V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

Fuerza en losnumeros. Unared de
proteccion para prevenir crisisen
la economia mundial (FMI)

El 4 de enero de 2018, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd la nota “Fuerza
en los nimeros: Una red de proteccion para prevenir crisis en la economia mundial”. A

continuacién se presenta lainformacion.

Si uno es afortunado, cuando los tiempos se ponen duros, cuenta con un grupo de
personas en quien apoyarse para atravesar la crisis. Lo mismo ocurre con |10s paises:
una red de proteccion que los ayude en las malas épocas econdmicas y financieras

puede ser 10 que marque la diferenciaen lavida de la gente.

Seguro contracrisis

La red mundial de seguridad financiera deberia ayudar a los paises de tres maneras:
brindando un seguro para ayudar a prevenir las crisis, otorgando financiamiento a los
paises de concretarse una crisis y dando incentivos para que los paises adopten las

politicas correctas.

A continuacién, figura un desglose rapido de lared de proteccion, que consta de cuatro

capas principales:

- Reservas propias de los paises

- Operaciones de canje bilaterales entre dos paises
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- Acuerdos de financiamiento regionales

- El FMI

Todas estas capas se han expandido durante |os Ultimos 20 afios.

Laexpansion delared de proteccion

Durante las Ultimas décadas ha habido grandes cambios en |a estructura de |a economia
mundial. Por gjemplo, en la actualidad, economias de mercados emergentes como
China, Indiay Brasil representan el 60% del PIB mundial.

Las economias nacionales estdn més interconectadas que nunca y, por consiguiente,
mas expuestas a los vaivenes de las oportunidades e infortunios de la economia
mundial, y todas necesitan una red de proteccion cuando la coyuntura econémica se

deteriora.

El FMI constantemente aprende, mejora y ajusta con precision el modo en gue puede
ayudar a los paises, y a través de la red mundial de proteccion financiera el FMI y

muchos otros ayudan a los paises a proteger |a estabilidad econdmica mundial.

Desde e afo 2000, las reservas mundiales han aumentado de aproximadamente
2 billones a 11 billones de dolares. En el FMI, los recursos percibidos a través de las
cuotas se han duplicado aarededor de 670 mil millones de délares, y desdelacrisislos
paises miembros han puesto a disposicion otros cuantiosos fondos prestados que el FM|

podria usar de ser necesario.

Por encima de estas capas, algunos paises también cuentan con operaciones de canje
bilaterales y acuerdos de financiamiento regionales, cuyo papel —en términos

rel ativos— ha aumentado de manera notabl e durante |a Ultima década.
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EXPANSION DE LA RED MUNDIAL DE PROTECCION FINANCIERA
El montoy el tipo de recursos a disposicion de los paises han aumentado en los
altimos afios
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1/ Estimacién basada en el uso pasado conocido, si no hasido utilizado, en el promedio delosgiros
maximos pasados de miembros de bancos centrales restantes en la red. Los acuerdos
bidireccionales se contabilizan solo una vez.

2/ Incluye todos los acuerdos con un limite de valor explicito y excluyente los acuerdos de la
Multilateralizacion de lainiciativa de Chiang Mai, que se incluyen en los acuerdos financieros
regionales. Los acuerdos bidireccional es se contabilizan solo unavez.

3/ Basados en la capacidad de préstamo explicita/limite, de encontrarse disponible, los recursos
comprometidos, ala capacidad de préstamo estimada calculada a partir de los limites de acceso
del paisy €l capital pagado.

4/ Luego de tener en cuentalos saldos prudenciales.

5/ Para los paises incluidos en € Plan de Transacciones Financieras, luego de deducir el saldo
prudencial.

FUENTE: Banco de Inglaterra, sitios web de bancos centrales, informes anuales de acuerdos

financieros regionales y estimaciones del personal técnico del FMI.

L as operaciones de canje bilateral es entre paises comprenden principalmente dos redes

diferentes:

- Canjes permanentes ilimitados entre los bancos centrales de algunos de los

principal es paises emisores de monedas de reserva; y
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- unaextensared de operaciones de canje entre Chinay otros paises, por un monto
de aproximadamente 500 mil millones de ddlares, afin de respaldar el comercio

y lainversion.

Durante la crisis financiera mundial, ciertos paises también otorgaron lineas de canje
transitorias a otras economias avanzadas y de mercados emergentes, pero éstas ya han
caducado.

La expansion de los acuerdos de financiamiento regionales no ha sido menos [lamativa.
L os paises han establ ecido nuevos mecanismos e incrementado |0s recursos de aquellos
en vigor. En particular, los paises de la zona del euro establecieron el Mecanismo de
Estabilidad Europea —de caracter permanente— con una capacidad de concesion de

préstamos de 500 mil millones de euros para facilitar laresolucion de crisis.

En Asia, los paises convirtieron la Iniciativa de Chiang Ma en un mecanismo
multilateral y duplicaron el monto de financiamiento disponible a 240 mil millones de

dolares.

Ademés, Brasil, Rusia, Indiay Chinaestablecieron un Acuerdo de Reserva Contingente

multilateral por un valor de 100 mil millones de délares.

Cerrar lasbrechas

Pese a esta gran expansion, las brechas persisten. En 2016, el FMI analiz6 €l estado y
alcance de la red mundial de proteccién financiera en vigor y prepar6 un diagnéstico

que identifica sus deficiencias.

- Su acance es desigual, y muchos paises —incluidos mercados emergentes

clave— no cuentan con un acceso adecuado al financiamiento. El financiamiento
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también puede ser incierto para los paises que se ven ante la necesidad de

emplear capas recientemente ampliadas a las que alin no han recurrido.

- Lamayoria de las capas carecen de las condiciones adecuadas parala obtencion
de préstamos, |o que puede reducir los incentivos para la adopcion de politicas

sdlidas por parte de los paises.

- Ciertas capas de lared de proteccion también pueden ser costosas desde €l punto
de vista financiero o politico para los paises prestatarios, o para la comunidad
mundial como un todo, especialmente en caso de un autoseguro excesivo

mediante reservas.

El FMI busca constantemente formas de mejorar el modo en que presta sus servicios a
los 189 paises miembros, y sus labores afin de robustecer la red mundial de proteccion
financiera no son la excepciéon. Teniendo esto presente, hemos procurado mejorar
nuestro conjunto de instrumentos de préstamo, incluso mediante el desarrollo de una
propuesta para un nuevo canje de liquidez a corto plazo, que podria servir de plan de
trabgo para este canje de liquidez en & futuro, sempre y cuando se cuente con

suficiente respaldo.

El FMI también actualizo el reglamento de su Linea de Crédito Flexible y laLinea de
Precaucion y Liquidez a fin de que el proceso de habilitacion de los paises sea mas

previsible y transparente.

Ademas, lanzamos un nuevo Instrumento de Coordinacion de Politicas con el objetivo
de ayudar alos paises aliberar financiamiento de distintas capas de lared de proteccion
(en particular, de los acuerdos de financiamiento regionales), y demostrar su
compromiso de emprender reformas. El primer instrumento de coordinacion de

politicas se aprobo para Seychelles el 13 de diciembre.
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El FMI publicé un documento sobre como mejorar la colaboracion en el contexto de
los acuerdos de financiamiento regionales; en dicho documento se presentan principios
y un marco para esta labor. También participamos en una prueba de funcionamiento
con la Multilateralizacion de la Iniciativa de Chiang Mai, que identificoO posibles

mejoras que podrian ayudar aeliminar contratiempos en el cofinanciamiento.

La economia mundial sigue evolucionando a un ritmo rapido: latecnologia de cadenas
de blogues y Venmo no existian siquiera como palabras hace algunos afios. El ritmo
del cambio y lainnovacion significa que debemos mantenernos gilesy crear unamejor
red de proteccion que mantenga sus muchos hilos estrechamente conectados,

coordinados y concentrados en las necesidades de |os paises.

Fuente de infor macioén:
https://blog-dial ogoafondo.imf.org/?p=8577

La Nueva Ruta dela Seda: grandes
expectativas, grandes incertidumbres
(RIE)

El 14 de diciembre de 2017, el Real Instituto Elcano (RIE) publicé el articulo “La
Nueva Ruta de la Seda: grandes expectativas, grandes incertidumbres” elaborado por

Enrique Fanjul®. A continuacion se presenta el contenido.

Lainiciativa de la Nueva Ruta de la Seda ha abierto grandes expectativas economicas
y de negocios: vaasuponer previsiblemente cuantiosas inversiones, en un gran nimero
de paisesy con un largo plazo temporal. Por ello tanto las empresas como |os gobiernos

de numerosos paises la estan siguiendo con atencion. Pero existen también importantes

! Profesional de comercio exterior, profesor del Master de Relaciones Internacionales del Instituto de Estudios
Europeos (CEU). Miembro de Catedra China.
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incertidumbres sobre como se va a desarrollar, y sobre los obstacul os que puede haber

para la participacion de empresas internacional es.

Esta es una de |as principales conclusiones de la Jornada sobre “El papel de Espafia en
la Nueva Ruta de la Seda”, que el Instituto Universitario de Estudios Europeos (de la
universidad San Pablo-CEU) organizé en Madrid el pasado 12 de diciembre, en €
marco de un proyecto mas amplio patrocinado por €l ministerio espafiol de Asuntos

Exteriores.

Como ya se sefialé en un post anterior en este blog, cientos de miles de millones de
euros van a ser invertidos en proyectos como ferrocarriles, puertos, oleoductos y
gasoductos, centrales eléctricas, etcétera, cuyo objetivo es mejorar la conexion y las
relaciones econdémicas entre China y la zona euroasidtica, Africa oriental y el
Mediterraneo. Todo ello impulsard e crecimiento econdmico en toda esta vasta zona,

generando indirectamente una actividad que af ectara a todos | os sectores.
Pero, como bien se sefial 6 en la Jornada citada, existen incertidumbres importantes.

En primer lugar, hay una incertidumbre obvia, derivada de la propia magnitud y la
perspectiva temporal (que puede ser décadas) de la iniciativa: no se puede saber con
una cierta precision qué proyectos se van a desarrollar, como se van a identificar,
aprobar, financiar, etcétera. Se estima que mas de 60 paises se van a ver afectados por
la Nueva Ruta de la Seda. Los proyectos se iran generando a lo largo del tiempo, en

todos estos paises, con sistemas y métodos de gestion muy diversos.

Las empresas deberan esforzarse por tanto por identificar y seguir estos proyectos. Y
las administraciones publicas, que disponen, entre otras fuentes de informacion, de
embajadas, tienen aqui una clara labor que realizar, para corregir €l fallo de mercado

gue supone la dificultad para obtener informacion.
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Transparenciay métodos de gestion

Existen otrasincertidumbres. Se teme, por gjemplo, que |os proyectos sean gestionados
y adjudicados con pocatransparenciay con procedi mientos que favorezcan, de manera

inapropiada segun las normas internacionales, a las empresas chinas.

Algunas noticias recientes contribuyen a esta preocupacion. Nepal y Pakistan han
anunciado que cancelan sendos proyectos hidroel éctricos que iban a ser realizados con
financiamiento chino, en e marco de la Ruta. En el caso de Nepal, se indicé que €l
proyecto habia sido adjudicado, por un gobierno anterior, de forma directa a una
empresa china, sin seguir los procedimientos de concurso a que obligan las normas
legales. En el caso de Pakistén, el gobierno sefiaé que las exigencias de China para

financiar el proyecto les resultaban desfavorables.

Lafaltade transparencia en los procedi mientos de adjudicacion fue el motivo principal
por el que la Union Europea ha intervenido en el proyecto de construccion de lalinea
deferrocarril Belgrado-Budapest, que es uno de los proyectos estrella de la cooperacion
china en el marco del denominado grupo 16+1 (China y una serie de paises de Europa

central y oriental, algunos de ellos miembros de la UE).

La importancia del apoyo institucional

Espaiia cuenta con empresas de infraestructura que son lideres mundiales, y podrian
aspirar a tener una participacion destacada en estos proyectos. Espafia, ademas, ha
manifestado a nivel politico su interés por la Nueva Ruta de la Seda. El presidente del
gobierno espafiol fue uno de los pocos Jefes de Gobierno europeos que asistio al foro
de la Ruta de la Seda que se celebrd en Beijing en mayo de 2017, que sirvié como la
gran presentacion internacional de la iniciativa. Espaia se incorporé como miembro
fundador en €l nuevo Banco Asiético de Inversiéon en Infraestructuras, impulsado por
China



Postcrisis Financiera Mundial 1123

Existen otros elementos que pueden apoyar la presencia de empresas espariolas. Por
giemplo, e financiamiento. Por muy grandes que sean las disponibilidades de
financiamiento de China, los proyectos de la Nueva Ruta de la Seda van arequerir alo
largo de los afios de ingentes sumas de dinero. Ofrecer un financiamiento adecuado, del
gue Espafia dispone, puede ser una palanca para apoyar a las empresas espariolas.
Ademas, éstas tienen una gran experiencia en la gjecucion de proyectos con sistemas
de financiamiento de project finance, colaboracion publica-privada, concesiones,
etcétera, que ha demostrado en proyectos en numerosos paises, entre ellos paises

avanzados como Estados Unidos de Norteamérica, Canada o Reino Unido.

En condiciones de una cierta transparenciay fair play, las empresas espariolas podrian
tener buenas oportunidades. Pero las dudas a respecto son serias, y justificadas. Basta
tener en cuenta el deterioro del clima de negocios en China para las empresas
extranjeras, que sufren de restricciones y discriminacion frente a empresas locales. De
ahi que, como se sefialé en la Jornada, le corresponda un papel clave al respaldo
institucional, tanto a nivel bilateral como bajo €l paraguas de la Unién Europea, para
conseguir que los proyectos de lainiciativa de la Nueva Ruta de la Seda se desarrollen
con procedimientos transparentes y correctos. De especial relevancia puede ser el papel
de la UE, cuyo poder negociador es muy superior a que pueda tener cualquier pais
individual.

Fuente de infor macioén:
https://blog.realinstitutoel cano.org/l a-nueva-ruta-de-l a-seda-grandes-expectati vas-grandes-incertidumbres/
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Britanicos sin proyecto (RIE)

El 12 de diciembre de 2017, e Rea Instituto Elcano (RIE) publicé € articulo
“Britanicos sin proyecto”, elaborado por Andrés Ortega?. A continuacion se presenta el

contenido.

El acuerdo sobre la primera fase dibuja indirectamente, a través del Ulster, un Brexit
“blando”, es decir, de algin modo dentro del Mercado Unico y la Unién Monetaria.
Pero masallade salirse delaUnion Europea (UE), y sintener aln claro en qué términos,
el Reino Unido no tiene proyecto para su lugar en el mundo. Laidea de Global Britain,
gue tanto maneja el gobierno de Theresa May, esta aln vacia. ES una cuestion que se

debate poco. Demasiado poco.

La obsesion que inculcd Ortega y Gasset y otros en Espafia sobre la necesidad de un
proyecto de pais no se da entre los britanicos, sociedad poco dada a los grandes
principios, y donde impera un pragmatismo nada exento en muchas ocasiones de
cinismo, pero que sabe mirar a futuro para intentar forjarlo. No se trata sblo de un
proyecto de pais hacia fuera, sino también hacia dentro. Tampoco lo hay. La reciente
dimision de la comisién gubernamental para combatir la desigualdad es todo un
giemplo. Pues los defensores del Brexit prometian mas seguridad social y menos
desigualdad, y esta comision hallegado ala conclusion de que vaaocurrir lo contrario,
sin que el gobierno conservador de May haga nada por remediarlo. Su Presidente, Alan

Milburn, eralaborista, pero su segundo en la citada comision era conservador.

Cuando, ante el proximo Consegjo Europeo, €l Reino Unido y la UE se aprestan a abrir
la segunda fase de las negociaciones, la del periodo transitorio tras el 29 de marzo de
2019y laque definiralarelacion futuradel Reino Unido con laUnidn, las energias que

estan exigiendo este inmenso esfuerzo del Brexit en Londres estan impidiendo evocar

2 Investigador senior asociado del Real Instituto Elcano. Consultor independiente y director del Observatorio de
las Idess.
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un proyecto mas general, sobre qué tipo de sociedad quiere labritdnica ser y su lugar y
politicaen el mundo. De hecho, lainfluenciamundial de Reino Unido ha estado ausente
desde €l referéndum sobre el Brexit, que ha impedido cualquier iniciativa diplomatica

importante por parte de Londres.

May ha hablado de ese supuesto proyecto del futuro en varias ocasiones, pero de forma
superficial. En su discurso en Lancaster House en enero pasado, afirmo que el gobierno
tenia un Plan para Gran Bretafia, que resumio en el lema de Global Britain. “El gran
premio para este pais, la oportunidad que tenemos por delante”, dijo en aquella ocasion,
“es utilizar este momento para construir una Gran Bretafia verdaderamente global. Un
pais que alcance a vigjos amigos y nuevos aliados por igual. Una gran nacién, global,
comercial. Y unadelas defensoras méasfirmes del libre comercio en cualquier parte del
mundo”. Tampoco fue mucho més lejos en términos de vision en su discurso de
Florencia, en septiembre pasado, aunque entonces si dijo algo no por evidente menos
importante: Gran Bretafia se marcha de la UE, pero no de Europa, por 1o que pidi6é una
asociacion, también en el terreno de la seguridad.

Claro que la Gran Bretafia Global dependera no solo de si misma sino de la relacion
gue fragle con la UE, y de cdmo evolucione la politica de Estados Unidos de
Norteameérica con Trump y el “trumpismo” o lo que venga después (¢y cuando?, pues
el presidente puede ser tanto destituido como reelegido). Maximizar el libre comercio
Nno parece unaaspiracion de la actual Casa Blanca. Ademés, las relaciones entre May y
Trump no van bien —la ultima cuestion de Jerusalén incluida— a pesar de la “relacion

especial” que une a ambos paises.

May esta luchando por su propia supervivencia frente alos unionistas del Ulster, cuyo
apoyo necesita en € Parlamento, las tensiones en su propio Partido Conservador para
reemplazarla y la presion del Partido Laborista de Jeremy Corbyn, que sube en las

encuestas. Pero tampoco en el laborismo hay verdadero debate sobre la cuestion,
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aunque Corbyn se ha declarado partidario de cooperar con la UE, y no sblo con la

OTAN, en misiones militares.

