V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

La Comision Europea recibeorden de
entablar negociaciones con Reino Unido
sobrelas disposicionestransitorias (CE)

El 29 de enero de 2018, la Comisién Europea (CE) acogi6 con satisfaccion la decision
adoptada por €l Consgjo de Asuntos Generales (articulo 50), que daluz verde a inicio
de negociaciones sobre posibles disposiciones transitorias consiguientes a la retirada
ordenada del Reino Unido de la Union Europea (UE).

Estas directrices de negociacion, que completan las directrices de negociacion de mayo
de 2017 y se basan en la Recomendacion de la Comision de 20 de diciembre de 2017,
contienen precisiones adicionales sobre las posibles disposiciones transitorias.

Destacan, entre ellas, las siguientes:

— Queda descartada toda posibilidad de limitarse a seleccionar |os aspectos més
favorables: Reino Unido seguird participando en la unién aduanera y en €
mercado Unico (con sus cuatro libertades). El acervo de la Uni6n seguird
aplicandose en su totalidad a Reino Unido y en Reino Unido como s de un
Estado miembro se tratase. Por consiguiente, Reino Unido habra de seguir
vinculado por las obligaciones derivadas de los acuerdos con terceros paises.
Cuaquier cambio que se introduzca en el acervo durante este periodo debera

aplicarse automaticamente al Reino Unido.

— También se aplicaran todos |os instrumentos y estructuras existentes delaUnion
en materiade regul acion, presupuesto, supervision, justiciay gecucion delaley,

incluida la competenciadel Tribunal de Justicia de la Union Europea.
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— El Reino Unido pasarda ser un tercer pais el 30 de marzo de 2019. En esafecha,
dgjara por lo tanto de estar representado en las instituciones, agencias,

organismos y oficinas de la Unién.

— El periodo detransicion deberaestar claramente definido y exactamente limitado
en el tiempo. No debera extenderse mas alla del 31 de diciembre de 2020. Por lo
tanto, las disposiciones del acuerdo de retirada relativas a los derechos de los

ciudadanos habran de aplicarse en cuanto concluya el periodo transitorio.

Las directrices de negociacion adoptadas hoy recuerdan también la necesidad de
traducir a términos juridicos |los resultados de |a primera fase de |as negociaciones, tal
y como subrayan la Comunicacion de la Comision y e Informe conjunto. También
destacan que es preciso concluir lalabor referente atodos |os asuntos rel acionados con
laretirada, incluso aquellos ain no abordados en la primera fase, como la gobernanza
general del acuerdo de retiraday otras cuestiones de fondo, tales como los derechos de
propiedad intelectual, la proteccion de los datos personales y |os aspectos aduaneros

necesarios paralaretirada ordenada de Reino Unido de la UE.

Pr Oximos pasos

La Comision publicard en tiempo oportuno un proyecto de texto juridico del acuerdo
deretirada, del que las disposiciones transitorias forman parte. El acuerdo conforme a
articulo 50, en su integralidad, habra de ser concluido por el Consg o (articulo 50), €l
Parlamento Europeo y Reino Unido, con arreglo a sus propios preceptos

constitucionales.

Antecedentes

El 8 de diciembre de 2017, la Comision Europea recomendo a Consgo Europeo

(articulo 50) que concluyera que se habia avanzado lo suficiente en la primera fase de
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las negociaciones con Reino Unido con arreglo al articulo 50. El 15 de diciembre, los
dirigentes de la UE de 27 Estados miembros confirmaron que se habian registrado
avances suficientes en cuanto a los derechos de los ciudadanos, la cuestion de Irlanda
y laliquidacion financiera, y adoptaron directrices para pasar a la segunda fase de las
negociaciones. Esa declaracion sucedio a una resolucion aprobada el 13 de diciembre
por € Parlamento Europeo, en la que se confirmaba la obtencién de progresos
suficientes. El 20 de diciembre, la Comision Europea presentd al Consejo (articulo 50)
una Recomendacion para que se entablasen las negociaciones acerca de la siguiente

fase de laretirada ordenada del Reino Unido de la Unién Europea.

