos publicos, es decir la eleccion de los instrumentos
fiscales en cuanto aingresos y gastos del estado, es un elemento clave del actual debate
sobre politicafiscal. Este articulo destacalos cambios en la composicion delasfinanzas
publicas desde |os afios anteriores alacrisis y se analiza en qué medida han favorecido
el crecimiento. Explicacomo lavulnerabilidad de las finanzas publicas hallevado alos
gobiernos a adoptar medidas de consolidacion que afectan negativamente al
crecimiento a largo plazo. El articulo también recomienda una reorientacion de los
fondos publicos desde partidas de gasto menos productivas hacia la educacion y las
infraestructuras, asi como cambiar el peso fiscal que es la causa de distorsiones,
principalmente la cargafiscal del trabajo y aumentar losimpuestos sobre el consumo y

en la propiedad de bienes inmuebles que generan menos distorsiones.



Postcrisis Financiera Mundial 1079

1. Introduccion

En € entorno actual de bajo crecimiento estructural, de fuerte desempleo y ato nivel
de deuda publica, la atencion se centra en la composicion de los gastos e ingresos
publicos. Tras la reciente crisis econ0Omica y financiera, la zona del euro ha
experimentado un largo periodo de crecimiento relativamente moderado y alto nivel de
desempleo. Al mismo tiempo, la gestion de | as finanzas publicas esta condicionada por
los altos niveles de deuda. Aungue la deuda publica en lazona euro esta disminuyendo,
aln se situ6 en €l 90% del PIB, lo que limita la posibilidad de utilizar una politica
expansiva. Por consecuencia, el desafio consiste en mejorar € crecimiento potencial
sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas. Los elementos que
demuestran que la composicion de los presupuestos es importante para el crecimiento
econdémico a largo plazo, se centran en estos periodos de recortes presupuestarios
necesarios. Reorientar |0s gastos hacia | as partidas que més favorecen el crecimiento o
guetransfieren lacargafiscal haciaimpuestos que crean menos distorsiones puede tener
efectos positivos sobre e crecimiento de la produccion sin afectar € presupuesto

publico.

Este articulo evallia en qué medida la composicion de los presupuestos publicos en la
zona del euro ha sido portadora del crecimiento desde los afios anteriores alacrisis. El

sector publico enlazonadel euro esmuy grande por las normasinternacionalesy sigui6
creciendo durante lacrisisfinancieray €l periodo de consolidacion fiscal posterior. En
promedio, el gasto publico representacasi el 48% del PIB delazonadel euro. El andlisis
de este articulo se centra particularmente en los cambios de la composicion de los
presupuestos publicos durante |a fase de expansion que procedio alacrisisfinancieray
ala consolidacion fiscal posterior. Adoptar un punto de vista retrospectivo resulta Gtil

paraexaminar si |os presupuestos han sido mas 0 menos adecuados a crecimiento y en
particular, para evaluar en qué medida los procesos de consolidacion reciente ha

disminuido las perspectivas de crecimiento al apoyarse excesivamente en recortes de
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partidas de gasto que favorecen e crecimiento o un aumento de impuestos

particularmente generadores de distorsiones.

El andlisis demuestra que todavia es posible implementar reformas que refuercen la
composicion de las finanzas publicas mas propicias a crecimiento. Estas reformas
consisten en cambiar la composicion del presupuesto con el fin de aumentar € PIB per
capita alargo plazo, pero son neutrales a corto plazo en términos del presupuesto. Estos
cambios pueden implicar una reasignacion de los gastos desde las partidas menos
favorables al crecimiento hacia las gue tienen més probabilidades de crecer, asi como
cambios en la tributacion para pasar de los impuestos distorsionadores hacia aquellos
gue crean menos distorsion o cambios simultaneos en aguellos dedicados a los gastos
eingresos. La Comisién Europea, € Eurogrupo, €l BCE?, e FMI y laOCDE han hecho

[lamados repetitivos para gue las politicas fiscal es propicien mas el crecimiento.

La composicion de los presupuestos publicos es también un elemento importante del
debate méas amplio sobre la calidad de |as finanzas plblicas®. Este concepto tiene varias
dimensiones, como el tamafio del sector publico, €l nivel y la sostenibilidad de las
situaciones presupuestarias, la composicion y la eficiencia del gasto, la estructuray la

eficacia de los sistemas de ingresos y la gobernanzafiscal.

Este articulo se estructura de la siguiente manera: en la seccion titulada: ¢Qué nos dice
la literatura acerca de una composicion de las finanzas publicas que favorece €l
crecimiento? se examina, apartir de un andlisisdelaliteraturaempirica, en qué medida
las diferentes partidas de gastos e ingresos contribuyen al crecimiento; la seccion

titulada: Evolucion de la composicion de las finanzas publicas en la zona del euro

3 Véase, por gjemplo, la declaracién introductoria del presidente del BCE después de la reunién del Consejo de
Gobierno en marzo de 2017. “En lo que respecta a las politicas fiscales, todos los paises deben fortalecer sus
esfuerzos hacia una composicidn de las finanzas publicas mas propicias para el crecimiento”.

4 LaComisién Europea hadefinido la calidad de las finanzas publicas como un “concepto amplio con numerosas
facetas” en relacion con “el nivel y la composicidn del gasto pablico y su financiamiento a través de los ingresos
y el déficit” (véase “The Quality of Public Finances — Findings of the Economic Policy Committee Working
Group”, Comision Europea, Bruselas, marzo de 2008).
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analizala composicién del gasto por funcién y laevolucion de las estructuras tributarias
por tipo de base impositiva desde los afios anteriores a la crisis; y la Ultima seccion

contiene las conclusiones.

2. ¢Quénosdicelaliteratura acerca de una composicion delas finanzas publicas
gue favorece el crecimiento?

La literatura empirica demuestra que algunas partidas de gastos e ingresos contribuyen

Mas que otras a apoyar el crecimiento alargo plazo. Larevision delaliteratura permite

identificar las caracteristicas fundamentales relativas a los diferentes instrumentos

presupuestarios en términos del impacto alargo plazo sobre €l crecimiento®.

L os gastos en educacion y salud son importantes para las perspectivas de crecimiento
alargo plazo, en la medida en que aumentan el nivel de capital humano, mientras que
los gastos en infraestructura aumentan el nivel de capital fisico. Como se muestra un
estudio®, la literatura reciente constata de forma general, la existencia de relaciones
empiricas sblidas entre algunas partidas de gastos y el crecimiento econdémico. En
particular, se observan fuertes efectos positivos alargo plazo paralas partidas de gastos
productivos, como laeducacion y variostipos de inversiones. Por g emplo, uno de estos
andlisis empiricos’ estudia el efecto a largo plazo de los cambios en las diferentes
partidas del gasto sobre la tasa de crecimiento del PIB per cépita en una amplia gama
de paises dela OCDE. Se sefialaque | os gastos en materia de educacién tienen un efecto
positivo significativo a igual que los gastos de transporte y de comunicacion. Ademés,
el estudio pone en evidencia los elementos que indican |os efectos positivos en el caso
de los gastos en vivienday salud, y los efectos negativos sobre |os gastos en proteccion

social. Las principales conclusiones de este estudio van en el sentido de aquellas

> Véase, por ejemplo, Fournier (JM) y Johansson (A.), “The effect of the size and the mix of public spending on
growth and inequality”, Economics Department Working Papers, n° 1344, Editions OCDE, Paris, 2016.

6 Johansson (A.), “Public Finance, Economic Growth and Inequality: A Survey of the Evidence”, OECD
Economics Department Working Papers, n° 1346, 2016.

7 véase Gemmell (N.), Kneller (R.) y Sanz (1), “Does the Composition of Government Expenditure Matter for
Long-Run GDP Levels?” Oxford Bulletin of Economics and Satistics, vol. 78, No. 4, 2016, p. 522-547.
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formul adas anteri ormente? seglin las cual es el cambio de gastos beneficiaalaeducacion

teniendo un fuerte efecto sobre el crecimiento.

L os datos empiricos sobre el impacto de la inversiéon publica fisica en € crecimiento
estructural son diferentes. Las estimaciones de los estudios empiricos indican una
relacion positiva entre la inversion publica y crecimiento, pero los resultados son
heterogéneos. En los resultados de una meta-andlisis®, la mayoria de los estudios
empiricos muestran que la participacion de la inversion publica productiva tiene un
efecto positivo en e crecimiento econdmico. Sin embargo, las estimaciones varian
ampliamente, algunos estudios incluso encuentran una relacion negativa entre la
inversion publicay € crecimiento. Es posible cotejar estos resultados contradictorios
haciendo una distincion entre inversion puablica productiva y no productiva. La
inversion publica puede favorecer el crecimiento econdmico, en particular s crea un
capital publico complementario al capital privado o que solucionelafaltade capital que
delo contrario existiria en una economia. Pero su efecto se vuelve negativo si desplaza
a la inversion privada. El efecto positivo es particularmente pronunciado para la
inversion en las infraestructuras, como € transporte y la comunicacion, o en la

educacion.