El Legatum Institute, unainstituci én que defiende activamente el Brexit “duro”, radical,
ha presentado un programa sobre “el pais que queremos ser” y ha hecho unas propuestas
en un documento titulado “El punto de inflexidn del Brexit: EI camino a la prosperidad”.
Como han diseccionado en el Financia Times Martin Wolf y otros, no setiene en pie,
fundamental mente porque sus puntos de partida son erréneos (por € emplo, respecto a
gue la pertenencia britanica a la UE ha frenado el comercio mundial, a que la
Organizacion Mundial del Comercio esté esperando un “liderazgo britanico” o a que el
gobierno no se tiene que degjar maniatar y presionar por e calendario en las
negociaciones del Brexit, cuando se esta viendo o contrario). El informe reconoce la
importancia del periodo transitorio de salida tras 2019 para la posterior aportacion
britanica a un mundo de libre cambio, pero considera que |0 que hay sobre la mesa no
vale. Pide que Reino Unido salga urgentemente del Mercado Unico y de la Unién
AduaneradelaUE, a considerar que eso maximizarialos beneficiosy minimizarialos
costesdel Brexit. Tampoco hay unagran vision mas alladel Brexit que real mente valga.

Mas bien, como la califica Martin Sandbu, se trata de una “nostalgia pre-1914”.

Otra organizacion brexitera, significativamente llamada Global Britain, ha publicado
un informe en la misma linea de eliminacion global de aranceles: “Hacerse global sin
demora”. La cuestion es que Reino Unido se estaba globalizando mas dentro de la UE.

Esta por ver que ocurrira fuera.

Como se ha recogido estos dias, antes de que Reino Unido ingresara en las
Comunidades Europeas en 1973 tenia claro 1o que queria: cambiar a Europa desde
dentro. Lo consiguié a medias, frenando mas que impulsando, a pesar de lo cua la
construccion europea ha avanzado de forma espectacular aunque insuficiente. Ahora

Londres ha perdido esa capacidad incluso antes de completar €l Brexit. Y dificilmente
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cambiara el mundo una vez fuera. Rule Britannia queda muy en el pasado, un pasado
imperial y colonial que, por cierto, rechaza una parte importante de los britanicos mas

jovenes.

Eso si, la salida—si finalmente se produce— va a obligar a un cambio mayusculo en
la politica exterior britanica. Pero hay muy poca creatividad a respecto en las
reflexiones politicas. Hay excepciones académicas, por gemplo, los debates que
impulsa Chatham House, el Royal Institute of International Affairs. En una reciente
intervencidn, su vicepresidente y ex subsecretario permanente del Foreign Office, Sir
Simon Fraser, partia de preguntarse “;Cual es la ambicion? Mirando hacia delante,
tenemos que tener una vision clara de lo que queremos”. Apuntaba cinco prioridades,
ademés de las relaciones con diversos paises e instituciones: (1) mantener y adaptar un
sistema internacional basado en reglas, con €l uso legitimo de la fuerza cuando es
necesario; (2) afrontar el reto medioambiental; (3) comprender y adaptarse a la
economia global; (4) la nueva agenda de seguridad (terrorismo, ciberseguridad,
proliferacion, etc., cuestiones en las que Reino Unido tiene mucho que aportar); y (5)
encontrar respuestas colectivas a desafio del cambio demogréfico y 1os movimientos
de personas, especialmente en Africa. Pero paratodo esto, Reino Unido va a necesitar
laUE.

Es decir, si hay algunos expertos que piensan en ese futuro fuera de la UE. Pero no
parece ésta la prioridad del gobierno ni de la sociedad. No miran mas alla de la curva
de las negociaciones sobre el Brexit, que, nadie lo minimiza, estan siendo muy dificiles
y complejas. Quiza la falta de vision de futuro acabe generando mas dudas entre los
britanicos sobre el Brexit. Quién sabe.

Fuente de infor macién:
https://blog.realinstitutoel cano.org/britani cos-sin-proyecto/
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Oliver Stuenkel y la consolidacion del mundo post-occidental (RIE)

El 12 de enero de 2018, €l Rea Instituto Elcano (RIE) publico el articulo “Oliver
Stuenkel y la consolidacién del mundo post-occidental”, elaborado por Antonio R.

Rubio Plo3. A continuacion se presenta el contenido.

Una lectura recomendable para entender la naturaleza cambiante del poder en el
escenario internacional es Post Western World, (Polity, 2016), publicado en portugués
einglés, y que acabade ser traducido al chino, lo que daideadel interés despertado por
unaobra que combinalahistoria, el ensayo y los datos de actualidad. Su autor es Oliver
Stuenkel, un profesor de Relaciones Internacionales en la Fundacion Getulio Vargas,
en S&o Paulo.

Hace pocos afios, cuando la crisis financiera golpeaba con fuerza a Europay a Estados
Unidos de Norteamérica, algunos analistas se atrevieron a especular sobre si el orden
internacional occidental iba a ser sustituido por otro post-occidental, resultado de la
aparicion de nuevos centros de poder que desafian unas estructuras lideradas aln por
los norteamericanos. Hoy, en cambio, existen analistas occidentales que pretenden
autoconvencerse, de que la presencia de los paises emergentes en los asuntos
mundiales, puesta de relieve en la primera década de este siglo, tiende areducirse. Esta
apreciacion no dejade ser un espgjismo. El crecimiento econdmico podraser méslento,
pero lallegadade unaclase mediay la configuracion de grandes afluencias urbanas son
un gjemplo de la celeridad de los acontecimientos y éstos no apuntan a un mundo de
bloques politicos cerrados. En el futuro pueden coexistir perfectamente e mundo

occidental y el mundo post-occidental.

Oliver Stuenkel no afirma que un orden que vaya a ser reemplazado por otro: la

civilizacion occidental no vaadejar paso aotrano occidental, que, segun algunos, seria

3 Analista de Politica Internacional y profesor de Politica Comparaday Politica Exterior de Espaiia.
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una manifestacion de lo que Marx llamaba despotismo oriental, pues el fil6sofo aleman
valorabalacivilizacion de Occidente como i nstrumento de eliminacion de unas culturas
consideradas arcaicas. El libro nos recuerda que hubo otras épocas anteriores ala era
de los descubrimientos en que Occidente no fue e centro del mundo, y que China e
India tenian un mayor peso demografico y econémico en el conjunto del planeta. ¢Por
gué en el caso de China, una estructura politica mas centralizada que India, no hubo un
paso adelante para ir mas ala de sus fronteras asiaticas? En mi opinién, aquella
civilizacién vivia prisionera de su propio ensimismamiento y se conformaba con tener
una constelacion a su arededor de Estados subditos asiaticos. No le interesaba
establ ecer relaciones de comercio o de cooperacién con los occidental es. Es sabido que
el emperador Qianlong recibié con frialdad a la embajada briténica, encabezada por
Lord George Macartney, que llegd a su pais en 1793, probablemente porque agquel

soberano seguia creyendo que China seguia siendo el centro del mundo.

Con todo, Stuenkel sefiala una percepcién occidental de los paises emergentes que va
acompafiada por la presunciade que su ascenso ira acompafado de un caos en la escena
internacional y que el orden liberal sera cuestionado con el consiguiente ocaso de la
pax americana. Los BRICS —acrénimo acufiado primero como BRICs en 2001 por €l
entonces presidente de Goldman Sachs Jim O’Neill, al que luego se incorpora Sudafrica
en 2010— dan aagunos un poco de miedo. Lasiniciativasy lasreunionesde loslideres
politicos de Brasil, Rusia, India, China'y Sudafrica son contempladas incluso como un
factor de desestabilizacion internacional y como un foro gque sirve para cobijar a los
autécratas enfrentados a Occidente, si bien no es menos cierto que en este club existen
tres sistemas democréticos: Brasil, India y Sudafrica. En este sentido, Stuenkel ha
estudiado en profundidad la cooperacion entre estos tres paises, que se ha desarrollado
en paralelo ala cooperacion con los otros dos regimenes, pero no por ello hallegado a
la conclusion, defendida por algunos analistas norteamericanos, de que las potencias
emergentes democréticas deberian alinearse con las occidentales —lo que dificilmente

sucederd porgue las relaciones internacionales no responden la mayoria de las veces a
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un cierto idealismo kantiano, que estd en los fundamentos de las organizaciones
internacional es desde hace un siglo—, sino a una descarnada convergenciade intereses.
De hecho, una China democrética no dejaria de rivalizar con los norteamericanos en
Asia. El autor no percibe esto como una contradiccion, aunque si resalta el contraste de
los principios del internacionalismo liberal con los intereses concretos de las grandes

potencias, empezando por Estados Unidos de Norteamérica.

Recuerda Stuenkel, siguiendo a Moisés Naim, que la naturaleza del poder en el siglo
XXI es mas volétil que nunca. Es cierto que el mundo esté asumiendo una estructura
multipolar, dejando atras la unipolaridad de la inmediata post-Guerra Fria, aunque no
se podria afirmar con seriedad que una multipolaridad encabezada por China vaya a
sustituir a otra liderada por Estados Unidos de Norteamérica. Ni siquiera eso va a
suceder cuando China supere dentro de unos afios e PIB estadounidense, pues la
hegemonia militar mundial seguira siendo ostentada por los norteamericanos y los
chinos tienen por delante un largo camino para superar esos niveles. Por otra parte,
Stuenkel no esta de acuerdo con esos andlisis un tanto alarmistas, procedentes de
fuentes norteamericanas, que conciben el mundo como un escenario de conflicto entre
“the West and the Rest”. Eso es tanto como imaginar una competicién en la que China
parece aspirar a destruir e mundo occidental, cuando en realidad los intereses
econdmicos chinos apuntan alo contrario. No estamos ante una competicion ideol 6gica
como en tiempos de la Guerra Fria. El model o chino no esideol 6gico, ni mucho menos
universalista, sino claramente mercantilista. Larivalidad con Occidente es de otro tipo:
la que procede de la existencia de un club en & que los occidentales se muestran

reticentes a admitir alosrecién llegados.

¢Cudl ha sido la respuesta de China, €l pais de mayor protagonismo en €l libro de
Stuenkel, a los intentos occidentales de marginacion? El establecimiento de
instituciones, paralelas alas occidentales. No pretenden reemplazarlas, pero sirven para

demostrar las aspiraciones de poder e influencia chinas en su region eincluso mas ala



Postcrisis Financiera Mundial 1131

El orden paralelo chino abarca las finanzas, el comercio, las inversiones, la seguridad,
ladiplomaciay lasinfraestructuras. El g emplo méas conocido fue lacreacion del Banco
Asiético de Inversiéon en Infraestructuras (Al1B, por sussiglaseninglés) en 2013 y pese
alas presiones de Washington, los vecinos del coloso chino se apresuraron a adherirse
alainiciativa. Los hechos dan larazén a Lee Kuan Yew, € veterano primer ministro
de Singapur, cuando afirmaba que no era posible pretender que China fuera un actor
méas en la politica mundial. Por e contrario, es el mayor actor de la historia. En
consecuencia, una postura realista es considerar que € mundo del siglo XXI, el de la
bipolaridad asimétrica entre Estados Unidos de Norteaméricay China, se caracterizara
alavez por la cooperacion y la competitividad. Para Stuenkel esa bipolaridad no es
una mala noticia porque no cree que la unipolaridad sea mas benigna. De hecho, en
Occidente hay quien se siente aliviado por €l hecho de que €l hegemdn tengaun sistema
democrético y que seria mucho peor que no lo tuviera. Sin embargo, Stuenkel asegura
gue un hegemdn Unico no contribuye necesariamente a la estabilidad internacional. En
cambio, la multipolaridad desembocaria, en opinion del autor, en una mayor

cooperacion entre los Estados.

Cabriareflexionar, sin embargo, sobre laimagen quelos BRICS dan al resto del mundo.
Tiene razon Stuenkel a afirmar que lafalta de libertad de prensa reduce la influencia
de cualquier pais en € escenario global, pues afecta a su poder blando (soft power). A

lalarga €l autoritarismo nuncafuncionara como un factor de atraccion.

Fuente de infor macioén:
https://blog.realinstitutoel cano.org/oliver-stuenkel -consoli daci on-mundo-post-occidental/
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Informacion actualizada sobrela
evolucion econdémicay monetaria
(BCE)

El 28 de diciembre de 2017, el Banco Central Europeo (BCE) publicé en Francfort,
Alemania, su Boletin Econémico. En & que dio a conocer la Informacion actualizada
sobre la evolucién econdmicay monetariade laZona del Euro. Incluye Rasgos basicos
y los articulos siguientes. Entorno exterior de la Zona del Euro; Evolucion financiera
delaZonade Euro; Actividad econdmica de la Zonadel Euro; Dinero y crédito de la
Zonadel Euro; Evolucion de las finanzas publicas de la Zona del Euro y los Recuadros
siguientes: ¢Qué factores determinan los precios de |os metales?; Situacion de liquidez
y operaciones de politica monetariaen e periodo comprendido entre el 26 dejulioy €l
31 de octubre de 2017; ¢Qué nos sugiere la reciente fortaleza de los indicadores de
opinion sobre laintensidad y la magnitud del crecimiento del PIB real?y el de Andlisis
de la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para 2018 . A continuacion

se presenta el contenido.

Rasgos basicos

En su reunion de politica monetaria del 14 de diciembre de 2017, e Consgjo de
Gobierno concluyd que aln es necesario un grado amplio de acomodacién monetaria
para asegurar €l retorno de las tasas de inflacion hacia niveles inferiores, aunque
proximos, a 2%. La informaciéon disponible desde la Ultima reunidén de politica
monetaria celebrada a finales de octubre, que incluye las nuevas proyecciones
elaboradas por los expertos del Eurosistema, apunta a un ritmo vigoroso de expansion
econdémicay auna meorasignificativa de |as perspectivas de crecimiento. El Consgjo
de Gobierno consideré que € fuerte impulso ciclico y la considerable reduccion de la
capacidad ociosa de la economia son motivos para albergar mayor confianza en que la
inflacion convergera hacia su objetivo. Al mismo tiempo, |as presiones inflacionistas

internas se mantienen contenidas en general y aln han de mostrar signos convincentes
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de una tendencia al aza sostenida. EI Consgjo de Gobierno concluyd, por tanto, que
todavia es necesario un grado amplio de estimulo monetario para que las presiones
sobre lainflacién subyacente sigan aumentando y respalden laevolucion delainflacion
general a mediano plazo. Este apoyo monetario continuado procede de las compras
netas de activos adicionales acordadas por € Consgjo de Gobierno en la reunion de
politica monetaria de octubre, del considerable volumen de activos adquiridos y sus
préximas reinversiones, y de las indicaciones sobre la evolucion futura de las tasas de

interés.

Analisis econémico y monetario en e momento de la reunion del Consgo de
Gobierno del 14 dediciembre de 2017

El andlisis econdémico del Consgjo de Gobierno reflglé que la expansion econoémica de
lazona del euro sigue siendo sdliday generalizada en los distintos paises y sectores. El
avance del PIB se sustenta en el crecimiento del consumo privado y la inversion, asi
como en las exportaciones, que se benefician de la recuperacion generalizada a nivel
mundial. Los resultados de las encuestas mas recientes y |os Ultimos datos disponibles
confirman la dinamica de fuerte crecimiento. La economia mundial también sigue
creciendo aun ritmo solido y la recuperacion muestra signos de sincronizacién en todo

el mundo.

Las condiciones de financiamiento en la zona del euro continlan siendo muy
favorables. Los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro han disminuido
ligeramente desde el 7 de septiembre. Los diferenciales de los valores de renta fija
privada también han descendido, mientras que los precios de las acciones de las
sociedades no financieras de la zona del euro han aumentado. Al mismo tiempo, las
valoraciones de la renta fija privada y de la renta variable siguen sustentandose en las
solidas perspectivas economicas. En los mercados de divisas, el euro se ha mantenido

basicamente invariable en los Ultimos meses.
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De cara al futuro, las proyecciones macroeconémicas de |os expertos del Eurosistema
para la zona del euro de diciembre de 2017 prevén un crecimiento anual del PIB del
2.4% en 2017, el 2.3% en 2018, el 1.9% en 2019 y & 1.7% en 2020. En comparacion
con | as proyecciones macroeconomicas de |os expertos del BCE de septiembre de 2017,
las perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado sustancialmente a alza. Se
espera que la expansion econdémica actual de la zona del euro continle estando
respaldada por las medidas de politica monetaria del BCE. Ademas, €l gasto privado y
el crecimiento del consumo se ven favorecidos por la menor necesidad de
desapalancamiento y la mejora de las condiciones del mercado de trabajo. El aumento
delarentabilidad de las empresas y unas condiciones de financiamiento muy favorables
siguen propiciando la recuperacion de la inversion empresarial, mientras que los
exportadores de la zona del euro se estan beneficiando de la actual expansion
economica mundial.

Seglin la estimacion de avance de Eurostat, |la inflacion anual medida por el indice
Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC) de lazona del euro se situd en el 1.5%
en noviembre, frente al 1.4% de octubre. Paralelamente, los indicadores de lainflacion
subyacente han mostrado una ligera moderacion recientemente, debido en parte a
factores especiales. De cara a futuro, teniendo en cuenta los precios actuales de los
futuros sobre € petréleo, es probable que las tasas de inflacion anual disminuyan enlos
proximos meses, sobre todo como consecuencia de |os efectos de comparacion de los
precios delaenergia, antes de aumentar de nuevo. Se esperague lainflacién subyacente
ascienda de forma gradual a mediano plazo, con € apoyo de las medidas de politica
monetaria del BCE, la continuacion de la expansion economica, la correspondiente

absorcién de la capacidad ociosa de la economiay e mayor crecimiento salarial.

En genera, esta evaluacion también se reflgja en las proyecciones macroeconomicas
elaboradas por |os expertos del Eurosistema paralazonadel euro de diciembre de 2017,
que sittan lainflacion anual medidapor € IAPC en el 1.5% en 2017, e 1.4% en 2018,
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el 15% en 2019 y e 1.7% en 2020. En comparacion con las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2017, las perspectivas de
inflacién medida por el IAPC se han revisado al aza, debido sobre todo a aumento de

los precios del petroleo y de los alimentos.

Las proyecciones més recientes también prevén una reduccion adicional del déficit
presupuestario de la zona del euro a lo largo del horizonte de proyeccion,
principalmente como consecuencia de la mejora de las condiciones ciclicas y de la
disminucion de los pagos por intereses. A tenor de las proyecciones, la orientacion
general de la politica fiscal de la zona del euro ser& practicamente neutral. Se espera
gue la proporcion de deuda publica de la zona del euro en relacion con €l PIB siga

descendiendo, aungue desde un nivel que todavia es elevado.