En esta fase de las negociaciones seguiran siendo de aplicacion en su totalidad las
orientaciones del Consegjo Europeo (articulo 50) de 29 de abril de 2017, asi como los
principios generales y las disposiciones procedimentales aplicables a
desenvolvimiento de las negociaciones que se establecen en las directrices de

negociacion del Consegjo de 22 de mayo de 2017.

Fuente de infor macioén:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-18-463 es.htm

Grandes Estados, grandes empresas,
sociedades inquietas (RIE)

El 30 de enero de 2018, & Read Ingtituto Elcano (RIE) publico el articulo “Grandes
Estados, grandes empresas, sociedades inquietas”, elaborado por Andrés Ortegal. A

continuacion se presenta el contenido.

Escaparate, altavoz y lugar de discretas reuniones, todo eso es el Foro de Davos. En la

ultima edicion del Foro Econémico Mundial, los protagonistas han sido los grandes

! Investigador senior asociado del Real Instituto Elcano. Consultor independiente y director del Observatorio de
las Ideas.
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Estados —los problemas geopoliticos a veces provienen de otros de menor rango— y
las grandes empresas de la tecnologia de la informacion y comunicacion (TIC). Todo
ello en un momento de crecimiento econémico mundial sincronizado, pero con
preocupacion por la marcha de unas sociedades inquietas. Pues el Foro se abrio con la
presentacion de un informe de Oxfam sobre una desigualdad que ha hecho que un 82%
de lanuevariquezacreada el afio pasado fueraa 1% masrico, mientras lamitad de los
méas pobres no se beneficiaron en nada. La directora gerente del Fondo Monetario
Internacional, Christine Largarde, apunt también en esta direccion al poner derelieve
gue demasiada gente se queda a margen de este crecimiento (previsto por e FMI en
3.9% para2018 y 2019). Segun sus célculos, en 2017 una quinta parte de las economias

en desarrollo y emergentes han visto reducirse su ingreso por habitante.

Los grandes europeos entre ellos Espaia, representada por € Rey Felipe VI se
presentaron en formacion cerrada para defender la preservacion del libre comercio. Si
el afo pasado contaron con un discurso en este sentido del presidente chino Xi Jinping,
en esta ocasion ha sido €l indio Narendra Modi el que ha recogido ese guante para
alertar de que la globalizacion estaba “perdiendo lentamente su brillo” y que “las
fuerzas del proteccionismo estan levantando la cabeza” contra ella, queriendo “revertir
su flujo”. “La globalizacion debe tener sentido para las personas y mejorar sus vidas;
de lo contrario, veremos una nueva generacion de nacionalistas y extremistas”, advirtié
el presidente francés, Emmanuel Macron. Aunque la preocupacion por el auge del
populismo parece haber retrocedido entre los de Davos, Merkel todavia aerté de su

“veneno”, que es “la polarizacion”.

Frente a ellos, Donald Trump, que lleg6 precedido por un aumento de aranceles a las
importaciones en Estados Unidos de Norteamérica de paneles solares y lavadoras
procedentes de China y de Corea del Sur. Las divisiones en € seno de su
Administracion se dejaron sentir cuando €l secretario del Tesoro, Steven Mnuchin,

habl6 de debilitar al délar (lo que movié los mercados), para verse corregido por su
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presidente, que defendié una moneda fuerte. Trump, que intentd desplegar cierto
encanto junto a su combatividad, no cayé en un discurso abiertamente proteccionista 'y
aisdacionista en este escenario globalista poco propicio a ello, sino que defendié un
comercio libre, pero “justo y reciproco”. “Ameérica primero”, si, pero no “América
sola”. Su verdadero discurso lo reservaba para el estado de la Union en Washington,
donde se vera si, como lo presenta el analista Robert Kaplan, “ladra mas que muerde”.
Aungue €l canadiense Justin Trudeau aprovecho la plataforma de Davos para anunciar
gue 11 paises habian avanzado hacia el Acuerdo de Asociacion Transpacifico del que
se habia descolgado Estados Unidos de Norteamérica con Trump. ¢Una primera
respuesta a un orden mundial sin Estados Unidos de Norteamérica, del que Davos tuvo

poco que decir?