Algunos estudios informan sobre una relacion negativa entre el gasto social y el
crecimiento econémico®®, pero en general los resultados no son muy favorables. Una
posible explicacion es que los efectos distorsionadores tienen relacion con el gasto
socia en laactividad del mercado de trabajo. La magnitud de estos efectos depende no

solamente de la cantidad gastada, sino también y en gran medida de laformaen que se

8 Véase, por gemplo, Acosta-Ormaechea (S.) y Morozumi (J.), “Can a Government Enhance Long-Run Growth
by Changing the Composition of Public Expenditure?”, IMF Working Papers, n° 13/162, 2013

° Bom (P.R.D.) y Ligthart (J.E.), “What have we |learned from three decades of research on the productivity of
public capital?”, Journal of Economic Surveys, vol. 28, n° 5, 2014, p. 889-916.

10 véase, por ejemplo, Afonso (A.) y Alegre (J.), “Economic growth and budgetary components. A panel
assessment for the European Union”, Empirical Economics, val. 41, n° 3, 2011, p. 703-723.
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disefian los programas sociales'!. Centrar |os cambios hacia las personas necesitadas y
evitar incentivos negativos en la participacion del mercado de trabajo pueden reducir
los costos presupuestarios y también disminuir los efectos negativos de estas medidas

sobre € crecimiento.

Por el lado de los ingresos, 1os impuestos sobre |a renta resultan mas perjudiciales para
el crecimiento que los impuestos a consumo y los impuestos sobre los bienes
inmuebles. Segun larevision delaliteratura, lafiscalidad del trabajo es particularmente
perjudicial parael crecimiento porque repercute en las decisiones de |os agentes sobre
la oferta de trabajo, asi como en el estimulo para la contratacion de las empresas. El
impuesto sobre los beneficios de las sociedades tiende a disminuir el incentivo para
invertir y puede dar lugar aunafugade capitales. En cambio, losimpuestosal consumo
se consideran como una fuente relativamente menos distorsionadora siempre y cuando
no influyan en las decisiones de consumos intertemporales (el consumo actua vy €
consumo futuro se imponen de la misma manera). Por Gltimo, los efectos de distorsion
de losimpuestos sobre el capital fijo, tales como |os impuestos sobre bienesinmuebles,

se supone que son més débiles??,

De acuerdo con los recientes andlisis empiricos®®, el aumento de los impuestos sobre

losingresos delas personasfisicasy sobre |os beneficios de las empresas tiene un efecto

11 Al mismo tiempo, los gastos en proteccién social son el elemento més relevante paraladistribucién del ingreso
y para proteger el nivel de vida de las personas més vulnerables de la sociedad

12 |_os impuestos sobre la propiedad son considerados los més favorables para el crecimiento, véase el articulo
Roeger (W.) y Veld In't (J.), “Fiscal stimulusand exit strategiesin the EU: A modelbased analysis *“, European
Economy — Economic Papers, n° 426, 2010. Su modelo presenta un impuesto sobre la propiedad residencial,
detal maneraque un aumento de este i mpuesto af ecta negativamente lainversién en bienesraicesresidenciales.
Sin embargo, no tiene un efecto de distorsion directo en la produccion o en las decisiones de consumo de los
hogares. Por otra parte, a volver méas atractivas las inversiones en el capital productivo que invertir en
propiedades residenciales, aumenta el stock de capital productivo y de la produccién

13 Gemmell (N.), Kneller (R.) y Sanz (lI.), “The Timing and Persistence of Fiscal Policy Impacts on Growth:
Evidence from OECD Countries’, Economic Journal, vol. 121 n° 550, 2011, p. 33-58 ; Arnold (J.), Brys (B.),
Heady (C.), Johansson (A.), Schwellnuss (C.) y Vartia (L.), “Tax policy for economic recovery and growth™,
Economic Journal, vol. 121, n° 550, 2011, p. 59-80.
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negativo en el crecimiento a largo plazo, mientras que el aumento de los impuestos

sobre el consumo no influye de forma significativa en la tasa de crecimiento.

Es probable que la progresividad de los impuestos sobre el trabgjo tenga un efecto
ambiguo en el crecimiento a largo plazo. En la parte superior de la distribucion del
ingreso, una tasa marginal efectiva de imposicion alta reduce el incentivo para buscar
una actividad més productiva (y por lo tanto mejor pagada). En el extremo inferior de
ladistribucion del ingreso, una tasaimpositiva alta puede desanimar alos trabajadores
poco calificadosy aquelosingresos de los hogares participen en el mercado de trabgo.
Puede suponerse que estos grupos son principal mente sensibles a las disminuciones de
los impuestos sobre e trabajo. Estudios empiricos recientes 1o confirman mostrando
que las reformas fiscales sobre e trabajo tienen como objetivo disminuir la carga
tributaria sobre los bajos salarios que tienen un efecto principalmente positivo en €

empleo y finalmente en el crecimiento econémico'*.

3. Evolucion dela composicion de las finanzas publicas en la zona del euro

Esta seccién esta estructurada de la siguiente manera: La Seccion 3.1 proporciona una
descripcion general de los saldos primarios, ingresos y gastos gjustados para €l ciclo
durante € periodo de referencia. La estructura desagregada de los diferentes
instrumentos de gasto e ingresos que subyacen a la evolucion global es especialmente
importante al evaluar hasta que punto estos cambios llevan a crecimiento. Por
consiguiente, las secciones 3.2 y 3.3 examinan los diferentes cambios en |as partidas de

gastos e ingresos™, respectivamente.

14 Véase, por ejemplo, Zidar (O.M.), “Tax Cuts For Whom? Heter ogeneous Effects of Income Tax Changes on
Growth and Employment”, NBER Working Papers, n° 21035, 2015 y Lehmann (E.), Lucifora (C.), Moriconi
(S.) y Van der Linden (B.), “Beyond the labour income tax wedge: the unemploymentreducing effect of tax
progressivity”, International Tax and Public Finance, vol. 23, n° 3, 2016, p. 454-489.

15 | os datos solo estan disponibles hasta 2015.
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3.1 Tendencias gener ales

Las proporciones de gastos e ingresos en relacion con e PIB han mostrado cierta
volatilidad desde afios anteriores alacrisis, pero en general han aumentado. La gréfica
siguiente muestra las tendencias de las proporciones de los gastos y los ingresos
primarios gjustados a ciclo anivel delazonadel euro durante el periodo comprendido
entre 2003 y 2016. La parte del gasto aumentd considerablemente con €l inicio de la
crisis financiera en 2008, como respuesta muchos paises adoptaron politicas fiscales
expansionistas. Después del momento més critico de la crisis financiera, 1a proporcion
del gasto ha disminuido, pero sigue siendo superior a nivel que teniaantesdelacrisis,
En cambio, la proporcion de los ingresos se mantuvo estable hasta 2010, pero se
incrementd fuertemente en los afios siguientes como resultado de las politicas de
consolidacion fiscal aplicadas por los paises de la zona del euro y orientadas a los

ingresos frente al aumento de los niveles de déficit y deuda.

PROPORCION DEL GASTO E INGRESO PRIMARIO AJUSTADO
AL CICLO ANIVEL DE LA ZONA DEL EURO
-En porcentaje del PIB a precios corrientes-

47
46
45
4 NN -
e Fase | Fase 11 Fase I11
m—  [ngresos totales ajustados al ciclo
43 Gastos totales excluyendo impuestos ajustados al ciclo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

FUENTE: Previsiones economicas de primavera 2017 de la Comision Europea
(base de datos AMECO) v base de datos de Eurostat.

En particular, € periodo 2003-2016 puede dividirse en tres periodos distintos de
composicion presupuestaria. La gréfica siguiente resume estos cambios de la siguiente

manera
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El primer periodo abarca |os afios anteriores a la crisis financieray €l inicio de
la crisis (2003-2010). Después del periodo 2003-2005, que puede calificarse de
“normal” con la disminucion de la brecha de produccion media en la zona del
euro, seregistraron significativas diferencias de produccion positivas durante el
periodo 2006- 2008 antes de iniciar la crisis financiera. La proporcion de
Ingresos gjustada por el ciclo se mantuvo estable en la zona del euro durante el
periodo 2003-2010, lo que indica que los gobiernos en general no se han
esforzado activamente por intentar realizar cambios discrecionales. El fuerte
deterioro del PIB en 2008-2009 fue acompafiado por un estimul o fiscal temporal,
gue se reflgja en el deterioro de los saldos primarios gjustados en € ciclo. La
respuesta del gobierno consistio en gran parte, en un aumento de los gastos
considerados como urgentes. En 2010, la zona euro registré su saldo primario

mas negativo g ustado para el ciclo en e periodo 2003-2016.

El segundo periodo se caracterizé por importantes esfuerzos de consolidacion
presupuestaria en la mayoria de los paises de la zona del euro con € fin de
detener el fuerte deterioro de las finanzas publicas (2011-2013)¢. De estaforma
2013, fue el Ultimo afio en e que lazonadel euro registré una notable mejoraen

su saldo primario gjustado en € ciclo.

A pesar de la continua consolidacion presupuestaria después 2013 en algunos
paises, principalmente en aguellos para los que la necesidad de gjuste fue mas
importante, €l periodo siguiente puede considerarse como una convergencia
hacia una nueva situacion “normal” (2014-2016). La brecha de produccién

siempre era negativa, pero actuamente se estd absorbiendo, segin las

16 En las gréficas que registran la evolucion de la zona del euro en su conjunto, el periodo de consolidacion se
define como el periodo comprendido entre finales de 2010 (afio en que se registro € déficit primario méas
elevado gjustado al ciclo), y finalesde 2013. En las gréficas relativas alos diferentes paises de laregion, €l afio
elegido para marcar el comienzo del periodo de consolidacion varia mostrando que todos los paises no han
comenzado a consolidar sus finanzas publicas en la misma fecha (los estados balticos, por gemplo, han
participado en €l proceso a partir de 2009).
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estimaciones de la Comision Europea (CE)*. Parala zona del euro, €l esfuerzo

de consolidacion fiscal seinterrumpi6 durante este periodo.