Complementando el andlisis econémico, € andlisis monetario mostré que €
crecimiento del agregado monetario amplio continud siendo sélido en octubre y durante
el tercer trimestre de 2017. El agregado monetario amplio siguié creciendo a una tasa
del 5% en octubre, en consonancia con € ritmo sostenido registrado desde mediados
de 2015. El crecimiento de los préstamos a sector privado también continud
recuperdndose. Se estima que €l flujo anua total de financiamiento externo de las
sociedades no financieras se fortalecio en el tercer trimestre de 2017, lo que reflgjalas

mejoras del crédito bancario y de la emision de val ores representativos de deuda.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base de su andlisis econdémico y monetario periddico, el Consegjo de Gobierno
confirmd la necesidad de mantener un grado amplio de acomodacién monetaria con €l
fin de asegurar un retorno sostenido de las tasas de inflacion hacia niveles inferiores,
aungue proximos, al 2%. El Consgjo de Gobierno decidié mantener sin variacion las
tasas de interés oficiales del BCE y sigue esperando que se mantengan en los niveles

actuales durante un periodo prolongado que superara con creces el horizonte de las
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compras netas de activos. En relacion con las medidas de politica monetaria no
convencionales, el Consejo de Gobierno confirmd su intencion de continuar, apartir de
enero de 2018, con las compras netas en e marco del programa de compra de activos
(APP, por sus siglas en inglés) aun ritmo mensual de 30 mil millones de euros hasta el
final de septiembre de 2018, o hasta una fecha posterior si fuera necesario y, en todo
caso, hasta que el Consgjo de Gobierno observe un gjuste sostenido de la senda de
inflacion que sea compatible con su objetivo de inflacién. Ademas, e Consgo de
Gobierno volvio a confirmar gque, si 1as perspectivas fueran menos favorables, o s las
condiciones financieras fueran incompatibles con e avance hacia un gjuste sostenido
de la senda de inflacién, estaria preparado para ampliar €l volumen y la duracién del
APP. Asimismo, €l Consgjo de Gobierno reiter6 que el Eurosistema reinvertira los
pagos de principal delosvalores adquiridos en el marco de este programa a medida que
vayan venciendo durante un periodo prolongado una vez finalizadas sus compras netas

de activos y, en todo caso, durante €l tiempo que sea necesario.

Entorno exterior dela Zona del Euro

Laeconomiamundial sigue creciendo aun ritmo solido y muestra crecientes signos de
sincronizacion. Las perspectivas de las economias avanzadas sefiadlan una fuerte
expansion que experimentara una desacel eracion durante el horizonte de proyeccion a
medidaque madure lafase expansiva. Entre las economias emergentes, |as perspectivas
se sustentan en el fortal ecimiento de la actividad de | os paises exportadores de materias
primas. Los indicadores de comercio mundial apuntan a una recuperacion en el tercer
trimestre. Se espera que la inflacion mundial aumente con lentitud a medida que

disminuya la capacidad productiva sin utilizar anivel global.

Actividad econdmicay comercio mundial

El ritmo sostenido de expansion de la economia mundial se ha generalizado en mayor

medida y ha continuado en €l segundo semestre del afio. La recuperacion muestra
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signos de sincronizacién en todo el mundo, ya que la proporcion de paises que registran
un crecimiento de la actividad econdémica superior ala media de los Ultimos afios lleva
aumentando desde el segundo semestre de 2016. Entre las economias avanzadas, la
actividad economica en Estados Unidos de Norteamérica avanzo a un ritmo solido en
el tercer trimestre, pese a impacto de |os huracanes recientes. En Japon, €l crecimiento
del PIB también continuo siendo firme, mientras que, en Reino Unido, la actividad fue
relativamente débil, en parte como consecuenciadel efecto negativo de la depreciacion
delalibraesterlinaen larentay en e consumo de los hogares en términos reales, que
contrarrestd con creces las mejoras de competitividad y el impulso positivo del
creciente vigor delaexpansion de lazona del euro. Entre las economias emergentes, la
actividad se havisto favorecida por la evolucion observada en la Indiay en China, asi
como por larecuperacion de Brasil y de Rusia después de | as prof undas recesiones que
han experimentado, aunque en este Ultimo pais se prevé cierta pérdida de dinamismo

en €l corto plazo.
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Losindicadores de opinién y |as encuestas sobre sentimiento econdémico apuntan a que
el crecimiento mundial seréa sostenido en €l corto plazo. En el tercer trimestre, el indice
de directores de compras Purchasing Managers Index (PMI) compuesto global de
produccion (excluidalazonadel euro) se mantuvo en niveles similares alosregistrados
en los dos trimestres anteriores, proximo a sus medias de largo plazo, y sefidaba la
continuacion de la sdlida expansion de la actividad mundial. Los indicadores de

sentimiento econdémico también han mejorado en los Ultimos meses.

Las politicas monetarias muestran algunas divergencias, pero, en general, las
condiciones financieras globales siguen siendo favorables. Los mercados continan
esperando un endurecimiento muy gradual de la politica monetaria de Estados Unidos
de Norteamérica. EI Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal
(FOMC, por sussiglas en inglés) no modificd lastasas de interés oficiales en su reunion
de septiembre, pero decidié empezar a reducir €l balance de |la Reserva Federal. En
diciembre, las tasas de interés se incrementaron, en linea con las expectativas de los
mercados. L as expectativas de endureci miento de lapolitica monetariaen Reino Unido,
confirmadas por el aumento de las tasas de interés oficiales, continuaron afianzandose
después de que la inflacién aumentara hasta situarse por encima de los niveles fijados
como objetivo y de persistentes presiones al alza sobre los precios tras la reciente
depreciacion de la libra. En Japdén, € Banco de Japdn mantuvo su orientacion
acomodaticia. En China, el Banco Central de la Republica Popular China ha permitido
gue las condiciones financieras se endurezcan desde principios de afo, con € fin de
reducir el apalancamiento del sistema financiero, incrementando |as tasas de interés de
las operaciones de mercado abierto e impulsando a alza las tasas interbancarias de
referencia. Otras economias emergentes, entre ellas la India y algunos paises
exportadores de materias primas, redujeron las tasas de interés oficiales cuando las
presiones inflacionistas disminuyeron y los tipos de cambio se estabilizaron. En
general, € sentimiento de los mercados financieros ha seguido siendo fuerte en las

economias avanzadas, con mejoras en los mercados de renta variable y una nueva
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disminucion de la volatilidad. Entre las economias emergentes, las tasas de interés han
descendido en varias economias importantes, contribuyendo a una moderada relgjacion

de las condiciones financieras, y las entradas de capital han aumentado con fuerza.

De cara a futuro se espera que la actividad econdmica se mantenga practicamente
estableanivel mundial, aunque con notables variaciones en laevolucién delos distintos
paises y regiones. Las perspectivas de las economias avanzadas indican una expansion
vigorosa que experimentara una desaceleracion alo largo del horizonte de proyeccion
a medida que se consoliden las recuperaciones, en particular en Estados Unidos de
Norteameérica y Japon, y las brechas de produccion se cierren gradualmente, mientras
gue en Reino Unido se prevé gue €l crecimiento continle siendo débil. Entre las
economias emergentes, las perspectivas se sustentan en la recuperacion de los paises
exportadores de materias primas, especialmente Brasil y Rusia. En laIndiay en China,
el crecimiento sigue siendo solido, pero en este Ultimo se espera una transicion hacia
una trayectoria de menor crecimiento en vista de la ralentizacion del crecimiento
potencial. En general, estas tendencias basicamente se compensan entre si, 1o que da

lugar a unas perspectivas de crecimiento estable del PIB mundial.

El potencial de crecimiento ha disminuido en lamayoria de las economias avanzadas y
emergentes en |os Ultimos afios, y se espera que se estabilice en nivelesinferiores alos
registrados antes de la crisis. En las economias avanzadas, |as aportaciones de capital
han descendido ya que las tasas de inversion se han reducido araiz la crisis financiera,
debido a las menores expectativas de demanda, junto con el endurecimiento de las
condiciones financieras y el aumento de la incertidumbre. La inversion también se
redujo en las economias emergentes, en particular en los paises exportadores de
materias primas. El respado cada vez menor de la evolucion demografica ha

contribuido ala caida del potencial de crecimiento en varios paises.
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En Estados Unidos de Norteamérica se espera que la actividad siga siendo solida,
apoyada en la fortaleza de la demanda interna. La recuperacion continuara como
resultado del firme crecimiento delainversiony el consumo, amedida que lastensiones
en el mercado de trabajo se plasmen de manera paulatina en un mayor crecimiento de
los salarios y las favorables condiciones financieras incrementen la riqueza. Ademas,
el fortalecimiento de la demanda externa y la reciente depreciacion del dolar
estadounidense también sostienen las perspectivas de este pais. Es probable que la
reformatributariay el paguete fiscal asociado impriman cierto impulso a partir del afio
proximo. No obstante, se prevé que e crecimiento del PIB experimente una

desacel eracién gradual a medio plazo, retornando a su potencial.

En Reino Unido se prevé que e crecimiento del PIB continde siendo relativamente
débil, debido ala elevadaincertidumbre. Se espera que lareciente desaceleracion de la
actividad econdémica, consecuencia de la disminucion del consumo privado a medida
gue los hogares comenzaron a notar el impacto del aumento de la inflacion y de la
disminucién del crecimiento de los salarios reales, continle durante los préximos
trimestres. L as expectativas de crecimiento relativamente bajo reflgjan el impacto de la
elevadaincertidumbre y de la acusada depreciacion de lalibratras €l referéndum sobre

la pertenencia de este pais ala UE.

En Japdn se espera que la expansion econdmica siga siendo solida, favorecida por
factores internos y externos. Aungue es probable que la disminucion del apoyo fiscal
sea un obstaculo para e crecimiento, se prevé que la actividad econdmica se vea
respaldada por el afianzamiento de la demanda externa, el aumento de la inversion
privada asociada a unos beneficios elevados y ala creciente escasez de mano de obray
de capacidad, asi como por unas condiciones de financiamiento favorables. No
obstante, se esperague el aumento del Impuesto al Vaor Agregado (IVA), previstapara
octubre de 2019, tenga un impacto negativo sobre la actividad econémica tras su

aplicacion.
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En China, la actividad continla su expansion a un ritmo sdlido, respaldada por la
resistenciadel consumo y un mercado de laviviendatodavia vigoroso. Las perspectivas
a corto plazo estan dominadas por € hecho de que las autoridades han considerado
prioritariala estabilidad del crecimiento, habida cuenta de la actual transicion politica,
mientras que, a mediano plazo, la hipétesis es que se aplicaran reformas estructurales

de forma continuada y gradual, lo que resultara en una desacel eracion ordenada.

En los paises de Europa Central y Oriental se espera que la actividad econémica
experimente una aceleracién a corto plazo, impulsada por € repunte de lainversion y
la fortaleza del consumo privado. La demanda interna continuara siendo e principal
motor del crecimiento econdmico en el futuro, como consecuencia de la mejora de los

mercados de trabajo y de la mayor absorcion de fondos de la UE.

L os grandes paises exportadores de materias primas contintan recuperandose tras las
profundas recesiones que han experimentado. En Rusia, los indicadores adelantados
sefialan una moderacion de larecuperacion en el corto plazo, aunque posteriormente se
espera una reanudacion del crecimiento, favorecida por unos precios del petroleo mas
elevados, lamayor fortalezadel rubloy ladisminucion delainflacion. A mediano plazo
seprevé que e crecimiento sigasiendo timido en un contexto en el quelosretosfiscales
afectaran al entorno empresarial, y la fata de inversion en capital fijo y de reformas
estructurales debilitara la capacidad de produccion de este pais. En cuanto a Brasil,
aunque la recurrente incertidumbre politica esta afectando lainversion empresaria y el
gasto en consumo de forma continuada, la relgjacion de las condiciones financieras,
junto con la creciente acomodacion de la politica monetaria'y la mejora de larelacion

real de intercambio sostendran la economia en el mediano plazo.

El crecimiento del comercio mundial se mantuvo solido en el segundo trimestre, y las
perspectivas siguen siendo positivas en el corto plazo. El ritmo de crecimiento de las

importaciones mundiales de bienes sugiere que e comercio internacional continud
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siendo vigoroso en €l tercer trimestre del afio. Las importaciones de bienes en términos
redles se incrementaron un 1.6% en septiembre (en tasa trimestral), debido
principa mente a un acusado repunte del avance de lasimportaciones en las economias
emergentes, en particular en Asiay en América Latina. En cambio, en las economias
avanzadas, |os datos de septiembre apuntan a cifras negativas para Estados Unidos de
Norteamérica y Japdn, confirmando la caida de las importaciones (de bienes y
servicios) en las cuentas nacionales publicadas. Los indicadores adelantados parecen
confirmar lasolidez de laevolucién del comercio mundial, y el PMI de nuevos pedidos

exteriores permanecia en niveles elevados al principio del cuarto trimestre.

COMERCIO MUNDIAL DE BIENES

-Escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral;
escala derecha: indicador de difusion-
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=== PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)

Nota: Las altimas observaciones corresponden a noviembre de 2017 (PMI global de
manufacturas), a octubre de 2017 (PMI global de nuevos pedidos exteriores) v a
septiembre de 2017 (comercio).

FUENTE: Markit, CPB v caleulos del BCE,

A mas largo plazo, se esperague el comercio mundia continte creciendo. Lafortaleza
delos indicadores y de |as encuestas sobre comercio, junto con las reiteradas sorpresas
al aza, podrian sugerir que € comercio mundial estd mostrando un impulso ciclico
mayor de lo previsto anteriormente, relacionado con la expansion ciclica y la

recuperacion de lainversion.
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En genera se prevé que e crecimiento mundial se mantenga préacticamente estable
durante el horizonte de proyeccion. Segun las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2017, e crecimiento del PIB mundial
(excluida la zona del euro) aumentara desde el 3.7% en 2017 hasta e 3.9% en 2018,
antes de retornar de forma paulatinaal 3.7% en 2020. Esta evolucién es e resultado de
la desacel eracion gradual que experimentaran las economias avanzadas, donde €l ciclo
esta mas maduro, alo largo del horizonte de proyeccion, 1o gue se compensard con un
mayor dinamismo en las economias emergentes, en particular en América Latina. Se
preve que € crecimiento de la demanda externa de la zona del euro avance 5.5% en
2017, un 4.4% en 2018, un 3.8% en 2019 y un 3.5% en 2020. En comparacién con las
proyecciones de septiembre de 2017, el PIB mundial solo se harevisado ligeramente a
alza para 2017-2018. El crecimiento de la demanda externa de la zona del euro se ha
revisado al alzaparatodo el horizonte de proyeccidn, como consecuencia de revisiones

de los datos y de una val oracion mas positiva de la evolucion en el mediano plazo.

L osriesgos paralas perspectivas de actividad mundial se sitan a alzaen el corto plazo,
pero siguen sesgados a la baja en el mediano plazo. Por lo que respectaalosriesgos al
alza, cabelaposibilidad de guelamejoradelaconfianzasetraduzcaen unareactivacion
de laactividad mas répida de lo previsto. Un estimulo fiscal mayor de lo esperado, que
actualmente es objeto de debate en e Congreso de Estados Unidos de Norteamérica,
también representa un riesgo a alza moderado para el crecimiento mundia y de ese
pais. No obstante, a mediano plazo predominan los riesgos a la baja, como un aumento
del proteccionismo comercial, un endurecimiento repentino de las condiciones
financieras a escala global (que podria afectar, en particular, a las economias
emergentes vulnerables), posibles perturbaciones asociadas al proceso dereformasy de
liberalizacion en China, asi como la incertidumbre politica y geopolitica, incluida la
relacionada con las negociaciones sobre las relaciones futuras entre Reino Unido y la

Union Europea.
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Evolucion mundial de los precios

Lainflacion mundial medida por los precios a consumidor disminuyo ligeramente en
octubre, ya que los precios de la energia experimentaron una desaceleraciéon. Tras
aumentar en los meses anteriores por lamayor contribucion delos precios de laenergia,
lainflacién anual de los preciosa consumidor en |os paises de la Organizacion parala
Cooperacion y €l Desarrollo Economicos (OCDE) disminuy6 hasta situarse en el 2.2%
en octubre. No obstante, si se excluyen la energia y 1os alimentos, en esos paises, la
inflacion anual seincrementd hasta el 1.9%, después de permanecer estable, en €l 1.8%,

durante |os cinco meses anteriores.

INFLACION MEDIDA POR LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales -
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Nota: La tltima observacion corresponde a octubre de 2017.

FUENTE: OCDE.

Los precios del petréleo han seguido aumentando en las Ultimas semanas. Los precios
del Brent subieron de 50 ddlares estadounidenses por barril a mediados de agosto amas
de 64 ddlares recientemente. El aumento de estos precios se vio favorecido por las
tensiones geopoliticas en Oriente Proximo y los recientes acontecimientos en

Venezuela, € afianzamiento de las expectativas de ampliacion del acuerdo entre la
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Organizacion de Paises Exportadores de Petrleo (OPEP) y otros paises productores de
petroleo sobre recortes de la produccién mas alla de marzo de 2018 —que se ha
confirmado con la prérroga de la vigencia del acuerdo hasta finales de 2018, acordada
el 30 de noviembre de 2017— y lafortaleza de la demanda de crudo. L os futuros sobre
el petroleo sugieren que los precios de esta materia prima caerédn por debajo de los
niveles actuales hasta situarse en torno a 61 y 58 dolares por barril en 2018 y 2019,
respectivamente. En cambio, los precios de las materias primas no energéticas han
descendido ligeramente en las Ultimas semanas, aunque las cotizaciones del mineral de
hierro registraron un alza. En e siguiente recuadro se analizan con mas detalle los
factores determinantes de |os precios de |os metal es, descomponi éndol os en efectos de

demanday de oferta.

De cara a futuro se espera que la inflacion mundial aumente con lentitud. Aunque la
actual curva de futuros sobre el petroleo preve un ligero descenso de los precios del
crudo durante el horizonte de proyeccion, apuntando a una contribucion muy limitada
de los precios de la energia a la inflacion, se espera que la lenta disminucion de la

capacidad productiva sin utilizar a escala global sostenga lainflacion subyacente.

