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Zona del euro: Hay recuperación,
pero se necesitan reformas (FMI)

El 26 de julio de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) presentó la nota Zona

del euro: Hay recuperación, pero se necesitan reformas. A continuación se presenta la

información.

La recuperación en la zona del euro se afianzó el año pasado y trajo consigo más empleo

y oportunidades. Todos los miembros de la zona participan ahora de la recuperación, y

las diferencias entre sus tasas de crecimiento se encuentran en su nivel más bajo desde

la introducción del euro en 1999. Pero si bien está cobrando impulso, la economía sigue

enfrentando el alto nivel de deuda pública de algunos Estados miembros, la falta de

convergencia de los niveles de ingresos entre los países y la necesidad de reducir los

desequilibrios acumulados antes de la crisis. Para superar estos escollos se necesitan

nuevas reformas.

Alto nivel de deuda pública

Pese a la recuperación, algunos países de la zona del euro, en particular Grecia, Italia y

Portugal, siguen soportando el lastre de un alto nivel de endeudamiento público. Estos

países no tienen reservas suficientes para amortiguar el efecto de los shocks

económicos, y podrían enfrentar mayores costos de endeudamiento cuando el estímulo

monetario actual se vaya reduciendo, por ejemplo, con menores compras de bonos por

parte del Banco Central Europeo. Estos países deben reponer las reservas de inmediato

y situar la relación deuda pública/PIB en una firme trayectoria descendente.
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La promesa del ingreso no se cumplió

La zona del euro también padece un problema cuyas raíces son más profundas: la falta

de convergencia en los niveles de ingreso por persona entre los países. En los

12 miembros originales, el ritmo al que los niveles de ingreso se aproximan entre sí se

ha estancado desde la adopción del euro. En contra de lo esperado, los países de ingreso

más bajo no han crecido más rápido que los de ingreso más alto dentro del grupo.

Esta falta de convergencia está estrechamente vinculada a un crecimiento más lento de

la productividad en los países con un menor nivel de ingreso inicial. Esto pone en tela

de juicio una de las motivaciones originales para la unión monetaria: la promesa de que

una integración económica más profunda elevaría los niveles de ingreso.
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LOS REZAGADOS
En los países con una baja productividad inicial, el crecimiento medio

de la productividad tiende a ser más lento que en los países con una
productividad inicial más alta

-Tasas de crecimiento anual medio en porcentaje-

Nota: La productividad se refiere a la productividad total de los factores, que es un
indicador de la eficacia con que la mano de obra y el capital se combinan
para generar el producto. *Alemania, Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Irlanda y los Países Bajos; ** España. Grecia, Italia y Portugal.

FUENTE: Base de datos AMECO de la Comisión Europea, Haver Analytics y
cálculos del personal técnico del FMI.

Al mismo tiempo, las diferencias en la competitividad subyacente entre algunos de

estos países se acentuaron en los años posteriores a la adopción del euro. En algunos

países los salarios aumentaron más rápido que la productividad, por lo general debido

a los déficit comerciales y los crecientes niveles de la deuda externa. Después de la

crisis, países como España, Grecia y Portugal tuvieron que realizar dolorosos despidos,

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

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

de la competitividad anterior a la crisis. Los esfuerzos no deben centrarse en suprimir
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empleos sino, por ejemplo, en mejorar la productividad a través de la inversión y de

prácticas laborales más eficientes, y en reformar los mecanismos de negociación

salarial. Además de recuperar la competitividad, estas medidas aumentarían el empleo

y, a la larga, mejorarían los niveles de vida.

RECUPERAR EL TERRENO PERDIDO
En ciertos países de la zona del euro, el costo de la

mano de obre por unidad de producto aumento
notablemente antes de la crisis, en detrimento de la

competitividad, que ahora está recuperándose
-Costos unitarios de la mano de obra en relación con

los socios comerciales, 2000=100-

Nota: Costos unitarios de la mano de obra relativos ponderados
por el comercio correspondientes a la economía total, en
dólares internacionales de 2011 ajustados en función de la
paridad del poder adquisitivo.

FUENTE: Penn World Table, Eurostat, base de datos AMECO de
la Comisión Europea, INS, Perspectivas de la
economía mundial, y cálculos del personal técnico del
FMI.

Un buen momento para las reformas

La consolidación de la recuperación significa que este es un buen momento para

avanzar con las reformas.
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Las conclusiones de la investigación realizada recientemente por el IMF son

esperanzadoras, ya que muestran que las reformas suelen ser más redituables en los

países con niveles iniciales más bajos de productividad e ingreso. Por ende, las reformas

dan mayor impulso a la productividad en los países que más la necesitan, lo que ayuda

a recobrar la competitividad perdida y propicia el crecimiento más rápido del ingreso.

En Italia, por ejemplo, modernizar el marco de negociación salarial para alinear mejor

los salarios con la productividad fortalecería la competitividad y apuntalaría el empleo.

Reformas con efecto neutro en el presupuesto

Se debe procurar que las reformas que adopten los países muy endeudados y sin margen

de maniobra tengan un efecto neutro en el presupuesto; un ejemplo sería usar los

ahorros obtenidos de la fijación de plazos más estrictos en las prestaciones por

desempleo para financiar programas de reconversión laboral dirigidos a personas

desempleadas desde hace mucho tiempo. También debería darse prioridad a las

reformas de menor costo, como las reformas del mercado de productos que eliminan

las restricciones al horario comercial.

Envejecimiento de la población e inversión

Los países con amplio margen de maniobra en sus presupuestos, como Alemania y los

Países Bajos, deben prepararse para el efecto que tendrá en los próximos años el

envejecimiento de su población. Estos países deberán incrementar su productividad

para que sus economías crezcan a un ritmo que les permita financiar la creciente

proporción de jubilados. Las reformas podrían centrarse inicialmente en sectores de

menor productividad, como el de servicios profesionales en Alemania.

Estos países también deberían aprovechar sus superávit presupuestarios para realizar

inversiones públicas en infraestructura, educación e innovación. Así reactivarían el
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crecimiento a mediano plazo y además ayudarían a reducir sus abultados superávits

comerciales.

También pueden mitigar el efecto negativo a corto plazo de las reformas en ciertos

segmentos de la sociedad. Un buen ejemplo reciente es el de Finlandia, donde los

trabajadores obtuvieron una reducción del impuesto a la renta a cambio de que los

sindicatos aceptaran un conjunto de reformas que reducen los costos laborales para los

empleadores.

Crear instituciones comunes

La Unión Europea (UE) podría redoblar sus esfuerzos para convencer a los países de

que pongan en práctica las reformas que recomienda. Por ejemplo, el presupuesto de la

UE podría apoyar específicamente las medidas de promoción de reformas.

La UE debe continuar impulsando una mayor integración de los mercados de energía,

transporte y digital.

La consolidación de la recuperación y la reciente evolución política favorable a la UE

hacen que este sea un excelente momento también para avanzar en el diseño de la

arquitectura institucional de la zona del euro. Es fundamental completar la unión

bancaria, incluido un régimen común de seguro de depósitos, para debilitar los vínculos

entre los bancos y las entidades soberanas y reducir así el riesgo de que las quiebras

bancarias desmoronen las finanzas públicas.

La creación de un mercado financiero europeo más unificado, en lugar del actual gran

número de mercados nacionales más pequeños, ayudaría a aumentar la inversión al

diversificar las fuentes de financiamiento.
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Por último, la creación de un mecanismo fiscal central para la zona del euro ayudaría a

las economías que atraviesan dificultades a hacer frente a los shocks cuando sus propios

presupuestos sufren tensiones. Esto podría ir acompañado de una reforma del marco

fiscal dirigida a simplificar las normas y automatizar su cumplimiento.

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

La Comisión actúa para ayudar a las regiones
a  crear  economías  resilientes  en  la era de la
globalización (CE)

El 18 de julio de 2017, la Comisión Europea (CE) publicó en Bruselas, Bélgica, el

artículo “La Comisión actúa para ayudar a las regiones a crear economías resilientes en

la era de la globalización”. A continuación se presenta el contenido.

La globalización ha supuesto enormes beneficios para las economías menos

desarrolladas del mundo, así como muchas oportunidades para los europeos; sin

embargo, si bien los beneficios están ampliamente extendidos, el reparto de los costos

suele ser desigual, como indicaba el documento de reflexión sobre el encauzamiento de

la globalización de la Comisión.

Para afrontar el reto de la modernización económica, Europa debe capacitar a sus

regiones y ayudarles a crear valor. Esto supone integrar la innovación, la digitalización

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

Hoy, la Comisión propone un nuevo conjunto de acciones para ayudar a las regiones

europeas a invertir en sus ámbitos especializados de solidez competitiva

(“especialización inteligente”) y generar la innovación, la resiliencia y el crecimiento

necesarios.
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El vicepresidente Jyrki Katainen, responsable de Fomento del Empleo, Crecimiento,

Inversión y Competitividad, declaró: “Para aprovechar los beneficios de la

globalización hemos de crear entornos propicios, en los que puedan materializarse los

progresos en los ámbitos tecnológico y del comercio. Las estrategias de inversión e

innovación 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 Política Regional, Corina Crețu, declaró: “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 economías están

experimentando profundos cambios; aunque no podemos revertir este proceso,

podemos ayudar a nuestras regiones a dotarse de las herramientas adecuadas para un

crecimiento sólido y durable; éste es el objetivo de la especialización inteligente”.

La eficacia del enfoque de especialización inteligente, que se introdujo en 2014 en todos

los programas de política regional, ha quedado patente. Sobre la base de esta

experiencia positiva, la Comisión tiene la intención de lanzar dos proyectos piloto:

Apoyo personalizado a los desafíos específicos de las regiones que afrontan la

transición industrial: previa solicitud, algunas regiones podrán trabajar en asociación

con equipos de expertos de la Comisión a fin de impulsar su capacidad de innovación,

eliminar los obstáculos a la inversión, facilitar a los ciudadanos las capacidades

adecuadas y prepararse para el cambio industrial y social, basándose en sus estrategias

de especialización inteligente.

Asociaciones para la innovación interregionales financiadas con fondos de la Unión

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,



Postcrisis Financiera Mundial 1037

la bioeconomía, la eficiencia de los recursos, la movilidad interconectada o la

fabricación avanzada.

Paralelamente, la Comisión intensificará sus esfuerzos para ayudar a los Estados

miembros a abordar los restantes obstáculos al crecimiento y crear entornos

empresariales propicios. Se prestará especial atención a la calidad y la apertura de la

investigación pública, la cooperación entre empresas y universidades y la adaptación

de las bases competenciales locales a las demandas del mercado, con la ayuda de las

estructuras de apoyo de la Comisión.

La Comisión también buscará formas de facilitar más sinergias y combinaciones entre

los diferentes programas e instrumentos de la UE en materia de innovación, crecimiento

y competitividad existentes en la actualidad.

Siguientes etapas

Las convocatorias de manifestaciones de interés de la acción piloto sobre las regiones

en fase de transición industrial se pondrán en marcha en otoño de 2017. Las

asociaciones interregionales se crearán en el curso de 2017 y sus actividades se

desarrollarán en 2018.

La experiencia adquirida hasta la fecha con los actuales programas de la Política de

Cohesión, junto con las acciones y las soluciones políticas presentadas en esta

comunicación supondrá una contribución útil para la preparación del próximo marco

presupuestario, en el contexto de la actual reflexión sobre el futuro de las finanzas de

la UE.

La Comisión considerará la posibilidad de establecer vínculos más estrechos entre los

instrumentos de la UE y el objetivo común de responder a los nuevos retos industriales.

La especialización inteligente podría ampliarse, a fin de convertirla en una herramienta
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global que ayude a todas las regiones a aprovechar los cambios derivados de la

globalización.

Antecedentes

La especialización inteligente, que se introdujo como un prerrequisito para garantizar

que el gasto de la Política de Cohesión en investigación e innovación fuera eficaz, ha

hecho que todas las regiones hayan tenido que diseñar estrategias de inversión basadas

en sus propias ventajas competitivas, desde especialidades agroalimentarias y turismo

hasta nanotecnologías e industria aeroespacial.

En el marco de estas estrategias, las empresas locales reciben ayuda financiera para

desarrollar productos innovadores y expandir su actividad más allá de los mercados

locales. Estas estrategias se han traducido asimismo en un vínculo más estrecho entre

el ámbito científico y el empresarial, así como en una coordinación mejorada a todos

los niveles de la gobernanza local.

Fuente de información:
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-1995_es.htm

El superávit externo alemán y la política (PS)

El 17 de julio de 2017, la organización Project Syndicate (PS) publicó los comentarios

de Clemens Fuest1 sobre el superávit externo alemán y la política. A continuación se

presenta su opinión.

El debate sobre los desequilibrios macroeconómicos globales está cada vez más

centrado en el superávit de cuenta corriente y la política económica de Alemania. Pese

a la vitalidad del motor económico alemán y al papel que cumple en impulsar el

1 Clemens Fuest es presidente del Instituto Ifo y Profesor de Economía de la Universidad de Múnich.
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crecimiento y mantener la estabilidad en la eurozona, se oyen cada vez más críticas al

enorme superávit externo del país. Como expresó hace poco The Economist, Alemania

“ahorra demasiado y gasta demasiado poco”, y eso la convierte en una “extraña

defensora del libre comercio”.

¿Qué hará Alemania? La respuesta depende de qué guíe la toma de decisiones: la

economía o la política.

Las críticas actuales, que en opinión de un observador generaron un “clima incómodo”

en la cumbre del G20 celebrada este mes en Hamburgo, se centran en dos afirmaciones.

En primer lugar, que Alemania se perjudica a sí misma al 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. Según esta visión,

si Alemania contribuyera más al gasto global, la recuperación económica de la crisis

financiera de 2008 hubiera sido más sólida.

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

rumbo en Alemania. Cualesquiera razones que haya son ante todo políticas.

La primera crítica (que el gasto interno alemán no está a la par de sus necesidades de

inversión) es un mito. Como prueba de que la frugalidad ha dominado a la razón se

presentan revelaciones sobre edificios mal construidos y puentes tambaleantes. Pero las

cifras cuentan otra historia. Por ejemplo, entre 2001 y 2005 el promedio del superávit

de cuenta corriente de Alemania fue un 2.4% del Producto Interno Bruto (PIB), y el

promedio de inversión interna fue apenas inferior al 20% del PIB. En el quinquenio

terminado en 2016, el superávit trepó al 7.3% del PIB, pero la inversión se mantuvo

constante en 20%. (En los noventa el gasto interno alemán fue considerablemente

superior, pero eso se debió en gran medida a la reunificación alemana, y no era

sostenible.)



1040 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos

El aumento del superávit se debe a una sola razón: la prudencia. El envejecimiento

poblacional y la reducción de la fuerza laboral enfrentan a Alemania a la posibilidad de

una crisis fiscal. El país necesita prepararse para la previsión de que los aportes al

sistema jubilatorio disminuyan y aumenten los costos sanitarios. A principios de este

siglo, el déficit del sector público alemán era un 3% del PIB, pero hoy se transformó en

un pequeño superávit; se trata de una reacción perfectamente razonable, lo mismo que

el aumento del ahorro privado destinado a la jubilación. En este momento, tiene más

sentido invertir en el extranjero el excedente de ahorro, porque el envejecimiento

poblacional en Alemania limita el potencial de inversiones útiles en el país, y otros

mercados están creciendo más rápido.