La voz china mas potente vino del sector privado, de Jack Ma, € fundador e impulsor
de Alibaba, la gran plataforma de venta, para el cual “si se para el comercio, empieza
la guerra”. Ma, ademas, hizo una prediccion: “En el futuro no habra ‘Hecho en China’,
no ‘Hecho en Ameérica’, no “Hecho en Per(’. Va a ser “Hecho en Internet’”. La de Ma,
que crece fuera de China, y otras grandes plataformas de venta por Internet (y mucho
mas), como Amazon, estan en el punto de mira. Se hacen oir mas voces, también de
Davos, que piden hacer pasar estas grandes plataformas por € tamiz de la libre
competencia, por la ruptura de los monopolios. Lo que se aplica también a otras
empresas del sector como Facebook. Para Ma “Google, Facebook, Amazon y AliBaba,
somos las empresas més af ortunadas de este siglo. Pero tenemos la responsabilidad de
tener un buen corazon y hacer algo bueno. Asegurarnos de que todo lo que hacemos

sea para el futuro”.

Quiza fue George Soros €l que mas abiertamente clam6 en Davos contra las redes
sociales y los monopolios en este campo. Para € financiero y filantropo de origen
hangaro, “las empresas de redes sociales engafian a sus usuarios manipulando su

atencion y dirigiéndola hacia sus propios fines comerciales. Deliberadamente disefian
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la adiccion a los servicios que brindan”. “Algo muy dafino y tal vez irreversible”,
afiadié en una cena en el pueblo alpino, “le estd sucediendo a la atencion humana en
nuestraeradigital. No solo distraccion o adiccion. Las empresas de redes sociales estan
induciendo alas personas arenunciar asu autonomia. El poder de conformar laatencion
de las personas se concentra cada vez mas en manos de unas pocas empresas”, con el
peligro de un futuro orwelliano, cuando se juntan estas capaci dades con las de un Estado
autoritario, como ya ocurre en algunos lugares, acomenzar por China. Fuera de Davos,
Alemania estd estudiando €l modo en que Facebook acumula datos de millones de
usuarios parafrenarlo, en lo que seria unaintervencion sin precedentes en el modelo de
negocio de la red social. Algunas de estas grandes empresas del sector pidieron
discul pas en Davos, y se mostraron dispuestas a rectificar parcialmente. Sundar Pichai,
director gecutivo de Google, se mostré abierto alos comentarios, y dispuesto a pagar
mas impuestos s 1o regulaba la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE). Desde los Estados, desde estas empresas, y desde las sociedades,

algo se estd moviendo. Quiza mucho.

Fuente de infor macioén:
https://bl og.realinstitutoel cano.org/grandes-estados-grandes-empresas-soci edades-inqui etas/

I nfor macion actualizada sobrela evolucion
econdmicay monetaria (BCE)

El 8 de febrero de 2018, el Banco Central Europeo (BCE) publicé en Francfort,
Alemania, su Boletin Econémico. En & que dio a conocer la Informacion actualizada
sobre la evolucién econdmicay monetaria de la Zona del Euro. Se incluye Resumen 'y
los articulos siguientes: “Entorno exterior de la Zona del Euro”; “Evolucion financiera
de la Zona del Euro”; “Actividad econdmica de la Zona del Euro”; “Dinero y crédito
de la Zona del Euro” y e Recuadro: El consumo de bienes duraderos en la actual

expansion econdmica. A continuacion se presenta el contenido.
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Resumen