En e periodo previo a la crisis, la mayoria de los paises de la zona del euro no
aprovecharon las condiciones econdémicas favorables para crear suficientes reservas
presupuestarias. A finales de 2007, el saldo gjustado del ciclo de la zona del euro
mostraba un déficit significativo (-2.2% del PIB) a pesar de que €l nivel de produccién

en |la zona era considerablemente superior a su potencial.

BRECHA DE PRODUCCION Y EVOLUCION DEL SALDO PRIMARIO
AJUSTADO AL CICLO DE TODA LA ZONA DEL EURO
-Porcentaje de PIB potencial-

® EBrecha de produccion
3 B Variacion de los ingresos totales ajustados al cicld
Varacion en el saldo pnimano ajustado al ciclo

Variacion de los gastos totales sin intereses ajustados al ciclo

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nota: La brecha de produccion es la diferencia entre el PIB real v potencial de niveles de
referencia PIB en 2010 (como porcentaje del PIB potencial a precios constantes).
Un cambio negativo del ciclo (positivo) en el balance primario ajustado al ciclo marca una
acentuada (reduccion) de los desequilibrios presupuestarios. Cabe sefialar que los gastos se
han invertido hacia una variacion negativa (positivo) la relacion del gasto primario ajustado
al ciclo muestra un aumento (disminucion).
FUENTE: Previsiones economicas de primavera 2017 de la Comision Europea (base de datos
AMECO) vy base de datos de Eurostat.

La crisis financiera y la orientacion fiscal expansiva muy orientada hacia los gastos
durante el periodo 2008-2009 Ilevé a un fuerte deterioro de la situacion fiscal en la
mayoriade |os paises delazonadel euro y aunaimportante necesidad de gjuste durante

los afios siguientes.

17 Previsiones de primavera de 2017 de la Comisién Europea.
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El saldo primario ajustado del ciclo, que mide la orientacién fiscal, se deteriord en 3%
del PIB potencia de la zona del euro durante e periodo 2008-2010. Este deterioro se
debe en gran medida a un aumento del gasto primario gustado en aproximadamente

2.7% del PIB potencial, como se muestra en las gréficas anteriores.

En lamayoria de los paises, un amplio proceso de consolidacion fiscal se centré en los
ingresos a principios de 2011 y duro hasta 2013. Sin embargo, a pesar de la amplitud
del sector publico en muchos paises de la zona del euro y del hecho que los cambios
durante el periodo 2008-2010 justificaban dirigir los esfuerzos hacia los gastos, €
aumento de los ingresos compensd la disminucion del gasto en 3.6% del PIB parala
consolidacion fiscal durante 2011-2013, lo que representacasi dostercios que proceden

delosingresos.

La orientacion presupuestaria fue generalmente neutral desde 2014, la mayoria de los
paises continuaron frenando la consolidacion fiscal. Esto también significa que la
proporcion de los gastos -y més aun- la proporcion de los ingresos se mantuvo por
encimadel nivel observado antes de los ciclos expansi én-recesion, como se muestra en
la gréfica 1. En algunos paises, principamente en aquellos que son objeto de un

programa de ajuste econdmico, la consolidacion fiscal continué mas alla de 2013.

3.2 Gasto publico

Los gastos en educacion y en infraestructuras de transporte, que generalmente son
considerados como |os mas propicios para € crecimiento, representaron alrededor de
una quinta parte del gasto primario total de la zona del euro en 2015. Asimismo, el
gasto en salud, que también puede tener efectos benéficos para € crecimiento
represento casi una quinta parte. Por otra parte, la proteccion social representa mas de
dos quintos del gasto primario total y constituye e principal componente
presupuestario. Los pagos por conceptos de pensiones representan alrededor del 60%

de los gastos en esta partida.
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COMPOSICION FUNCIONAL DE LOS GASTOS PRIMARIOS DE LAS
ADMINISTRACTIONES PUBLICAS (EXCLUYENDO LAS
CONTRIBUCTIONES AL PRESUPUESTO DE LA UNION EUROPEA) EN
LA ZONA DEL EURO EN 2015
-En porcentaje del total de los gastos primarios-
_ Gastos relacionados con
las infraestructuras v la

produceion
Pensiones
28.4
Otros gastos de
proteccion social
16.9
Seguridad
0.0 T Vivienda 1.3

Nota: La partida “Gastos relacionados con la infraestructura v la
produccion” excluve las transferencias de capital para recapitalizar
el sistema financiero.

FUENTE: Base de datos de Eurostat.

Clasificacion de gastos e ingr esos

Este recuadro explica el razonamiento para poder clasificar las diferentes partidas
delosrenglones del gastos e ingresos utilizados en este andlisis. El principio general
es definir las partidas de acuerdo con la |6gica econdémica en vez de proporcionar

definiciones puramente estadisticas.

En cuanto a los gastos, €l andlisis establece una distincion entre ocho partidas: (1)
gastos relacionados con las infraestructuras y la produccion, (2) educacion, (3)
salud, (4) vivienda, (5) seguridad, (6) pensiones, (7) otros gastos de proteccion
social y (8) otros. Estas partidas siguen de cerca la “Clasificacion de las
administraciones publicas” (CFAP)Y, pero han sido gjustadas y reagrupadas para
responder mejor a las necesidades del andlisis. Las principales correcciones

efectuadas son las siguientes:

La partida “gastos relacionados con la infraestructura y la produccion”

corresponden a la partida “asuntos economicos” de la CFAP. El rubro
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Los datos basados en las funciones de las administraciones publicas permiten
identificar los cambios correspondientes en las partidas especificas de gasto. Por
otra parte, los datos tradicional es sobre | os gastos publicos obteni dos de | as cuentas

nacionales (estadisticas de las finanzas publicas) no permiten realizar este analisis.

principal de esta partida es €l de los gastos publicos en infraestructuras,
principal mente los transportes, pero también el sector energético. La partida
CFAP comprende también un renglon sobre transferencias de capital, en €l
gue una parte significativa esta destinada a la recapitalizacion del sector
financiero. En la medida en que esta recapitalizacion no sea considerada
como los costos permanentes, la partida de transferencias de capital se

excluye.

La partida de proteccion socia se ha dividido en dos sub-partidas
“pensiones” y “otros gastos de proteccion social”. La logica de este desglose
es que los gastos de pensiones, que corresponde a las pensiones de vejez y
supervivencia, estan en gran medida determinados por 1os compromisos
anteriores del Estado. Un componente importante de esta partida “otros
gastos de proteccion social” esta constituido por gastos relacionados con el
desempleo, que se gustan a las variaciones desestacionalizadas para este

andlisis.

La partida de “seguridad” estd formada por rubros “defensa” y “orden y
seguridad” de la CFAP.

La partida “otros” cubre los renglones de CFAP relativamente pequefios:
“proteccion del medio ambiente”, “recreacion y cultura” y “servicios
generales de administracion publica”. Este ultimo renglon no incluye los
gastos relacionados con pagos de intereses ni las contribuciones a

presupuesto de la UE, que se consideran como no discrecionales.
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Clasifican los gastos haciendo una distincion entre los gastos corrientes (por
gjemplo, laremuneracion de los empleados, el consumo intermedio) y |os gastos de
capital (por gemplo, la inversién). Como se sefida en la seccion 2, los gastos
relacionados con la educacion, principal mente, se consideran como favorables para
el crecimiento. Pero en las cuentas nacionales, se dividen entre gastos corrientes
(como los salarios del persona docente y de profesores) y en gastos de capital
(como lainversion en edificios). Sin embargo, los gastos registrados como gastos
de inversion pueden tener efectos muy limitados sobre el crecimiento alargo plazo,

por gjemplo, en el caso de compras de equipo militar.

En lo que se refiere alos ingresos, el andlisis se centra en cuatro grandes partidas
en funcion de la base fiscal: mano de obra, capital (es decir los impuestos pagados
por las empresas), consumo y propiedad. L a partida impositiva de la mano de obra
se constituye principalmente de impuestos basados en la nébmina (basados en las
remuneraciones) asi como de todo impuesto o gravamen sobre los salarios y
cotizaciones de seguridad social pagados por los empresarios y los empleados?.
Tributacion de las empresas incluye |os impuestos sobre larentay las ganancias de
las sociedades. Los impuestos sobre el consumo incluyen el IVA vy los derechos
especiales, asi como algunos impuestos minimos pagados por los hogares. Por
ultimo, los impuestos a la propiedad son la suma de los impuestos pagados por 10s
hogares relacionados con bienes raices y bienes inmuebles, tales como impuestos
sobre el capital, asi como impuestos sobre la tierra y otros activos. El analisis se
limita a los ingresos fiscales, las otras fuentes de ingresos de capital (es decir,
extraordinarias), como los ingresos de privatizacion o 10s ingresos procedentes de

la recapitalizacion del sector financiero, son excluidos.

1/ “La composicion funcional del gasto publico en la UE”, Boletin Mensual, BCE, abril de 2009, p. 91-99.