El segundo argumento de los críticos (que Alemania escatima compras al mundo) es

más complicado. Es indudable que Alemania podría ayudar a las economías de la

eurozona en dificultades comprándoles más bienes y servicios. Pero aumentar las

importaciones y reducir el superávit también generaría un alza de tipos de interés, algo

perjudicial para los países muy endeudados.

En política fiscal, lo mismo que en seguridad nacional, es perfectamente normal que un

país anteponga sus intereses a los ajenos. Pero, aun así, la presión global puede hacer

cambiar de parecer a la canciller alemana por al menos tres razones, todas ellas de

naturaleza política, no económica.

En primer lugar, Alemania tiene un fuerte interés en la cooperación internacional, en

muchas áreas, que van de la inmigración a la seguridad energética, y puede facilitarla

haciendo concesiones en política macroeconómica. Para la canciller alemana, una

estrategia de poner a “Alemania primero”, similar al “Estados Unidos de Norteamérica

primero” del presidente Donald Trump, sería contraproducente.
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En segundo lugar, los deudores no suelen ver con simpatía a sus acreedores. Las deudas

que otros países tienen con Alemania pueden llevar a conflictos políticos, porque los

deudores tienen incentivos para el impago.

En tercer lugar, el procedimiento relativo a desequilibrios macroeconómicos de la

Unión Europea, que se instituyó para evitar políticas económicas desestabilizantes por

parte de los estados miembros, exige ajustes a los países con un superávit de cuenta

corriente superior al 6% del PIB. Mal puede Alemania esperar que otros países cumplan

las reglas de la Unión Europea si ella misma las ignora.

Que la canciller alemana decida actuar está por verse, pero si lo hace, tiene abundantes

opciones a su disposición. Por ejemplo, tratar de estimular el consumo interno por

medio de un aumento más rápido de los salarios. Pero en Alemania el gobierno no fija

escalas de remuneración, salvo el salario mínimo; y si bien aumentar este último

mejoraría los ingresos de los trabajadores con empleo, también puede aumentar el

desempleo y disminuir por consiguiente el consumo agregado.

Otra opción sería aumentar el gasto público en defensa, mediante la compra de

suministros y la construcción de infraestructuras; pero lo primero es un proceso a largo

plazo, y lo segundo es difícil en momentos en que la industria de la construcción opera

a plena capacidad. Tal vez sería más fácil estimular la inversión de las empresas, por

ejemplo, mediante una amortización más rápida, créditos fiscales que promuevan la

investigación y desarrollo, y normas más generosas de compensación de pérdidas. De

hecho, impulsar la inversión privada local por medio de una reforma del impuesto de

sociedades parece la mejor opción.

Pero en cuanto a resolver los desequilibrios macroeconómicos globales, estas medidas

no conformarán a los críticos. Alemania representa el 4.4% del PIB global, de modo

que una reducción de su superávit externo, incluso hasta 2.5 puntos porcentuales desde

el nivel actual del 8.5% del PIB, apenas incidiría en la economía global. Un aumento
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de la demanda equivalente al 2.5% del PIB alemán sólo aumentaría la demanda global

un 0.1%. El mundo perdería un chivo expiatorio para sus dificultades económicas y el

resto seguiría igual.

Fuente de información:
https://www.project-syndicate.org/commentary/germany-current-account-surplus-criticism-by-clemens-fuest-
2017-07/spanish

Información     actualizada     sobre     la
evolución económica y monetaria (BCE)

El 3 de agosto de 2017, el Banco Central Europeo (BCE) publicó en Fráncfort,

Alemania, su Boletín Económico. En el que dio a conocer la Información actualizada

sobre la evolución económica y monetaria de la Zona del Euro. Incluye los artículos

siguientes: Entorno exterior de la Zona del Euro; Evolución financiera de la Zona del

Euro; Actividad económica de la Zona del Euro; y Dinero y crédito de la Zona del Euro.

A continuación se presenta el contenido.

Resumen

Las medidas de política monetaria del BCE han seguido asegurando las condiciones de

financiamiento muy favorables que son necesarias para lograr progresos continuos

hacia una convergencia sostenida de las tasas de inflación en niveles inferiores, aunque

próximos, al 2% a mediano plazo. La información disponible confirma un

fortalecimiento continuo de la expansión económica en la zona del euro, que se ha

generalizado en todos los sectores y regiones2. Los riesgos para las perspectivas de

crecimiento están, en general, equilibrados. Aunque la expansión económica actual

permite confiar en que la inflación evolucione gradualmente hacia niveles compatibles

2 Según la información disponible en el momento de la reunión del Consejo de Gobierno del 20 de julio de
2017.
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con el objetivo de inflación del Consejo de Gobierno, aún deberá traducirse en una

dinámica de inflación más sólida.

A nivel mundial, los indicadores disponibles señalan que el crecimiento global fue

sostenido durante el segundo trimestre de 2017. La inflación mundial se ha moderado,

reflejando el respaldo cada vez menor de los precios de la energía. Las condiciones

financieras internacionales han seguido siendo, en general, favorables, pese a los

aumentos de las tasas de interés a largo plazo registrados en las economías avanzadas.

Desde la última reunión del Consejo de Gobierno de junio, las tasas de interés a largo

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 al alza de alrededor de 15 puntos básicos en

todos los plazos desde principios de junio. Los precios de las acciones de la zona del

euro han descendido en el 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 valores de renta fija privada han aumentado, al igual que las tasas

de interés sin riesgo, pero los diferenciales de estos valores se han estrechado, lo que

probablemente refleje, entre otras cosas, las expectativas de los mercados de que el

crecimiento económico en la zona del euro continúe siendo sólido. El euro se ha

apreciado en términos efectivos nominales.

Los datos más recientes, principalmente los resultados de las encuestas siguen

apuntando a un crecimiento sólido y generalizado de la zona del euro a corto plazo. La

transmisión de las medidas de política monetaria está respaldando la demanda interna

y ha facilitado el proceso de desapalancamiento. La recuperación de la inversión

continúa beneficiándose de las condiciones de financiamiento muy favorables y del

incremento de la rentabilidad empresarial. El consumo privado sigue sustentándose en
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las mejoras del empleo, favorecidas también por anteriores reformas de los mercados

de trabajo, y en el aumento de la riqueza de los hogares. Además, la recuperación

mundial debería favorecer de manera creciente el comercio y las exportaciones de la

zona del euro. No obstante, las perspectivas de crecimiento económico continúan

viéndose frenadas por el lento ritmo de aplicación de las reformas estructurales, en

particular en los mercados de productos, y por los ajustes aún pendientes en los balances

de algunos sectores, a pesar de las mejoras en curso. Los riesgos para las perspectivas

de crecimiento de la zona del euro se mantienen básicamente equilibrados. Por una

parte, la actual dinámica cíclica positiva aumenta las posibilidades de que se produzca

un repunte económico más intenso de lo esperado. Por otra, persisten los riesgos a la

baja relacionados principalmente con factores de carácter global.

La inflación anual medida por el Índice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC)

de la zona del euro se situó en 1.3% en junio, frente al 1.4% registrado en mayo, debido

fundamentalmente al descenso de la tasa de variación de los precios de la energía. De

cara al futuro, teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros del petróleo, es

probable que la inflación general permanezca en torno a los niveles actuales en los

próximos meses. Al mismo tiempo, los indicadores de la inflación subyacente se han

mantenido en niveles bajos y aún no han mostrado señales claras de un repunte, dado

que las presiones internas de costos, incluido el crecimiento de los salarios, siguen

siendo débiles. Se espera que la inflación subyacente de la zona del euro aumente de

forma solo gradual a mediano plazo, con el apoyo de las medidas de política monetaria,

de la continuación de la expansión económica y de la correspondiente absorción

paulatina de la holgura de la economía.

El agregado monetario amplio continuó creciendo a un ritmo sólido, impulsado

principalmente por sus componentes más líquidos. Además, prosigue la recuperación

de los préstamos concedidos al sector privado observada desde principios de 2014,

respaldada por la relajación de los criterios de aprobación y por el incremento de la
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demanda de préstamos. Los costos de financiamiento de las sociedades no financieras

y los hogares de la zona del 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 concesión de los préstamos a empresas y a hogares para adquisición de

vivienda volvieron a relajarse y que el crecimiento de los préstamos sigue sustentándose

en la creciente demanda.

Sobre la base de su análisis económico y monetario periódico, el Consejo de Gobierno,

en su reunión del 20 de julio de 2017, decidió mantener sin variación las tasas de interés

oficiales del BCE. El Consejo de Gobierno sigue esperando que estas tasas

permanezcan en los niveles actuales durante un período prolongado, que supere con

creces el horizonte de las compras netas de activos. Por lo que respecta a las medidas

de política monetaria no convencionales, el Consejo de Gobierno confirmó que las

compras netas de activos continuarán al 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 Consejo de Gobierno observe un ajuste sostenido

de la senda de inflación que sea compatible con su objetivo de inflación. Las compras

netas se llevan a cabo paralelamente a la reinversión del principal de los valores

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

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno confirmó que se necesita un grado de

acomodación monetaria muy sustancial para que las presiones inflacionarias en la zona

del euro aumenten gradualmente y respalden la inflación a mediano plazo. Si las

perspectivas fueran menos favorables, o si las condiciones financieras fueran

incompatibles con el avance hacia un ajuste sostenido de la senda de inflación, el

Consejo de Gobierno está preparado para ampliar el volumen y la duración del

programa de compra de activos.
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Entorno exterior de la Zona del Euro

Los indicadores de opinión señalan un crecimiento global sostenido. En el segundo

trimestre de 2017, el índice PMI (Purchasing Managers Index) compuesto global de

producción (excluida la zona del euro) permaneció en niveles similares a los registrados

en los dos trimestres anteriores, próximo a sus medias de largo plazo, sugiriendo la

continuación de la expansión ininterrumpida de la actividad mundial. Entre las

principales economías avanzadas, el índice PMI se redujo en Estados Unidos de

Norteamérica, mientras que en Reino Unido repuntó con respecto al primer trimestre.

En las economías emergentes, este índice aumentó en India y Brasil, lo que en este

último caso apunta a una expansión de la actividad por primera vez en tres años. En

China, el índice PMI descendió hasta situarse justo por encima del umbral de expansión.

Las condiciones financieras internacionales siguen siendo, en general, favorables. En

las economías avanzadas, los mercados de renta variable han experimentado una leve

moderación en las últimas semanas. Las tasas de interés a largo plazo han aumentado
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ligeramente en algunas de estas economías, en un contexto de expectativas de los

mercados sobre una reducción gradual del grado de acomodación monetaria. En las

economías emergentes, las tasas de interés a largo plazo también se han incrementado.

Sin embargo, en China, las tasas de interés del mercado interbancario se han moderado

levemente en las últimas semanas, después de que las condiciones financieras se

endurecieran en el período transcurrido desde principios de este año porque las

autoridades trataron de reducir el apalancamiento del sistema financiero, en particular

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

El crecimiento del comercio mundial se moderó en abril. Tras el aumento observado a

finales del año pasado y principios de este año, el crecimiento del comercio mundial se

ralentizó en abril. La tasa trimestral de las importaciones mundiales de bienes en

términos reales experimentó una acusada desaceleración, desde el 1.9% de marzo hasta

el 0.4% en abril. La reducción del comercio de bienes estuvo determinada

principalmente por las economías emergentes. No obstante, los indicadores adelantados

continúan señalando unas perspectivas positivas a corto plazo. En particular, el índice

PMI global de nuevos pedidos exteriores se incrementó hasta situarse en 52.6 en junio.

Por otra parte, la evolución de la actividad industrial se ha mantenido relativamente

vigorosa en las distintas regiones, lo que debería favorecer el comercio.
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La inflación mundial se moderó en mayo. Después de aumentar ligeramente en abril y

situarse en 2.4%, la inflación anual medida por los precios al consumidor disminuyó

hasta el 2.1% en mayo en los países de la Organización para la Cooperación y el

Desarrollo Económicos (OCDE). Esta evolución fue consecuencia, fundamentalmente,

de la menor contribución positiva de los precios de la energía, que compensó con creces

el aumento de la contribución de los precios de los alimentos. En estos países, la

inflación anual, excluidos la energía y los alimentos, descendió levemente y se situó en

1.8% en mayo.

Los precios del petróleo han experimentado fluctuaciones en las últimas semanas.

Después de descender durante el mes de junio, más recientemente, los precios del Brent

se han recuperado. El descenso inicial parece haber reflejado la creencia del mercado

de que la decisión adoptada por los países de la Organización de Países Exportadores

de Petróleo (OPEP) y los países productores que no pertenecen a esta organización de

ampliar los recortes de producción globales hasta la próxima primavera no serían

suficientes para reequilibrar el mercado de petróleo y mantener los precios más
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elevados. Más recientemente, los precios del crudo han repuntado tras publicarse que

la tasa de crecimiento del número de plataformas petroleras en Estados Unidos de

Norteamérica había disminuido y que los niveles de existencias de los países de la

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

En Estados Unidos de Norteamérica, la actividad económica repuntó en el segundo

trimestre. El crecimiento del PIB real mejoró en el segundo trimestre en comparación

con el trimestre anterior, y el gasto real en consumo y las existencias se recuperaron

con respecto a los reducidos niveles observados en el primer trimestre. Además, las

tensiones en el mercado de trabajo, los sólidos aumentos de los precios de los activos y

los índices de confianza de los consumidores sostienen el crecimiento económico. La

inflación general y la subyacente se han moderado en los últimos tres meses, debido

principalmente a factores transitorios. La inflación anual medida por el índice de

precios al consumidor (IPC) volvió a descender en junio y se situó en 1.6%, mientras

que la inflación, excluidos la energía y los alimentos, se mantuvo estable en 1.7%. En

los últimos meses, la inflación subyacente medida por el IPC se ha visto frenada por la

acusada caída de los precios de los servicios de telefonía móvil y la mayor debilidad

del componente de vivienda. La Reserva Federal incrementó las tasas de interés en su

reunión de junio y anunció también su intención de empezar a normalizar su balance

en meses posteriores del año. En concreto, indicó que los pagos de principal de sus

tenencias de valores únicamente se reinvertirán en la medida en que superen

determinados límites gradualmente crecientes.

En Japón continúa la expansión de la actividad económica. El PIB real se incrementó

0.3%, en tasa trimestral, en el primer trimestre de 2017, cifra revisada ligeramente a la

baja con respecto a la estimación anterior. De cara al futuro, la solidez de la demanda

interna debería respaldar la actividad, al tiempo que se prevé que las exportaciones

registren una desaceleración. La producción industrial avanzó solo moderadamente en

los dos primeros meses del segundo trimestre, lo que podría estar asociado a la mayor
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debilidad de las exportaciones. En el mercado de trabajo siguen registrándose tensiones.

La tasa de desempleo se situó en 3.1% en mayo de 2017, y ese mes, la proporción de

ofertas sobre demandantes de empleo alcanzó un nivel no observado desde principios

de la década de 1990. No obstante, el crecimiento de los salarios ha continuado siendo

reducido. La tasa de variación de los precios al consumidor también ha sido moderada.

La inflación anual medida por los precios al consumidor fue del 0.4% en mayo,

mientras que la inflación medida por los precios al consumidor, excluidos la energía y

los alimentos, disminuyó hasta situarse en –0.2 por ciento.