La informacion disponible desde la tltima reunién del Consegjo de Gobierno celebrada
en 2017 confirma €l solido ritmo de expansién econdmica, que en el segundo semestre
de 2017 experimentd una aceleracion mayor de lo previsto?. El fuerte impulso ciclico,
la actual reduccion de la holgura de la economia y la creciente utilizacion de la
capacidad refuerzan alin mas la confianza del Consgjo de Gobierno en que lainflacion
convergera hacia su objetivo de tasas inferiores, aunque proximas, al 2%. Los riesgos
paralas perspectivas de crecimiento de lazonadel euro estan basicamente equilibrados.
Por un lado, el fuerteimpulso ciclico actual podriaseguir deparando sorpresas positivas
en e crecimiento a corto plazo. Por otro, los riesgos a la bga siguen estando
relacionados principa mente con factores de caracter global, como la evolucion de los

mercados de divisas.

Laeconomia mundial sigue creciendo aun ritmo solido y muestra crecientes signos de
sincronizacion. La actividad se est4 beneficiando de unas condiciones financieras
favorables anivel mundial y de lafortaleza del sentimiento econdmico. EI aumento de
los precios del petroleo ha contribuido a alza de la inflacién mundial, aunque, si se

excluyen laenergiay los alimentos, la inflacion se ha mantenido més estable.

En este entorno de mejora del sentimiento econémico, los rendimientos y las
cotizaciones de la zona del euro han aumentado desde la reunion del Consegjo de
Gobierno celebrada en diciembre. En los mercados de divisas, €l euro se aprecio, en
general, en cifras ponderadas por e comercio, en particular frente a dolar
estadounidense. La reciente volatilidad del tipo de cambio representa una fuente de
incertidumbre que requiere un seguimiento en lo que se refiere a sus posibles

implicaciones paralas perspectivas de estabilidad de precios a mediano plazo.

2 Seguin la informacién disponible cuando se celebro la reunion del Consegjo de Gobierno del 25 de enero de
2018.
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El andlisis econdmico basado en los datos econdmicos y en los resultados de las
encuestas mas recientes indica que €l ritmo de crecimiento siguio siendo vigoroso y
generalizado a finales del afo pasado y comienzos de 2018. El consumo privado se
sustenta en el incremento del empleo, que también se ha visto favorecido por las
anteriores reformas de los mercados de trabgjo, y en la creciente riqueza de los hogares.
La inversion empresarial continla aumentando debido a las condiciones de
financiamiento muy favorables, a la mejora de la rentabilidad de las empresas y a la
solidez de la demanda. La inversiéon en vivienda ha seguido creciendo en los Ultimos
trimestres. Ademas, la expansion mundial generdlizada estd impulsando las

exportaciones de la zona del euro.

Lainflacion anual medida por el indice Armonizado de Precios al Consumidor (IAPC)
delazonadel euro sesitud en 1.4% en diciembre de 2017, frente al 1.5% de noviembre,
debido principal mente a la evolucion de los precios de la energia. A més largo plazo,
teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros sobre €l petréleo, es probable que
las tasas de inflacién anual fluctien en torno a los niveles actuales en 1os proximos
meses. Los indicadores de la inflacion subyacente siguen siendo moderados —debido,
en parte, a factores especiales— y aln no muestran signos convincentes de una
tendencia al alza sostenida. De cara al futuro, se espera que aumenten de forma gradual
a mediano plazo, con el apoyo de las medidas de politica monetaria del BCE, la
continuacion de la expansion economica, la correspondiente absorcion de la capacidad

ociosa de laeconomiay el mayor crecimiento salarial.