¢Qué factores deter minan los precios de los metales?

Entender |os factores que determinan los precios de |os metal es es importante para
evaluar como repercuten en los precios de la zona del euro. En este recuadro se
analizan | os determinantes de la evolucion de los precios de | os metal es desde 1998,
prestando especial atencién al repunte que registraron entre junio y septiembre de
2017, periodo en e que los precios del aluminio, € cobre y e mineral de hierro

aumentaron simultaneamente alrededor de un 10 por ciento.

Aunque reciben menos atencién que los precios del petréleo, los precios de los

metal es también han experimentado grandes fluctuaciones desde finales de 2003.

Los precios de los metales se mantuvieron relativamente estables entre 1995 y
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finales de 2003. Posteriormente aumentaron con fuerza hasta mediados de 2011 (a
excepcion de una disminucion registrada durante la recesion global), disminuyeron
hasta principios de 2016 y a partir de entonces empezaron a incrementar de nuevo.
En septiembre de 2017, los precios se situaban alrededor de un 75% por encima de
los observados en 1995, impulsados por € mineral de hierro y € cobre, mientras

gue los precios del aluminio permanecieron mas estables durante ese periodo.

PRECIOS DE LOS METALES
-Indice: 1995=100-
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FUENTE: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics (HIWTT) y calculos del BCE.

Gracias a intenso crecimiento econdmico experimentado en la Ultima década,
China se ha convertido en e principal consumidor de metales y, en € caso de
algunos de ell os, también en el mayor productor. Chinaacaparaentre el 50y el 60%
del consumo mundial de metales, y representa en torno al 50 y a 35% de la
produccion mundial de aluminio y de cobre, respectivamente. Sin embargo, €l
consumo de mineral de hierro en este pais registré un descenso, pasando del 70%
en 2014 a 60% en 2015, debido al reequilibrio gradual de la economia china en

favor de los servicios, en detrimento de las actividades intensivas en materias

primas. Asimismo, las inquietudes medioambiental es contribuyeron al descenso de
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la produccion de acero en Chinay tuvieron un impacto negativo en la demanda de

minera de hierro.

COMPOSICION GEOGRAFICA DE LA PRODUCCION Y DEL CONSUMO DE METALES
-Porcentajes globales en 2016-
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Nota: En el panel a), los datos correspondientes al aluminio v al cobre proceden de Morld Burean of Metal Statistics
(IWBMS) v reflejan principalmente la produccion primaria v la produccion de refinado. respectivamente. Los datos
de mineral de hierro se basan en la produccion minera de mineral de hierro utilizable v proceden de Unired Stares
Geological Survey (USGS). En el panel b). se utilizan las mismas fuentes de datos para el consumo. No se dispone
de informacion sobre el consumo de mineral de hierro en 2016 v se sustituye por datos de 2015,

FUENTE: Bloamberg v calculos del BCE.

Si bien los factores de demanda han sido determinantes clave de las fluctuaciones
de los precios de los metales durante las dos Ultimas décadas, las estimaciones
basadas en model os sugieren que el reciente repunte de estos precios también estuvo
impulsado por factores de oferta. Para explicar los principales factores
determinantes del repunte se utiliza un modelo de factores dindmicos en un amplio
panel de precios de bienes energéticos y no energéticos, como el desarrollado por
Delle Chiaie, Ferraray Giannone (2017)Y. Este enfoque parte del supuesto de que
las perturbaciones especificas en los mercados de materias primas, como las de
oferta en materias primas concretas, suelen ser idiosincrésicasy, por tanto, tienden
a compensarse cuando se considera un amplio conjunto de precios de las materias
primas. Por el contrario, los cambios sostenidos del componente comun (el factor

global) tienden a indicar variaciones de la demanda motivados por el ciclo

economico mundial. El factor (de demanda) global reflgja gran parte de las
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fluctuaciones de los precios de los metales y ha sido muy relevante desde que
comenzo la década de 2000, debido principalmente a la creciente importancia de
China. No obstante, si se analiza el periodo masreciente, € incremento simultdneo
de los precios de los tres metales de alrededor del 10% entre junio y septiembre de
2017 fue atribuible, fundamentaimente, a los componentes especificos, que
deberian reflgjar los factores de oferta, ya que se plasman en las contribuciones de
los componentes especificos eidiosincrasicos (véase lagréfica: Principalesfactores
determinantes del repunte de los precios de los metales entre junio y septiembre de

2017). El aumento de lademandaglobal también influyd, aunque en menor medida

gue la oferta.
PRINCIPALES FACTORES DETERMINANTES DE LOS
PRECIOS DE LOS METALES ENTRE 1998Y 2016
-Tasas de variacion y contribuciones en puntos porcentuales a las variaciones de los precios-
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Estos resultados estan en consonancia con la evolucion de los mercados de metales
durante este periodo. La produccién de cobre disminuyé en Chile y en Pert debido
a las condiciones meteorolégicas y a algunas huelgas mineras, mientras que la
escasez de suministro en Australia y Brasil favorecié e incremento de las
cotizaciones del mineral de hierro. Los precios del auminio también registraron un

alza como consecuencia de la fuerte demanda global y de la politica de China de




Postcrisis Financiera Mundial 1149

reducir la sobreproduccién y lacontaminacion mediante el cierre de fabricas. Desde
el comienzo de octubre de 2017, los precios de los metaes han aumentado
ligeramente (en torno a 2%), debido sobretodo alaevolucién del mineral de hierro,
Cuyos precios se elevaron como resultado de la creciente demanda de mineral de
hierro de alta calidad después de una reestructuracién de laindustria siderurgica en

China, afectada por la aplicacion de las reformas medioambiental es.

PRINCIPALES FACTORES DETERMINANTES DEL REPUNTE DE LOS
PRECIOS DE LOS METALES ENTRE JUNIO Y SEPTIEMBRE DE 2017
-Tasas de variacion y contribuciones en puntos porcentuales-
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Nota: La descomposicion historica correspondiente al mineral de hierro debe interpretarse
con cautela debido a las dudas acerca de la calidad de la serie. Los precios del
mineral de hierro comienzan a partir de 1995, y hasta 2010 la mayoria cotizaba
utilizando un mecanismo de negociacion anual de precios de referencia.
FUENTE: Delle Chiaie, Ferrara y Giannone (2017) (actualizado).
Pese a los recientes incrementos de |os precios de los metales, la mayoria de las
previsiones sefidlan que los precios del cobre, del aluminio y del mineral de hierro
se estabilizaran o disminuiran. Si bien los mercados de futuros sugieren una
estabilizacion de los precios de los metaes, las previsiones de Consensus
Economics apuntan a una disminucion de alrededor del 7% para mediados de 2019,
dado que € incremento de la demanda se vera previsiblemente contrarrestado por
el aumento de la oferta. Las proyecciones del Banco Mundia indican que €l
retroceso de los precios de los metales sera algo més acusado vy, en €l caso del

mineral de hierro, se espera que el descenso se sitle en el entorno del 30% afinales
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de 2019. También se prevé una caida de alrededor del 11% en los precios del cobre
y del auminio. China probablemente desempefiara un papel importante en la
evolucion de los precios de los metales, af ectados en gran medida por las politicas
medioambiental y de seguridad de China y por e crecimiento de la demanda de
metal es, que tendrd un efecto mayor sobre el mineral de hierro que sobre €l cobrey
el aluminio. Los riesgos a alza para estas previsiones incluyen interrupciones
inesperadas en la produccién, mientras que 10s riesgos a la baja estan relacionados
con un crecimiento inferior a lo previsto de la demanda en China y con menores

restricciones ala produccion en sus industrias pesadas.

La evoluciéon de los precios de los metales influye en la evauacion de las
perspectivas de inflacion de la zona del euro y los riesgos para la estabilidad de
precios a medio plazo. Las fluctuaciones de |os precios de los metales afectan a la
inflacion principalmente a través de su impacto en la cadena de produccion y de
distribucién, dado que los metal es representan una proporcion bastante reducida del
consumo. Ademas, como afectan primordialmente a la industria y apenas influyen
en los servicios, su impacto es mas relevante en los paises con un sector industrial
significativo gue en las economias orientadas a los servicios. En comparacién con
el impacto del petrdleo, €l efecto de los precios de los metales sobre lainflacion es
limitado, puesto que no le afectan directamente através de los precios de la energia
medidos por el IAPC. Segun algunas estimaciones, una caidadel 10% en |os precios
de las materias primas industriales se traduce en un descenso del 0.15% en el IAPC
de la zona del euro, excluidos la energia y los aimentos no elaborados, en un
horizonte temporal de tres afios?.

1/ S. Delle Chiaie, L. Ferraray D. Giannone, “Common factors of commodity prices”, Working

Paper Series, n.° 2112, BCE, noviembre de 2017.
2/ Para un andlisis del impacto de los precios de las materias primas, véase B. Landau y F.

Skudelny, “Pass-through of external shocks along the pricing chain — a panel estimation
approach for the euro area”, Working Paper Series, n.° 1104, BCE, noviembre de 20009.




Postcrisis Financiera Mundial 1151

Evolucion financieradela Zonadel Euro

Desde la reunion de politica monetaria del Consegjo de Gobierno del 7 de septiembre,
los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro han disminuido ligeramente.
Losdiferenciales de los valores de renta fija privada también han descendido, mientras
gue los precios de |as acciones de las sociedades no financieras de la zona del euro han
aumentado debido a la disminucion de los riesgos geopoliticos percibidos. Al mismo
tiempo, las valoraciones de la renta fija privada y de la renta variable siguen
sustentdndose en las sblidas perspectivas econdmicas. En los mercados de divisas, €

euro se ha mantenido basicamente invariable.

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS EN LA ZONA DEL EURO,
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA Y REINO UNIDO
-Porcentajes-
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FUENTE: Bloomberg v BCE.

L os rendimientos de la deuda publica alargo plazo de la zona del euro han disminuido
ligeramente desde principios de septiembre. Durante el periodo de referencia (del 7 de
septiembre a 13 de diciembre de 2017), el rendimiento de |a deuda soberana alemana
adiez afos se incremento 2 puntos bésicos, hasta situarse en el 0.32%. Sin embargo, €l

rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por € PIB
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disminuy6 5 puntos bésicos, hasta el 0.88%, como consecuencia de las caidas de
caracter idiosincrasico que registraron estos rendimientos en algunos paises de la zona.
En Estados Unidos de Norteamérica y Reino Unido, los rendimientos de la deuda
publica a largo plazo aumentaron 30 puntos basicos y 24 puntos basicos, y se situaron
enel 2.34% y el 1.21%, respectivamente. Las tasas de interés alargo plazo de la zona
del euro se han mantenido contenidos, en general, desde comienzos de septiembre, y
no han reflgjado los incrementos en otros paises, debido a las expectativas de los
mercados sobre la politica monetaria de la zona del euro. En Estados Unidos de
Norteamérica, € aumento estuvo impulsado, en parte, por las perspectivas de reforma
tributaria, mientras que en Reino Unido uno de los factores determinantes fue la
revision de la senda futura de la politica monetaria.
DT EURO FRENTE A LA TASA SWCAP DEL EONLL
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Nota: El diferencial se calcula restando la tasa swap del eonia a diez afios del rendimiento de la deuda soberana. La
linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 7 de septiembre de 2017. La ultima
observacion corresponde al 13 de diciembre de 2017.

FUENTE: Thomson Reutersy calculos del BCE.

Los diferenciales de deuda soberana frente a las tasas swap del eonia libres de riesgo
disminuyeron en varios paises de la zona del euro. Estas disminuciones oscilaron entre
3 puntos basicos en Alemaniay 20 puntos bésicos en Italia, y alrededor de 100 puntos

basicos en Portugal. En estos dos ultimos paises, la valoracion mas favorable de la
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calidad crediticia de la deuda soberana por parte de algunas de las principales agencias
de calificacion contribuyo ala compresion de los diferenciales, en consonancia con la
mejora general del entorno macroeconémico de la zona del euro. Asimismo, €
descenso del rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro
ponderado por € PIB fue consecuencia, en gran medida, de las caidas de caréacter
idiosincrasico observadas en Portugal y en Itaia (véase la gréfica titulada
Rendimientos de la deuda soberana a diez afos en la zona del euro, Estados Unidos de
Norteamérica y Reino Unido).

TASAS FORWARD DEL EONIA
-Porcentajes-

1.0
0.5
0.0

-0.5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

s |3 de diciembre de 2017
* 7 de septiembre de 2017

FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

Lacurvadetasas forward del indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia)
se mantuvo préacticamente sin variacion. Esta curva se desplazo levemente al alza en
los plazos cortos y registro un ligero movimiento ala baja en los plazos més largos. El
hecho de que la curva se mantenga en niveles negativos hasta mediados de 2020,
aproximadamente, es acorde con las expectativas de |os participantes en |os mercados
de que € tipo de interés de la facilidad de depdsito del BCE seguira siendo negativo

durante un periodo prolongado.
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El eonia se situd, en promedio, en —35 puntos basicos. Como resultado de factores
idiosincrasicos, €l eonia seincremento hastaregistrar un maximo de —24 puntos basi cos
afinales de noviembre. El exceso de liquidez aumento alrededor de 121 mil millones
de euros, hasta una cifra aproximada de mil 898 miles de millones de euros, debido a
las adquisiciones realizadas en el marco del programa de compra de activos (APP) del

Eurosistema. La situacion de ligquidez se analiza con mas detalle en el siguiente

recuadro.
DIFERENCIALES DE LOS VALORES DE RENTA FIJA PRIVADA
DE LA ZONA DEL EURO
-Puntos basicos-
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Nota: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 7 de septiembre de 2017. La
ultima observacion um'rex?:_mde al 13 de diciembre de 2017,
FUENTE: Indices iBoxx v calculos del BCE.

Losdiferenciales delosvalores de rentafija privada continuaron disminuyendo durante
el periodo considerado. El 7 de diciembre, los diferenciales de los valores de renta fija
de las sociedades no financieras con calificacion de grado de inversion (respecto a la
media de la correspondiente curva de rendimientos de los bonos con calificacion AAA
de la zona del euro) se contrgjeron, en promedio, 16 puntos basicos con respecto a
principios de septiembre y se situaron unos 80 puntos basicos por debajo de los niveles
observados en marzo de 2016, antes del anuncio del programa de compras de bonos

corporativos. Los diferenciales de la deuda emitida por e sector financiero con
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calificacion inferior al grado de inversion también se estrecharon, 11 y 16 puntos
basicos, respectivamente. Los reducidos niveles y la compresion adicional de los
diferenciales de los valores de renta fija privada estdn en consonancia con €l

fortalecimiento de la recuperacion econémica.

Los precios de las acciones de lazonadel euro aumentaron. Los precios de las acciones
de las sociedades no financieras y de las entidades de crédito de la zona del euro eran
alrededor de 4% més elevados al final del periodo considerado, debido en parte a la
disminucién de | os riesgos geopoliticos percibidos. L as cotizaciones de lazonadel euro
también siguen sustentdndose en las solidas perspectivas econdémicas y en el

consiguiente aumento de | as expectativas de beneficios.

INDICES BURSATILES DE LA ZONA DELEUROY DE
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
-Indice: 1 de enero de 2015 = 100-
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mem Sociedades no financieras de Estados Unidos de Norteamérica
Nota: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 7 de septiembre de 2017. La

iltima observacion corresponde al 13 de diciembre de 2017
FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

Los preciosdelas acciones delas sociedades no financierasy de las entidades de crédito
de Estados Unidos de Norteamérica eran, respectivamente, 7 y 19% mas atos a final
del periodo de referencia, reflejo también de la percepcién favorable de los mercados

de la reforma del impuesto sobre sociedades en dicho pais. En la zona del euro, las
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expectativas de los mercados relativas a la volatilidad de las cotizaciones bursatiles
disminuyeron ligeramente y permanecieron en los bajos niveles que han prevalecido
durante 2017, mientras que en Estados Unidos de Norteamérica experimentaron una

caida en general.

En los mercados de divisas, €l euro se ha mantenido bésicamente invariable. No
obstante, este dato oculta una evolucion desigual en los distintos pares de monedas.
Desde el maximo acanzado al comienzo del periodo de referencia, € euro se ha
depreciado un 2% frente al dolar estadounidense, como reflgjo de las expectativas sobre
las politicas futuras y los correspondientes datos macroeconémicos publicados. La
moneda Unica también se devaluo frente a la libra esterlina (un 3.8%) y frente a las
monedas de varias economias emergentes de Asia. El euro se aprecio frente a las
monedas de algunas economias emergentes y avanzadas, entre ellas, el franco suizo (un
2.1%), el yen japoneés (un 2%) y e renminbi chino, asi como frente alas monedas de la
mayoria de |os Estados miembros de la UE no pertenecientes ala zona del euro, con la
excepcion del edloti polaco y la corona checa, frente alas cuales se deprecio un 0.7% y
un 1.8%, respectivamente.

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO FRENTE
A UNA SELECCION DE MONEDAS

-Porcentajes-
~
_ TCE-38 — Desde el 7 de septiembre de 2017
Renminbi chino Desde el 13 de diciembre de 2016
Dalar estadounidense —
Libra esterlina ——
Franco suizo |
Yen japones ——
Esloti polaco -
Corona checa
Corona sueca | -
Rublo ruso =
Lira turca
Won surcoreano e
Rupia indonesia —
Forinto hingaro ——
Corona danesa
Leu rumano =4
Dolar taiwanes m—
Real brasilefio e
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Kuna croata | —
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Nota: TCE-38 se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los

s comerciales mas importantes de la zona del euro, Todas las vanaciones se han caleulado
zando el tipo de cambio vigente el 13 de diciembre de 2017,

FUENTE: BCE.
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Situacién de liquidez y oper aciones de politica monetaria en el periodo
comprendido entreel 26 dejulioy el 31 de octubre de 2017
En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el quinto y el sexto periodos de mantenimiento de reservas de
2017, comprendidos entre el 26 de julio y el 12 de septiembre y entre e 13 de
septiembre y e 31 de octubre, respectivamente. Durante este periodo, las tasas de
interés aplicadas a las operaciones principales de financiamiento (OPF), a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de deposito se mantuvieron sin

variacion en el 0.00, e 0.25y e —0.40%, respectivamente.