En Reino Unido, la actividad económica se ha desacelerado de forma acusada. En el

primer trimestre de 2017, el PIB real se incrementó 0.2%, en tasa trimestral, frente al

0.7% del trimestre precedente. Esta desaceleración fue atribuible a la disminución del

consumo privado, ya que los hogares empezaron a notar la reducción de sus rentas

derivada del aumento de la inflación y del descenso de los salarios reales. En general,

los indicadores recientes sugieren que el ritmo de expansión económica se mantuvo

relativamente retraído en el segundo trimestre de 2017. Aunque la inflación anual

medida por el IPC disminuyó hasta el 2.7% en junio, las tasas de inflación siguen siendo

elevadas como consecuencia de las presiones al alza procedentes de la depreciación que

ha experimentado la libra esterlina desde que se celebró el referéndum sobre la

pertenencia de Reino Unido a la Unión Europea. El 19 de junio de 2017, casi

exactamente un año después del referéndum, la Unión Europea y Reino Unido

comenzaron las negociaciones sobre el Brexit de conformidad con el artículo 50 de los

Tratados.

El dinamismo de la economía china se mantiene elevado. La tasa de crecimiento anual

del PIB se incrementó 6.9% en el segundo trimestre. La tasa de variación de los precios

al consumidor sigue siendo moderada. Al mismo tiempo, el apalancamiento de la

economía continúa aumentando, pese a las medidas adoptadas por las autoridades para

abordar los riesgos en los mercados financieros.
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Evolución financiera de la Zona del Euro

Los rendimientos de la deuda pública a largo plazo de la zona del euro han aumentado,

en general, desde principios de junio, aunque, durante el período de referencia (del 8 de

junio al 19 de julio de 2017), los rendimientos se incrementaron a partir de la última

semana de junio. Esto fue resultado de la revisión por parte de los participantes en el

mercado de sus expectativas sobre la orientación futura de la política monetaria,

confirmando que las perspectivas macroeconómicas se estaban afianzando. En

conjunto, el rendimiento del swap del eonia (OIS, por sus siglas en inglés) a diez años

y los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro al mismo plazo, medidos

por su media ponderada por el PIB, registraron un alza de 15 puntos básicos. En los

distintos países, los incrementos de los rendimientos de la deuda soberana variaron de

pocos puntos básicos a algo más de 20 puntos básicos. En general, los diferenciales

frente al tipo de interés del bono alemán a diez años tendieron a estrecharse,

especialmente en Grecia, Italia, España y Portugal. En Reino Unido, los rendimientos

de la deuda soberana se incrementaron aproximadamente lo mismo que en los países la

zona del euro, mientras que el aumento fue más limitado en Estados Unidos de

Norteamérica y muy poco significativa en Japón. Como consecuencia del reajuste de

precios que tuvo lugar en el mercado de deuda pública de la zona del euro en torno a

finales de junio, la volatilidad del precio de los valores de renta fija aumentó de forma

transitoria, pero revirtió 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 descendió, en general, durante

el período analizado.
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Los rendimientos de los valores de renta fija emitidos por las sociedades no financieras

aumentaron durante el período 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 calificación AAA se redujeron. En conjunto, la

disminución de los diferenciales de los valores de renta fija privada observada pese al

incremento de los rendimientos puede haberse producido, entre otros factores, como

consecuencia del positivo dinamismo del ciclo económico de la zona del euro, que

históricamente ha estado asociado a unos niveles reducidos de quiebras de empresas.

El 19 de julio, los diferenciales de los valores de renta fija con calificación de grado de

inversión (en promedio, correspondientes a las calificaciones AAA, AA, A y BBB) de

las sociedades no financieras se contrajeron 9 puntos básicos con respecto a principios

de junio y se situaron en torno a 35 puntos básicos por debajo de los niveles observados

en marzo de 2016, cuando el Consejo de Gobierno anunció la puesta en marcha del

programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés). Los

diferenciales de la deuda emitida por el sector financiero y de la deuda empresarial con
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calificación inferior al grado de inversión (cuya adquisición no es admisible en el marco

del CSPP) también se estrecharon durante el mismo período, alrededor de 30 y 15

puntos básicos, respectivamente. El 19 de julio, estos diferenciales se situaban unos 270

y 35 puntos básicos por debajo de los niveles de marzo de 2016. Los rendimientos de

los valores de renta fija privada también se incrementaron en otras áreas económicas

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 básicos, durante el período

considerado. El exceso de liquidez del sistema bancario apenas se modificó y se situó

en torno a mil 650 millones de euros, y este elevado nivel continuó viéndose favorecido

por las adquisiciones efectuadas en el marco del programa de compras de activos del

BCE.

La curva de tasas forward del eonia registró, en promedio, un movimiento al alza de

alrededor de 15 puntos básicos en todos los plazos durante el período considerado. La

evolución al alza de la curva se produjo íntegramente a partir de finales de junio. En

general, el incremento de las tasas forward del eonia alcanzó un máximo en los plazos

de entre cuatro y seis años, con un avance ligeramente inferior a 25 puntos básicos. En

los plazos muy largos, y especialmente en los plazos inferiores a dos años, las tasas

forward aumentaron ligeramente. La curva se mantiene por debajo de cero en los

horizontes anteriores a diciembre de 2019.

Los índices amplios de los precios de las acciones de la zona del euro han disminuido

desde principios de junio. Al final del período considerado, los precios de las acciones

de las sociedades no financieras de la zona del euro eran alrededor de 1.6% más bajos

que a principios de junio, mientras que en el caso de las cotizaciones del sector

financiero subieron 1.7%. Por un lado, las expectativas de sólido crecimiento de los

beneficios continuaron sosteniendo las cotizaciones de la zona del euro, en consonancia
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con la mejora generalizada del entorno macroeconómico de la zona del euro (véase el

siguiente recuadro titulado: “Los determinantes recientes de los precios de las acciones

en la zona del euro”). Por otro, el reciente aumento de los rendimientos, y las mayores

tasas de descuento aplicados a los beneficios esperados que lleva aparejado este

aumento, ejercieron presiones a la baja sobre las cotizaciones bursátiles. En cuanto a

las instituciones financieras, es posible que los participantes en el mercado hayan

interpretado la revisión al alza de las expectativas de tasas de interés como una

circunstancia que favorece un aumento de los márgenes de intermediación y la

rentabilidad futura, explicando así la evolución divergente de los precios de las acciones

del sector financiero y del sector no financiero. Durante el período analizado, las

cotizaciones de las sociedades no financieras retrocedieron 1.1% en Reino Unido,

mientras que en Estados Unidos de Norteamérica y Japón aumentaron algo más del 1 y

el 2%, respectivamente. En estas economías avanzadas, los precios de las acciones de

las instituciones financieras se incrementaron relativamente más que en la zona del

euro, con la excepción de Japón, donde se mantuvieron básicamente estables. Desde

principios de junio, las expectativas de los mercados relativas a la volatilidad de las

cotizaciones bursátiles 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 al 11 y el 7%, respectivamente, valores comparativamente bajos

desde una perspectiva histórica.

En los mercados cambiarios, el euro se apreció, en general, en términos efectivos. A

partir del 8 de junio, el euro se apreció frente a todas las monedas principales, incluido

el dólar estadounidense (2.7%), la libra esterlina (2%), el yen japonés (4.2%) y el franco

suizo (1.3%). Esta apreciación generalizada reflejó la evolución de las expectativas de

los mercados en torno a la orientación de la política monetaria de las principales

economías y la continuación de la recuperación económica de la zona del euro. Al

mismo tiempo, las monedas de algunos Estados miembros de Europa Central y Oriental
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no pertenecientes a la zona del euro se apreciaron ligeramente frente a la moneda única,

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

Los determinantes recientes de los precios de las acciones en la zona del euro

Tras el mínimo observado después del referéndum celebrado en Reino Unido sobre

su pertenencia a la Unión Europea (UE), los mercados de renta variable de la zona

del euro han registrado importantes ganancias (véase la gráfica siguiente). En

comparación 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, los

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 los precios de las acciones en función 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, y 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 la tasa de

rentabilidad exigida al capital propio, a la que se descuentan los dividendos futuros.

La prima de riesgo de las acciones es la remuneración del riesgo, o la rentabilidad

adicional, que exigen los inversionistas para invertir en renta variable en vez de

renta fija a largo plazo.

En la medida en que los dividendos esperados, las tasas de interés libres de riesgo

y los precios de las acciones puedan observarse mediante los datos de los mercados

financieros, la prima de riesgo de las acciones puede hallarse calculando la suma

descontada de los flujos de caja futuros con las cotizaciones actuales. Sin embargo,

la senda de los dividendos esperados futuros es intrínsecamente inobservable y sería
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necesario utilizar indicadores observables combinados con supuestos

económicamente plausibles como aproximación.

El modelo de descuento de dividendos se aplica en este caso asumiendo que la tasa

de crecimiento de los dividendos esperada varía, a lo largo de diferentes etapas, y

converge a un valor constante a largo plazo. En el modelo utilizado se asume que

la tasa de crecimiento de los dividendos pasa por tres etapas distintas: i) un período

inicial durante el cual los dividendos crecen de forma constante a una tasa de g a; ii)

un período intermedio en el que la tasa de crecimiento inicial converge linealmente

hacia una tasa de crecimiento a largo plazo (g n), y iii) un período final indefinido,

en el que los dividendos crecen a una tasa a largo plazo anual constante (g n). Con el

dividendo actual, esta secuencia supuesta de tasas de crecimiento identifica la

evolución completa de los dividendos futuros esperados.

En estos supuestos sobre las tasas de crecimiento de los dividendos futuros, la prima

de riesgo de las acciones puede obtenerse de forma inmediata a partir de las

rentabilidades de los dividendos y de la tasa de interés libre de riesgos observados.

Se calcula utilizando la fórmula que se muestra en la ecuación, que es una

aproximación del modelo de descuento de dividendos en tres etapas, también

conocido como el “modelo-H”1/. En la ecuación, r es la tasa de rentabilidad exigida

a una acción (o índice bursátil), r f es la tasa de interés a largo plazo libre de riesgo,

ERP la prima de riesgo de las acciones, y D0/P0 la rentabilidad actual por dividendo,

mientras que g a y g n son los dos parámetros de crecimiento de los dividendos

indicados anteriormente. El parámetro H es la duración del período inicial (primera

etapa) más la mitad de la duración del período intermedio (segunda etapa). Para

aplicar el modelo, la tasa de crecimiento de los dividendos inicial (primera etapa)

(g a) se aproxima por las previsiones de beneficios “a largo plazo” de I/B/E/S2/ y la tasa

de crecimiento a largo plazo (g n) (tercera etapa) por las expectativas de crecimiento

anual del PIB a largo 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

que es la tasa swap del eonia a diez años. Este último se resta de la tasa de

rentabilidad exigida a fin de calcular la prima de riesgo. Las variaciones del índice

bursátil pueden descomponerse en cambios de las expectativas de crecimiento

(recogidas mediante los cambios en los parámetros g), variaciones de la tasa de

interés libre de riesgo a largo plazo, o variaciones de la prima de riesgo de las

acciones calculada.

En términos acumulados, el aumento de las cotizaciones entre principios de julio de

2016 y enero de 2017 fue atribuible, principalmente, a la caída de la prima de riesgo

de las acciones (véase la gráfica: Descomposición de las variaciones acumuladas

en los precios de las acciones de la zona del euro según modelo de descuento de

dividendos). Esta gráfica muestra las contribuciones acumuladas a la variación de

los precios de las acciones en la zona del euro, siendo especialmente evidente la

contribución positiva del descenso de la prima de riesgo de las acciones en torno a

la época de las elecciones presidenciales en Estados Unidos de Norteamérica3/.

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

consonancia con la mejora general del entorno macroeconómico de la zona del euro,

como han mostrado también los registros positivos del índice de sorpresa

económica de Citi para la zona del euro o de los índices de directores de compras,

por ejemplo. En todo el período, las caídas de la prima de riesgo de las acciones y

las posteriores mejoras de las expectativas de beneficios han compensado con



Postcrisis Financiera Mundial 1059

creces, en conjunto, el incremento de las rentabilidades a más largo plazo observado

desde el otoño de 2016.

Desde una perspectiva histórica, la estimación actual de la prima de riesgo de las

acciones de la zona del euro no es baja, lo que indica que las acciones no están

valoradas especialmente altas con respecto a los bonos. La estimación de la prima

de riesgo de las acciones de la zona del euro aumentó significativamente, hasta

situarse en niveles de entre el 6 y el 8%, tras la crisis financiera de 2008. Al mismo

tiempo, esta prima, al igual que cualquier prima de riesgo incorporada en los precios

de los mercados financieros, no es observable. Por lo tanto, cualquier valoración

(incluida la que se presenta aquí) es incierta en alguna medida y los niveles

estimados de estas primas deberán interpretarse con cautela.
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1/ Véase R. 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 Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) proporciona estimaciones sintéticas de la tasa de
crecimiento anual prevista del beneficio por acción en un período de entre tres y cinco años.

3/ En la gráfica titulada “Descomposición de las variaciones acumuladas en los precios de las acciones de la
zona del euro según modelo de descuento de dividendos”, la disminución de la prima de riesgo de las
acciones se refleja en una contribución positiva a los precios de las acciones.

Actividad económica de la Zona del Euro

La expansión económica sólida y generalizada en la zona del euro continúa, impulsada

por la demanda interna. El PIB siguió creciendo en el primer trimestre de 2017, como

resultado de la contribución positiva de la demanda interna y, en menor medida, de la

variación de existencias. Los indicadores económicos más recientes, tanto cuantitativos

como cualitativos, mantienen su fortaleza y apuntan a que el crecimiento siguió siendo

fuerte en el segundo trimestre de 2017, con tasas prácticamente iguales a las observadas

los dos trimestres anteriores.

El gasto de los hogares continúa aumentando y sigue siendo un importante determinante

de la actual expansión económica. Sin embargo, el resultado correspondiente al primer
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trimestre de 2017 fue relativamente bajo, al menos si se compara con la evolución del

consumo en los tres años anteriores, y puede reflejar una serie de factores transitorios,

incluido el aumento de los precios del petróleo. Al mismo tiempo, la tasa de variación

anual de la renta real disponible de los hogares aumentó hasta situarse en 1.7% en el

primer trimestre, desde el 1.3% del trimestre anterior. Este incremento se debe

fundamentalmente a la mayor contribución de las rentas de la propiedad, que sugiere

que la mejora de la rentabilidad empresarial puede estar empezando a contribuir a la

renta de los hogares (por ejemplo, como consecuencia de dividendos más elevados),

respaldando en mayor medida el crecimiento del consumo. En el primer trimestre de

2017, la tasa de ahorro se mantuvo estable, en términos anuales, en comparación con el

trimestre anterior, ya que las tasas de crecimiento anual de la renta disponible y del

consumo registraron un aumento similar.

Los mercados de trabajo de la zona del euro continúan mejorando, impulsando así la

renta y el gasto de los hogares. Los datos más recientes muestran que, en el primer

trimestre de 2017, la tasa de crecimiento trimestral del empleo aumentó de nuevo, un
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0.4%, dando como resultado un incremento anual del 1.5%. En consecuencia, el empleo

se sitúa actualmente 4% por encima del último mínimo, registrado en el segundo

trimestre de 2013, y en un nivel ligeramente superior al máximo alcanzado antes de la

crisis, en el primer trimestre de 2008. La tasa de desempleo de la zona del euro

descendió hasta el 9.3% en abril de 2017 y se mantuvo en ese nivel en mayo, esto es,

2.8 puntos porcentuales por debajo del máximo observado después de la crisis, en abril

de 2013. Este descenso ha sido generalizado en los distintos grupos de edad y en ambos

sexos. El número de desempleados de larga duración (personas que llevan al menos

doce meses en situación de desempleo) también sigue disminuyendo, pero permanece

muy por encima del nivel anterior a la crisis. La información procedente de las

encuestas apunta a continuas mejoras en los mercados de trabajo en los próximos

meses.