2/ Ladiferenciacion de los gastos fiscales se genera por |a aproximacion adoptada por la Comision Europea
en su publicacion “Taxation Trendsin the European Union: Data for the EU Member Sates, Iceland and
Norway” édition 2016.
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Los cambios en las partidas de gastos sefidan un cambio significativo de
comportamiento durante el periodo de referencia. Antes deiniciar la consolidacion, los
gastos publicos registraron aumentos en casi todas las partidas, |os mayores aumentos
se concentraron en |los gastos relativos a las pensiones y ala salud, como se muestra en
la gréfica siguiente (barras azules). Debido a envejecimiento demogréfico, estos
aumentos probablemente no son solamente discrecionales. La partida de gasto en
infraestructuras y produccion es principalmente propicia al crecimiento, también
registr6 aumentos significativos. Durante e periodo de consolidacion (barras
amarillas), los recortes afectaron a todas las partidas, con excepcion de los gastos
relacionados con las pensiones. La consolidacion es ampliamente apoyado por las

reducciones significativas del gasto en educacion e infraestructuras.

Sin embargo, en este Ultimo caso, la proporcion de gastos en porcentaje del PIB
permaneci 6 constante durante todo el periodo de 2013-2015, |as fuertes disminuciones
durante el periodo de consolidacion se compensaron con |os aumentos registrados antes

y después de este periodo.
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VARIACIONES ACUMULADAS DE LA COMPOSICION FUNCIONAL DE LOS GASTOS
PRIMARIOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE LA ZONA EURO
-En porcentaje del PIB potencial-

]
Educacion —
=]
_ Gastos relacionados con las
Infraestructuras v la produceion e
Salud
Vivienda B Fromedio de 2003-2005 hasta 2010
= 2010-2013
e e ¥ 20132015
= ; ||
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Otros gastos de proteccion social
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Nota: La grafica se refiere a toda la zona del euro excepto Letonia debido a la falta de datos para los subcomponentes
CFAP en el periodo de 2003 a 2006.
El ajuste ciclico del gasto relacionado con el desempleo se basa en la elasticidad en el sentido de que la OCDE
presenta un Precio (R.). Dang (T.) v Guillemette (Y). “Nouvelles estimations de_['élasticité des taves et
veillance budgétaire de 1'UE", OECD Economics Department Working Papers. n” 1174,
5. 2014,
en nfraestructura v produccion” excluye las transferencias de capital para recapitalizar el

l'-!ill.:" wenses JUHP'_
Editions OCDE
La partida de *
sistema financiero. i } N i
Las barras azules representan los cambios a lo largo de los afios que precedieron a la erisis financiera y el
comienzo de la misma (2003-2010). El promedio para el periodo 2003-2005 se toma como punto de parfida.
clstlc periodo se considera “normal™ con la absorcion de las brechas de produccion promedio a través de la zona
del euro.
FUENTE: Base de datos de Eurostat. de AMECC de la Comision Europea y calculos del BCE usan elasticidades
presupuestarias de la OCDE. Los subcomponentes CFAP para Espaiia en 2015 provienen de una fuente
nacional.

Con respecto alaeducacion, las disminuciones continuaron durante el periodo posterior
ala consolidacion (barras rojas). En cambio, durante € periodo siguiente, el gasto en
pensiones siguié aumentando, mientras que los aumentos en las partidas de salud y
prestaciones sociales, excluidas las pensiones, han invertido en gran medida las

reducciones adquiridas durante el periodo de consolidacion.

En lo que serefiere alos cambios observados en |os distintos paises durante el periodo
anterior ala consolidacién, fuertes incrementos en |0s gastos especia mente favorables
al crecimiento (educacion e infraestructuras) se registraron en la mayoria de |os paises
delazonadel euro. Como se muestraen lagrafica, Grecia, Luxemburgo, Italiay Chipre
fueron los Unicos paises que registraron reducciones en el gasto agregado relativo a la

educacion e infraestructura alin antes de la crisis.

Durante el periodo de consolidacion, los gastos en educacion e inversiones en

infraestructuras sufrieron mayores reducciones en la mayoria de los paises. Las
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reducciones de |os gastos se registraron en todos los paises de la zona del euro, con
excepcion de Bélgicay Eslovenia. Las reducciones fueron mas enérgicas en |os paises
cuyas necesidades de gjuste fueron mayores. Irlanda, Grecia, Portugal y Chipre
registraron reducciones hasta 2013, que continuaron més ala de esafechaen Greciay
Chipre.

En muchos paises, |os gastos en infraestructuras y educacion aumentaron en 2014 y
2015, contrarrestando parcialmente las reducciones en el periodo de consolidacion.
Como se muestra en la grafica, desde 2013, |os gastos especia mente favorables para el
crecimiento en general se han recuperado, pero para 2015, todavia estaban por debajo
de los niveles anteriores a periodo de consolidacion. Se registraron aumentos en méas
de la mitad de los paises de la zona del euro. En ausencia de necesidades de
consolidacion urgente, Alemania disminuyd ligeramente su proporcion de gastos en
educacion y de infraestructuras como porcentaje del PIB.
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CAMBIOS ACUMULADOS DE LOS GASTOS
RELACIONADOS CON LA “EDUCACION" E
“INFRAESTRUCTURA Y PRODUCCION”
EN LOS PAISES DE LA ZONA EURO
-Porcentaje del PIB potencial-
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Nota: El “inicio de la consolidacion™ es especifico en cada pais para
indicar que los diferentes paises comenzaron una consolidacion
en diferentes fechas. El comienzo del aiio se define por haber
registrado el mavor déficit o el superavit mas bajo en el saldo
primario ajustado al ciclo. EI comienzo de la consolidacion se
define de la siguiente forma: finales de 2008 Estonia, Letonia.
Litvania v Malta: final 2009 para Bélgica. Grecia. Espaiia,
Austria: A fiales de 2010, Irlanda. Francia. Italia. Luxemburgo.
Paises Bajos. Portugal. Eslovema v Finlandia: v el final de 2011
para Chipre v Eslovenia. El inicio de la consolidacion de la
zona del euro 19 corresponde a finales de 2010, afio en que se
registro el mavor déficit en el saldo primario ajustado al ciclo.

FUENTE: Base de datos de Eurostat. de AMECO de la Comision

Furopea v calculos del BCE usan elasticidades
presupuestarias de la OCDE. Los subcomponentes CFAP
para Espaiia en 20135 provienen de una fuente nacional.

L os incrementos observados en 10s otros paises pertenecen principalmente a la partida
de gastos de infraestructuras. En cuanto alaeducacion, lareduccion delos gastos como
porcentgje del PIB continud en 2014 y 2015 en la mayoria de los paises de la zona del
euro. Sin embargo, esta disminucién no necesariamente se traduce en una reduccion

total de gastos por estudiante debido ala disminucién de la poblacion juvenil.
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También es relevante examinar la eficiencia de los gastos orientados al crecimiento a
la luz de sus resultados. Cabe sefiadlar que algunos de los paises con mayores
reducciones de gasto en educacion e infraestructura después de la crisis financiera son
también los paises que registraron los mayores aumentos en el periodo de auge del que
precede. En consecuencia, l1os gjustes posteriores a 2009 también reflgjan en cierta
medida cambios insostenibles antes de iniciar la crisis, algunos gastos carecian de

objetivos precisos y eran poco eficientes.

L os gastos en pensiones son la Unica partida que registré aumentos en la mayoriade los
paises durante el periodo 2013-2015, incluso durante €l periodo de consolidacion fiscal.
Como se muestra en la gréfica siguiente, |os aumentos fueron mayores principal mente
en Greciay Portugal antes del inicio de la consolidacion, mientras que en Alemaniay
Luxemburgo fueron los Unicos paises con disminuciones. Durante los episodios de
financiamiento, |os aumentos continuaron en la mayoria de |os paises, mientras que las
disminuciones significativas fueron adoptadas en los paises con el objetivo de un
programa. Sin embargo, estas disminuciones fueron inferiores a los incrementos en
anos anteriores. L os gastos en pensiones continuaron aumentando en la mayoria de los
paises de la zona del euro después de 2013, lo que reflgja un nuevo aumento de la
proporcion de personas de edad avanzada en la poblacion. Esto demuestra que las
presiones generadas por el envejecimiento de lapoblacién seguiran limitando el margen
de maniobra del gobierno durante los préximos arios, debido a los aumentos esperados

de la proporcion de personas mayores.

En general, los gastos en las partidas més favorables al crecimiento disminuyeron
durante los afios de consolidacion fiscal, pero € gasto en pensiones aumento
constantemente en todo € periodo. En este resultado debe especial mente tenerse en
cuenta que los gastos en pensiones aumentaron en més de la cuarta parte del gasto
publico en la zona del euro, mientras que los gastos de las partidas en educacion y

transporte, favorables al crecimiento, representaron menos de una quinta parte.
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CAMBIOS ACUMULADOS EN LOS GASTOS DE PENSIONES
Y DE SUPERVIVENCIA EN LOS PAISES DE LA ZONA EURO
-Porcentaje del PIB potencial-
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Nota: En el periodo 2003-2006 no se dispone de datos CFAP para las
pensiones en Letonia. En consecuencia, el agregado de la zona
del euro se refiere a la zona euro 18 con exclusion de Letonia.