Paralelamente, e Eurosistema continué adquiriendo valores publicos, bonos
garantizados, bonos de titulizacion de activos y bonos corporativos como parte de
su programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés), estando previsto
realizar compras mensuales por importe de 60 mil millones de euros, en promedio.
Este ritmo de compras se mantendra hasta diciembre de 2017, y posteriormente se
reduciré hasta los 30 mil millones de euros al mes, en promedio, hasta septiembre

de 2018, o hasta una fecha posterior si fuese necesario.
Necesidades de liquidez

En el periodo analizado, las necesidades de liquidez diarias del sistema bancario,
definidas como la suma de los factores auténomos netos y las exigencias de
reservas, se situaron, en promedio, en un billén 212 mil 500 millones de euros, 1o
gue representa un incremento de 43 mil 700 millones de euros con respecto al
periodo de referencia anterior (es decir, el tercero y e cuarto periodos de
mantenimiento de 2017). Las mayores necesidades de liquidez fueron atribuibles al
aumento de 43 mil 900 millones de euros registrado en la media de los factores
auténomos netos, que alcanzaron la cifra récord de un billon 90 mil 200 millones

de euros durante el periodo considerado, mientras que las exigencias de reservas
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minimas se redujeron ligeramente, en 200 millones de euros, hasta situarse en

122 mil 200 millones de euros.

El incremento de los factores autbnomos netos agregados, que implica una
absorcion de liquidez, fue resultado, principalmente, de una disminucion de los
factores de inyeccion de liquidez. Los activos exteriores netos fueron los que més
contribuyeron, con una caida de 33 mil millones de euros, hasta un importe de 637
mil millones de euros, en promedio, en e periodo analizado. Los activos netos
denominados en euros también se redujeron hasta situarse, en promedio, en 306 mil
100 millones de euros, 26 mil 300 millones de euros por debajo del importe del

periodo de referencia anterior.

L os factores autonomos de absorcion de liquidez también disminuyeron durante el
periodo analizado, compensando, en cierta medida, la evolucion de los factores
auténomos de inyeccion de liquidez. Los otros factores auténomos fueron los que
méas contribuyeron, con un descenso de 30 mil 100 millones de euros, hasta un
importe de 690 mil 300 millones de euros. El incremento de los billetes en
circulacion y de los depositos de las Administraciones Publicas, de 11 mil 500
millones de euros y 3 mil 400 millones de euros, respectivamente, tuvo un efecto

compensatorio en el nivel de los factores autonomos de absorcion de liquidez.

Lavolatilidad de los factores auténomos siguié siendo elevada y précticamente no
vario con respecto a periodo de referencia anterior. La volatilidad reflgjo
principalmente las fluctuaciones de los depdsitos de las Administraciones Publicas

y de los activos netos denominados en euros.
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SITUACION DE LIQUIDEZ DEL EUROSISTEMA
3de
26 dejulio de mayo de ) Quinto
2017 a31 2017 a Sexto periodo de .
deoctubrede 25 mantenimiento peno_do_de
2017 dejulio mantenimiento
de 2017

Pasivo - Necesidades de liquidez (medias; mm de eur 0s)

Factor es auténomos de liquidez 2033.1 -15.3 2048.3 2046.7 +27.2 2019.5 -52.2

Billetes en circulacion 11427 +11.5 1131.2 11428 +0.3 11425 +6.2

Depésitos de las AAPP 200.1 +34 196.7 218.3 +36.4 181.8 -47.9

Otros factores autbnomos 690.3 -30.1 720.5 685.6 -95 695.1 -10.4

Cuentas corrientes 1248.0 +74.0 11740 12533 +10.5 12427 +73.5

Instrumentos de politica monetaria 752.0 +35.0 717.0 7704 +36.7 733.6 +15.7

Exigencias de reservas minimas 122.2 -0.2 122.5 122.3 +0.1 122.2 -0.4

Facilidad de depdsito 629.8 +35.2 594.5 648.1 +36.6 611.4 +16.1

Operaciones de gjuste de absorcion de liquidez 0.0 +0.0 0.0 0.0 +0.0 0.0 +0.0

Activo - Oferta de liquidez (medias, mm de eur 0s)

Factor es autonomos de liquidez 943.2 -59.2 1002.4 937.0 -12.3 949.3 -34.0

Activos exteriores netos 637.0 -33.0 670.0 635.0 -4.0 639.0 -17.8

Activos netos denominados en euros 306.1 -26.3 3324 302.0 -8.3 310.3 -16.2

Instrumentos de politica monetaria 2966.8 +152.3 2814.4 3010.0 +85.9 29243 +71.4

Operaciones de mercado abierto 2966.5 +152.3 2814.2 3010.0 +86.9 2924.0 +71.4

Operaciones de subasta 772.7 -6.0 778.7 771.6 -2.2 773.8 -2.7
OPF 6.1 -5.4 115 6.7 +1.2 55 -39
OFPML atres meses 84 +2.3 6.1 8.3 -0.2 8.5 +1.8
Operaciones TLTRO-I 18.6 -2.6 211 17.2 -2.7 19.9 -0.6
Operaciones TLTRO-II 739.6 -0.3 739.9 739.4 -0.5 739.8 -0.1

Carteras en firme 21938 +158.3 20355 22384 +88.2 2150.2 +74.1

Primer programa de adquisiciones de bonos garantizados 7.2 -0.8 8.0 6.9 -0.5 7.4 -0.3

Segundo programa de adquisiciones de bonos garantizados 4.9 -0.7 55 4.8 -0.1 4.9 -04

Tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados 229.7 +8.4 221.3 232.7 +5.8 226.9 +3.6

Programa para |los mercados de valores 91.2 -7.2 98.3 90.5 -1.2 91.8 -6.5

Programa de compras de bonos de titulizacion de activos 24.6 +0.6 24.0 24.6 -0.1 24.6 +0.4

Programa de compras de valores piblicos 17255 +139.9 1585.6 1762.6 +73.4 1689.2 +69.5

Programa de compras de bonos corporativos 110.8 +18.0 92.8 116.2 +10.8 105.4 +7.7

Facilidad marginal de crédito 0.3 +0.0 0.2 0.2 -01 0.3 +0.0

Otrainformacion relativa alaliquidez (medias; mm de eur os)

Necesidades de liquidez agregadas 12125 +43.7 1168.7 12323 +39.7 1192.6 -18.7

Factores auténomos* 1090.2 +43.9 1046.3 1110.0 +39.6 10704 -18.2

Exceso de liquidez 17553 +109.5 1645.8 17788 +47.1 17317 +90.1

Evolucion de las tasas de inter és (por centaj es)

OPF 0.00 +0.00 0.00 0.00 +0.00 0.00 +0.00

Facilidad marginal de crédito 0.25 +0.00 0.25 0.25 +0.00 0.25 +0.00

Facilidad de depdsito -0.40 +0.00 -0.40 -0.40 +0.00 -0.40 +0.00

Eonia -0.357 +0.001 -0.358 -0.359 -0.003 -0.356 +0.003

* El valor total de los factores autonomos incluye también “partidas en curso de liquidacion”.

Nota: Dado que todas las cifras del cuadro estéan redondeadas, en algunos casos la cifra indicada como variacion con respecto al
periodo anterior no representala diferencia entre las cifras redondeadas presentadas para |os dos periodos (con una discrepancia
de 0.1 mil millones de euros).

FUENTE: BCE.
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Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —operaciones de subasta y compras efectuadas en el marco del
APP— seincrement0 en 152 mil 300 millones de euros, hasta situarse en 2 billones
966 mil 500 millones de euros (véase la gréfica siguiente). Este aumento fue
atribuible en su totalidad al APP, mientras que la demanda descendio ligeramente

en las operaciones de subasta.

EVOLUCION DE LAS OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTO Y EXCESO DE LIQUIDEZ
-Miles de millones de euros-
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FUENTE: BCE.

El volumen medio de liquidez proporcionado mediante las operaciones de subasta
disminuya ligeramente (en 6 mil millones de euros) durante el periodo considerado,
situandose en 772 mil 700 millones de euros. Este descenso se debi o principal mente
alacaidadelaliquidez mediainyectada através de las OPF, que se redujo en 5 mil
400 millones de euros. El saldo vivo medio de las TLTRO también disminuyo
ligeramente, en 2 mil 800 millones de euros, como resultado de los reembolsos

anticipados voluntarios del financiamiento obtenido en esas operaciones. En
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cambio, el volumen medio de liquidez proporcionado mediante las OFPML atres

meses se increment6 en 2 mil 300 millones de euros.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por € Eurosistema con
fines de politica monetaria aumentd en 158 mil 300 millones de euros, hasta
situarse, en promedio, en 2 billones 193 mil 800 millones de euros, debido a las
compras efectuadas en e marco del APP. La liquidez media proporcionada
mediante el programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en
inglés), el tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados, €l programa de
compras de bonos de titulizacion de activos y el programa de compras de bonos
corporativos se incrementd, en promedio, en 139 mil 900 millones de euros, 8 mil
400 millones de euros, 6 mil millones de euros y 18 mil millones de euros,
respectivamente. La reduccién de la liquidez resultante de las amortizaciones de
bonos de la cartera del programa para los mercados de valores y de los dos
programas de adquisiciones de bonos garantizados anteriores se cifré en 8 mil 600

millones de euros en total.
Exceso deliquidez

Como consecuencia de la evolucion detallada anteriormente, e exceso medio de
liquidez en & periodo analizado aument6 en 109 mil 500 millones de euros con
respecto a periodo de referencia anterior y se situé en un billon 755 mil 300
millones de euros (véase la grafica anterior). Como ya se ha sefidado, este
incremento reflgja en gran medida la liquidez proporcionada mediante el APP con
un objetivo de compras de 60 mil millones de euros a mes, que se vio compensada
en cierto modo por las mayores necesidades de liquidez derivadas de los factores
auténomos. Un andlisis mas detallado del periodo considerado muestra que €l
exceso de liquidez aumento en 90 mil 100 millones de euros en €l quinto periodo
de mantenimiento, debido a las compras efectuadas en el marco del APP y ala

disminucion de los factores autonomos de absorcion de liquidez, principal mente
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como resultado del descenso de |os depositos de las Administraciones Publicas. En
el sexto periodo de mantenimiento el exceso de liquidez registro un incremento méas
limitado, de 47 mil 100 millones de euros, ya que laliquidez inyectada a través del
APP se compensd hasta cierto punto con las mayores necesidades de liquidez
agregadas del sector bancario por € crecimiento de los depdsitos de las

Administraciones Publicas.

El aumento del exceso de liquidez obedecio a un incremento de 74 mil millones de
euros de | os saldos medios en cuenta corriente, que se situaron en un billén 248 mil
millones de euros en el periodo analizado, a tiempo que € recurso medio a la
facilidad de deposito registré un ascenso adicional de 35 mil 200 millones de euros

y se situd en 629 mil 800 millones de euros.
Evolucion delastasasdeinterés

L as tasas de interés del mercado monetario a un dia se mantuvieron proximas ala
tasaaplicadaalafacilidad de deposito, cayendo incluso por debajo de ese nivel para
determinadas cestas de activos de garantia en e segmento de operaciones con
garantia. En el mercado de operaciones sin garantias, el indice medio de la tasa de
interés del euro a un dia (eonia) se situd, en promedio, en el —0.357%, frente a un
nivel medio del —0.358% en el periodo de referencia anterior. El eonia fluctuo
dentro de una banda estrecha, con un maximo del -0.345% el Ultimo dia de agosto
de 2017 y un minimo del —0.366% a mediados de septiembre.

En el mercado de operaciones con garantias, las tasas repo medios a un dia del
mercado GC Pooling descendieron ligeramente para las cestas estandar y ampliada
de activos de garantia en relacion con €l periodo anterior. Latasa repo medio a un

diase situd en e —0.437% en €l primer caso y en el —0.402% en el segundo.

El descenso registrado a final del tercer trimestre de 2017 en las tasas repo

principales, similar al observado en junio de 2017, fue relativamente moderado en
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comparacion con el observado tanto a finales de 2016 como a finales del primer
trimestre de 2017, lo que sugiere que | os parti cipantes en | os mercados han adoptado
précticas més eficientes en la gestion de activos de garantia. Asimismo, esta
evolucion también indicalos efectos positivos del uso de efectivo como garantiaen

|as operaciones de préstamo de val ores efectuadas en €l marco del PSPP.

Actividad econdmica dela Zona del Euro

La expansion econdémica de la zona del euro sigue siendo solida y generalizada en los
distintos paises y sectores. El avance del PIB se sustenta en el crecimiento del consumo
privado y la inversion, asi como en las exportaciones, que se benefician de la
recuperacion generalizada a escala mundial. Los resultados de las encuestas mas
recientes y los Ultimos datos disponibles confirman la dindmica de fuerte crecimiento a
corto plazo. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos
del BCE de septiembre de 2017, | as perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado
sustancialmente a alzaen las proyecciones elaboradas por |0s expertos del Eurosistema
de diciembre de 2017. Segun estas proyecciones, € PIB real de la zona del euro se
incrementara un 2.4% en 2017, un 2.3% en 2018, un 1.9% en 2019 y un 1.7% en 2020.

L a expansion economica de la zona del euro mantiene su dinamismo y es generalizada
en los distintos paises y sectores. El PIB aument6 un 0.6%, en tasa trimestral, en e
tercer trimestre de 2017, tras e avance del 0.7% registrado en €l trimestre anterior. El
principal factor impulsor continud siendo la demanda interna, especialmente el gasto
en inversion en capital fijo y, en menor medida, la demanda exterior netay lavariacion
de existencias. Por €l lado de la produccion, lamejora de la actividad fue generalizada,
con un fuerte crecimiento del valor agregado en laindustria (excluida la construccion)

y ligeramente menor en la construccion y los servicios.
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PIB REALDE LA ZONA DEL EURO Y SUS COMPONENTES
-Tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales-
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Nota; Las 0ltimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017,

FUENTE: Eurostat.

L os mercados de trabajo de la zona del euro siguen mostrando un intenso dinamismo.
En €l tercer trimestre de 2017, el empleo aument6 de nuevo, un 0.4% en tasa trimestral,
lo que se tradujo en un incremento anual del 1.7%. En la actualidad, |a tasa de empleo
se sittia un 1.2% por encima del méximo anterior a la crisis, registrado en el primer
trimestre de 2008. El total de horas trabajadas también siguio recuperandose, pero las
horas medias trabajadas por persona ocupada se han mantenido practicamente estables
porque, aungue, en promedio, tanto |os empleados a tiempo completo como a tiempo
parcial trabajaron mas horas, estos aumentos se vieron contrarrestados por un cambio
en la composicion del empleo hacia una proporcién mas elevada de trabajadores a
tiempo parcial®. Latasa de desempleo de la zona del euro fue del 8.8% en octubre de
2017, e nivel més bajo desde enero de 2009. El descenso del desempleo fue
generalizado en los distintos grupos de edad y en ambos sexos. El desempleo de larga
duracion (es decir, €l nimero de personas que lleva al menos doce meses en situacion

de desempleo expresado en porcentaje de la poblacion activa) también ha seguido

4Véase el recuadro titulado “Factores determinantes de la evolucion de las horas medias trabajadas por persona
empleada desde 2008”, Boletin Econdémico, nimero 6, BCE, 2016.
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disminuyendo, pero permanece muy por encima del nivel anterior a la crisis. La
informacion procedente de las encuestas apunta a que |as condiciones de |os mercados
de trabajo continuaran mejorando en 1os proximos meses. Asimismo, en algunos paises

y sectores se observan cada vez més sefial es de escasez de mano de obra.

EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABAJO DE LA ZONA DEL EURO
-Escala izquierda: indice: primer trimestre de 2008 = 100; escala derecha: porcentaje-
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o8 10
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88 ]
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=== Empleo: nimero de personas ocupadas (escala1zquierda)
Empleo: total de horas trabajadas (escala 1zquierda)
Tasa de desempleo (escala derecha)

Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017 para el empleo v
las horas trabajadas, v a octubre de 2017 para la tasa de desempleo.
FUENTE: Ewrostat v calculos del BCE.

Lamejora de los mercados de trabajo continlia sosteniendo el crecimiento de larentay
el gasto en consumo. En € tercer trimestre de 2017, la tasa de crecimiento trimestral
del consumo privado se redujo ligeramente y se situé en € 0.3%, frente a 0.5% del
trimestre anterior. Este crecimiento, especialmente el de los bienes duraderos, se ha
sustentado en la recuperacion de las condiciones de los mercados de trabajo y en €l
aumento del salario real por trabajador. Las medidas de politica monetaria del BCE,
gue han relgjado las condiciones de financiamiento, también contindan favoreciendo €l
gasto de los hogares. La tasa de ahorro ha descendido en los Ultimos trimestres,
reflggando principalmente la mejora de la situacion econdmica y financiera de los
hogares, y €l entorno de lastasas de interés bajas, que esta disminuyendo su propension

al ahorro. La confianza de los consumidores volvié a aumentar en noviembre de 2017,
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como resultado del mayor optimismo de los hogares sobre sus futuras circunstancias
econdémicas y la situacion general de la zona del euro y, en consecuencia, actualmente
se sittia préxima a sus méaximos historicos, sefialando una intensa dinamica subyacente

del consumo en e corto plazo.

Se espera que la recuperacién de los mercados de la vivienda continde impulsando €l
crecimiento. Lainversion residencial seincremento en un 1.3% en el segundo trimestre
de 2017, reflgjando la continuacion de la recuperacion del conjunto de lazona del euro
y de muchos de los paises que la integran. Desde que comenzd la crisis de la zona, la
inversion residencial y e endeudamiento de los hogares han evolucionado en
direcciones opuestas. En 2008, el endeudamiento de los hogares empezd a aumentar,
mientras que lainversion en vivienda comenzo adisminuir. Desde 2013, estatendencia
se ha invertido y la recuperacion de la inversion ha ido acompafiada de un
desapalancamiento de |os hogares. Esta evolucion representa un marcado contraste con
la observada durante el periodo anterior ala crisis, en € gue tanto € endeudamiento

como lainversién experimentaron un alza.

ENDEUDAMIENTO E INVERSION EN VIVIENDA
-Tasas de variacion acamulada-
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Nota: Las ultimas observaciones corresponden al segundo trimestre de 2017,
FUENTE: Ewrostat v caleulos del BCE.