Se espera que el crecimiento del consumo se mantenga sólido. Los datos recientes sobre

el comercio al por menor y las matriculaciones de automóviles están 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 más intenso que el observado en el primer trimestre. El

avance adicional del empleo, como apuntan los indicadores de opinión más recientes,

también debería seguir respaldando la renta agregada y, por lo tanto, el gasto en

consumo. Además, la confianza de los consumidores mejoró notablemente en el

segundo trimestre y ahora ha superado, por primera vez, el máximo anterior a la crisis,

registrado en mayo de 2007. Por último, la riqueza neta de los hogares en relación con

la renta disponible continúa aumentando, debido principalmente a la revalorización de

los activos financieros y de los activos inmobiliarios. Esta dinámica sugiere que la

evolución subyacente del consumo se está viendo reforzada.

La inversión empresarial de la zona del euro debería seguir creciendo en el segundo

trimestre de 2017. En el segundo trimestre, la mejora de las condiciones en el sector de

bienes de equipo, como la creciente utilización de la capacidad productiva, el aumento

de los pedidos, la mayor confianza y la evidencia procedente de las encuestas que

sugiere que se considera que han disminuido los límites a la producción, señalan, en

conjunto, una aceleración del actual dinamismo de la inversión. Los datos sobre la

producción industrial de bienes de equipo hasta mayo también indican un incremento

de la inversión empresarial en el segundo trimestre. Por lo que respecta a la inversión

en construcción, los datos mensuales de producción de la construcción apuntan a que

ésta creció en el segundo trimestre de 2017. Además, los indicadores de opinión sobre

la situación de la demanda y la valoración de la cartera de pedidos del sector, así como

la concesión de visados de obra nueva, siguen estando en línea con una dinámica

subyacente positiva a corto plazo.

Se prevé que la inversión siga constituyendo una importante contribución a las

perspectivas de crecimiento a mediano plazo. La creciente demanda exterior y la fuerte

demanda interna, junto con los bajos costos de financiamiento (véase también el

recuadro titulado “El descenso de las tasas de interés y los cambios en los ingresos por

intereses de los sectores” en este Boletín Económico), la disminución de la
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incertidumbre financiera y económica, así como el sólido crecimiento de los beneficios

empresariales, deberían favorecer de manera creciente la inversión. En concreto, el

crecimiento del excedente bruto de explotación de las empresas avanzó

considerablemente en el primer trimestre de 2017, según las cuentas sectoriales de la

zona del euro, y las expectativas de beneficios de las empresas cotizadas de la zona del

euro aumentaron en el primer semestre de 2017. Por lo que respecta a la inversión en

construcción, factores como el incremento de la renta disponible de los hogares y la

mejora de las condiciones de concesión del crédito deberían sostener la demanda en el

sector.

Los datos mensuales sobre comercio sugieren que el crecimiento de las exportaciones

de la zona del euro continuará a corto plazo. Las exportaciones totales de la zona

crecieron 1.2% en el primer trimestre, debido a la fortaleza de las exportaciones de

bienes que estuvieron respaldadas por el repunte del comercio mundial. La evolución

mensual del comercio de bienes hasta mayo sugiere que el crecimiento de las

exportaciones a países no pertenecientes a la zona del euro siguió siendo relativamente

sólido en el segundo trimestre de 2017, en consonancia con el comportamiento de la

demanda externa. Las exportaciones (medidas por tasas de variación trimestral) parecen

haberse sustentado en la demanda fundamentalmente de Asia, mientras que la

contribución de Estados Unidos de Norteamérica y de América Latina fue negativa.

Los indicadores adelantados, como las encuestas, siguen señalando mejoras continuas

de la demanda externa, y los nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero han

aumentado.

En conjunto, los indicadores económicos más recientes son acordes con un crecimiento

sostenido del PIB real en el segundo trimestre de 2017, con tasas prácticamente iguales

a las observadas en los dos trimestres anteriores. La producción industrial (excluida la

construcción) se incrementó de nuevo en mayo. En consecuencia, en abril y mayo la

producción se situó, en promedio, 1.2% por encima del nivel del primer trimestre del
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año, en el que se incrementó 0.1% en tasa trimestral. Los indicadores de opinión más

recientes también están en consonancia con la continuación de una dinámica de

crecimiento positiva en el corto plazo. El índice PMI compuesto de producción se situó,

en promedio, en 56.6 en el segundo trimestre de 2017, frente a 55.6 en el primero,

mientras que el indicador de sentimiento económico (ESI) de la Comisión Europea pasó

de 108 en el primer trimestre a 110 (véase gráfica titulada: “PIB real de la zona del

euro, indicador de sentimiento económico (ESI) e índice PMI compuesto de

producción”). Por consiguiente, tanto el ESI como el PMI, que se mantienen por encima

de sus respectivas medias de largo plazo, se están acercando a los máximos registrados

antes a la crisis (en 2007 y 2006, respectivamente).

De cara al futuro se espera que la expansión económica actual siga afianzándose y

generalizándose. La transmisión de las medidas de política monetaria está favoreciendo

la demanda interna y ha facilitado el proceso de desapalancamiento. La recuperación

de la inversión continúa beneficiándose de las condiciones de financiamiento muy

favorables y del incremento de la rentabilidad empresarial. El consumo privado se está

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

recuperación mundial debería favorecer de manera creciente el comercio y las

exportaciones de la zona del euro. No obstante, las perspectivas de crecimiento

económico continúan viéndose frenadas por el lento ritmo de aplicación de las reformas

estructurales, en particular en los mercados de productos, y por los ajustes aún

pendientes en los balances de algunos sectores, pese a las mejoras en curso. Los

resultados de la última encuesta a expertos en previsión económica 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

básicamente equilibrados. Por una parte, la actual dinámica cíclica positiva aumenta las

posibilidades de que se produzca un repunte económico más intenso de lo esperado.

Por otra, persisten los riesgos a la baja relacionados principalmente con factores de

carácter global.

El descenso de las tasas de interés y los cambios en los ingresos por intereses
de los 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, centrándose en los

activos y pasivos que devengan intereses (o remunerados), como los depósitos, los

valores representativos de deuda y los préstamos (véase la gráfica) 1/.

Las tenencias sectoriales de activos/pasivos remunerados y los ingresos/pagos por

intereses realizados permiten calcular tasas de interés implícitos específicos para

cada sector. La gráfica muestra el balance y los ingresos y pagos por intereses del

total de la economía de la zona del euro2/. A nivel de sectores (hogares, sociedades
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no financieras, instituciones financieras, Administraciones Públicas y resto del

mundo), esta información permite calcular las tasas de interés implícitos de los

activos y pasivos remunerados para cada sector. Por ejemplo, las tasas de interés

implícitas de los activos se obtienen dividiendo los ingresos por intereses por el

saldo nocional de los activos, es decir, excluidos los efectos de valoración. Los

saldos nocionales pueden obtenerse sumando las transacciones trimestrales a lo

largo del tiempo. Como consecuencia de la manera de calcular los ingresos y pagos

por intereses en las cuentas sectoriales, la tasa de interés implícito está

conceptualmente próximo al rendimiento a la emisión de un bono3/. La gráfica

siguiente muestra que la tasa de interés implícito de los activos de la zona del euro

está estrechamente vinculada al tipo de interés a un día de la zona (eonia) y al

rendimiento de la deuda pública a largo plazo.

Dado que la política monetaria determina las tasas de interés a un día vigente y

esperada, la política del BCE también influye, en última instancia, en las tasas de

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

transmisión de los cambios en las tasas de interés a un día vigentes y esperadas a
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las tasas de interés de los sectores también dependerá de la evolución de las primas

de riesgo de cada sector y de la duración media de los activos remunerados en

circulación4/.

La tasa de interés implícita puede utilizarse para calcular la contribución del

descenso de las tasas de interés a los cambios observados en los ingresos netos por

intereses desde 2008. Para ello se multiplica el tipo de interés implícito por el saldo

nocional de los activos al inicio del período. Así se puede tener la seguridad de que

la variación de los ingresos por intereses desde el comienzo del período considerado

solo depende de las variaciones del tipo de interés (“efecto precio”). Se realiza un

cálculo similar para los pasivos del balance. Los cambios en el volumen de activos

también afectan a la variación total de los ingresos por intereses (“efecto cantidad”).

Este último se excluye del análisis para poder determinar cómo las variaciones de

las tasas de interés, por sí mismas, han redistribuido los ingresos por intereses de

los distintos sectores. El punto de partida del análisis es el tercer trimestre de 2008,

que señala el inicio de la actual fase de relajación de la política monetaria.

Para la zona del euro en su conjunto, el impacto de las tasas de interés más bajas en

los ingresos netos por intereses ha sido positivo. La gráfica titulada “Impacto del

descenso de las tasas de interés en los ingresos netos por intereses” muestra la

variación de estos ingresos resultante de la caída de las tasas de interés entre el

tercer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2016 en el conjunto de la zona del

euro y en nueve de los países que la integran5/. Como la disminución de las tasas de

interés también afecta indirectamente a los hogares a través de sus inversiones en

fondos de pensiones, sus participaciones en empresas o como contribuyentes,

merece la pena considerar cómo se ha visto afectado el total de la economía en

comparación con el resto del mundo. En la zona del euro en su conjunto y en la

mayoría de los países de la zona, el efecto de la caída de las tasas de interés en los

ingresos netos por intereses ha sido ligeramente positivo a nivel del total de la
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economía. El análisis por sectores pone en evidencia que el tamaño y la

composición de los balances sectoriales son factores clave para entender el impacto

de las tasas de interés más bajos en el total de la economía.

Esta gráfica muestra que, para la zona del euro en su conjunto, el impacto de las

tasas de interés más bajas en los ingresos netos por intereses fue positivo para las

sociedades no financieras y las Administraciones Públicas, mientras que fue

negativo en el caso del sector financiero. En el sector hogares, el efecto fue

básicamente neutral.

El impacto directo de los niveles más bajos de las tasas de interés en el sector

hogares ha sido más heterogéneo en los distintos países6/. La gráfica muestra que

los hogares de Finlandia, Países Bajos y España se han beneficiado del descenso de

las tasas, esto es, los ingresos netos por intereses atribuibles a la caída de las tasas

de interés han aumentado en estos países. Esto se debe a que, en estos países, el

endeudamiento de este sector ha sido especialmente elevado en comparación con el
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volumen de sus activos. Además, el predominio de las hipotecas a tipo de interés

variable (por ejemplo, en España) también hace que se beneficien en mayor medida

de las tasas de interés más reducidos. En cambio, en Bélgica, Austria e Italia, los

ingresos netos por intereses de los hogares experimentaron descensos más

pronunciados, ya que tienen un porcentaje relativamente elevado de su riqueza

financiera en forma de activos que devengan intereses. En Alemania, Francia y

Portugal, la variación de los ingresos netos por intereses de este sector fue

insignificante7/.

Mientras que las sociedades no financieras y las Administraciones Públicas se

encuentran entre los sectores más beneficiados por los niveles más bajos de las tasas

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 al 1% del PIB, como consecuencia de las tasas de

interés más bajos, en Francia, Finlandia, Italia y España. Las Administraciones

Públicas de Bélgica, Francia y Alemania fueron las más beneficiadas por la

disminución de las tasas. En los países más 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 simultáneo de las primas de riesgo

soberano. Por último, salvo en Portugal, el sector financiero ha experimentado, en

general, una disminución de los ingresos por intereses desde el tercer trimestre de

2008, sobre todo en Francia. Esto se debe a que el sector financiero (incluidas las

instituciones financieras monetarias, las empresas de seguros y los fondos de

pensiones, así como otras instituciones financieras) tiene, en promedio, más activos

que pasivos que devengan intereses. Cuando las tasas de interés de los activos y los

pasivos descienden en la misma medida, los ingresos netos por intereses del sector

se reducen. No obstante, se ha de observar que los ingresos por intereses no son el

único determinante de la rentabilidad del sector financiero8/.
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Durante el anterior ciclo económico, las variaciones acumuladas de los ingresos

netos por intereses de los distintos sectores fueron en general reducidas. Este

recuadro se ha centrado en el impacto de la disminución de las tasas de interés desde

2008.

Puede resultar de utilidad comparar los resultados con los obtenidos en el anterior

ciclo económico (2002-2008), como se observa en la gráfica titulada “Eonia,

rendimiento de la deuda pública a largo plazo y estimación de la tasa de interés

implícito del total de la economía”. La gráfica siguiente muestra que, durante el

período 2002-2008, la redistribución acumulada de los ingresos por intereses entre

los distintos sectores fue reducida9/, así como que durante la anterior fase de

relajación de la política monetaria (2002-2005) la pauta de los cambios observados

en los ingresos por intereses de los sectores considerados fue, en última instancia,

muy similar al patrón de las variaciones registradas desde 2008.
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Durante el período 2002-2008, los ingresos netos por intereses de los hogares y del

total de la economía básicamente 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, al tiempo que se produjo una reversión

del aumento de estos ingresos de las sociedades no financieras. El sector de

Administraciones Públicas continuó beneficiándose incluso después de la fase de

endurecimiento. Esto se debe a la tendencia secular a la baja de los rendimientos de

la deuda pública (véase también la gráfica titulada “Eonia, rendimiento de la deuda

pública a largo plazo y estimación del tipo de interés implícito del total de la

economía”), que comenzó a mediados de la década de 1980 y no está relacionada

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

1/ El análisis se basa en la literatura existente que utiliza las cuentas sectoriales para determinar el efecto
distributivo de la política monetaria. Bach y Ando (1957), Cukierman et al. (1985) y, más recientemente,
Doepke y Schneider (2006), por ejemplo, evalúan el impacto de las fluctuaciones de los precios y de las
tasas de interés en los ingresos y la riqueza. Véanse G. Bach y A. Ando, “The Redistributional Effects of
Inflation”, The Review of Economics and Statistics, vol. 39, n.º 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.º 6, 2006, pp. 1069-
1097.

2/ En el análisis se utilizan los ingresos y pagos por intereses después de la asignación sectorial de los
servicios de intermediación financiera medidos indirectamente (SIFMI). Las conclusiones no dependen
de esta elección.

3/ Véase Sistema Europeo de Cuentas – SEC 2010, Eurostat, 2013.
4/ Desde 2014, el rendimiento de la deuda pública a diez años se ha mantenido continuamente por debajo de

la tasa de interés implícito del total de la economía, ya que las variaciones la tasa de interés al contado se
reflejan con lentitud en la tasa de interés implícita de los activos en circulación con una duración
relativamente larga.

5/ La selección de países está motivada por la disponibilidad de cuentas trimestrales por sectores durante el
período de la muestra.

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

7/ Aunque las cuentas sectoriales incluyen información de utilidad sobre la redistribución en los distintos
sectores, no pueden responder a preguntas sobre cómo influyen las bajas tasas de interés en la
redistribución de los ingresos netos por intereses en los hogares individuales. Para ello es necesario
disponer de información microeconómica sobre el tamaño y la composición de los balances de los hogares
individuales (obtenida, por ejemplo, de la Encuesta del Eurosistema sobre la situación financiera y el
consumo de los hogares). Véase “The Household Finance and Consumption Survey: results from the
second wave”, Statistics Paper Series, n.º 18, BCE, 2016.