El ~inicio de la consolidacion™ es especifico en cada pais para
indicar que los diferentes paises comenzaron una consolidacion
en diferentes fechas, El comienzo del afo se define como haber
registrado el mavor déficit o el superavit mas bajo en el saldo
primario ajustado al ciclo. El comienzo de la consolidacion se
define de la siguiente forma: finales de 2008 Estomia. Letonia.
Lituania v Malta: final 2009 para Bélgica, Grecia, Espafa.
Austria; A finales de 2010. Alemania. Irlanda. Francia, Italia.
Luxemburgo. Paises Bajos, Portugal. Eslovenia v Finlandia: v el
final de 2011 para Chipre v Eslovenia. El inicio de la
consolidacion de la Zona Eurol8 corresponde a finales de 2010,
afio en que se registro el mavor deficit en el saldo primario
ajustado al ciclo.
FUENTE: Base de datos de Eurostat. de AMECO de la Comision
Europea. Los subcomponentes CFAP para Espaiia en 2015
provienen de una fuente nacional.

3.3 Ingresos publicos

Del lado de losingresos, el cambio puede eval uarse através de cuatro grandes partidas
de ingresos fiscales: como los impuestos a la propiedad, a consumo, a trabgo e
impuestos alas empresas. La graficasiguiente representa las cuotas respectivas de estas
grandes partidas de ingresos fiscales para toda la zona del euro. El impuesto a trabajo

gue es la suma del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y de las cotizaciones
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ala seguridad social representa més del 60% de los ingresos fiscales, mientras que el
impuesto de las empresas solo representa el 6%. Los impuestos sobre los bienes
inmuebles y los impuestos a consumo, dos partidas que crean menos distorsion,

representan casi un tercio de los ingresos fiscales.

ACCIONES DE LAS DIFERENTES PARTIDAS DE
INGRESOS FISCALES DE LA ZONA DEL EURO EN 2015
-En porcentaje de ingresos fiscales-

Impuestos al
CONSUmMo
S

v Patrimonio fiscal

Impuestos de las
o
empresas

Cotizacionesala

seguridad social - «__Impuesto sobre la

renta de las personas
fisicas

Nota: La partida “impuesto al trabajo™ es la suma del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas v de las cotizaciones a la seguridad social.
FUENTE: Base de datos de Eurostat. Comision Europea (base de datos ANMECO) v
calculos del BCE utilizando elasticidades presupuestarias de la OCDE.

En el periodo anterior a la consolidacion, el aumento de los impuestos a trabajo fue
compensado por reducciones para otras partidas de impuestos. Como Se representa en
la gréfica siguiente, cabe sefidar que los impuestos a las empresas, a consumo y al
patrimonio disminuyeron en promedio durante e periodo 2003-2010, con una notable
excepcion en Alemania, donde la proporcion de los ingresos tributarios a trabajo
disminuy6 fuertemente y los ingresos que proceden de los impuestos al consumo se

incrementaron.
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EVOLUCION DE LAS PARTIDAS DE INGRESOS
AJUSTADOS AL CICLO EN TODA LA ZONA DEL EURO
-En porcentaje del PIB potencial-

Impuestos a las empresas n
(]
Impuestoa al trabajo '
|
Impuestos al consumo L
Patrimonio fiscal e
e
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 .6 .8 1.0 1.2

B Promedio de 2003-2005-n1cio de la consolidacion
Inicio de la consolidacion-2013
B 2013-2015

Nota: El ajuste ciclico de las diferentes partidas de ingresos basados en elasticidades en el sentido de la
OCDE presentado por Price (R.). Dang (T.) v Guillemette (Y.). “New Tav and Expendinure
Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance”™. (OECD FEconomics Department Working
Papers, n” 1174, Editions OCDE, Paris. 2014.

FUENTE: Base de datos de Eurostat. Comision Europea (base de datos ANMECOY} y caleulos del BCE

utilizando elasticidades presupuestarias de la OCDE.

Durante el periodo de consolidacion, los gobiernos han utilizado ampliamente los
impuestos gue crean mas distorsiones, especialmente los impuestos sobre el trabajo,
pararestablecer lasfinanzas publicas. Como se representaen lagréfica, losincrementos
se han concentrado principalmente en los impuestos a trabajo. Fuertes aumentos se
registraron especial mente en paises donde las necesidades de consolidacion eran mas
importantes, como Grecia, Portugal y Francia. El aumento de los ingresos fiscales de
las empresas observado durante el periodo de consolidacion marco un cambio rel ativo

en comparacion con el menor recurso aestetipo deingresos durante €l periodo anterior.

Con respecto alos ingresos, desde 2013 se han reportado |as partidas de impuestos que
generan menos distorsiones. El uso de los impuestos sobre lariquezay el consumo ha
aumentado alin més, mientras que los impuestos de las empresas han disminuido

ligeramente.

La participacion relativa de los impuestos sobre € trabajo y la progresividad de este

impuesto son importantes para el crecimiento. Como se representa en la gréfica
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siguiente, muchos paises de la zona del euro han utilizado un aumento de impuestos a
los ingresos del trabgjo cuando la necesidad de consolidacion fiscal ha sido
particularmente urgente. La gréfica representa la evolucién de la carga fiscal sobre e
trabajo (es decir la proporcion de impuestos sobre los ingresos de | as personasfisicas y
las cotizaciones de seguridad social sobre los costos totales de mano de obra para €l
empleador) paralos hogares con unasolafuente de ingresos cuyaremuneracion esigual
a 67y 167%, respectivamente, del ingreso promedio nacional. La grafica representa
gue la mayoria de los paises de la muestra han aumentado la carga fiscal de impuestos
sobre los salarios altos, mientras que cuatro paises entre ellos (principalmente Francia

e Italia) disminuyeron la carga que afecta a | os trabajadores de bajos ingresos.

EVOLUCION DE LA CARGA FISCAL MEDIA EN LOS INGRESOS DEL TRABAJO
(DESDE QUE INICIO DE LA CONSOLIDACION EN 2015)
-En puntos porcentuales, eje de abscisas: 67% para un sola fuente de ingresos obtenidos con
un salario promedio; eje de ordenadas: 167% del salario promedio-
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Nota: La linea recta representa 45 grados.
FUENTE: Les impéts sur les salaires 2017, Editions OCDE, Paris, 2017,

Las tasas del impuesto sobre la renta de las empresas no han aumentado
significativamente, ni durante ni después del periodo de consolidacion fiscal. Lagréfica

siguiente muestra la tasa efectiva promedio de impuestos (TElI promedio)®, que

18 El promedio de las TEI se basa en los célculos del Centro de Investigacion Econdémica Europea (ZEW) en
2016.
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representa la carga fiscal efectiva sobre una inversion rentable. Toma en cuenta el
codigo sobre los impuestos en vigor en cada pais, principalmente en 1o que respecta a
las tasas de impuestos reglamentariasy aladefinicion delabasetributaria. En el primer
periodo, se observa una tendencia general hacia unareduccion de la carga fiscal sobre
las empresas, que también puede reflgjar un aumento de la competenciafiscal. Durante
el periodo de consolidacion y después de 2015, sdlo algunos paises utilizaron un
aumento del impuesto en las empresas para generar ingresos adicionales. En lamayoria
de los paises, la carga fiscal efectiva para las empresas es ahora menor que antes del

periodo de expansion.

EVOLUCION DE LA TASA EFECTIVA PROMEDIO DE IMPUESTOS
SOBRE LOS INGRESOS DE LAS EMPRESAS
-En puntos porcentuales-
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FUENTE: Spengel (C.). Schmidt (F). Heckemever (J. H.). Nicolay (K.). BartholmeB (A.). Briautigam
(R.). Braun (1.). Dutt (V). Evers (M. T.). Harendt (C.). Klar (O.), Nusser (H.). Olbert (M.).
Pfeiffer (O.), Steinbrenner (D.). Streif (F.) v Todtenhaupt (ML), “Effective Tax Levels using
the Devereux/Griffith Methodology, Project for the EU Commission” TAXUD2013/CC/120
Final Report, ZEW, Mannheim, 2016.

En cuanto a los impuestos a consumo, se observa una tendencia a subir las tasas del
IVA. Estagrafica muestralaevolucion de las tasas normales del 1VA, que representan
una aproximacion satisfactoria de la cargafiscal sobre el consumo, yaqueel IVA esla
principal fuente de ingresos fiscales indirectos. Casi todos |os paises han aumentado la
carga fiscal sobre e consumo. Las tasas aumentaron de forma particularmente

pronunciada durante el periodo de consolidacion fiscal (principalmente en los paises
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sujetos a programas de gjuste), pero algunos paises también aumentaron sus tasas del
IVA después del gjuste. El aumento de los impuestos en el consumo también hatenido
lugar en muchos paises de la zona del euro en forma de ampliacion de labasetributaria,
de mercancias que pasan de una tasa minima a una tasa normal y bajo laforma de un

aumento de impuestos especiales.

EVOLUCION DE LA TASA NORMAL DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO
-En puntos porcentuales-
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Estonia
Irlanda
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Francia
Italia
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Letonia
Lituania
Malta
Anstria
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Eslovema
Finlandia
Zona euro

Alemama

Luxemburgo
Paises Bajos

Nota: Las columnas vacias indican que no ha habido modificacion en las tasas normales del IVA en el
periodo correspondiente.
FUENTE: [ AT rates applied in the Member States of the European Union: Sitwation at 1 January
2017, Commission européenme, Tavud.c.l. 2017.