Postcrisis Financiera Mundial 1167

Lainversion residencial y los precios de la vivienda contintian estando impul sados por
unas condiciones de financiamiento muy favorables, por recomposiciones de carteras
en favor de la inversion en vivienda en un contexto de bajos rendimientos de las
oportunidades de inversion alternativas alargo plazo y del creciente aumento de larenta
relacionado con € actual proceso de creacion de empleo. Los indicadores recientes
sugieren que esta dinamicapositivade lainversion residencial continuara. Laconfianza
empresarial el segmento de construccion de edificios volvio a aumentar en octubre y
permanece en niveles observados por Ultima vez en 2008. La producciéon de la
construccion también avanzo en el tercer trimestre, en consonancia con el crecimiento
positivo de lainversion residencial en e mismo trimestre, si bien a un ritmo més lento
gue en meses anteriores del afio. La nueva mejora del indicador de confianza de la
construccion (segmento de construccion de edificios) de la Comisién Europea
observada en octubre y noviembre en comparacion con €l tercer trimestre sugiere que

el crecimiento positivo también se mantendra en € cuarto trimestre.

Lainversion empresarial crecio a un ritmo sostenido en el tercer trimestre de 2017, y
las perspectivas a corto plazo contindan siendo solidas. En ese trimestre, la tasa de
crecimiento trimestral delainversion, excluidalaconstruccion, seincrement6 un 1.9%,
tras el avance del 3.9% registrado en el trimestre anterior. La evidencia que se
desprende de la encuesta de la Comision Europea correspondiente al cuarto trimestre
sugiere gue se considera gque las restricciones de oferta han vuelto a aumentar, lo que
sefiala la necesidad de ampliar o racionalizar €l stock de capital. Ademas, la confianza
del sector de produccion de bienes de equipo sigue siendo elevada, como consecuencia
de unas expectativas de produccion y unas carteras de pedidos muy favorables. Por
altimo, el moderado crecimiento de la financiacion mediante deuda, junto con la
marcada recuperacion de | os precios de | as acciones observada en | os Ul timos afios, han
reducido la ratio de apalancamiento (deuda sobre activos totales) de las sociedades no
financieras hasta minimos historicos, 10 que deberia permitir a las empresas liberar

recursos para destinarl os a actividades de inversion.
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Se espera gue la inversion empresarial continle recuperdndose a mediano plazo. Las
solidas perspectivas de inversion se sustentan en diversos factores. La utilizacion de la
capacidad productivasigue aumentando y se mantiene por encimadelos niveles medios
anteriores alacrisis, se espera que las condiciones de financiamiento contindien siendo
muy favorablesy se prevé que los margenes de beneficio seincrementen en un contexto
en e que & sector de sociedades no financieras ya cuenta con abundante liquidez.
Ademas, es previsible que las presiones para € desapalancamiento continlen
disminuyendo a medida que avance la expansion econdémica en un entorno de bgjas
tasas de interés y, a su vez, apuntale el crecimiento de la inversion empresarial. Sin
embargo, las expectativas de un crecimiento todavia débil del producto potencial y las
limitaciones de la capacidad de intermediacion de las entidades de crédito en algunos
paises, asi como la persistencia de obstaculos estructurales y la falta de trabajadores
con determinadas calificaciones, pueden seguir afectando |as perspectivas de inversion

empresarial.

L as exportaciones de la zona del euro siguen creciendo a un ritmo vigoroso. Los datos
mensuales sobre comercio apuntan a un intenso dinamismo de las exportaciones a
paises no pertenecientes a la zona del euro en e tercer trimestre, en el que se registré
un incremento anual del 4.1%, el mas pronunciado en seis afios (teniendo en cuentalas
observaciones correspondientes a julio y agosto), y se sitlan muy por encima de su
nivel mediano posterior ala crisis. Este avance representa la continuacion del repunte
que comenzd en 2016. La evolucion favorable de la demanda externa compenso con
creces el impacto adverso delareciente apreciacion del euro. Las exportaciones apaises
no pertenecientes a la UE, concretamente a Chinay al resto de Asia, son € principal
factor determinante de esta dinamica. Los nuevos pedidos del sector manufacturero,
superiores a la media, y los indicadores del clima de los mercados de exportacion
sugieren que €l fuerte crecimiento de las exportaciones continuara en 1os proximos

meses y que la pujanza observada en |os bienes de equipo e intermedios puede estar
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relacionada con un repunte de la inversién a escala mundial. Es posible que la

recuperacion de lainversion sostenga las exportaciones en el mediano plazo.

EXPORTACIONES DE BIENES A PAISES NO PERTENECIENTES
A LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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Nota: Las exportaciones de bienes se expresan en términos reales. La ultima observacion
corresponde a agosto de 2017.

FUENTE: Ewrostat.

En conjunto, los ultimos datos disponibles apuntan, en general, a que & impulso a
aumento del crecimiento se mantendra en el cuarto trimestre de 2017 y en torno a
cambio de afio, y se espera que el crecimiento continlie siendo vigoroso en 2018. El
indicador de sentimiento econémico (ESI) de la Comision Europea y el indice PMI
compuesto de produccion siguieron mejorando en noviembre y permanecieron muy por
encimade sus niveles medios. Esta evolucion sugiere que en e cuarto trimestre de 2017
el crecimiento fue al menostan intenso como en el trimestre anterior (véase €l siguiente
recuadro).

Se prevé que laactual expansion econdémicade lazonadel euro prosiga, respaldada por
las medidas de politica monetaria del BCE que estan transmitiéndose a la economia
real. Las menores necesidades de desapalancamiento siguen contribuyendo al

crecimiento del gasto privado. El crecimiento del consumo privado se sustenta en la
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mejora de |as condiciones en los mercados de trabajo, en las bgjas tasas de interés y en
unas condiciones de financiamiento muy favorables. El aumento de la rentabilidad
empresarial y las condiciones de financiamiento muy favorables siguen propiciando la
recuperacion delainversion empresarial. Al mismo tiempo, |os exportadores de lazona

del euro contintian beneficiandose de la actual expansion econdmica mundial.

L as proyecciones macroeconomicas elaboradas por |os expertos del Eurosistema para
la zona del euro de diciembre de 2017 prevén un crecimiento anual del PIB del 2.4%
en 2017, el 2.3% en 2018, el 1.9% en 2019y e 1.7% en 2020. Si se comparan con las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de 2017, las
perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado sustancialmente al alza. Losriesgos

paralas perspectivas de crecimiento delazonadel euro estan basicamente equilibrados.

PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO (INCLUIDAS LAS PROYECCIONES)
-Tasas de variacion intertrimestral-
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Nota: Los intervalos en tomo a las provecciones centrales se basan en las
diferencias entre las cifras observadas v provecciones anteriores elaboradas
durante varios anos. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor
absoluto medio de esas diferencias. El método utilizado para calcular los
mtervalos. que implica una correccion para tener en cuenta acontecimientos
excepcionales. se explica en el documento titulado New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staft projection ranges, BCE. diciembre
de 2009. que puede consultarse en el sitio web del BCE.

FUENTE: Eurostat v articulo titulado ~“Proyecciones macroeconomicas elaboradas

por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de
20177, publicado en el sitio web del BCE el 14 de diciembre de 2017.
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¢Quénossugiere lareciente fortaleza de losindicador es de opinién sobrela
intensidad y la magnitud del crecimiento del PIB?
L as encuestas de opinién recientes apuntan a un solido avance del PIB real, lo que
plantea la cuestion de s es previsible que este intenso crecimiento continde. Por
ejemplo, los indicadores cualitativos de las dos encuestas més importantes para la
zona del euro —las encuestas de opinion de la Comision Europeay la encuesta PM|
(el PMI es el indice de Directores de Compras) de IHS Markit— han mostrado una
fortaleza notabl e Ultimamente, |0 que parece indicar que laeconomia de la zona del
euro esta registrando un firme crecimiento. Las dos encuestas son objeto de un
estrecho seguimiento por parte delos analistas y de los responsables de | as politicas
econdmicas porque se consideran un indicador oportuno y con frecuencia unico de
la evolucion econdmica: |os resultados de |as encuestas se publican mensua mente
(a partir de la tercera semana del mes de referencia), mientras que la estimacion
preliminar de avance del PIB se publica 30 dias después del final del trimestre de
referencia. Este recuadro se centra en una serie de datos clave de cada una de estas
encuestas: el indicador de sentimiento econémico (ESI, por sus siglas en inglés) y
el PMI compuesto de produccion, ya que estos dos indicadores suelen estar mas

estrechamente correl acionados con la evolucion del PIB.

Tanto €l ESI como e PMI compuesto de produccion son Utiles para valorar las
variaciones del PIB, pero presentan diferencias metodol 6gicas. Las encuestas de la
Comisién Europea tienen una cobertura amplia en términos de paises (participan
todos los paises de la zona del euro excepto Irlanda), sectores, preguntas y tamafio
de las muestras (75 mil empresas del sector privado y 26 mil consumidores), lo que
permite obtener una vision detallada de la evolucion econdmica. Como parte de
estas encuestas, el ESI incluye indicadores de confianza de cinco sectores con una
media de dos a cuatro preguntas para cada sector. Algunas de las preguntas estén
relacionadas con pedidos, con las expectativas de produccién/demanda o con €

empleo y, por su naturaleza, tienen un carécter prospectivo. Las ponderaciones
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utilizadas para elaborar € ESl se fijan como se indica a continuacion: industria,
40%, servicios, 30%, consumidores (hogares), 20%, y comercio minorista y
construccion, 5% cada uno¥. Sin embargo, los servicios financieros no estan
incluidos en el ESI, lo que es un inconveniente porgue el sector financiero afecta al
PIB y la evolucidn de este sector puede ser muy distinta de la del resto de la

economia, como se observo durante lacrisis financiera.

El PMI compuesto de produccion se elabora a partir de una pregunta sobre la
variacion mensual de la produccion con tres respuestas posibles: “ha aumentado”,
“no ha variado” o “ha disminuido”. Se aplica una ponderacion del 65% a las
actividades de servicios (abarca 2 mil empresas del sector privado de los cuatro
paises mas grandes de la zona del euro y de Irlanda) y € 35% restante a la
produccion manufacturera (incluye a 3 mil empresas a nivel de pais, incluidos los
Paises Bajos, Austriay Grecia). Por |o tanto, faltan sectores importantes, como los

servicios publicosy e sector no manufacturero (principal mente la construccion).

El ESI y e PMI compuesto de produccion sugieren que la economia de la zona del
euro continuo creciendo con fuerzaen el cuarto trimestre de 2017. Como se muestra
en la gréfica, €l ES| se elabora para realizar un seguimiento de las variaciones
contemporaneas del crecimiento anual del PIBZ. La estrecha correlacion existente
entre el ESI y el crecimiento interanual del PIB indica que la vigorosa expansion
econOomica continud en e cuarto trimestre. Parte de la discrepancia observada
ultimamente entre el ESl y € crecimiento anual se explica por el hecho de gue €l
reciente repunte del ESI esta relacionado en gran parte con los componentes
prospectivos en los que se basa. Por |o tanto, la mejora reciente de este indicador

también puede sefialar que la evolucion serd sélida méas alla del ultimo trimestre.




Postcrisis Financiera Mundial 1173

PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO E INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
-Tasas de variacion interanual; indicador de difusion-
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FUENTE: Eurostat v Comision Europea.

El PMI compuesto de produccion esta disefiado pararealizar un seguimiento de las
variaciones trimestrales del crecimiento del PIB. La gréfica siguiente muestra una
regla sencilla de seguimiento del PIB basado en el PMI: la variacién trimestral del
PIB equivale a 10% de lamediatrimestral del PMI compuesto de produccion de la
gue se sustrae 50. En ocasiones, €l vinculo entre las variacionestrimestrales del PIB
y e PMI compuesto de produccion ha tendido a debilitarse, en particular durante
los primeros afos de la crisis financiera (2008-2009). No obstante, desde 2003 (afio
en que comenzo a publicarse una estimacion de avance del PIB para la zona del
euro) esta regla sencilla de seguimiento ha sido més precisa en la prediccion de los
datos definitivos del PIB publicados para cada afio natural que la primera serie de
datos del PIB durante aproximadamente la mitad del periodo cubierto. Esta regla
indicaque, en el cuarto trimestre de 2017, el avance del PIB fue basicamente acorde
con la estimaciéon de crecimiento trimestral de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2017%.
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PIB REAL Y PMI COMPUESTO DE PRODUCCION DE LA ZONA DEL EURO
_ -Tasas de variacion intertrimestral; indicador de difusion-
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FUENTE: Eurosiat e IHS Markit.

El ESI sugiere que, a corto plazo, € PIB continuard aumentando de forma
ininterrumpida en lazona del euro, tendencia que se observara en la mayoriade los
paises de la zona. Habida cuenta de su cobertura, € ESI es mas adecuado para
examinar con mas detalle dimensiones nacionales y sectoriales. L os resultados mas
recientes del ESI, correspondientes a noviembre de 2017 (puntos rojos de la
grafica), muestran que €l indicador se sitta por encima de su media de largo plazo
(representada por la linea cero) para todos los paises de la zona del euro excepto
Grecia. Ademas, en todos los paises, salvo en los tres paises balticos, Bélgica,
Eslovaquiay Grecia, el ESI actualmente presenta mas de una desviacion tipica por
encima de su nivel medio. El ESI alcanzé un méximo histérico en Maltay Chipre
en noviembre (como indica la posicion de los puntos rojos en la parte superior de

las barras azules).
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AJUSTES DEL SALDO ESTRUCTURAL RECOMENDADOS
Y PREVISTOS PARA 2018,Y DEUDA PUBLICA EN 2018
-En porcentaje del PIB-
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Nota: Se recomienda a Alemania, Estonia. Chipre, Lituania, Luxemburgo, Malta v Paises Bajos
que sigan cumpliendo sus OMP. En el caso de Austria v Finlandia, las exigencias de ajuste
estructural son menores que las establecidas en las recomendaciones especificas por pais si
se corrigen por la flexibilidad otorgada en el marco del PEC (principalmente en las area de
acogida_de refugiados. retormas estructurales. inversiones v pensiones). Para Italia v
Eslovenia. las exigencias de ajuste estructural pueden reducirse aplicando el margen de
discrecionalidad. ) ]

FUENTE: AMECO vy recomendaciones de politica fiscal especificas por pais adoptadas por el

Consejo de Asuntos Economicos v Financieros el 11 de julio de 2017,

A nivel de sectores, € panorama también es positivo, en general, observandose
niveles de confianza elevados en la mayoria de ellos en todos | os paises de la zona
del euro. A escala sectorial, en noviembre de 2017, los indicadores de confianza
utilizados para elaborar el ES| se situaban en niveles récord en el caso de las
manufacturasy proximos amaximos histéricosen el de los hogares (consumidores),
el comercio a por menor y la construccion (véase lagrafica siguiente). Este tltimo
sector, en particular, mostré un notable repunte ciclico. En cambio, los resultados
mas recientes para los servicios fueron comparativamente débiles, aunque todavia
se mantenian por encima de su media de largo plazo y del maximo anterior
registrado en 2011. Estas diferencias sectoriales son importantes desde el punto de
vista econodmico. Por ejemplo, la agregacion de los indicadores de confianza de los
servicios y de la industria de la Comision Europea -utilizando las ponderaciones
sectoriales del PMI compuesto de produccion (65% para los servicios y 35% para
laindustria)- daria como resultado una estimacion considerablemente mas baja del
crecimiento anual del PIB en el cuarto trimestre de este afo que el obtenido en €

ESl (ilustrado en la gréfica titulada: PIB real de la zona del euro e indicador de
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sentimiento econdmico). En general, los indices de confianza de los distintos
sectores sugieren que actualmente todos los sectores estan contribuyendo a

crecimiento, aunque en distinta medida.

1/ Véanse S. Gelper y C. Croux, “On the Construction of the European Economic Sentiment
Indicator”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 72(1), febrero de 2010, pp. 47-62; V.
Posta y Z. Pikhart, “The Use of the Sentiment Economic Indicator for GDP Short-term
Forecasting: Evidence from EU Economies”, Statistika, 49(1), 2012, pp. 41-55, y P. Sori¢, 1.
Loli¢ y M. CizmesSija, “European economic sentiment indicator: an empirical reappraisal”,
Quality & Quantity — International Journal of Methodology, 50(5), septiembre de 2016, pp.
2025-54.

Para conocer evidencia empirica, incluyendo una comparacion de las dos encuestas y
considerando las variaciones anuales e trimestrales del PIB real, véase € articulo especid
titulado “ES and other BCS indicators vs PMI — properties and empirical performance” en
“European Business Cycle Indicators. 2nd Quarter 20177, European Economy Technical
Paper, n.° 17, Comision Europea, julio de 2017, pp. 18-26. Para conocer més detalles sobre un
método de seguimiento del PIB basado en el PMI, incluida una comparacion con las primeras
estimaciones de avance del PIB, véase G.J. de Bondt, “Nowcasting: Trust the Purchasing
Managers’ Index or wait for the flash GDP estimate?”, EcoMod2012 Conference Paper, julio
de 2012. Los resultados actualizados del PMI, incluyendo una serie de pruebas de estabilidad,
indican que no hay signos de un cambio significativo del vinculo entre el PMI y el PIB.

3/ Véanse las Proyecciones macroeconomicas elaboradas por |os expertos del Eurosistema parala

zonadel euro de diciembre de 2017 publicadas en el sitio web del BCE.

N

Dineroy crédito dela Zona del Euro

En e tercer trimestre de 2017 y en octubre, €l agregado monetario amplio siguio
creciendo a solido ritmo observado, en general, desde mediados de 2015. El
crecimiento de los préstamos al sector privado también continud recuperandose. Se
estima que e flujo anua total de financiamiento externo de las sociedades no
financieras se fortalecié en e tercer trimestre de 2017, lo que reflgja las mejoras del

crédito bancario y de la emision de valores representativos de deuda.

El crecimiento del agregado monetario amplio siguié siendo solido —el 4.9% en
promedio— en el tercer trimestre de 2017 y se situé en e 5% en octubre, en
consonancia con el ritmo sostenido de expansion monetaria registrado desde mediados

de 2015. El bajo costo de oportunidad de mantener los instrumentos méas liquidos en un
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entorno de tasas de interés muy reducidos, asi como €l impacto de las medidas de
politica monetaria del BCE, respaldaron el crecimiento de M 3. Los componentes mas
liguidos fueron nuevamente los que méas contribuyeron a avance del agregado
monetario amplio, con una tasa de crecimiento anual de M1 del 9.4% en € tercer
trimestre de 2017 y en octubre (frente al 9.2% del segundo trimestre de 2017 y al 9.8%
de septiembre).