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

9/ Este período abarca la anterior fase de relajación (2002-2005) y la fase de endurecimiento previa (2006-
2008).
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Dinero y crédito de la Zona del Euro

El agregado monetario amplio continuó creciendo a un ritmo sólido. La tasa de

crecimiento anual de M3 permaneció prácticamente estable en mayo de 2017 (5%,

frente al 4.9% de abril), y ha estado fluctuando en torno al 5% desde mediados de 2015.

El bajo costo de oportunidad de mantener depósitos líquidos en un entorno de tasas de

interés muy bajas y el impacto de las medidas de política monetaria del BCE

continuaron respaldando el avance de M3. El crecimiento anual de M1 mantuvo su

intensidad, con una tasa del 9.3% (sin variación con respecto a abril), y fue de nuevo el

que más contribuyó al crecimiento de M3.

Las 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 públicos (PSPP, por sus siglas en inglés) continuaron teniendo un

considerable impacto positivo en el crecimiento de M3 (véanse las barras naranjas de
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la gráfica). En segundo lugar, la recuperación gradual del crecimiento del crédito al

sector privado y la tasa de variación anual significativamente negativa de los pasivos

financieros a más largo plazo (excluidos capital y reservas) de las instituciones

financieras monetarias (IFM) influyeron positivamente en el crecimiento de M3

(véanse las barras azules de la gráfica). Las amortizaciones netas de valores

representativos de deuda a más largo plazo por parte de las IFM se explican, en parte,

por el perfil plano de la curva de rendimientos, que está asociado a las medidas de

política monetaria del BCE y que ha hecho que a los inversionistas les resulte menos

atractivo mantener depósitos a largo plazo y bonos bancarios. La disponibilidad de las

operaciones de financiamiento a plazo más largo con objetivo específico (TLTRO)

como alternativa al financiamiento bancario a más largo plazo en los mercados también

influyó. En cambio, la contribución al crecimiento de M3 procedente del crédito a las

AAPP concedido por las IFM, excluido el Eurosistema, se mantuvo negativa (véanse

las barras verdes de la gráfica).

La posición acreedora neta frente al exterior del sector de IFM continuó ejerciendo

presiones a la baja sobre el crecimiento anual de M3 (véanse las barras amarillas de la

gráfica). Esta evolución refleja, en parte, el reequilibrio de las carteras, en detrimento

de los valores representativos de deuda de la zona del euro, ocasionado por el programa

ampliado de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) del BCE, en particular

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

Prosigue la recuperación del crecimiento del crédito. La tasa de crecimiento anual de

los préstamos concedidos por las IFM al sector privado [ajustados de titulizaciones,

otras transferencias y centralización nocional de la tesorería (notional cash pooling)]

permaneció estable en mayo. Por sectores, la tasa de crecimiento anual de los préstamos

a las sociedades no financieras se mantuvo estable en 2.4% en mayo, mientras que la

de los préstamos a los hogares aumentó hasta 2.6% (desde el 2.4% registrado en abril).

La significativa disminución de las tasas de interés del crédito bancario observada en
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toda la zona del euro desde el verano de 2014 (debido principalmente a las medidas de

política monetaria no convencionales del BCE) y las mejoras generales de la oferta y

de la demanda de préstamos bancarios han sustentado la recuperación del crecimiento

del crédito. Asimismo, las entidades de crédito han avanzado en el saneamiento de sus

balances, aunque el nivel de préstamos dudosos sigue siendo elevado en algunos países

y puede limitar la concesión de crédito.

La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2017 sugiere que

el crecimiento de los préstamos continuó estando respaldado por la relajación de los

criterios de aprobación y por el incremento de la demanda por parte de las sociedades

no financieras y los hogares. En el segundo trimestre de 2017, los criterios de

aprobación de los préstamos a empresas y a hogares para adquisición de vivienda se

relajaron. Las presiones competitivas siguieron siendo el principal factor que motivó

esta relajación. Las entidades también señalaron un aumento de la demanda neta en

todas las categorías de préstamos, que se vio impulsada, sobre todo, por las fusiones y

adquisiciones, la inversión en capital fijo, el bajo nivel general de las tasas de interés y

las perspectivas favorables del mercado de la vivienda. Las entidades encuestadas
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indicaron que el impacto principal de las TLTRO del BCE continuó siendo una

suavización de las condiciones aplicadas a los préstamos. El 63% de las entidades de

crédito de la zona del euro encuestadas señalaron que habían participado en la cuarta y

en la última TLTRO-II, sobre todo por motivos de rentabilidad. Por último, las

entidades de crédito de la zona del euro también afirmaron que habían seguido

adaptándose a los cambios en materia de regulación y supervisión en la primera mitad

de 2017 reforzando en mayor medida sus posiciones de capital.

La disminución 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 mínimos

históricos. En mayo de 2017, las tasas de interés sintéticas de los préstamos bancarios

concedidos a las sociedades no financieras se situaron en el 1.76%, igualando el mínimo

histórico observado en febrero de 2017, y los de los préstamos concedidos a los hogares,

en el 1.87%. Estas tasas sintéticas han disminuido más que las tasas de interés de

referencia del mercado desde que el BCE anunció medidas de expansión 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 a los hogares de la zona del

euro cayeron 117 y 104 puntos básicos, respectivamente. En el caso de las sociedades

no financieras, este descenso fue especialmente pronunciado en los países vulnerables,

lo que indica una transmisión más homogénea de la política monetaria a las tasas de

interés de los préstamos bancarios en la zona del euro. En ese mismo período, el

diferencial de tasas de interés entre los créditos de hasta 250 mil euros y los créditos de

más de un millón de euros en la zona del euro se estrechó de forma considerable. Esto

indica que, en general, las pequeñas y medianas empresas se han beneficiado en mayor

medida que las grandes empresas de la disminución de las tasas de interés de los

préstamos bancarios.
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La emisión neta de valores representativos de deuda por parte de las sociedades no

financieras de la zona del euro se moderó en el segundo trimestre de 2017. Los datos

del BCE más recientes muestran que la emisión neta de este tipo de valores por parte

de las sociedades no financieras se ralentizó en abril y en mayo de 2017. Datos recientes

procedentes del mercado sugieren que la actividad emisora se fortaleció en junio. La

emisión 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.

Los costos de financiamiento de las sociedades no financieras de la zona del euro siguen

siendo favorables. Según las estimaciones, el 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, aumentó moderadamente,

hasta situarse en torno al 4.3% en junio y en la primera quincena de julio de 2017. El

costo del financiamiento se sitúa actualmente unos 30 puntos básicos por encima de su

mínimo histórico de julio de 2016, pero se mantiene considerablemente por debajo 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 mínimo histórico desde agosto de 2016.

Fuente de información:
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2017/F
ich/bebce1705-1.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesBCE/BoletinEconomicoBCE/2017/F
ich/bebce1705-2.pdf

Composición de las finanzas públicas en la zona del euro (BCE)

El 3 de agosto de 2017, el Banco Central Europeo (BCE) publicó en Fráncfort,

Alemania, su Boletín Económico, que contiene el artículo Composición de las finanzas

públicas en la zona del euro, que a continuación se presenta.

En este período de tensiones sobre las finanzas públicas y de débil crecimiento

económico estructural heredado de la reciente crisis, es esencial que las políticas

fiscales se diseñen para favorecer el crecimiento en la mayor medida de lo posible. La

composición de los presupuestos públicos, es decir la elección de los instrumentos

fiscales en cuanto a ingresos y gastos del estado, es un elemento clave del actual debate

sobre política fiscal. Este artículo destaca los cambios en la composición de las finanzas

públicas desde los años anteriores a la crisis y se analiza en qué medida han favorecido

el crecimiento. Explica cómo la vulnerabilidad de las finanzas públicas ha llevado a los

gobiernos a adoptar medidas de consolidación que afectan negativamente al

crecimiento a largo plazo. El artículo también recomienda una reorientación de los

fondos públicos desde partidas de gasto menos productivas hacia la educación y las

infraestructuras, así como cambiar el peso fiscal que es la causa de distorsiones,

principalmente la carga fiscal del trabajo y aumentar los impuestos sobre el consumo y

en la propiedad de bienes inmuebles que generan menos distorsiones.
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1. Introducción

En el entorno actual de bajo crecimiento estructural, de fuerte desempleo y alto nivel

de deuda pública, la atención se centra en la composición de los gastos e ingresos

públicos. Tras la reciente crisis económica y financiera, la zona del euro ha

experimentado un largo período de crecimiento relativamente moderado y alto nivel de

desempleo. Al mismo tiempo, la gestión de las finanzas públicas está condicionada por

los altos niveles de deuda. Aunque la deuda pública en la zona euro está disminuyendo,

aún se situó en el 90% del PIB, lo que limita la posibilidad de utilizar una política

expansiva. Por consecuencia, el desafío consiste en mejorar el crecimiento potencial

sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas públicas. Los elementos que

demuestran que la composición de los presupuestos es importante para el crecimiento

económico a largo plazo, se centran en estos períodos de recortes presupuestarios

necesarios. Reorientar los gastos hacia las partidas que más favorecen el crecimiento o

que transfieren la carga fiscal hacia impuestos que crean menos distorsiones puede tener

efectos positivos sobre el crecimiento de la producción sin afectar el presupuesto

público.

Este artículo evalúa en qué medida la composición de los presupuestos públicos en la

zona del euro ha sido portadora del crecimiento desde los años anteriores a la crisis. El

sector público en la zona del euro es muy grande por las normas internacionales y siguió

creciendo durante la crisis financiera y el período de consolidación fiscal posterior. En

promedio, el gasto público representa casi el 48% del PIB de la zona del euro. El análisis

de este artículo se centra particularmente en los cambios de la composición de los

presupuestos públicos durante la fase de expansión que procedió a la crisis financiera y

a la consolidación fiscal posterior. Adoptar un punto de vista retrospectivo resulta útil

para examinar si los presupuestos han sido más o menos adecuados al crecimiento y en

particular, para evaluar en qué medida los procesos de consolidación reciente ha

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

particularmente generadores de distorsiones.

El análisis demuestra que todavía es posible implementar reformas que refuercen la

composición de las finanzas públicas más propicias al crecimiento. Estas reformas

consisten en cambiar la composición del presupuesto con el fin de aumentar el PIB per

cápita a largo plazo, pero son neutrales a corto plazo en términos del presupuesto. Estos

cambios pueden implicar una reasignación de los gastos desde las partidas menos

favorables al crecimiento hacia las que tienen más probabilidades de crecer, así como

cambios en la tributación para pasar de los impuestos distorsionadores hacia aquellos

que crean menos distorsión o cambios simultáneos en aquellos dedicados a los gastos

e ingresos. La Comisión Europea, el Eurogrupo, el BCE3, el FMI y la OCDE han hecho

llamados repetitivos para que las políticas fiscales propicien más el crecimiento.

La composición de los presupuestos públicos es también un elemento importante del

debate más amplio sobre la calidad de las finanzas públicas4. Este concepto tiene varias

dimensiones, como el tamaño del sector público, el nivel y la sostenibilidad de las

situaciones presupuestarias, la composición y la eficiencia del gasto, la estructura y la

eficacia de los sistemas de ingresos y la gobernanza fiscal.

Este artículo se estructura de la siguiente manera: en la sección titulada: ¿Qué nos dice

la literatura acerca de una composición de las finanzas públicas que favorece el

crecimiento? se examina, a partir de un análisis de la literatura empírica, en qué medida

las diferentes partidas de gastos e ingresos contribuyen al crecimiento; la sección

titulada: Evolución de la composición de las finanzas públicas en la zona del euro

3 Véase, por ejemplo, la declaración introductoria del presidente del BCE después de la reunión del Consejo de
Gobierno en marzo de 2017. “En lo que respecta a las políticas fiscales, todos los países deben fortalecer sus
esfuerzos hacia una composición de las finanzas públicas más propicias para el crecimiento”.

4 La Comisión Europea ha definido la calidad de las finanzas públicas como un “concepto amplio con numerosas
facetas” en relación con “el nivel y la composición del gasto público 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”, Comisión Europea, Bruselas, marzo de 2008).
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analiza la composición del gasto por función y la evolución de las estructuras tributarias

por tipo de base impositiva desde los años anteriores a la crisis; y la última sección

contiene las conclusiones.

2. ¿Qué nos dice la literatura acerca de una composición de las finanzas públicas
que favorece el crecimiento?

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

más que otras a apoyar el crecimiento a largo plazo. La revisión de la literatura permite

identificar las características fundamentales relativas a los diferentes instrumentos

presupuestarios en términos del impacto a largo plazo sobre el crecimiento5.

Los gastos en educación y salud son importantes para las perspectivas de crecimiento

a largo plazo, en la medida en que aumentan el nivel de capital humano, mientras que

los gastos en infraestructura aumentan el nivel de capital físico. Como se muestra un

estudio6, la literatura reciente constata de forma general, la existencia de relaciones

empíricas sólidas entre algunas partidas de gastos y el crecimiento económico. En

particular, se observan fuertes efectos positivos a largo plazo para las partidas de gastos

productivos, como la educación y varios tipos de inversiones. Por ejemplo, uno de estos

análisis empíricos7 estudia el efecto a largo plazo de los cambios en las diferentes

partidas del gasto sobre la tasa de crecimiento del PIB per cápita en una amplia gama

de países de la OCDE. Se señala que los gastos en materia de educación tienen un efecto

positivo significativo al igual que los gastos de transporte y de comunicación. Además,

el estudio pone en evidencia los elementos que indican los efectos positivos en el caso

de los gastos en vivienda y salud, y los efectos negativos sobre los gastos en protección

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

5 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, Éditions 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 (I), “Does the Composition of Government Expenditure Matter for
Long-Run GDP Levels?” Oxford Bulletin of Economics and Statistics, vol. 78, No. 4, 2016, p. 522-547.



1082 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos

formuladas anteriormente8 según las cuales el cambio de gastos beneficia a la educación

teniendo un fuerte efecto sobre el crecimiento.

Los datos empíricos sobre el impacto de la inversión pública física en el crecimiento

estructural son diferentes. Las estimaciones de los estudios empíricos indican una

relación positiva entre la inversión pública y crecimiento, pero los resultados son

heterogéneos. En los resultados de una meta-análisis9, la mayoría de los estudios

empíricos muestran que la participación de la inversión pública productiva tiene un

efecto positivo en el crecimiento económico. Sin embargo, las estimaciones varían

ampliamente, algunos estudios incluso encuentran una relación negativa entre la

inversión pública y el crecimiento. Es posible cotejar estos resultados contradictorios

haciendo una distinción entre inversión pública productiva y no productiva. La

inversión pública puede favorecer el crecimiento económico, en particular si crea un

capital público complementario al capital privado o que solucione la falta de capital que

de lo contrario existiría en una economía. Pero su efecto se vuelve negativo si desplaza

a la inversión privada. El efecto positivo es particularmente pronunciado para la

inversión en las infraestructuras, como el transporte y la comunicación, o en la

educación.

Algunos estudios informan sobre una relación negativa entre el gasto social y el

crecimiento económico10, pero en general los resultados no son muy favorables. Una

posible explicación es que los efectos distorsionadores tienen relación con el gasto

social en la actividad del mercado de trabajo. La magnitud de estos efectos depende no

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

8 Véase, por ejemplo, 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

9 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, vol. 41, n° 3, 2011, p. 703-723.
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diseñan los programas sociales11. Centrar los cambios hacia las personas necesitadas y

evitar incentivos negativos en la participación del mercado de trabajo pueden reducir

los costos presupuestarios y también disminuir los efectos negativos de estas medidas

sobre el crecimiento.