El andlisis monetario confirma que € agregado monetario amplio siguié creciendo al
solido ritmo observado, en general, desde mediados de 2015. El crecimiento de los
préstamos a sector privado también continud recuperandose. La encuesta sobre
préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente a cuarto trimestre de 2017
indicaque el crecimiento del crédito siguio estando respaldado por el incremento de la

demanda y por la relgacion de los criterios de aprobacion, en particular de los
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préstamos a hogares. Ademés, los costos de financiamiento de las sociedades no
financieras de lazona del euro continuaron siendo favorables, y los tipos de interés del
crédito bancario concedido a estas sociedades se mantuvieron en niveles préximos a

SuSs minimos historicos.

Teniendo en cuentalos resultados del analisis econdmico y las sefiales procedentes del
analisis monetario, el Consegjo de Gobierno confirmo la necesidad de un grado amplio
de acomodacién monetaria para asegurar un retorno sostenido de las tasas de inflacién
aniveles inferiores, aunque proximos, a 2%. Aunque se hareforzado la confianza del
Consgjo de Gobierno en que la inflacion convergera hacia su objetivo, las presiones
inflacionistas internas se mantienen contenidas en general y ain no muestran signos
convincentes de una tendencia a alza sostenida. Por tanto, todavia se necesita un
considerable grado de estimulo monetario para que las presiones sobre la inflacién
subyacente continlen aumentando y respalden la evolucién de la inflacion general a

mediano plazo.

Asi pues, el Consgjo de Gobierno decidié mantener sin variacion las tasas de interés
oficiales del BCE y sigue esperando que se mantengan en |os niveles actuales durante
un periodo prolongado que superara con creces el horizonte de las compras netas de
activos. En relacion con las medidas de politica monetaria no convencionales, €l
Consgjo de Gobierno confirmo que, a partir de enero, esta previsto realizar las compras
netas de activos a nuevo ritmo de 30 mil millones de euros mensuales hasta el final de
septiembre de 2018 o hasta una fecha posterior si fuera necesario y, en todo caso, hasta
gue & Consgjo de Gobierno observe un gjuste sostenido de la senda de inflacion que
sea compatible con su objetivo de inflacion. Ademas, el Consgo de Gobierno reafirmé
gue, sl las perspectivas fueran menos favorables, o si las condiciones financieras fueran
incompatibles con € avance hacia un gjuste sostenido de la senda de inflacion, esta
preparado para ampliar € volumen y la duracion del programa de compra de activos.

Por ultimo, el Consgjo de Gobierno reiterd que el Eurosistema reinvertira los pagos de
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principal de los valores adquiridos en el marco de este programa gque vayan venciendo
durante un periodo prolongado una vez finalizadas sus compras netas de activos y, en

todo caso, durante el tiempo que sea hecesario.

Entorno exterior

El crecimiento mundial ha continuado afianzandose. Tras la fuerte expansion del PIB
en € tercer trimestre de 2017, los indicadores de opinién apuntan a un ritmo sostenido
de crecimiento mundial en los Ultimos meses del afio pasado. El indice de directores de
compras PMI (Purchasing Managers Index) compuesto global de produccién avanzé
hasta situarse en 54.4 en diciembre, frente a un valor de 54 en e mes anterior. La
vigorosa evolucion de diciembre reflgj6 la sdlida expansi 6n que continud registrandose
en las economias avanzadas y el repunte que ha tenido lugar en las economias
emergentes, impulsado, en particular, por Chinay lalndia. Los datos mas recientes son
acordes con las sefiales de una recuperacion sostenida, generalizada y sincronizada a

nivel mundial.

PRODUCCION INDUSTRIAL Y PMI DE LAS MANUFACTURAS
-Datos mensuales; porcentaje de paises con un crecimiento de la
produccion industrial en aumento; porcentaje de paises con un valor

por encima de 50 en el indice de difusion PMI de las manufacturas-
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Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre de 2017 para la produccion industrial y
a diciembre de 2017 para ¢l PMI de las manufacturas, La grafica se ha elaborado con datos de 19
economias avanzadas v emergenies. En el caso de la produccion industrial. la linea muestra el
porcentaje de paises en los que la variacion media anual de tres meses de la produccion industrial es
mavor que la variacion media anual de los tres afios precedentes.