M3, M1Y PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
-Tasas de variacion interanual; datos ajustados
de efectos estacionales y de calendario-
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— (3

M1

m— Préstamos al sector privado

Nota: Préstamos ajustados de titulizaciones. otras transferencias v centralizacion nocional de
tesoreria (nofional cash pooling). La tultima observacion corresponde a octubre de

2017.
FUENTE: BCE.

Losdepositos alavistasiguieron siendo €l principal factor impulsor del crecimiento de
M3. Concretamente, la tasa de crecimiento anual de los depdsitos a la vista de los
hogares y de las sociedades no financieras mantuvo su vigor en el tercer trimestre de
2017 y en octubre. En cambio, lavolétil tasa de crecimiento anual de los depositosala
vistade las instituciones financieras no monetarias se redujo en octubre, provocando la
ralentizacion del crecimiento de M1 durante dicho mes. La tasa de crecimiento anual
del efectivo en circulacién permanecio practicamente sin cambios en € tercer trimestre
de 2017 y en octubre, |0 que indica que no existe una marcada tendencia en el sector

tenedor de dinero a sustituir |os depositos por tesoreria en un entorno de tasas de interés
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muy bajas o negativas. Los depdsitos a corto plazo distintos de los depositos a la vista
(es decir, M2 menos M1) continuaron afectando de forma negativa al agregado M3. La
tasa de variacion anua de los instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2), un
pegueiio componente de M3, pasO a ser negativa en este periodo. Esta evolucion
obedeci6 alamenor contribucion positivade | as participaciones en fondosdel mercado
monetario, que sefiala una disminucion del atractivo de estos instrumentos, y ala caida
adicional de las emisiones de valores representativos de deuda a corto plazo por parte

de las instituciones financieras monetarias (IFM).

L as fuentes internas de creacion de dinero siguieron siendo el principal factor impulsor
del crecimiento del agregado monetario amplio. En lo que respecta alas contrapartidas,
las adquisiciones de val ores representativos de deuda de las Administraciones Publicas
(AAPP) por parte del Eurosistema (véase la parte de color rojo de las barras de la
grafica), realizadas principalmente en el contexto del programa de compras de valores
publicos (PSPP, por sus siglas en inglés) del BCE, contribuyeron de forma positiva al
avance de M3. La recuperacion sostenida del crédito a sector privado (véase la parte
de color azul de las barras de la gréfica) también siguio sustentando el crecimiento de
M 3. En este concepto se incluyen los préstamos otorgados por las |FM al sector privado
y las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda emitidos por el sector
privado, excluidaslas IFM, de lazona del euro. También comprende las adquisiciones
de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM, realizadas
por el Eurosistemaen el marco del programa de compras de bonos corporativos (CSPP,
por sus siglas en inglés). La persistente contraccién de los pasivos financieros a mas
largo plazo (excluidos capital y reservas) de las IFM favoreci6 el crecimiento de M3
(seincluyen junto con otras contrapartidas en laparte de color verde oscuro delasbarras
de la gréfica). La tasa de variacion anual de estos pasivos ha sido negativa desde el
segundo trimestre de 2012, debido, en parte, a impacto de las operaciones de
financiamiento a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO-II) del BCE, que

pueden estar actuando como sustituto de la financiacién bancaria a més largo plazo en
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los mercados. Por ultimo, las ventas de deuda publica por parte de las IFM de la zona
del euro, excluido € Eurosistema, contribuyeron a crecimiento anual negativo del
crédito a las AAPP concedido por las IFM, excluido el Eurosistema, y frenaron, por
tanto, € crecimiento de M3 (véase la parte de color verde claro de las barras de la
gréfica).

M3 Y SUS CONTRAPARTIDAS

-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos
ajustados de efectos estacionales v de calendario-
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— M3

Activos exteriores netos
m Valores representativos de deuda de las AAPP en poder del Eurosistema
B (Creditoa Ew AAPP por las IFM. excluido el Eurosistema
BE Credito al sector privado | . ; .
BN Fntradas procedentes de pasivos financieros a mas largo plazo v otras contrapartidas
Nota: El eredito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
v las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda emitidos por el sector privado,
excluidas IFM. de la zona del euro. Por lo tanto. incluve las tenencias de valores representativos
de deuda del Eurosistema adquindos en el marco del programa de compras de bonos
corporativos (CSPP). La tltima observacion corresponde a octubre de 2017,
FUENTE: BCE.

L os activos exteriores netos de las |FM siguieron afectando el crecimiento anual de M3
(véase la parte de color amarillo de las barras de la grafica). Aunque € flujo anual de
los activos exteriores netos se mantuvo negativo en el tercer trimestre de 2017, las
salidas de capital de la zona del euro, que pueden atribuirse, en parte, alas ventas de
deuda publica de la zona del euro por parte de no residentes en el marco del PSPP, se
han reducido en los Ultimos meses, |0 que ha mitigado la correspondiente presiéon a la
baja sobre €l crecimiento de M3. La contribucion negativa procedente de |os activos
exteriores netos dejé de disminuir en octubre. Aunque los no residentes siguieron

contandose entre los principales vendedores de valores admisibles en el programa de
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compra de activos (APP), pueden haber moderado €l regjuste de sus carteras en favor

de otros activos de la zona del euro.

La recuperacion del crecimiento de los préstamos a sector privado observada desde
principios de 2014 ha proseguido. La tasa de crecimiento anua de los préstamos
concedidos por las IFM a sector privado (gustados de titulizaciones, otras
transferencias y centralizacion nocional de tesoreria [notional cash pooling]) se
mantuvo précticamente estable en el tercer trimestre de 2017 y seincremento en octubre
(véase la gréficatitulada: M3, M1y préstamos al sector privado). Por sectores, latasa
de crecimiento anual de los préstamos a sociedades no financieras aumento hasta el
2.9% en octubre, desde el 2.3% del tercer trimestre. El crecimiento de estos préstamos
se ha recuperado significativamente desde el minimo registrado en el primer trimestre
de 2014 y la dispersiéon entre paises de su evolucion se ha reducido en general. Al
mismo tiempo, la heterogeneidad en el crecimiento del crédito entre los cuatro paises
méas grandes de la zona del euro se acrecentd algo en octubre de 2017. La tasa de
crecimiento anual de los préstamos a hogares se mantuvo préacticamente estable y se
situd en el 2.7% en octubre.



Postcrisis Financiera Mundial 1181

PRESTAMOS DE LAS IFM A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN UNA
SELECCION DE PAISES DE LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual-

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

w— 70na del euro m—  talia
Alemania wes  Espaiia
m Francia Dispersion entre paises

Nota: Ajustados de titulizaciones. otras transferencias v centralizacion nocional de
tesoreria. La dispersion entre paises se calcula sobre la base de valores minimos v
maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La dltima
observacion corresponde a octubre de 2017.
FUENTE: BCE.
Laconsiderablereduccién de lastasas deinterés del crédito bancario observadaen toda
lazona del euro desde el verano de 2014 (fundamentalmente, debido alas medidas de
politica monetaria no convencionales del BCE) y las mejoras generales de la ofertay
de la demanda de préstamos bancarios han sustentado estas tendencias. Asimismo, las
entidades de crédito han avanzado en el saneamiento de sus balancesy en lareduccion
de los préstamos dudosos, aungue €l nivel de estos Ultimos sigue siendo elevado en

algunos paises y puede limitar la concesion de crédito®.

5V éase también la seccion 3 de Financial Sability Review, BCE, noviembre de 2017.
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PRESTAMOS DE LAS IFM A LOS HOGARES
EN UNA SELECCION DE PAISES DE LA ZONA DEL EURO

-Tasas de variacion interanual-
10
g —-\ /
0
_.‘ \\_\—_’\/-‘l_’-’
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
w7 0na del euro wee [talia
Alemania === Espaiia
w— FTancia Dispersion entre paises

Nota: Ajustados de titulizaciones. otras transferencias v centralizacion nocional de
tesoreria. La dispersion entre paises se calcula sobre la base de valores minimos v
maximos en una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La iltima
observacion corresponde a octubre de 2017.
FUENTE: BCE.
Las condiciones de financiamiento de las entidades de crédito continuaron mejorando
y registraron nuevos minimos historicos. El costo sintético de financiamiento de las
entidades de crédito mediante deuda descendié nuevamente en €l tercer trimestre de
2017 y se mantuvo en un minimo histérico en octubre. Lareduccion del tercer trimestre
estuvo determinada por laevolucién de larentabilidad de |os bonos bancarios, mientras
gue €l costo de los depodsitos permanecio estable. En octubre, la rentabilidad de los
bonos bancariosy el coste de |os depositos se redujeron hasta registrar nuevos minimos
histéricos. La orientacion acomodaticia de la politica monetaria de! BCE, la
amortizacion neta de los pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM, €
fortalecimiento de | os balances de las entidades de crédito y la menor fragmentacion de
los mercados financieros han contribuido a estas condiciones de financiamiento

favorables paralas entidades de crédito.
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COSTO SINTETICO DEL FINANCIAMIENTO
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO MEDIANTE DEUDA
-Costo sintético del financiamiento mediante depésitos
v mediante deuda no garantizada; porcentajes-
[
m Zona del euro
Alemania
mes Francia
we [talia

Espaiia

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: El costo sintético de los depositos se calcula como una media de las tasas de interés de las
nuevas operaciones de depositos a la vista. depositos a plazo v depositos con preaviso,
ponderada por los correspondientes saldos vivos. La ultima observacion corresponde a
octubre de 2017.

FUENTE: BCE. Markit Iboxx v caleulos del BCE.

Las tasas de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no financieras
permanecieron en minimos histéricos (véase la gréfica titulada: Tasas de interés
sintéticas de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras). La tasa de
interés sintética de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieros
continud reduciéndose hasta alcanzar un minimo historico en € tercer trimestre de
2017, donde se mantuvo en octubre. EI moderado incremento que registré la tasa de
interés sintéticade | os préstamos bancari os ahogares paraadquisicion de vivienda hasta
agosto de 2017, desde el minimo histérico del 1.78% observado en diciembre de 2016,
se suavizd en septiembre y en octubre de 2017 (véase la gréfica titulada: Tasas de
inter és sintéticas de los préstamos para adquisicién de vivienda). En conjunto, lastasas
deinterés sintéticas del crédito otorgado alas sociedades no financierasy alos hogares
han disminuido significativamente mas que las tasas de interés de referencia del
mercado desde que el BCE anuncié medidas de expansion crediticia en junio de 2014,
lo que sefiala una mejora de la transmision de las medidas de politica monetaria a las
tasas de interés de los préstamos bancarios. El citado descenso de los costos sintéticos

del financiamiento de las entidades de crédito ha favorecido la reduccion de |as tasas
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de interés sintéticas de |os préstamos. Entre mayo de 2014 y octubre de 2017, las tasas
de interés sintéticas de | os préstamos concedidos alas sociedades no financieras y alos
hogares cayeron 120 puntos basicos y 103 puntos basi cos, respectivamente. En el caso
de | as sociedades no financieras, este descenso fue particularmente pronunciado en los
paises vulnerables de la zona del euro, 1o que contribuye a una transmision mas

homogénea entre paises de la politica monetaria a las tasas de interés de estos

préstamos.
TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS
CONCEDIDOS A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
-Porcentajes; medias moviles de tres meses-
5 20

— Z0na del curo

Alemania (.8
] === Francia
s [talia
weee Espafin =~ :
Desviacion tipica entre paises (escala derecha) i
0 ).
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota: El indicador del costo total de financiamiento bancario se calcula agregando las tasas
de interés a corto v a largo plazo utilizando una media movil de 24 meses del volumen
de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a octubre de
2017.

FUENTE: BCE.
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TASASDE INTERESSINTETICASDE LOSPRESTAMOS PARA
ADQUISICION DE VIVIENDA
-Porcentajes; medias moviles de tres meses-
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Nota: El indicador del costo total de financiamiento bancario se calcula agregando las tasas
de interés a corto v a largo plazo utilizando una media movil de 24 meses del volumen
de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a octubre de
2017.
FUENTE: BCE.
En e mismo periodo, e diferencial de tasas de interés entre los créditos de hasta
250 mil eurosy los créditos de mas de un millon de euros en lazonadel euro se estrecho
de forma considerable y se situd en niveles cercanos a su minimo historico en octubre
de 2017. Esto indica que, en genera, las pequefias y medianas empresas se han
beneficiado en mayor medida que las grandes empresas de la disminucién de las tasas

de interés de | os préstamos bancarios.

Se estima que € flujo interanual total del financiamiento externo concedida a las
sociedades no financieras delazonadel euro sefortalecid en el tercer trimestre de 2017.
Esta evolucion reflegja las mejoras del crédito bancario y de la emision de valores
representativos de deuda. En conjunto, la recuperacion del financiamiento externo de
las sociedades no financieras observada desde principios de 2014 se ha sustentado en
el fortalecimiento de la actividad econdmica, en nuevos descensos del costo de
financiamiento mediante deuda, en la relgjacion de las condiciones de concesion del
crédito bancario y en el aumento de lasfusiones y adquisiciones. Al mismo tiempo, los
crecientes saldos de efectivo de | as sociedades no financieras, que se sittan en maximos

historicos, han reducido la necesidad de financiamiento externo.
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L as emisiones netas de val ores representativos de deuda por parte de las sociedades no
financieras aumentaron en el tercer trimestre de 2017. El aumento de las emisiones
netas se concentrd en julio, mientras que en agosto y septiembre la actividad emisora
fue escasa. Los datos de mercado apuntan a que las emisiones brutas de valores
representativos de deuda fueron robustas en octubre y en noviembre. Las emisiones
netas de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras continuaron

viéndose frenadas por las significativas recompras de acciones en algunos paises.

L os costos de financiamiento de | as sociedades no financieras siguen siendo favorables.
Segun las estimaciones, € coste nominal total del financiamiento externo de las
sociedades no financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en €l
mercado y financiamiento mediante acciones, disminuy6 algo mas, hasta situarse en el
4.3% en noviembre de 2017, tras experimentar un aumento moderado en junio y en
julio. Lamayor parte del descenso registrado desdejulio de 2017 se debe alareduccion
del coste de las acciones. Ademas, se estima que € costo de los valores de renta fija
cay0 hasta un nuevo minimo histérico (véase la seccion de Evolucién financiera). El
costo nominal total del financiamiento externo se sitia ahora 30 puntos basicos por
encima de su minimo histérico de julio de 2016, pero se mantiene considerablemente
por debajo del nivel observado en el verano de 2014, justo antes de que los mercados

empezaran a descontar |as expectativas relativas al inminente APP.

Evolucion delasfinanzas publicasdela Zona del Euro

Las proyecciones de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2017 prevén una
reduccion adicional del déficit presupuestario de la zona del euro a lo largo del
horizonte de proyeccion (2017-2020), principa mente como consecuencia de lamejora
de las condiciones ciclicas y de la disminucion de los pagos por intereses. A tenor de
las proyecciones, la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro sera

practicamente neutral. Se espera que la deuda publica de la zona del euro en relacion
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con e PIB siga descendiendo, aunque desde un nivel que todavia es elevado. En
particular, en los paises con altos niveles de deuda son necesarios esfuerzos de
consolidaciones adicionales para situar su proporcion de deuda publica en una firme

senda descendente y para reconstituir los colchones fiscales.

Se espera que € déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del
euro disminuya gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccion. Segun las
proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2017, la proporcion de déficit de las Administraciones Plblicas de la
zonadel euro descenderadesde el 1.5% del PIB de 2016 hasta el 0.5% del PIB en 2020.
La mejora esperada de las perspectivas de las finanzas publicas, que practicamente no
han variado con respecto a las proyecciones de septiembre de 2017, se sustenta
principalmente en unas condiciones ciclicasfavorablesy en ladisminucién delos pagos
por intereses. Aungue algunos de los proyectos de planes presupuestarios para 2018
presentados por los paises de la zona del euro a mediados de octubre de 2017
contemplan esfuerzos de consolidaciéon adicionales, estos esfuerzos no siempre se
reflggan integramente en las proyecciones, ya que éstas solo incluyen medidas ya
adoptadas 0 que vayan a ser adoptadas préximamente por 10s respectivos parlamentos.
Para mas detalles sobre los proyectos de planes presupuestarios, véase el recuadro
siguiente. Se prevé que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro sea

précticamente neutral durante el horizonte de proyeccion’.

Se espera que |l os niveles de deuda publica de la zona del euro continden descendiendo

desde sus elevadas cotas. A tenor de las proyecciones, la deuda de la zona del euro en

6 Véanse |as Proyecciones macroecondémicas elaboradas por |os expertos del Eurosistema para la zona del euro
de diciembre de 2017.

" Laorientacion de la politica fiscal reflejaladireccion y el tamafio del estimulo proporcionado por |as politicas
fiscales alaeconomia, mas alla de lareaccién automética de las finanzas publicas al ciclo econémico, y se mide
como lavariacion del saldo estructural primario, es decir, laratio de saldo primario gjustado de ciclo, excluidas
medidas temporales como las ayudas publicas al sector financiero. En el articulo titulado “The euro area fiscal
stance”, Boletin Economico, nimero 4, BCE, 2016, se presenta informacion més detallada sobre la orientacion
delapoliticafiscal delazonadel euro.
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relacion con el PIB, que registré un méximo en 2014, disminuira desde el 88.9% del
PIB de 2016 hasta e 80.7% del PIB a finaes de 2020. Este descenso se debe,
fundamentalmente, a un superavit primario positivo y en aumento, y a un diferencial
favorable entre €l tipo de interés y latasa de crecimiento, reflgjo, este ultimo, de unas
perspectivas macroecondmicas generalmente estables. La proporcion de deuda es algo
mas baja que la de las proyecciones de septiembre de 2017, principalmente como
consecuencia de un diferencial més favorable entre € tipo de interés y la tasa de
crecimiento. Segun las proyecciones, las proporciones de deuda mejorardn en la
mayoria de |os paises de la zona del euro, aungue se espera que, en algunos, esta ratio

seincremente alo largo del horizonte de proyeccion.