Por el lado de los ingresos, los impuestos sobre la renta resultan más perjudiciales para

el crecimiento que los impuestos al consumo y los impuestos sobre los bienes

inmuebles. Según la revisión de la literatura, la fiscalidad del trabajo es particularmente

perjudicial para el crecimiento porque repercute en las decisiones de los agentes sobre

la oferta de trabajo, así como en el estímulo para la contratación de las empresas. El

impuesto sobre los beneficios de las sociedades tiende a disminuir el incentivo para

invertir y puede dar lugar a una fuga de capitales. En cambio, los impuestos al consumo

se consideran como una fuente relativamente menos distorsionadora siempre y cuando

no influyan en las decisiones de consumos intertemporales (el consumo actual y el

consumo futuro se imponen de la misma manera). Por último, los efectos de distorsión

de los impuestos sobre el capital fijo, tales como los impuestos sobre bienes inmuebles,

se supone que son más débiles12.

De acuerdo con los recientes análisis empíricos13, el aumento de los impuestos sobre

los ingresos de las personas físicas y sobre los beneficios de las empresas tiene un efecto

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

12 Los impuestos sobre la propiedad son considerados los más favorables para el crecimiento, véase el artículo
Roeger (W.) y Veld In't (J.), “Fiscal stimulus and exit strategies in the EU: A modelbased analysis “, European
Economy – Economic Papers, n° 426, 2010. Su modelo presenta un impuesto sobre la propiedad residencial,
de tal manera que un aumento de este impuesto afecta negativamente la inversión en bienes raíces residenciales.
Sin embargo, no tiene un efecto de distorsión directo en la producción o en las decisiones de consumo de los
hogares. Por otra parte, al volver más atractivas las inversiones en el capital productivo que invertir en
propiedades residenciales, aumenta el stock de capital productivo y de la producción

13 Gemmell (N.), Kneller (R.) y Sanz (I.), “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 trabajo tenga un efecto

ambiguo en el crecimiento a largo plazo. En la parte superior de la distribución del

ingreso, una tasa marginal efectiva de imposición alta reduce el incentivo para buscar

una actividad más productiva (y por lo tanto mejor pagada). En el extremo inferior de

la distribución del ingreso, una tasa impositiva alta puede desanimar a los trabajadores

poco calificados y a que los ingresos de los hogares participen en el mercado de trabajo.

Puede suponerse que estos grupos son principalmente sensibles a las disminuciones de

los impuestos sobre el trabajo. Estudios empíricos recientes lo confirman mostrando

que las reformas fiscales sobre el trabajo tienen como objetivo disminuir la carga

tributaria sobre los bajos salarios que tienen un efecto principalmente positivo en el

empleo y finalmente en el crecimiento económico14.

3. Evolución de la composición de las finanzas públicas en la zona del euro

Esta sección está estructurada de la siguiente manera: La Sección 3.1 proporciona una

descripción general de los saldos primarios, ingresos y gastos ajustados para el ciclo

durante el período de referencia. La estructura desagregada de los diferentes

instrumentos de gasto e ingresos que subyacen a la evolución global es especialmente

importante al evaluar hasta que punto estos cambios llevan al crecimiento. Por

consiguiente, las secciones 3.2 y 3.3 examinan los diferentes cambios en las partidas de

gastos e ingresos15, respectivamente.

14 Véase, por ejemplo, Zidar (O.M.), “Tax Cuts For Whom? Heterogeneous 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 Los datos sólo están disponibles hasta 2015.



Postcrisis Financiera Mundial 1085

3.1 Tendencias generales

Las proporciones de gastos e ingresos en relación con el PIB han mostrado cierta

volatilidad desde años anteriores a la crisis, pero en general han aumentado. La gráfica

siguiente muestra las tendencias de las proporciones de los gastos y los ingresos

primarios ajustados al ciclo a nivel de la zona del euro durante el período comprendido

entre 2003 y 2016. La parte del gasto aumentó considerablemente con el inicio de la

crisis financiera en 2008, como respuesta muchos países adoptaron políticas fiscales

expansionistas. Después del momento más crítico de la crisis financiera, la proporción

del gasto ha disminuido, pero sigue siendo superior al nivel que tenía antes de la crisis.

En cambio, la proporción de los ingresos se mantuvo estable hasta 2010, pero se

incrementó fuertemente en los años siguientes como resultado de las políticas de

consolidación fiscal aplicadas por los países de la zona del euro y orientadas a los

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

En particular, el período 2003-2016 puede dividirse en tres períodos distintos de

composición presupuestaria. La gráfica siguiente resume estos cambios de la siguiente

manera:
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 El primer período abarca los años anteriores a la crisis financiera y el inicio de

la crisis (2003-2010). Después del período 2003-2005, que puede calificarse de

“normal” con la disminución de la brecha de producción media en la zona del

euro, se registraron significativas diferencias de producción positivas durante el

período 2006- 2008 antes de iniciar la crisis financiera. La proporción de

ingresos ajustada por el ciclo se mantuvo estable en la zona del euro durante el

período 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 acompañado por un estímulo fiscal temporal,

que se refleja en el deterioro de los saldos primarios ajustados en el ciclo. La

respuesta del gobierno consistió en gran parte, en un aumento de los gastos

considerados como urgentes. En 2010, la zona euro registró su saldo primario

más negativo ajustado para el ciclo en el período 2003-2016.

 El segundo período se caracterizó por importantes esfuerzos de consolidación

presupuestaria en la mayoría de los países de la zona del euro con el fin de

detener el fuerte deterioro de las finanzas públicas (2011-2013)16. De esta forma

2013, fue el último año en el que la zona del euro registró una notable mejora en

su saldo primario ajustado en el ciclo.

 A pesar de la continua consolidación presupuestaria después 2013 en algunos

países, principalmente en aquellos para los que la necesidad de ajuste fue más

importante, el período siguiente puede considerarse como una convergencia

hacia una nueva situación “normal” (2014-2016). La brecha de producción

siempre era negativa, pero actualmente se está absorbiendo, según las

16 En las gráficas que registran la evolución de la zona del euro en su conjunto, el período de consolidación se
define como el período comprendido entre finales de 2010 (año en que se registró el déficit primario más
elevado ajustado al ciclo), y finales de 2013. En las gráficas relativas a los diferentes países de la región, el año
elegido para marcar el comienzo del período de consolidación varía mostrando que todos los países no han
comenzado a consolidar sus finanzas públicas en la misma fecha (los estados bálticos, por ejemplo, han
participado en el proceso a partir de 2009).
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estimaciones de la Comisión Europea (CE)17. Para la zona del euro, el esfuerzo

de consolidación fiscal se interrumpió durante este período.

En el período previo a la crisis, la mayoría de los países de la zona del euro no

aprovecharon las condiciones económicas favorables para crear suficientes reservas

presupuestarias. A finales de 2007, el saldo ajustado del ciclo de la zona del euro

mostraba un déficit significativo (-2.2% del PIB) a pesar de que el nivel de producción

en la zona era considerablemente superior a su potencial.

La crisis financiera y la orientación fiscal expansiva muy orientada hacia los gastos

durante el período 2008-2009 llevó a un fuerte deterioro de la situación fiscal en la

mayoría de los países de la zona del euro y a una importante necesidad de ajuste durante

los años siguientes.

17 Previsiones de primavera de 2017 de la Comisión Europea.
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El saldo primario ajustado del ciclo, que mide la orientación fiscal, se deterioró en 3%

del PIB potencial de la zona del euro durante el período 2008-2010. Este deterioro se

debe en gran medida a un aumento del gasto primario ajustado en aproximadamente

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

En la mayoría de los países, un amplio proceso de consolidación fiscal se centró en los

ingresos a principios de 2011 y duró hasta 2013. Sin embargo, a pesar de la amplitud

del sector público en muchos países de la zona del euro y del hecho que los cambios

durante el período 2008-2010 justificaban dirigir los esfuerzos hacia los gastos, el

aumento de los ingresos compensó la disminución del gasto en 3.6% del PIB para la

consolidación fiscal durante 2011-2013, lo que representa casi dos tercios que proceden

de los ingresos.

La orientación presupuestaria fue generalmente neutral desde 2014, la mayoría de los

países continuaron frenando la consolidación fiscal. Esto también significa que la

proporción de los gastos -y más aún- la proporción de los ingresos se mantuvo por

encima del nivel observado antes de los ciclos expansión-recesión, como se muestra en

la gráfica 1. En algunos países, principalmente en aquellos que son objeto de un

programa de ajuste económico, la consolidación fiscal continuó más allá de 2013.

3.2 Gasto público

Los gastos en educación y en infraestructuras de transporte, que generalmente son

considerados como los más propicios para el 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 el crecimiento

representó casi una quinta parte. Por otra parte, la protección social representa más de

dos quintos del gasto primario total y constituye el principal componente

presupuestario. Los pagos por conceptos de pensiones representan alrededor del 60%

de los gastos en esta partida.
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Clasificación de gastos e ingresos

Este recuadro explica el razonamiento para poder clasificar las diferentes partidas

de los renglones del gastos e ingresos utilizados en este análisis. El principio general

es definir las partidas de acuerdo con la lógica económica en vez de proporcionar

definiciones puramente estadísticas.

En cuanto a los gastos, el análisis establece una distinción entre ocho partidas: (1)

gastos relacionados con las infraestructuras y la producción, (2) educación, (3)

salud, (4) vivienda, (5) seguridad, (6) pensiones, (7) otros gastos de protección

social y (8) otros. Estas partidas siguen de cerca la “Clasificación de las

administraciones públicas” (CFAP)1/, pero han sido ajustadas y reagrupadas para

responder mejor a las necesidades del análisis. Las principales correcciones

efectuadas son las siguientes:

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

corresponden a la partida “asuntos económicos” de la CFAP. El rubro
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principal de esta partida es el de los gastos públicos en infraestructuras,

principalmente los transportes, pero también el sector energético. La partida

CFAP comprende también un renglón sobre transferencias de capital, en el

que una parte significativa está destinada a la recapitalización del sector

financiero. En la medida en que esta recapitalización no sea considerada

como los costos permanentes, la partida de transferencias de capital se

excluye.

 La partida de protección social se ha dividido en dos sub-partidas

“pensiones” y “otros gastos de protección social”. La lógica de este desglose

es que los gastos de pensiones, que corresponde a las pensiones de vejez y

supervivencia, están en gran medida determinados por los compromisos

anteriores del Estado. Un componente importante de esta partida “otros

gastos de protección social” está constituido por gastos relacionados con el

desempleo, que se ajustan a las variaciones desestacionalizadas para este

análisis.

 La partida de “seguridad” está formada por rubros “defensa” y “orden y

seguridad” de la CFAP.

 La partida “otros” cubre los renglones de CFAP relativamente pequeños:

“protección del medio ambiente”, “recreación y cultura” y “servicios

generales de administración pública”. Este último renglón no incluye los

gastos relacionados con pagos de intereses ni las contribuciones al

presupuesto de la UE, que se consideran como no discrecionales.

Los datos basados en las funciones de las administraciones públicas permiten

identificar los cambios correspondientes en las partidas específicas de gasto. Por

otra parte, los datos tradicionales sobre los gastos públicos obtenidos de las cuentas

nacionales (estadísticas de las finanzas públicas) no permiten realizar este análisis.
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Clasifican los gastos haciendo una distinción entre los gastos corrientes (por

ejemplo, la remuneración de los empleados, el consumo intermedio) y los gastos de

capital (por ejemplo, la inversión). Como se señala en la sección 2, los gastos

relacionados con la educación, principalmente, se consideran como favorables para

el crecimiento. Pero en las cuentas nacionales, se dividen entre gastos corrientes

(como los salarios del personal docente y de profesores) y en gastos de capital

(como la inversión en edificios). Sin embargo, los gastos registrados como gastos

de inversión pueden tener efectos muy limitados sobre el crecimiento a largo plazo,

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

En lo que se refiere a los ingresos, el análisis se centra en cuatro grandes partidas

en función de la base fiscal: mano de obra, capital (es decir los impuestos pagados

por las empresas), consumo y propiedad. La partida impositiva de la mano de obra

se constituye principalmente de impuestos basados en la nómina (basados en las

remuneraciones) así como de todo impuesto o gravamen sobre los salarios y

cotizaciones de seguridad social pagados por los empresarios y los empleados2/.

Tributación de las empresas incluye los impuestos sobre la renta y las ganancias de

las sociedades. Los impuestos sobre el consumo incluyen el IVA y los derechos

especiales, así como algunos impuestos mínimos pagados por los hogares. Por

último, los impuestos a la propiedad son la suma de los impuestos pagados por los

hogares relacionados con bienes raíces y bienes inmuebles, tales como impuestos

sobre el capital, así como impuestos sobre la tierra y otros activos. El análisis se

limita a los ingresos fiscales, las otras fuentes de ingresos de capital (es decir,

extraordinarias), como los ingresos de privatización o los ingresos procedentes de

la recapitalización del sector financiero, son excluidos.

1/ “La composición funcional del gasto público en la UE”, Boletín Mensual, BCE, abril de 2009, p. 91-99.
2/ La diferenciación de los gastos fiscales se genera por la aproximación adoptada por la Comisión Europea

en su publicación “Taxation Trends in the European Union: Data for the EU Member States, Iceland and
Norway” édition 2016.
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Los cambios en las partidas de gastos señalan un cambio significativo de

comportamiento durante el período de referencia. Antes de iniciar la consolidación, los

gastos públicos registraron aumentos en casi todas las partidas, los mayores aumentos

se concentraron en los gastos relativos a las pensiones y a la salud, como se muestra en

la gráfica siguiente (barras azules). Debido al envejecimiento demográfico, estos

aumentos probablemente no son solamente discrecionales. La partida de gasto en

infraestructuras y producción es principalmente propicia al crecimiento, también

registró aumentos significativos. Durante el período de consolidación (barras

amarillas), los recortes afectaron a todas las partidas, con excepción de los gastos

relacionados con las pensiones. La consolidación es ampliamente apoyado por las

reducciones significativas del gasto en educación e infraestructuras.

Sin embargo, en este último caso, la proporción de gastos en porcentaje del PIB

permaneció constante durante todo el período de 2013-2015, las fuertes disminuciones

durante el período de consolidación se compensaron con los aumentos registrados antes

y después de este período.
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Con respecto a la educación, las disminuciones continuaron durante el período posterior

a la consolidación (barras rojas). En cambio, durante el período siguiente, el gasto en

pensiones siguió 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 período de consolidación.

En lo que se refiere a los cambios observados en los distintos países durante el período

anterior a la consolidación, fuertes incrementos en los gastos especialmente favorables

al crecimiento (educación e infraestructuras) se registraron en la mayoría de los países

de la zona del euro. Como se muestra en la gráfica, Grecia, Luxemburgo, Italia y Chipre

fueron los únicos países que registraron reducciones en el gasto agregado relativo a la

educación e infraestructura aún antes de la crisis.

Durante el período de consolidación, los gastos en educación e inversiones en

infraestructuras sufrieron mayores reducciones en la mayoría de los países. Las
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reducciones de los gastos se registraron en todos los países de la zona del euro, con

excepción de Bélgica y Eslovenia. Las reducciones fueron más enérgicas en los países

cuyas necesidades de ajuste fueron mayores. Irlanda, Grecia, Portugal y Chipre

registraron reducciones hasta 2013, que continuaron más allá de esa fecha en Grecia y

Chipre.

En muchos países, los gastos en infraestructuras y educación aumentaron en 2014 y

2015, contrarrestando parcialmente las reducciones en el período de consolidación.