En general, s la tributacion de las partidas que generan mas distorsiones (como la
tributacion del trabgjo) aumentd durante el periodo de consolidacion fiscal, desde 2013,
los gobiernos han recurrido con mayor frecuencia al uso de impuestos que generen
menos distorsiones. Este resultado es particularmente interesante cuando se considera
que la tributacion del trabajo es el principa componente de los ingresos fiscales. La
Comisién Europeal® ha desarrollado una metodol ogia de evaluacion horizontal basada
en diferentes indicadores que permiten evaluar si es necesario y posible desplazar la
carga fiscal de los ingresos del trabajo hacia otras partidas de ingresos menos

perjudiciales parad crecimiento. El andlisis realizado a partir de bases de datos para €l

19 Wohlbier (F.), Astarita (C.) y Mourre (G.), “Growth-Friendly Tax Structures: An Indicator-Based Approach”,
German Economic Review, préxima publicacion.
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periodo 2011-2013 muestra que aproximadamente un tercio de los Estados miembros
de la UE consideran necesario y posible promover el crecimiento manteniendo para

fines tributarios otras bases impositivas ademas de |os ingresos del trabajo.

4. Resumen y recomendaciones

La evolucién de las finanzas pablicas de la zona del euro en los Ultimos afios muestra
los riesgos que plantean las vulnerabilidades fiscales para que la estructura actual de
ingresos y gastos publicos favorezca el crecimiento. En general, la composicion de los
presupuestos haido siendo menosfavorable a crecimiento durante el periodo analizado
(2003-2015), debido principalmente a la respuesta de la politica fiscal a la crisis.
Durante el periodo previo ala consolidacion fiscal (2003-2010), €l gasto aument6 de
formageneralizada, y |os avances méasimportantes se concentraron en €l gasto en salud
y €l gasto de pensiones, partidas consideradas menos favorablesa crecimiento. Durante
el periodo de consolidacion (2011-2013) se recurrid en gran medida a |os impuestos
mas distorsionadores para incrementar 10s ingresos, especialmente a la tributacion del
trabajo, mientras que los recortes del gasto se centraron en lainversion en educacion y
en infraestructuras, partidas que propician € crecimiento?®®. No obstante, resulta
alentador observar ciertas tendencias hacia una composicion de los presupuestos mas
favorable al crecimiento desde 2013, con un cambio hacia una fiscalidad menos
distorsionadora y una recuperacion parcia de determinas partidas de gasto que

fomentan & crecimiento.

20 véase también “Taxing times”, IMF Fiscal Monitor, octubre de 2013.
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VARIACIONES ACUMULADAS DE DIFERENTES PARTIDAS
DE GASTOS E IMPUESTOS DE LA ZONA DEL EURO
-Promedio en el periodo comprendido de 2003-2005,
en porcentaje del PIB potencial-
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Nota: Con respecto a las partidas de gastos. la grafica se refiere a toda la
zona del euro excepto Letonia debido a la falta de datos de los
subcomponentes CFAP el periodo 2003-2006.

El ajuste ciclico se basa en la elasticidad en el sentido de la OCDE
presentado por Precio (R.). Dang (T.) v Guillemette (Y). “New Tax
and Expenditure Elasticity Estimates for EU Budget Surveillance”
(Nouvelles estimations de I'élasticité des impdts et dépenses pour la
surveillance budgetaire de 'UE), OECD Economics Department
Working Papers.n” 1174, Editions OCDE, Paris, 2014,

La partida “infraestructura v las actividades relacionadas con la
produccion” excluye las transterencias de capital para recapitalizar el
sistema financiero.

FUENTE: Base de datog de Eurostat. Comision Europea (base de datos
AMECO) v calculos del BCE utilizando elasticidades
presupuestarias de la OCDE. Subcomponentes la CFAP, para
Espaia en 2015 los datos provienen de una fuente nacional.

De caraa futuro es necesario mejorar la composicion de los presupuestos publicos en
consonancia con el objetivo de crecimiento alargo plazo. En particular, deberia existir
laposibilidad de aliviar la presion tributaria sin que ello afecte al saldo presupuestario.
El porcentaje de ingresos que representan los impuestos sobre € trabgjo aumentd
considerablemente durante el periodo de consolidacion, y su reduccion deberiaresultar
bastante beneficiosa para el crecimiento. Se podria poner mayor peso en 10s impuestos
menos distorsionadores sobre el consumo y la propiedad de bienes inmuebles. gravar
la propiedad también puede resultar mas equitativo fiscalmente. Ademas, las reformas

del impuesto sobre la renta de las personas fisicas més favorables a crecimiento son
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aguellas que disminuyen la carga tributaria de las personas con rentas bgas y de los
segundos perceptores de renta, y la consiguiente mayor participacion de estos dos
grupos en el mercado de trabajo contribuye a reducir la desigualdad de las rentas del
trabajo. Segun datos de la OCDE, la cuiia fiscal media sobre €l trabajo de las personas
con rentas bajas se situ6 en € 37.6 % en 2016, muy por encimade lamediade laOCDE
(32.3 %). Por el lado del gasto, deberia dedicarse una atencion especia aredirigir mas
recursos hacia la sanidad, la educacion o las infraestructuras, ya que se ha demostrado
gue el gasto en estas areas tiene un impacto positivo alargo plazo sobre el crecimiento,
al tiempo que se ha de recortar € gasto menos productivo. El efecto de crecimiento
econdémico a largo plazo coincide con una reduccion del porcentaje de personas que

corren e riesgo de quedar desempl eadas o0 de tener un empleo precario.

En el disefio de las politicas fiscales se han de tener en cuenta los factores especificos
de cada pais para que la composicion del presupuesto sea mas favorable a crecimiento.
Se han identificado tendencias heterogéneas en |os distintos paises de la zona del euro.
Ceterisparibus, aun paiscon un porcentaje muy el evado de gasto publico le convendria
mas, en términos relativos, recortar el gasto y generar asi margen de maniobra fiscal
pararebajar |0s impuestos distorsionadores. En cambio, es posible que para un pais con
un sector publico pequefio sea mas adecuado incrementar los ingresos fiscales
procedentes de fuentes no distorsionadoras ante la necesidad de reforzar el gasto
productivo. Para determinar en qué medida las finanzas publicas favorecen €l
crecimiento también es importante analizar 1os datos microeconémicos y los estudios
sobre eficiencia de cada pais. Una administracion tributaria débil propicia actividades
de evasion fiscal que son ineficientes y genera competencia fiscal desleal entre las
empresas informales y las empresas registradas oficialmente (IMF Fiscal Monitor,
2017). Unarecaudacion de impuestos mas eficiente también puede generar margen de
maniobrafiscal parareducir |os tipos de |os impuestos distorsionadores. Por €l lado del

gasto, la eficiencia del gasto publico es esencial para maximizar el impacto econdémico
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del gasto con los recursos disponibles. A este respecto, |os estudios muestran una gran

heterogeneidad en la eficiencia del gasto entre |os distintos paises de la zona del euro.

Fuente de infor macioén:
https://publications.bangue-france.fr/sites/defaul t/files/medias/documents/bul | etin-economique-bce 5 2017-

08.pdf

Espafia: Declaracion Final de la
Mision de la Consulta del Articulo
IV de 2017 (FMI)

El 18 de julio de 2017, € Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd la nota
“Espafia: Declaracion Final de la Mision de la Consulta del Articulo IV de 2017”. A

continuacion se presenta lainformacion.

En una Declaracion final se describen las conclusiones preliminares del personal
técnico del FMI al término de una visita oficial (0 ‘mision’), realizada en la mayoria de
los casos a un pais miembro. Las misiones se llevan a cabo ya sea como parte de
consultas periddicas (por lo general anuales) dentro del marco del Articulo 1V del
Convenio Constitutivo del FMI, en el contexto de una solicitud de uso de los recursos
del FMI (es decir, un préstamo del FMI), como parte de las conversaciones sobre
programas supervisados por el personal, o como componente de otros estudios de la

situacion economica que lleva a cabo € personal.

L as autoridades han otorgado su consentimiento a la publicacion de esta declaracion.
L as opiniones expresadas en esta declaracion son las del personal técnico del FMI y no
representan necesariamente las del Directorio Ejecutivo. Sobre la base de las
conclusiones preliminares de estamision, el personal técnico elaborara un informe que,
unavez aprobado por la Gerencia, sera presentado al Directorio Ejecutivo del FMI para
debate y decision.
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La recuperacion econdémica de Espafia se mantiene fuerte: el consumo, lainversiéon y
las exportaciones netas contribuyen a un patron de crecimiento més equilibrado. La
reasignacion de recursos hacia el competitivo sector exportador espafiol, junto con la
creacion de la mayoria de los nuevos puestos de trabajo en el sector servicios, han
desempefiado un papel importante en este repunte. L os balances del sector bancario son
mas solidos, la deuda del sector privado esta disminuyendo y la disponibilidad de
crédito mejora. Ahora que madura la recuperacion, hallegado el momento de abordar
las vulnerabilidades restantes relativas a la elevada deuda publica, y de findizar el
gjuste post-crisis del sector bancario alin en curso. Al mismo tiempo, siguen siendo
prioritarios lareduccién del desempleo estructural y el fomento dela productividad. De
no continuar realizandose avances decididos en materia de reformas estructurales y
reconstitucion de las reservas fiscales, la economia seguiria siendo vulnerable a

turbulencias, con €l riesgo de degjar atras a algunos segmentos de la poblacion.