FUENTE: PMI Martkir, fuentes nacionales, OCDE v calculos del BCE.
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Los indicadores de opinién apuntan a que el comercio mundial mantuvo su fuerte
dinamismo en el dltimo trimestre de 2017. El crecimiento de lasimportaciones globales
de bienes se desaceler6 en los primeros meses del cuarto trimestre, y latasade variacion
trimestral de las importaciones reales de mercancias se situd en el 0.8% en noviembre,
frente al 1.6% del tercer trimestre. Este descenso obedecié a la moderacion de las
importaciones en Asiay en varias economias avanzadas. Sin embargo, |os indicadores
de comercio han mostrado mayor capacidad de resistencia, 10 que sugiere que en €l
cuarto trimestre las importaciones mundiales crecieron aun ritmo similar a del tercero.
El PMI global de nuevos pedidos exteriores aumentd hasta 53.8 en diciembre, desde el

53.7 del mes anterior, por encima de su media de largo plazo.

COMERCIO MUNDIAL Y ENCUESTAS
-Tasas de variacion intertrimestral, escala izquierda;
indice de difusion, escala derecha-
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mm [mportaciones mundiales de mercancias (escala 1zquierda)
Promedio mundial 1991-2007 (escala izquierda)

=== PMI global del sector manufacturero. excluida la zona del euro (escala derecha)
=== PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)

Nota: La ultima observacion corresponde a noviembre de 2017 para las importaciones

mundiales de mercancias v a diciembre de 2017 para los PMIL.
FUENTE: Markit, CPE Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis v calculos del
BCE.

Lainflacion mundial experimentd un repunte en noviembre. Lainflacion anual medida
por los precios a consumidor en los paises de la Organizacion de Cooperacion y

Desarrollo Econdémicos (OCDE) se incremento hasta el 2.4% en noviembre, desde el

2.2% de octubre, como consecuenciade la aceleracion delos precios de laenergiay los
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alimentos. No obstante, si se excluyen estos dos componentes, |a inflacion permanecié
estable en el 1.9 por ciento.

Los precios del petréleo han seguido aumentando en las Ultimas semanas. Los precios
del Brent aumentaron cerca de 64 dodlares estadounidenses por barril a mediados de
diciembre a mas de 69 ddlares. El encarecimiento del petrdleo durante este periodo se
debio en parte a perturbaciones de of erta, especialmente al cierre del oleoducto Forties
del Mar del Norte para realizar reparaciones, asi como a las tensiones politicas en
Oriente Préximo. La fuerte demanda de importaciones de crudo en China y la
intensificacion de la actividad de refinacion en Estados Unidos de Norteamérica, que
disminuyd mas las existencias de esta materia prima, contribuyeron asimismo al
reciente incremento de los precios del petroleo. Los precios de las materias primas no
energeéticas también han aumentado en las Ultimas semanas, impul sados sobre todo por
los precios de los metales, cuyos aumentos han estado relacionados con las
perturbaciones de oferta en industrias de metales no ferrosos tras la introduccion de

normativa medioambiental en Chinay con la creciente demanda de mineral de hierro.

El repunte ciclico ha continuado en Estados Unidos de Norteamérica. Tras e solido
crecimiento registrado por €l PIB en el tercer trimestre, con una tasa anualizada del
3.2%, se espera que la expansion haya mantenido su pujanzaen el cuarto trimestre del
pasado afo. La actividad se ha visto favorecida por las condiciones financieras
acomodaticias y los elevados niveles de confianza, asi como por e impulso temporal
relacionado con las tareas de reconstrucciéon tras los huracanes del otofio. En
consonancia con la intensa actividad econdémica, la escasez de mano de obra continud
agudizandose en el mercado de trabajo, con un incremento del nimero de empleados
en el sector no agricola de 148 mil en diciembre, y latasa de desempleo permanecio sin
variaciones en € 4.1%. Pese a las tensiones observadas en el mercado laboral, el
crecimiento anual delos salarios sigue siendo débil, observandose un ligero incremento