Como se muestra en la gráfica, desde 2013, los gastos especialmente favorables para el

crecimiento en general se han recuperado, pero para 2015, todavía estaban por debajo

de los niveles anteriores al período de consolidación. Se registraron aumentos en más

de la mitad de los países de la zona del euro. En ausencia de necesidades de

consolidación urgente, Alemania disminuyó ligeramente su proporción de gastos en

educación y de infraestructuras como porcentaje del PIB.
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Los incrementos observados en los otros países pertenecen principalmente a la partida

de gastos de infraestructuras. En cuanto a la educación, la reducción de los gastos como

porcentaje del PIB continuó en 2014 y 2015 en la mayoría de los países de la zona del

euro. Sin embargo, esta disminución no necesariamente se traduce en una reducción

total de gastos por estudiante debido a la disminución de la población juvenil.
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También es relevante examinar la eficiencia de los gastos orientados al crecimiento a

la luz de sus resultados. Cabe señalar que algunos de los países con mayores

reducciones de gasto en educación e infraestructura después de la crisis financiera son

también los países que registraron los mayores aumentos en el período de auge del que

precede. En consecuencia, los ajustes posteriores a 2009 también reflejan en cierta

medida cambios insostenibles antes de iniciar la crisis, algunos gastos carecían de

objetivos precisos y eran poco eficientes.

Los gastos en pensiones son la única partida que registró aumentos en la mayoría de los

países durante el período 2013-2015, incluso durante el período de consolidación fiscal.

Como se muestra en la gráfica siguiente, los aumentos fueron mayores principalmente

en Grecia y Portugal antes del inicio de la consolidación, mientras que en Alemania y

Luxemburgo fueron los únicos países con disminuciones. Durante los episodios de

financiamiento, los aumentos continuaron en la mayoría de los países, mientras que las

disminuciones significativas fueron adoptadas en los países con el objetivo de un

programa. Sin embargo, estas disminuciones fueron inferiores a los incrementos en

años anteriores. Los gastos en pensiones continuaron aumentando en la mayoría de los

países de la zona del euro después de 2013, lo que refleja un nuevo aumento de la

proporción de personas de edad avanzada en la población. Esto demuestra que las

presiones generadas por el envejecimiento de la población seguirán limitando el margen

de maniobra del gobierno durante los próximos años, debido a los aumentos esperados

de la proporción de personas mayores.

En general, los gastos en las partidas más favorables al crecimiento disminuyeron

durante los años de consolidación fiscal, pero el gasto en pensiones aumentó

constantemente en todo el período. En este resultado debe especialmente tenerse en

cuenta que los gastos en pensiones aumentaron en más de la cuarta parte del gasto

público en la zona del euro, mientras que los gastos de las partidas en educación y

transporte, favorables al crecimiento, representaron menos de una quinta parte.
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3.3 Ingresos públicos

Del lado de los ingresos, el cambio puede evaluarse a través de cuatro grandes partidas

de ingresos fiscales: como los impuestos a la propiedad, al consumo, al trabajo e

impuestos a las empresas. La gráfica siguiente representa las cuotas respectivas de estas

grandes partidas de ingresos fiscales para toda la zona del euro. El impuesto al trabajo

que es la suma del impuesto sobre la renta de las personas físicas y de las cotizaciones
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a la seguridad social representa más del 60% de los ingresos fiscales, mientras que el

impuesto de las empresas sólo representa el 6%. Los impuestos sobre los bienes

inmuebles y los impuestos al consumo, dos partidas que crean menos distorsión,

representan casi un tercio de los ingresos fiscales.

En el período anterior a la consolidación, el aumento de los impuestos al trabajo fue

compensado por reducciones para otras partidas de impuestos. Como se representa en

la gráfica siguiente, cabe señalar que los impuestos a las empresas, al consumo y al

patrimonio disminuyeron en promedio durante el período 2003-2010, con una notable

excepción en Alemania, donde la proporción de los ingresos tributarios al trabajo

disminuyó fuertemente y los ingresos que proceden de los impuestos al consumo se

incrementaron.
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Durante el período de consolidación, los gobiernos han utilizado ampliamente los

impuestos que crean más distorsiones, especialmente los impuestos sobre el trabajo,

para restablecer las finanzas públicas. Como se representa en la gráfica, los incrementos

se han concentrado principalmente en los impuestos al trabajo. Fuertes aumentos se

registraron especialmente en países donde las necesidades de consolidación eran más

importantes, como Grecia, Portugal y Francia. El aumento de los ingresos fiscales de

las empresas observado durante el período de consolidación marcó un cambio relativo

en comparación con el menor recurso a este tipo de ingresos durante el período anterior.

Con respecto a los ingresos, desde 2013 se han reportado las partidas de impuestos que

generan menos distorsiones. El uso de los impuestos sobre la riqueza y el consumo ha

aumentado aún más, mientras que los impuestos de las empresas han disminuido

ligeramente.

La participación relativa de los impuestos sobre el trabajo y la progresividad de este

impuesto son importantes para el crecimiento. Como se representa en la gráfica



1100 Comisión Nacional de los Salarios Mínimos

siguiente, muchos países de la zona del euro han utilizado un aumento de impuestos a

los ingresos del trabajo cuando la necesidad de consolidación fiscal ha sido

particularmente urgente. La gráfica representa la evolución de la carga fiscal sobre el

trabajo (es decir la proporción de impuestos sobre los ingresos de las personas físicas y

las cotizaciones de seguridad social sobre los costos totales de mano de obra para el

empleador) para los hogares con una sola fuente de ingresos cuya remuneración es igual

a 67 y 167%, respectivamente, del ingreso promedio nacional. La gráfica representa

que la mayoría de los países de la muestra han aumentado la carga fiscal de impuestos

sobre los salarios altos, mientras que cuatro países entre ellos (principalmente Francia

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

Las tasas del impuesto sobre la renta de las empresas no han aumentado

significativamente, ni durante ni después del período de consolidación fiscal. La gráfica

siguiente muestra la tasa efectiva promedio de impuestos (TEI promedio)18, que

18 El promedio de las TEI se basa en los cálculos del Centro de Investigación Económica Europea (ZEW) en
2016.
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representa la carga fiscal efectiva sobre una inversión rentable. Toma en cuenta el

código sobre los impuestos en vigor en cada país, principalmente en lo que respecta a

las tasas de impuestos reglamentarias y a la definición de la base tributaria. En el primer

período, se observa una tendencia general hacia una reducción de la carga fiscal sobre

las empresas, que también puede reflejar un aumento de la competencia fiscal. Durante

el período de consolidación y después de 2015, sólo algunos países utilizaron un

aumento del impuesto en las empresas para generar ingresos adicionales. En la mayoría

de los países, la carga fiscal efectiva para las empresas es ahora menor que antes del

período de expansión.

En cuanto a los impuestos al consumo, se observa una tendencia a subir las tasas del

IVA. Esta gráfica muestra la evolución de las tasas normales del IVA, que representan

una aproximación satisfactoria de la carga fiscal sobre el consumo, ya que el IVA es la

principal fuente de ingresos fiscales indirectos. Casi todos los países han aumentado la

carga fiscal sobre el consumo. Las tasas aumentaron de forma particularmente

pronunciada durante el período de consolidación fiscal (principalmente en los países
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sujetos a programas de ajuste), pero algunos países también aumentaron sus tasas del

IVA después del ajuste. El aumento de los impuestos en el consumo también ha tenido

lugar en muchos países de la zona del euro en forma de ampliación de la base tributaria,

de mercancías que pasan de una tasa mínima a una tasa normal y bajo la forma de un

aumento de impuestos especiales.

En general, si la tributación de las partidas que generan más distorsiones (como la

tributación del trabajo) aumentó durante el período de consolidación 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 tributación del trabajo es el principal componente de los ingresos fiscales. La

Comisión Europea19 ha desarrollado una metodología de evaluación 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 para el crecimiento. El análisis realizado a partir de bases de datos para el

19 Wöhlbier (F.), Astarita (C.) y Mourre (G.), “Growth-Friendly Tax Structures: An Indicator-Based Approach”,
German Economic Review, próxima publicación.
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período 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 además de los ingresos del trabajo.

4. Resumen y recomendaciones

La evolución de las finanzas públicas de la zona del euro en los últimos años muestra

los riesgos que plantean las vulnerabilidades fiscales para que la estructura actual de

ingresos y gastos públicos favorezca el crecimiento. En general, la composición de los

presupuestos ha ido siendo menos favorable al crecimiento durante el período analizado

(2003-2015), debido principalmente a la respuesta de la política fiscal a la crisis.

Durante el período previo a la consolidación fiscal (2003-2010), el gasto aumentó de

forma generalizada, y los avances más importantes se concentraron en el gasto en salud

y el gasto de pensiones, partidas consideradas menos favorables al crecimiento. Durante

el período de consolidación (2011-2013) se recurrió en gran medida a los impuestos

más distorsionadores para incrementar los ingresos, especialmente a la tributación del

trabajo, mientras que los recortes del gasto se centraron en la inversión en educación y

en infraestructuras, partidas que propician el crecimiento20. No obstante, resulta

alentador observar ciertas tendencias hacia una composición de los presupuestos más

favorable al crecimiento desde 2013, con un cambio hacia una fiscalidad menos

distorsionadora y una recuperación parcial de determinas partidas de gasto que

fomentan el crecimiento.

20 Véase también “Taxing times”, IMF Fiscal Monitor, octubre de 2013.
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De cara al futuro es necesario mejorar la composición de los presupuestos públicos en

consonancia con el objetivo de crecimiento a largo plazo. En particular, debería existir

la posibilidad de aliviar la presión tributaria sin que ello afecte al saldo presupuestario.

El porcentaje de ingresos que representan los impuestos sobre el trabajo aumentó

considerablemente durante el período de consolidación, y su reducción debería resultar

bastante beneficiosa para el crecimiento. Se podría poner mayor peso en los impuestos

menos distorsionadores sobre el consumo y la propiedad de bienes inmuebles: gravar

la propiedad también puede resultar más equitativo fiscalmente. Además, las reformas

del impuesto sobre la renta de las personas físicas más favorables al crecimiento son
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aquellas que disminuyen la carga tributaria de las personas con rentas bajas y de los

segundos perceptores de renta, y la consiguiente mayor participación de estos dos

grupos en el mercado de trabajo contribuye a reducir la desigualdad de las rentas del

trabajo. Según datos de la OCDE, la cuña fiscal media sobre el trabajo de las personas

con rentas bajas se situó en el 37.6 % en 2016, muy por encima de la media de la OCDE

(32.3 %). Por el lado del gasto, debería dedicarse una atención especial a redirigir más

recursos hacia la sanidad, la educación o las infraestructuras, ya que se ha demostrado

que el gasto en estas áreas tiene un impacto positivo a largo plazo sobre el crecimiento,

al tiempo que se ha de recortar el gasto menos productivo. El efecto de crecimiento

económico a largo plazo coincide con una reducción del porcentaje de personas que

corren el riesgo de quedar desempleadas o de tener un empleo precario.

En el diseño de las políticas fiscales se han de tener en cuenta los factores específicos

de cada país para que la composición del presupuesto sea más favorable al crecimiento.

Se han identificado tendencias heterogéneas en los distintos países de la zona del euro.

Ceteris paribus, a un país con un porcentaje muy elevado de gasto público le convendría

más, en términos relativos, recortar el gasto y generar así margen de maniobra fiscal

para rebajar los impuestos distorsionadores. En cambio, es posible que para un país con

un sector público pequeño sea más 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 públicas favorecen el

crecimiento también es importante analizar los datos microeconómicos y los estudios

sobre eficiencia de cada país. Una administración tributaria débil propicia actividades

de evasión fiscal que son ineficientes y genera competencia fiscal desleal entre las

empresas informales y las empresas registradas oficialmente (IMF Fiscal Monitor,

2017). Una recaudación de impuestos más eficiente también puede generar margen de

maniobra fiscal para reducir los tipos de los impuestos distorsionadores. Por el lado del

gasto, la eficiencia del gasto público es esencial para maximizar el impacto económico
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del gasto con los recursos disponibles. A este respecto, los estudios muestran una gran

heterogeneidad en la eficiencia del gasto entre los distintos países de la zona del euro.

Fuente de información:
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/bulletin-economique-bce_5_2017-
08.pdf

España: Declaración  Final  de  la
Misión de la Consulta del Artículo
IV de 2017 (FMI)

El 18 de julio de 2017, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó la nota

“España: Declaración Final de la Misión de la Consulta del Artículo IV de 2017”. A

continuación se presenta la información.

En una Declaración final se describen las conclusiones preliminares del personal

técnico del FMI al término de una visita oficial (o ‘misión’), realizada en la mayoría de

los casos a un país miembro. Las misiones se llevan a cabo ya sea como parte de

consultas periódicas (por lo general anuales) dentro del marco del Artículo IV 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

situación económica que lleva a cabo el personal.

Las autoridades han otorgado su consentimiento a la publicación de esta declaración.

Las opiniones expresadas en esta declaración son las del personal técnico del FMI y no

representan necesariamente las del Directorio Ejecutivo. Sobre la base de las

conclusiones preliminares de esta misión, el personal técnico elaborará un informe que,

una vez aprobado por la Gerencia, será presentado al Directorio Ejecutivo del FMI para

debate y decisión.



Postcrisis Financiera Mundial 1107

La recuperación económica de España se mantiene fuerte: el consumo, la inversión y

las exportaciones netas contribuyen a un patrón de crecimiento más equilibrado. La

reasignación de recursos hacia el competitivo sector exportador español, junto con la

creación de la mayoría de los nuevos puestos de trabajo en el sector servicios, han

desempeñado un papel importante en este repunte. Los balances del sector bancario son

más sólidos, la deuda del sector privado está disminuyendo y la disponibilidad de

crédito mejora. Ahora que madura la recuperación, ha llegado el momento de abordar

las vulnerabilidades restantes relativas a la elevada deuda pública, y de finalizar el

ajuste post-crisis del sector bancario aún en curso. Al mismo tiempo, siguen siendo

prioritarios la reducción del desempleo estructural y el fomento de la productividad. De

no continuar realizándose avances decididos en materia de reformas estructurales y

reconstitución de las reservas fiscales, la economía seguiría siendo vulnerable a

turbulencias, con el riesgo de dejar atrás a algunos segmentos de la población.

Perspectivas

España se encuentra en el cuarto año de una expansión económica y creación de empleo

impresionantes. El Producto Interno Bruto (PIB) probablemente superó la cifra que

había alcanzado con anterioridad a la crisis ya en el segundo trimestre, con un

crecimiento holgadamente superior a la media de la eurozona. Gracias a las reformas

efectuadas, la economía se ha vuelto más competitiva, flexible y resistente. El dinámico

sector de los servicios, orientado en gran parte a la exportación, ha sustituido al

desproporcionado sector de la construcción y, junto con la recuperación de la industria

manufacturera, han contribuido a mejoras sostenidas de la balanza por cuenta corriente.

Por otra parte, el nivel de endeudamiento privado está en niveles más gestionables, y el

sector bancario en una posición más sólida. Se prevé que el PIB real aumente un 3.1%

este año, con riesgos al alza, ya que el impulso generado por las reformas efectuadas

puede ser mayor de lo estimado.
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Sin embargo, todavía quedan algunos retos que es necesario afrontar plenamente para

contrarrestar la ralentización del crecimiento que se espera a medio plazo, y para lograr

mayor resistencia. La deuda pública y el desempleo estructural permanecen elevados,

el envejecimiento de la población genera presiones fiscales, y la productividad va por

detrás de la de los países homólogos de la UE. Además, la posición deudora neta de

España con el resto del mundo sigue siendo abultada, y aún no se han completado

íntegramente el ajuste del sector financiero ni las reformas adicionales para fortalecer

y modernizar ciertos arreglos institucionales.