Per spectivas

Esparia se encuentraen el cuarto afio de una expansion econdémicay creacion de empleo
impresionantes. El Producto Interno Bruto (PIB) probablemente super6 la cifra que
habia alcanzado con anterioridad a la crisis ya en e segundo trimestre, con un
crecimiento holgadamente superior a la media de la eurozona. Gracias a las reformas
ef ectuadas, la economiase havuelto mas competitiva, flexibley resistente. El dinamico
sector de los servicios, orientado en gran parte a la exportacion, ha sustituido al
desproporcionado sector de la construccién y, junto con la recuperacion de laindustria
manufacturera, han contribuido a mejoras sostenidas de |abalanza por cuenta corriente.
Por otra parte, € nivel de endeudamiento privado esta en niveles més gestionables, y el
sector bancario en una posicion mas solida. Se prevé que € PIB real aumente un 3.1%
este afo, con riesgos al alza, ya que el impulso generado por las reformas efectuadas

puede ser mayor de o estimado.
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Sin embargo, todavia quedan algunos retos que es necesario afrontar plenamente para
contrarrestar laralentizacion del crecimiento que se esperaamedio plazo, y paralograr
mayor resistencia. La deuda publicay e desempleo estructural permanecen elevados,
el envejecimiento de la poblacion genera presiones fiscales, y la productividad va por
detras de la de los paises homdlogos de la UE. Ademas, la posicion deudora neta de
Espaiia con el resto del mundo sigue siendo abultada, y aln no se han completado
integramente €l gjuste del sector financiero ni las reformas adicionales para fortalecer

y modernizar ciertos arreglos institucional es.

Politica fiscal: reconstituir lasreservas

La coyuntura econdmica propicia hace que €l presente sea un buen momento para
reducir alin mas las vulnerabilidades fiscales. La elevada tasa de deuda publica de
Esparia, querondael 100% del PIB, deja poco margen ala politicafiscal pararesponder
a turbulencias. Ademas, la dindmica demogréfica de Espafia conlleva un aumento
significativo del gasto relativo a envejecimiento en el medio plazo. Mantener € ritmo
gradual de gjuste establecido para 2017, hasta alcanzar e equilibrio presupuestario
estructural, permitiriareconstruir las reservas fiscales con mayor rapidez, al acelerar la

reduccion de la deuda

El techo de gasto previsto para 2018 contribuirade formaimportante arebajar el déficit,
requiriendo la aplicacion de laregla de gasto en todos los niveles de la administracion.
El margen para medidas més estructural es se encuentra principal mente en el lado delos
ingresos, aunque también ayudariala adopcion de reformas destinadas aincrementar la
eficiencia del gasto. La recaudacion por IVA en Esparia en relacion con € PIB sigue
siendo significativamente inferior a la de otros paises europeos, hasta cierto punto
debido a que gran parte del consumo se beneficia de tipos reducidos. Gravar de forma
gradual més bienes de consumo al tipo general del IVA proporcionaria recursos para

reducir la deuda, creando espacio para proteger debidamente a los grupos vulnerables.
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Del mismo modo, aproximar mas |os impuestos y tasas ambientales alos niveles delos
paises homologos de la UE y reducir las ineficiencias del sistema tributario también
podrian ayudar a reducir €l déficit y la deuda. Las revisiones del gasto previstas,
incluidalarelativaa gasto farmacéutico, podrian elevar lacalidad y la eficienciade la
prestacion de servicios. Dicha revision deberia estar estrechamente vinculada a las

reformas del modelo de financiacion autondmico.

Esparia adopt6 un paquete integral de reformas de las pensiones en 2011 y 2013 para
afrontar la presion del gasto en pensiones derivada del envejecimiento de la poblacion.
L as reformas aseguran la estabilidad financiera del sistema de pensiones, asi como la
revalorizacién nominal anual delas pensiones paratodos|osjubilados. Como resultado,
dentro de treinta afios |a pensién media de un jubilado espariol en relacion con el salario
medio de laeconomia (latasade sustitucion) seguiriaestando sobradamente por encima
de la media prevista en la UE. Resulta esencial que las reformas se apliquen en su
totalidad y tendrian que evitarse 10s gjustes puntuales, como por eiemplo en €l indice
de revalorizaciéon de las pensiones. Si se considera necesario realizar cambios para
asegurar una transicion continuada y suave hacia un sistema de pensiones
financieramente sostenible y socialmente aceptable, la carga del ajuste deberia
repartirse entre las generaciones y dentro de las mismas. La mejor manera de lograrlo
seria a través de un paquete de medidas que incentiven una vida laboral méas larga 'y
fomenten el ahorro complementario. Por otra parte, en beneficio de los jubilados
presentes y futuros, sera fundamental la plena transparencia sobre como se consigue la
sostenibilidad financiera del sistema de pensiones y las consiguientes implicaciones

paralarenta de jubilacion.

El mercado detrabajo: hacia una meor empleabilidad y una menor dualidad

La competitividad en costes ha apoyado una firme creacion de empleo. La tasa de

desempleo en e primer trimestre de 2017 fue del 18.8%, inferior a la registrada en €
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primer trimestre de 2010. Las tasas de desempleo juvenil y de larga duracion también
han mejorado significativamente. Estos factores han permitido recuperar en parte la
gran pérdida de renta mediana sufrida por la generacion espafiola masjoven en relacion
con las multitudes de mayor edad. No obstante, |las tasas de desempleo juvenil y de
larga duracion siguen situdndose entre las més altas de Europa, 10s nuevos contratos
temporales han seguido superando en nimero a los nuevos contratos indefinidos y €l

empleo atiempo parcial con caracter involuntario se mantiene en cuotas elevadas.

Fomentar un mercado de trabajo dindmico y saneado que ofrezca oportunidades de
empleo a todos |os segmentos de la sociedad requiere un planteamiento integral. A tal
fin, convendrd mantener la competitividad de laeconomia, lo que requiere asu vez que
las condiciones de trabgjo se establezcan de manera flexible con arreglo a las
caracteristicas especificas de las distintas empresas y sectores, y afrontar €l persistente
problema de la dualidad del mercado de trabajo. Por otra parte, las politicas activas de
empleo bien disefiadas y dirigidas pueden desempefiar un papel mayor a la hora de
ayudar a la reinsercion laboral de los jovenes escasamente cualificados y de los
desempl eados de larga duracion. Para maximizar su efectividad, |as politicas activas de
empleo deberian complementar los esfuerzos destinados a mejorar la calidad de la
educacion y laformacion. Con ello se contribuiria a abordar la falta de adecuacion de

algunas cualificaciones y a aumentar la productividad.

Reformas estructurales: elevar las per spectivas de crecimiento a medio plazo

Elevar el crecimiento de la productividad es crucial paralas perspectivas econdémicas a
medio plazo de Espafia y para una reduccién més répida de las vulnerabilidades. Esto
reviste particular importancia ya que se prevé que la poblacion activa se contraiga en
las proximas décadas a causa del envejecimiento delapoblacién. Y apueden observarse
ciertas mejoras de la productividad. La desaparicion de empresas menos productivas ha

elevado el crecimiento agregado de la productividad tras la crisis. Ademas, existen
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ciertos indicios de mejora en la asignacion de crédito: 1os recursos estan destinandose
aempresas mas productivas y saneadas financieramente aresultas de lareestructuracion
del sector bancario. Sin embargo, los niveles de productividad en | os sectores espariol es
de manufacturas, comercio y servicios de mercado siguen encontrandose

considerablemente por debajo de |os existentes en paises homologos de la UE.

L as politicas que reduzcan los obstaculos ala competencia (por jemplo, la aplicacion
de la Ley de Unidad de Mercado), apoyen la capacidad de crecer e innovar de las
empresas (por gemplo, menos regulaciones en funcion del tamafio y mas gasto en
investigacion y desarrollo), y faciliten el acceso ala financiacidn con recursos propios
para las empresas de nueva creacion (startups) serédn importantes para fomentar el

crecimiento y la competitividad de aqui en adelante.

Sector financiero: finalizar el saneamiento post-crisisy la agenda dereformas

Las profundas reformas emprendidas en 2012, y continuadas posteriormente, han
contribuido a la aparicion de un sistema bancario mas fuerte y racionalizado. La
rentabilidad y la solvencia han mejorado sustancialmente en la mayoria de los bancos,
hay mayor disponibilidad de crédito, y las adaptaciones a los nuevos requisitos
regulatorios van progresando con fluidez. La rapida resolucion de un banco sistémico
nacional cotizado ha eliminado una fuente de incertidumbre en el sistema bancario, y
prosiguen los esfuerzos de consolidacion en el sistema. Sin embargo, |os legados de la
crisistodavia no se han superado del todo. Las cifras de activos morosos y adjudicados
se han reducido notablemente, pero se mantienen relativamente elevados en unos
cuantos bancos, lastrando sus resultados. Los bancos han continuado ademas captando
capital de conformidad con los requisitos regulatorios. Aunque siguen a la zaga de sus
homologos europeos, en general tienen un nivel de apalancamiento inferior gracias a
una mayor intensidad en las ponderaciones por riesgo. Y al igua que otros bancos

europeos, la banca espafiola también se enfrenta a los retos derivados de las
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incertidumbres relativas al entorno de crecimiento, la posible normalizacién futura de

la politica monetaria del BCE, y el cumplimiento de requisitos regulatorios futuros.