EVOLUCION DE LASFINANZASPUBLICASEN LA ZONA DEL EURO
-Por centaje del PIB-

2016 2017 2018 2019 2020
a. Ingresostotales 46.1 46.0 45.7 45.3 45.2
b. Gastos totales 47.6 47.1 46.6 46.2 45.7

delos cuales:

c. Gasto por intereses 2.2 2.0 1.9 1.7 1.7
d. Gasto primario (b - ¢ 45.4 45.1 4.7 44.5 44.0
Saldo presupuestario (a - b) -1.5 -1.1 -0.9 -0.9 -0.5
Saldo presupuestario primario (a- d) 0.6 0.9 1.0 0.9 1.2
Saldo presupuestario ajustado deciclo -1.4 -1.2 -1.1 -1.2 -1.0
Saldo estructural primario 0.7 0.9 0.7 0.7 0.7
Deuda bruta 88.9 87.0 85.1 83.1 80.7
Pro memoria: PIB real (tasas de 1.8 24 2.3 1.9 1.7
variacion)

Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Plblicas de lazona del euro.
Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. Como las proyecciones suelen tener en
cuenta las revisiones mas recientes de los datos, podria haber diferencias con respecto a los
datos validados mas recientes de Eurostat.

FUENTE: Eurostat, BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de

diciembre de 2017.

En e caso particular de los paises con niveles de deuda elevados, es esencial que se
realicen esfuerzos de consolidacion adicionales respetando integramente e Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) para que la proporcién de deuda publica en relacion
con €l PIB se sitUe en una firme senda descendente. Reconstituir [os colchones fiscales

contribuiria a reducir la vulnerabilidad de los paises ante nuevos episodios de
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inestabilidad en los mercados financieros o ante un rdpido repunte de las tasas de

interés.

Analisis dela evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para
2018
El 22 de noviembre de 2017, la Comision Europea publico sus dictdmenes sobre los
proyectos de planes presupuestarios de |os Gobiernos de lazonadel euro para2018,
junto con un andlisis de la situaci 6n presupuestaria de la zona en su conjunto. Cada
dictamen incluye unaevaluacion del cumplimiento del plan respectivo con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC). También se realiza un seguimiento de las
orientaciones que figuran en las recomendaciones de politicafiscal especificas por
pais formuladas en e contexto del Semestre Europeo 2017, y adoptadas por el

Consgjo de Asuntos Econémicos y Financieros € 11 de julio de 2017Y.

En general, los proyectos de planes presupuestarios prevén una contribucion
basicamente neutral de las politicas fiscales a la economia de la zona del euro,
aungue con considerables divergencias entre paises. Algunos paises miembros han
alcanzado sus objetivos presupuestarios a mediano plazo (OMP) y varios de ellos
estan utilizando €l margen de maniobra disponible con arreglo alas reglas fiscales
delaUE. En cambio, los esfuerzos de gjuste estructural de un nimero considerable
de paises de la zona del euro no estédn siendo suficientes para cumplir los
compromisos adquiridos en el PEC, pese a que la zona esta experimentando una
expansion econdémica solida y generalizada. En su declaracion del 4 de diciembre
de 2017 sobrelos proyectos de planes presupuestarios para 2018, el Eurogrupo llego
a la conclusion de que “una orientacion basicamente neutral de la politica fiscal
parece seguir siendo apropiada a nivel agregado de la zona del euro en 2018”2, Esta
conclusién también es acorde con la opinion de que cuando la brecha de produccion
es reducida no es necesario gjustar la contribucion de las politicas fiscales a la

macroeconomia®. El Eurogrupo sefialé asimismo que “al mismo tiempo, la mejora
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de las condiciones econdmicas hace necesario restaurar los colchones fiscales, al

tiempo que continuian reforzando el potencial de crecimiento de las economias”.

Sobre la base de sus previsiones econdOmicas de otofio de 2017, la Comision
considera que solo seis de los 18 proyectos de planes presupuestarios cumplen
plenamente el PECY. Se trata de los planes de Alemania, Letonia, Lituania,
Luxemburgo, Paises Bgjos y Finlandia (todos sometidos al componente preventivo
del PEC), uno més que € nimero de paises cuyos planes se consideraron que
cumplian plenamente el afo pasado. La Comision estima que los proyectos de
planes presupuestarios de otros seis paises solo “cumplen en lineas generales” las
exigencias del PECY, en concreto los de Estonia, Irlanda, Chipre, Malta y
Eslovaquia, sujetos a componente preventivo, asi como el de Espafia, sometido al
componente corrector. Aungue se prevé que € déficit global de Espafia, que
presentd un proyecto que no contemplaba modificaciones de las politicas, se
reduzca hasta situarse por debajo del valor de referencia del déficit (el 3% del PIB)
antes de que finalice el plazo fijado en el procedimiento de déficit excesivo (PDE),
el afo 2018, este descenso estéd asociado alaacumulacion de esfuerzosinsuficientes
de gjuste estructural en relacion con los compromisos adquiridos en el contexto del
PEC ¥, Se considera que |os proyectos de planes presupuestarios de |os seis paises
restantes plantean un “riesgo de incumplimiento del PEC””. Esta conclusion se
refiere a los planes de Francia —con plazo fijado en el PDE en 2017— sujeto al
componente corrector del PEC, y a los de Bélgica, Italia, Austria, Portugal y
Eslovenia (Austria presentd un plan que no contemplaba cambios en las politicas

porque el Gobierno no se habia constituido), sometidos ala vertiente preventiva.

L as proporciones de deuda estan descendiendo con lentitud en los paises con altos
niveles de deuda publica. En €l grupo de seis paises cuyos proyectos de planes

presupuestarios plantean riesgos de incumplimiento del PEC, se prevé que Bélgica,

Francia, Italia y Portugal registren elevadas proporciones de deuda publica,
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superioresa 90% del PIB, en 2018 (véase lagrafica). Con laexcepcion de Portugal,
No Se espera que estos paises reduzcan su nivel de deuda para aproximarse a valor
de referencia del 60% del PIB, en consonancia con laregla sobre la deuda recogida
en el PEC. En su declaracion del 4 de diciembre de 2017, €l Eurogrupo observo que
“el lento ritmo de reduccion de los altos niveles de deuda en varios Estados
miembros sigue siendo motivo de preocupacion”. En el caso de Italia, en la carta
enviadapor la Comisién € 22 de noviembre de 2017 se indica que se han realizado
“progresos insuficientes para cumplir el criterio de deuda” y que “la deuda pablica
de Italia sigue siendo un importante factor de vulnerabilidad” &. Al mismo tiempo,
la Comisién todavia no ha publicado el informe que debe elaborar de conformidad
con €l articulo 126, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea
(TFUE) basado en | os datos notificados para 2016.

Haciendo uso del margen de discrecionalidad, la Comision recomienda altaliay a
Eslovenia una reduccién significativa del gjuste estructural exigido para 2018 con
arreglo al Pacto de Estabilidad y Crecimiento . En el caso de los paises alos que
se exigira un guste estructural del 0.5% del PIB y superior en 2018, en las
recomendaciones de 2017 del Consejo sobre |as politicas econdmicas, de empleo y
fiscales de los Estados miembros publicadas el 11 de julio de 2017 se indicaba que
las futuras evaluaciones “tendran debidamente en cuenta el objetivo de conseguir
una orientacion presupuestaria que contribuya tanto a reforzar la recuperacion en
curso como a garantizar la sostenibilidad de [...] las finanzas publicas”. Partiendo
de esta base, la Comision recomienda una reduccion de las exigencias de gjuste
estructural del 0.6 al 0.3% del PIB altalia, asi como una reduccion del 1 a 0.6%
del PIB de las exigencias aplicables a Eslovenia 1. En general, la previsibilidad y

la transparencia en la aplicacion de las reglas fiscales son importantes para que €l

PEC sea creible LY. Pese a las menores exigencias, a tenor de las previsiones de
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otofio de 2017 de la Comisién, ningun pais cumplira plenamente los compromisos

asumidos en el contexto del componente preventivo del PEC el afio que viene.
AJUSTES DEL SALDO ESTRUCTURAL RECOMENDADOS

Y PREVISTOS PARA 2018, Y DEUDA PUBLICA EN 2018
-En porcentaje del PIB-
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m Ajuste del saldo estructural recomendado (escala izquierda)
Variacion prevista del saldo estructural (escala 1zquierda)
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Nota: Se recomienda a Alemania, Estonia, Chipre. Lituania. Luxemburgo, Malta v Paises Bajos
que sigan cumpliendo sus OMP. En el caso de Austria v Finlandia, las exigencias de ajuste
estruclural son menores que las establecidas en las recomendaciones especiticas Ipnr pais si
se corrigen por la flexibilidad otorgada en el marco del PEC (principalmente en [as area de
acogida de refugiados. reformas estructurales. inversiones v pensiones). Para Italia v
Eslovenia. las exigencias de ajuste estructural pueden reducirse aplicando el margen de
discrecionalidad. o ) )

FUENTE: AMECO v recomendaciones de politica fiscal especificas por pais adoptadas por el

Consejo de Asuntos Economicos v Financieros el 11 de julio de 2017.

El gercicio de evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios parece haber
perdido eficacia con el tiempo. El objetivo de la evaluacion de estos proyectos, que
se introdujo en respuesta a la crisis, era proporcionar un medio para identificar y
evitar posibles alejamientos de unas politicas fiscal es saneadas en unafase temprana
del proceso presupuestario, es decir, antes de finalizar |0s presupuestos. En caso de
detectarse un riesgo de incumplimiento especialmente grave de las disposiciones
del PEC, es decir, s un plan realmente contempla la realizacion de esfuerzos
estructurales claramente insuficientes para cumplir las exigencias, la Comision
puede pedir al pais miembro en cuestion que presente un plan presupuestario
actualizado, aunque nunca ha formulado una peticion en este sentido desde el
primer gjercicio de evaluacion, en otofio de 2013, indicando que € criterio de

“incumplimiento especialmente grave” no se ha cumplido en ningln caso

concreto 2. Sin embargo, la Comisién ha enviado cartas a los paises que prevén
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notables deficiencias en el cumplimiento de las exigencias del PEC instandoles a
gue tomen medidas adicionales. En las fases iniciales de los gercicios de
evaluacién, sobre todo en 2014, algunos paises se comprometieron puablicamente a
tomar medidas ¥. En cambio, en € contexto de la evaluacion actual, ninguno de
los paises que no tienen previsto realizar |os esfuerzos fiscales exigidos en 2018 ha
respondido adoptando medidas adicionales ¥. Ademés, en afios anteriores,
determinados paises cuyos proyectos de planes presupuestarios planteaban riesgos
de incumplimiento del PEC con arreglo a las previsiones de la Comision se
comprometieron a “aplicar las medidas necesarias para asegurar que los [...]
presupuestos cumplirdn las disposiciones del PEC”, basandose en una
cuantificacion de las brechas de consolidacion en relacion con los compromisos
adquiridos en el contexto del PEC ¥, No obstante, este afio, en su declaracién sobre
los proyectos de planes presupuestarios para 2018, el Eurogrupo solo invita a los
paises en cuestion a “considerar en el momento oportuno las medidas necesarias
para abordar los riesgos identificados por la Comision con e fin de garantizar que
los presupuestos de 2018 cumplan las disposiciones del PEC”. Se ha de observar
asimismo que, a diferencia de afos anteriores, no parece que € Eurogrupo tenga
previsto realizar un seguimiento del actual gercicio de evaluacion basado en las
previsiones de invierno de la Comision a principios de 2018. Desde que comenzé
el gercicio de evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios en €l otofio de
2013, la proporcién de paises que han presentado proyectos que cumplen el PEC no
ha variado y se ha mantenido en alrededor de unatercera parte, pese ala mejora de
las condiciones econémicast?.

De cara al futuro es esencial que €l gjercicio de evaluacion de los proyectos de
planes presupuestarios recupere su eficacia. En general es dificil valorar hasta que
punto la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios ha animado a los
paises a incluir medidas adicionales en sus presupuestos definitivost”. Los

Gobiernos pueden adoptar tales medidas en la fase final de elaboracion de los
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presupuestos 0 durante su aplicacion a lo largo del afio sin vincularlas
especificamente alos resultados del gercicio de evaluacion. Ademas, lavaloracion
de s los paises han cumplido € PEC un afio determinado se basa en la gjecucién
presupuestariay se realiza unos 18 meses o0 mas después del inicio de laevaluacion
de los proyectos de planes presupuestarios. Para entonces, los cambios en las
estimaciones sobre la posicion de un pais en € ciclo econdémico, asi como las
modificaciones de las normas, pueden dar como resultado una evaluacién mas
favorable del cumplimiento con e PEC'¥. Una manera de mejorar el cumplimiento
del Pacto por parte de los paises es solicitar la presentacion de planes actualizados
en todos |os casos en |os que se prevean desviaciones significativas con respecto a
las exigencias. Mejorar el funcionamiento de este gercicio de evaluacion de los
proyectos de planes presupuestarios es importante, en particular con € fin de
abordar los desequilibrios presupuestarios en tiempos de bonanza econémica para
disponer de mayor margen de maniobra fiscal en futuras fases de desaceleracion

ciclica

1/ Para conocer los antecedentes y méas detalles, véase el recuadro titulado “Recomendaciones de
politica fiscal especificas por paisen el marco del Semestre Europeo 20177, Boletin Econdmico,
nimero 4, BCE, junio de 2017.

2/ Véaseladeclaracion del Eurogrupo sobre los Proyectos de Planes Presupuestarios para 2018.

3/ El concepto de orientacion conjunta de la politica fiscal paralazonadel euro esimportante en
el contexto de la Union Econdmica y Monetaria, en la que la politica monetaria Unica se
complementa con politicas fiscales que se aplican a nivel nacional. No obstante, no es un
concepto legalmente vinculante. Para un andlisis de las dificultades que rodean ala evaluacion
de la orientacion de la politica fiscal, véase € articulo titulado “The euro area fiscal stance”,
Boletin Econdmico, nimero 4, BCE, junio de 2016.

4/ Greciano estaincluidaen laevaluacion.

5/ En €l caso de los paises sujetos a componente preventivo del PEC, los proyectos de planes
presupuestarios “cumplen en lineas generales” las disposiciones del Pacto si, con arreglo a la
prevision de la Comisidn, € plan puede dar lugar a unaligera desviacion con respecto al OMP
o0 la senda de gjuste hacia su consecucion, pero el grado de incumplimiento de la exigencia no
representaria una desviacion significativa con respecto a guste requerido. Las desviaciones de
los objetivos fiscaes en e contexto del componente preventivo se clasifican como
“significativas” si superan el 0.5 % del PIB un afio o el 0.25% del PIB, en promedio, dos afios
consecutivos. Paralos paises sujetos al componente corrector del Pacto, la Comisién considera
que los proyectos de planes presupuestarios “cumplen en lineas generales” las disposiciones del
Pacto si, con arreglo ala prevision de la Comision, los objetivos de déficit se alcanzaran, pero
el esfuerzo fisca seré notablemente insuficiente en comparacién con e objetivo recomendado,
poniendo en riesgo el cumplimiento de la recomendacion formulada en € contexto del PDE.
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6/ Segun las previsiones econdmicas de otofio de 2017 de la Comision Europea, no esta previsto
reaizar ningun gjuste estructural en 2018, mientras que en la recomendacion gue el Consgjo
formul 6 a Espafiaen 2016 en €l contexto del PDE de conformidad con el articulo 126, apartado
9, del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea, se especifica un gjuste del 0.5% del
PIB.

7/ Paralos paises sometidos a componente preventivo del PEC, la Comisidn considera que un
proyecto de plan presupuestario corre “riesgo de incumplimiento del PEC” si prevé una
desviacién significativa con respecto al OMP o la senda de gjuste exigida para su consecucion
en 2018, y/o € incumplimiento del valor de referencia de reduccion de la deuda cuando sea
aplicable dicho valor dereferencia. En € caso de los paises sometidos al componente corrector
del PEC, la Comision considera que un proyecto de plan presupuestario corre “riesgo de
incumplimiento” del PEC si su prevision para 2018, sujeta a confirmacion ex post, podriallevar
al endurecimiento del PDE porque no se prevé larealizacion del esfuerzo fiscal recomendado
ni la consecucion del objetivo de déficit global fijado en |a Recomendacion.

8/ VéaselaCartaaltaia

9/ Para més detalles, véase el recuadro titulado “Aplicacion del margen de apreciacion en €
ejercicio de vigilancia presupuestaria del otofio de 2017” en la comunicacién de la Comision
Proyectos de planes presupuestarios para 2018: evaluacion general.

10/El Consgjo readizara unaevaluacion fina a mastardar en la primavera de 2019, cuando decida
sobre el cumplimiento del PEC en 2018.

11/En su informe del personal técnico sobre las consultas del Articulo 1V relativas a la zona del
euro, el Fondo Monetario Internacional sefiald: “... la mayor discrecionalidad de la Comisién
Europea en la evaluacion del cumplimiento de las normas reduce la credibilidad del PEC”, asi
como que “es necesario adoptar medidas para restablecer la credibilidad del PEC”.

12/Aqui se incluyen casos en los que se preveia que la mejora del saldo estructural hacia la
consecucion del OMP especifico ddl respectivo pais distaria significativamente (en méas de 0.5
puntos porcentuales del PIB) de cumplir las exigencias. Este esel umbral para poner en marcha
el procedimiento de desviacion significativaen el contexto del componente preventivo del PEC.

13/Por gemplo, la Comision envid cartas a Italia, Austria y Francia en octubre de 2014.
Anteriormente, en mayo de ese afio, habia solicitado a Austria la adopcion de medidas
adicionales cuando € Gobierno de ese pais envié un proyecto de plan presupuestario
actualizado para 2014 (que no cumplia las exigencias del PEC) después de la celebracién de
€l ecciones parlamentarias.

14/En octubre de 2017, la Comisién envio cartas Bélgica, Espafia, Francia, Italiay Portugal .

15/Como referencia, véase la declaracion del Eurogrupo del 5 de diciembre de 2016.

16/Desde que comenzd a efectuarse e gjercicio de evaluacion en otofio de 2013, Unicamente los
planes de Alemaniay de los Paises Bgjos han sido eval uados positivamente todos | os afios.

17/Para mas informacién, véase el recuadro titulado “Seguimiento de la evaluacion de los
proyectos de planes presupuestarios para 2015, Boletin Econémico, nimero 2, BCE, febrero
de 2015.

18/Por gemplo, las exigencias de agjuste estructural se redujeron a cambio de mas reformas
estructurales einversion en 2015.

Fuente de infor macioén:

https.//www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/Publi caciones/Publicaci onesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2017/
Fich/bebcel708-1.pdf

https.//www.bde.es/f/webbde/ SES/ Secci ones/Publi caciones/Publicaci onesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2017/
Fich/bebcel708-2.pdf