Política fiscal: reconstituir las reservas

La coyuntura económica propicia hace que el presente sea un buen momento para

reducir aún más las vulnerabilidades fiscales. La elevada tasa de deuda pública de

España, que ronda el 100% del PIB, deja poco margen a la política fiscal para responder

a turbulencias. Además, la dinámica demográfica de España conlleva un aumento

significativo del gasto relativo al envejecimiento en el medio plazo. Mantener el ritmo

gradual de ajuste establecido para 2017, hasta alcanzar el equilibrio presupuestario

estructural, permitiría reconstruir las reservas fiscales con mayor rapidez, al acelerar la

reducción de la deuda.

El techo de gasto previsto para 2018 contribuirá de forma importante a rebajar el déficit,

requiriendo la aplicación de la regla de gasto en todos los niveles de la administración.

El margen para medidas más estructurales se encuentra principalmente en el lado de los

ingresos, aunque también ayudaría la adopción de reformas destinadas a incrementar la

eficiencia del gasto. La recaudación por IVA en España en relación con el PIB sigue

siendo significativamente inferior a la de otros países europeos, hasta cierto punto

debido a que gran parte del consumo se beneficia de tipos reducidos. Gravar de forma

gradual más bienes de consumo al tipo general del IVA proporcionaría recursos para

reducir la deuda, creando espacio para proteger debidamente a los grupos vulnerables.
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Del mismo modo, aproximar más los impuestos y tasas ambientales a los niveles de los

países homólogos de la UE y reducir las ineficiencias del sistema tributario también

podrían ayudar a reducir el déficit y la deuda. Las revisiones del gasto previstas,

incluida la relativa al gasto farmacéutico, podrían elevar la calidad y la eficiencia de la

prestación de servicios. Dicha revisión debería estar estrechamente vinculada a las

reformas del modelo de financiación autonómico.

España adoptó un paquete integral de reformas de las pensiones en 2011 y 2013 para

afrontar la presión del gasto en pensiones derivada del envejecimiento de la población.

Las reformas aseguran la estabilidad financiera del sistema de pensiones, así como la

revalorización nominal anual de las pensiones para todos los jubilados. Como resultado,

dentro de treinta años la pensión media de un jubilado español en relación con el salario

medio de la economía (la tasa de sustitución) seguiría estando sobradamente por encima

de la media prevista en la UE. Resulta esencial que las reformas se apliquen en su

totalidad y tendrían que evitarse los ajustes puntuales, como por ejemplo en el índice

de revalorización de las pensiones. Si se considera necesario realizar cambios para

asegurar una transición continuada y suave hacia un sistema de pensiones

financieramente sostenible y socialmente aceptable, la carga del ajuste debería

repartirse entre las generaciones y dentro de las mismas. La mejor manera de lograrlo

sería a través de un paquete de medidas que incentiven una vida laboral más larga y

fomenten el ahorro complementario. Por otra parte, en beneficio de los jubilados

presentes y futuros, será fundamental la plena transparencia sobre cómo se consigue la

sostenibilidad financiera del sistema de pensiones y las consiguientes implicaciones

para la renta de jubilación.

El mercado de trabajo: hacia una mejor empleabilidad y una menor dualidad

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

desempleo en el primer trimestre de 2017 fue del 18.8%, inferior a la registrada en el
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primer trimestre de 2010. Las tasas de desempleo juvenil y de larga duración también

han mejorado significativamente. Estos factores han permitido recuperar en parte la

gran pérdida de renta mediana sufrida por la generación española más joven en relación

con las multitudes de mayor edad. No obstante, las tasas de desempleo juvenil y de

larga duración siguen situándose entre las más altas de Europa, los nuevos contratos

temporales han seguido superando en número a los nuevos contratos indefinidos y el

empleo a tiempo parcial con carácter involuntario se mantiene en cuotas elevadas.

Fomentar un mercado de trabajo dinámico y saneado que ofrezca oportunidades de

empleo a todos los segmentos de la sociedad requiere un planteamiento integral. A tal

fin, convendrá mantener la competitividad de la economía, lo que requiere a su vez que

las condiciones de trabajo se establezcan de manera flexible con arreglo a las

características específicas de las distintas empresas y sectores, y afrontar el persistente

problema de la dualidad del mercado de trabajo. Por otra parte, las políticas activas de

empleo bien diseñadas y dirigidas pueden desempeñar un papel mayor a la hora de

ayudar a la reinserción laboral de los jóvenes escasamente cualificados y de los

desempleados de larga duración. Para maximizar su efectividad, las políticas activas de

empleo deberían complementar los esfuerzos destinados a mejorar la calidad de la

educación y la formación. Con ello se contribuiría a abordar la falta de adecuación de

algunas cualificaciones y a aumentar la productividad.

Reformas estructurales: elevar las perspectivas de crecimiento a medio plazo

Elevar el crecimiento de la productividad es crucial para las perspectivas económicas a

medio plazo de España y para una reducción más rápida de las vulnerabilidades. Esto

reviste particular importancia ya que se prevé que la población activa se contraiga en

las próximas décadas a causa del envejecimiento de la población. Ya pueden observarse

ciertas mejoras de la productividad. La desaparición de empresas menos productivas ha

elevado el crecimiento agregado de la productividad tras la crisis. Además, existen



Postcrisis Financiera Mundial 1111

ciertos indicios de mejora en la asignación de crédito: los recursos están destinándose

a empresas más productivas y saneadas financieramente a resultas de la reestructuración

del sector bancario. Sin embargo, los niveles de productividad en los sectores españoles

de manufacturas, comercio y servicios de mercado siguen encontrándose

considerablemente por debajo de los existentes en países homólogos de la UE.

Las políticas que reduzcan los obstáculos a la competencia (por ejemplo, la aplicación

de la Ley de Unidad de Mercado), apoyen la capacidad de crecer e innovar de las

empresas (por ejemplo, menos regulaciones en función del tamaño y más gasto en

investigación y desarrollo), y faciliten el acceso a la financiación con recursos propios

para las empresas de nueva creación (startups) serán importantes para fomentar el

crecimiento y la competitividad de aquí en adelante.

Sector financiero: finalizar el saneamiento post-crisis y la agenda de reformas

Las profundas reformas emprendidas en 2012, y continuadas posteriormente, han

contribuido a la aparición de un sistema bancario más fuerte y racionalizado. La

rentabilidad y la solvencia han mejorado sustancialmente en la mayoría de los bancos,

hay mayor disponibilidad de crédito, y las adaptaciones a los nuevos requisitos

regulatorios van progresando con fluidez. La rápida resolución de un banco sistémico

nacional cotizado ha eliminado una fuente de incertidumbre en el sistema bancario, y

prosiguen los esfuerzos de consolidación en el sistema. Sin embargo, los legados de la

crisis todavía 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 además captando

capital de conformidad con los requisitos regulatorios. Aunque siguen a la zaga de sus

homólogos europeos, en general tienen un nivel de apalancamiento inferior gracias a

una mayor intensidad en las ponderaciones por riesgo. Y al igual que otros bancos

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

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

A fin de que el sistema financiero mejore adicionalmente su resistencia y su apoyo al

crecimiento económico, la evaluación del Fondo en 2017 en el marco del Programa de

Evaluación del Sector Financiero (PESF) puso de relieve tres prioridades a corto plazo:

atajar 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 más proactivo a la hora de lidiar con los legados de la crisis ayudaría a

preparar al sistema bancario para los nuevos retos. La aceleración del saneamiento de

balances debería basarse en la orientación del BCE sobre la reducción de la morosidad

y la aplicación de las normas contables sobre provisiones (entrada en vigor de la NIIF

9). Los supuestos de valoración de los activos inmobiliarios de los bancos deberían

analizarse minuciosamente, llevándose a cabo acciones de supervisión para impulsar

un mayor avance.

Los bancos españoles necesitan continuar mejorando la rentabilidad, acumulando más

reservas de capital, y adaptando sus posiciones de financiación. La reciente ronda de

consolidación bancaria es un avance positivo, pero sigue existiendo margen para la

realización de ulteriores esfuerzos que fortalezcan estructuralmente la rentabilidad de

los bancos. Algunos bancos necesitan además elevar aún más su capital regulatorio o

sus reservas de capital para compensar la desaparición 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 eventual reducción

gradual de la política de acomodación monetaria del BCE. Y por último, 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 el gobierno corporativo

y a mejorar las posibilidades de resolución.

El establecimiento de un Consejo del Riesgo Sistémico interinstitucional potenciaría la

vigilancia del riesgo sistémico y la toma de decisiones macroprudenciales. Ayudaría a

abordar la creciente interconexión sistémica del sector financiero. Dada la tradicional

importancia de la exposición al sector inmobiliario en los balances bancarios,

ampliarlas herramientas macroprudenciales para incluir en su caso límites a la razón

préstamo-valor de garantía y a la ratio de cobertura del servicio de la deuda reforzaría

la capacidad del Banco de España a la hora de afrontar una futura acumulación de

riesgos en la exposición al sector inmobiliario. Las disposiciones actuales en materia

de resolución para bancos de importancia sistémica están funcionando bien por ahora,

aunque con el tiempo debería abordarse la fragmentación de dichas disposiciones

mediante la revisión del sistema existente, que separa las responsabilidades preventivas

y ejecutivas en materia de resolución de bancos y sociedades de inversión.

Los planes para potenciar la gobernanza de ciertas partes de la arquitectura institucional

son positivos. Incluyen reformas del proceso de selección de las autoridades de

supervisión del sector financiero, el establecimiento de una agencia independiente de

seguros y fondos de pensiones, la introducción de un sistema con un único defensor del

cliente que se ocuparía de las reclamaciones de los consumidores sobre productos

financieros, y el traspaso de la responsabilidad en materia de estándares contables y

supervisión de auditoría de una institución perteneciente al Ministerio de Economía al

regulador de mercados de capitales.

Fuente de información:
http://www.imf.org/es/News/Articles/2017/07/17/ms071817-spain-imf-staff-concluding-statement-of-the-2017-
article-iv-mission
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Día internacional de la juventud
(Gobierno de España)

El 11 de agosto de 2017, en el marco del “Día internacional de la juventud”, el Gobierno

de España comunicó que más de 2 millones 174 mil jóvenes se han beneficiado de las

medidas impulsadas por el Gobierno para favorecer al empleo joven. A continuación

se presenta la información.

Desde que en el año 2013 el Gobierno puso en marcha la Estrategia de Emprendimiento

y Empleo Joven (EEEJ)21, en la que posteriormente se integró la Garantía Juvenil, se

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

En concreto, se han beneficiado de la EEEJ 1 millón 423 mil 799 jóvenes, mientras que

el número de inscritos en la Garantía Juvenil es de 750 mil 737 jóvenes.

El “Día internacional de la juventud”, que se conmemora el 12 de agosto, recuerda que

el empleo juvenil es una prioridad de las políticas de todos y la necesidad de seguir

trabajando para lograrlo.

Por ello, se han puesto en marcha medidas como la Estrategia de Emprendimiento y

Empleo Joven, fruto del diálogo con los interlocutores sociales y las CCAA, y la

Garantía Juvenil, que están logrando resultados favorables para este colectivo.

El empleo entre los jóvenes menores de 25 años crece a un ritmo de 9.56%, más del

doble que la media nacional, según los últimos datos de afiliación a la Seguridad Social.

Así, se ha vuelto a superar el umbral del millón de jóvenes menores de 25 años

trabajando en España, algo que no sucedía desde hace 6 años.

21 http://www.empleo.gob.es/es/garantiajuvenil/informate.html
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Por su parte, los datos de la EPA del segundo trimestre22 indican que la tasa de

desempleo entre los menores de 25 años se ha reducido 17.4 puntos porcentuales desde

su nivel máximo, hasta situarse en 39.53%, bajando del 40% por primera vez desde

finales de 2009. Sólo en el último año, la tasa de desempleo se redujo en casi 7 puntos.

Los datos publicados en julio por Eurostat ponen de relieve que España lidera la

creación de empleo entre los jóvenes en la Zona Euro y en toda la Unión Europea. De

hecho, en España se ha creado un 20% más empleo que en Italia, 50% más que en

Francia y el doble que en Alemania.

Pese a esta evolución, el Gobierno recuerda que aún queda mucho por hacer y por eso

sigue trabajando en las mesas de diálogo con los interlocutores sociales y también con

las comunidades autónomas y los grupos parlamentarios para que la suma de los

esfuerzos traiga cada día más y mejores oportunidades de empleo a nuestros jóvenes

Mejorar la empleabilidad de los jóvenes y facilitar su inserción

La Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven contempla actuaciones para mejorar

la empleabilidad de los jóvenes, facilitar la inserción en el ámbito laboral, promover el

emprendimiento y mejorar su situación dentro del mercado de trabajo; y contiene 100

medidas encaminadas a favorecer su inserción laboral, ya sea por cuenta ajena o a través

del emprendimiento.

La Garantía Juvenil se enmarca en la Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven y

contempla un catálogo de medidas ajustadas a los distintos perfiles de jóvenes. Las

medidas se vertebran en torno a cuatro ejes principales: mejora de la intermediación,

mejora de la empleabilidad, estímulos a la contratación y fomento del emprendimiento.

22 http://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/mineco/Paginas/2017/270717epa.aspx
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DISTRIBUCIÓN DE BENEFICIARIOS DE MEDIDAS DE EMPLEO
JOVEN POR PROVINCIAS Y COMUNIDADES AUTÓNOMAS

-Acumulado-
Provincia/Comunidad

autónoma
Número de

beneficiarios
Provincia/Comunidad

autónoma
Número de

beneficiarios
Almería 38 555 Valladolid 21 589
Cádiz 80 090 Zamora 8 166
Cordoba 56 815 Castilla y León 101 880
Granada 67 234 Barcelona 192 743
Huelva 26 617 Girona 26 580
Jaen 42 736 Lleida 14 521
Málaga 108 263 Tarragona 28 304
Sevilla 121 536 Cataluña 262 147
Andalucía 541 843 Alicante 82 980
Huesca 9 070 Castellón 27 692
Teruel 6 323 Valencia 100 975
Zaragoza 41 979 Com. Valenciana 211 647
Aragón 57 372 Badajoz 46 989
Asturias 44 418 Cáceres 26 143
Baleares 39 696 Extremadura 73 132
Las Palmas 55 432 La Coruña 51 234
Santa Cruz de Tenerife 46 649 Lugo 15 938
Canarias 102 080 Ourense 16 895
Cantabria 21 487 Pontevedra 48 044
Albacete 18 360 Galicia 132 110
Ciudad Real 25 154 Madrid 313 404
Cuenca 8 417 Murcia 73 653
Guadalajara 7 419 Navarra 25 845
Toledo 27 285 Araba/Alava 10 096
Castilla-La Mancha 86 635 Bizkaia 36 738
Ávila 5 274 Gipuzkoa 25 249
Burgos 14 328 País Vasco 72 083
León 19 879 La Rioja 8 096
Palencia 6 898 Ceuta 3 184
Salamanca 17 189 Melilla 3 824
Segovia 5 632 Total 2 174 536
Soria 2 925
FUENTE: Gobierno de España.

Fuente de información:
http://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notasprensa/mempleo/Paginas/2017/110817diajuventud.aspx?g
fe=1
Para tener acceso a información relacionada visite:
http://www.inegi.org.mx/saladeprensa/aproposito/2017/juventud2017_Nal.pdf