A fin de que € sistema financiero mejore adicionalmente su resistencia 'y su apoyo al
crecimiento economico, laevaluacion del Fondo en 2017 en el marco del Programa de
Evaluacion del Sector Financiero (PESF) puso de relieve tres prioridades a corto plazo:
atgjar las debilidades restantes y los legados de la crisis, prepararse para manejar
turbulencias que amenacen la estabilidad financiera, y fortalecer y modernizar el marco
institucional.

Un enfoque mas proactivo a la hora de lidiar con los legados de la crisis ayudaria a
preparar a sistema bancario para los nuevos retos. La aceleracion del saneamiento de
balances deberia basarse en |a orientacion del BCE sobre la reduccion de la morosidad
y laaplicacion de las normas contables sobre provisiones (entrada en vigor de laNIF
9). Los supuestos de valoracion de los activos inmobiliarios de los bancos deberian
analizarse minuciosamente, |levandose a cabo acciones de supervision para impul sar

un mayor avance.

L os bancos espariol es necesitan continuar mejorando la rentabilidad, acumulando mas
reservas de capital, y adaptando sus posiciones de financiacion. La reciente ronda de
consolidacion bancaria es un avance positivo, pero sigue existiendo margen para la
realizacion de ulteriores esfuerzos que fortalezcan estructuralmente la rentabilidad de
los bancos. Algunos bancos necesitan ademés elevar alin mas su capital regulatorio o
sus reservas de capital para compensar la desaparicion gradual de exenciones
regulatorias y proteger su negocio frente a perturbaciones inesperadas. Por otra parte,
algunos bancos pueden tener que adaptar la estructura de su pasivo para cumplir con
nuevas obligaciones regulatorias, y estar preparados para una eventua reduccion
gradual de la politica de acomodacion monetaria del BCE. Y por ultimo, partiendo de

las medidas adoptadas recientemente, resulta esencial una reforma integral del sector
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de cooperativas de crédito, destinada en particular a fortalecer € gobierno corporativo

y amejorar |as posibilidades de resolucion.

El establecimiento de un Consgjo del Riesgo Sistémico interinstitucional potenciariala
vigilancia del riesgo sistémico y latoma de decisiones macroprudenciales. Ayudariaa
abordar |a creciente interconexion sistémica del sector financiero. Dada la tradicional
importancia de la exposicion a sector inmobiliario en los balances bancarios,
ampliarlas herramientas macroprudenciales para incluir en su caso limites a la razén
préstamo-valor de garantiay alaratio de cobertura del servicio de la deuda reforzaria
la capacidad del Banco de Espaiia a la hora de afrontar una futura acumulacion de
riesgos en la exposicién al sector inmobiliario. Las disposiciones actuales en materia
de resolucion para bancos de importancia sistémica estan funcionando bien por ahora,
aunque con €l tiempo deberia abordarse la fragmentacion de dichas disposiciones
mediante larevision del sistema existente, que separalas responsabilidades preventivas

y g ecutivas en materia de resolucién de bancos y sociedades de inversion.

L os planes parapotenciar |a gobernanza de ciertas partes de laarquitecturainstitucional
son positivos. Incluyen reformas del proceso de seleccion de las autoridades de
supervision del sector financiero, el establecimiento de una agencia independiente de
seguros y fondos de pensiones, laintroduccion de un sistema con un Unico defensor del
cliente que se ocuparia de las reclamaciones de los consumidores sobre productos
financieros, y €l traspaso de la responsabilidad en materia de estandares contables y
supervision de auditoria de una institucion perteneciente al Ministerio de Economia al

regulador de mercados de capitales.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/es/News/Articles/2017/07/17/ms071817-spain-i mf-staf f-concl uding-statement-of -the-2017-
article-iv-mission
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Diainternacional delajuventud
(Gobierno de Esparia)

El 11 de agosto de 2017, en el marco del “Dia internacional de la juventud”, el Gobierno
de Espafia comunico que més de 2 millones 174 mil jévenes se han beneficiado de las
medidas impulsadas por €l Gobierno para favorecer al empleo joven. A continuacion

se presenta lainformacion.

Desde que en € afio 2013 el Gobierno puso en marchala Estrategia de Emprendimiento
y Empleo Joven (EEEJ)?, en la que posteriormente se integré la Garantia Juvenil, se

han generado oportunidades de trabajo para 2 millones 174 mil 536 jovenes.

En concreto, se han beneficiado delaEEEJ 1 millon 423 mil 799 jévenes, mientras que

el nimero de inscritos en la Garantia Juvenil es de 750 mil 737 jOvenes.

El “Dia internacional de la juventud”, que se conmemora el 12 de agosto, recuerda que
el empleo juvenil es una prioridad de las politicas de todos y la necesidad de seguir

trabajando paralograrlo.

Por ello, se han puesto en marcha medidas como la Estrategia de Emprendimiento y
Empleo Joven, fruto del didogo con los interlocutores sociales y las CCAA, y la

Garantia Juvenil, que estén logrando resultados favorables para este colectivo.

El empleo entre los jovenes menores de 25 afos crece a un ritmo de 9.56%, mas del
doble que lamedianacional, segun | os Ultimos datos de afiliacion ala Seguridad Social.
Asi, se ha vuelto a superar e umbra del millon de jévenes menores de 25 afios

trabajando en Esparia, algo que no sucedia desde hace 6 afios.

21 http://www.empleo.gob.es/es/garanti aj uvenil/informate.html
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Por su parte, los datos de la EPA del segundo trimestre?? indican que la tasa de
desempleo entre los menores de 25 afios se hareducido 17.4 puntos porcentual es desde
su nivel maximo, hasta situarse en 39.53%, bajando del 40% por primera vez desde

finales de 2009. S6lo en el ultimo afio, latasa de desempleo se redujo en casi 7 puntos.

Los datos publicados en julio por Eurostat ponen de relieve que Espaia lidera la
creacion de empleo entre los jovenes en la Zona Euro y en toda la Unién Europea. De
hecho, en Espafia se ha creado un 20% mas empleo que en Italia, 50% mas que en

Franciay el doble que en Alemania.

Pese a esta evolucion, el Gobierno recuerda que alin queda mucho por hacer y por eso
sigue trabajando en las mesas de didlogo con los interlocutores sociales y también con
las comunidades auténomas y los grupos parlamentarios para que la suma de los

esfuerzos traiga cada dia més y mejores oportunidades de empleo a nuestros jovenes

Meorar la empleabilidad delosjovenesy facilitar su insercion

La Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven contempla actuaciones para mejorar
laempleabilidad de los jovenes, facilitar lainsercidn en el ambito laboral, promover el
emprendimiento y mejorar su situacion dentro del mercado de trabajo; y contiene 100
medidas encaminadas afavorecer suinsercion laboral, yaseapor cuentagjenao através

del emprendimiento.

La Garantia Juvenil se enmarca en la Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven 'y
contempla un catdlogo de medidas gjustadas a los distintos perfiles de jovenes. Las
medidas se vertebran en torno a cuatro ejes principales. mejora de la intermediacion,

mejorade laempleabilidad, estimulos ala contratacion y fomento del emprendi miento.

2 http://www.lamoncl oa.gob.es/servi ci osdeprensa/notasprensa/ mineco/Paginas/2017/270717epa.aspx
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DISTRIBUCION DE BENEFICIARIOS DE MEDIDAS DE EMPLEO
JOVEN POR PROVINCIASY COMUNIDADESAUTONOMAS

-Acumulado-
Provincia/Comunidad NUmero de Provincia/Comunidad NUmero de
auténoma beneficiarios auténoma beneficiarios

Almeria 38555 Valadolid 21589
Cédiz 80 090 Zamora 8 166
Cordoba 56 815 Cadtillay Leon 101 880
Granada 67 234 Barcelona 192 743
Huelva 26 617 Girona 26 580
Jaen 42 736 Lleida 14 521
Méaaga 108 263 Tarragona 28 304
Sevilla 121 536 Catalufia 262 147
Andalucia 541 843 Alicante 82 980
Huesca 9070 Castellon 27 692
Terud 6 323 Vadencia 100 975
Zaragoza 41979 Com. Valenciana 211 647
Aragon 57 372 Badajoz 46 989
Asturias 44 418 Céceres 26 143
Baleares 39 696 Extremadura 73132
Las Pamas 55432 La Corufa 51234
Santa Cruz de Tenerife 46 649 Lugo 15938
Canarias 102 080 Ourense 16 895
Cantabria 21 487 Pontevedra 48 044
Albacete 18 360 Galicia 132110
Ciudad Real 25154 Madrid 313404
Cuenca 8417 Murcia 73 653
Guadalgjara 7419 Navarra 25845
Toledo 27 285 ArabalAlava 10 096
Cadtilla-La Mancha 86 635 Bizkaia 36 738
Avila 5274 Gipuzkoa 25 249
Burgos 14 328 Pais VVasco 72083
Ledn 19879 LaRioja 8 096
Palencia 6 898 Ceuta 3184
Salamanca 17 189 Mélilla 3824
Segovia 5632 Tota 2174536
Soria 2925

FUENTE: Gobierno de Esparia.

Fuente de infor macioén:

http://www.lamoncl oa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/ mempl eo/ Paginas/2017/110817di ajuventud.aspx?g
fe=1

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://www.inegi.org.mx/sal adeprensa/aproposito/2017/juventud2017 Nal.pdf