hasta el 2.5% en diciembre. La inflacion anual medida por €l indice de Precios &
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Consumidor (IPC) descendio hasta e 2.1% en diciembre a reducirse la tasa de
variacion de los precios energéticos, pero la inflacion medida por e 1PC, excluida la
energiay los alimentos, avanzd hasta el 1.8% en términos anuales en diciembre, frente
a 1.7% del mes anterior. EI Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva
Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) continu6 alejandose progresivamente de la
politica acomodaticiay en diciembre elevo la banda objetivo paralatasa de interés de
referencia de los fondos federales hasta e 1.25-1.50%. La administracion
estadounidense alcanzo también un acuerdo sobre la reforma fiscal. La ley Tax Cuts
and Jobs Act, que entré en vigor el 1 de enero de 2018, disminuye de forma permanente
el impuesto sobre sociedades, prevé deducciones fiscales para las peguefias empresas,
reduce temporalmente las tasas del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y
amplialabaseimpositiva. Se esperaque lapérdidadeingresosresultante delosrecortes
impositivos quede parcial mente compensada por laaplicacién de impuestos adicionales
a las rentas que las multinacionales estadounidenses obtienen en el extranjero. Es
probable que, en conjunto, € estimulo fiscal proporcionado por la reforma impulse la
actividad econdmica estadounidense, aungue también podria agravar |os desequilibrios

presupuestarios.

En Japon, la actividad econémica sigue siendo vigorosa y contindan aumentando las
tensiones en el mercado de trabagjo. El PIB crecié 0.6%, en tasa trimestral, en el tercer
trimestre de 2017, y los indicadores econdmicos mas recientes siguen apuntando a una
fuerte expansion en el Ultimo trimestre del afio. La escasez de mano de obra continda
agravandose en el mercado de trabajo, con unatasa de desempleo que disminuyo hasta
el 2.7% en noviembre, aproximandose alos niveles de principios de la década de 1990.
No obstante, |as presiones salariales siguen siendo poco significativas, yaque latasade
crecimiento anual de los salarios nominales totales se situo en 0.9% en noviembre. La
inflacion anual medida por € 1PC repunto hasta 0.6% en noviembre, pero lainflacion,

excluidos la energia y los aimentos, permanecio proxima a cero. Ademés, los
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resultados de la Ultima encuesta Tankan de expectativas de inflacién sugieren que las

empresas mantienen su prudencia sobre nuevos aumentos de |0s precios.

En Reino Unido, la actividad econdmica experimentd un ligero repunte, tras la acusada
desaceleracion registrada en el primer semestre de 2017. Segun |a estimacion final, el
crecimiento del PIB se aceler6 ligeramente hasta 0.4% en el tercer trimestre. Los
indicadores recientes apuntan a una continuacion del crecimiento a tasas parecidas en
torno al cambio de afio. Los indicadores de opinion sugieren una intensa dinamica
exportadora, y € indice PMI de clima de exportaciones y los datos sobre nuevos
pedidos exteriores del sector de manufacturas se mantuvieron en niveles elevados en el
altimo trimestre de 2017. En cambio, los indicadores apuntan a que €l crecimiento de
la actividad en el sector servicios se ha moderado. En diciembre de 2017, lainflacion
anual medida por e IPC se desacelerd ligeramente hasta el 3%, desde € 3.1% de

noviembre, pero se espera que continue afectando la renta disponible.

En China, los indicadores de actividad econdémica apuntan a un crecimiento resistente.
Latasa de crecimiento anual del PIB se situd en 6.8% en el cuarto trimestre del afio. En
el conjunto de 2017, el producto crecio 6.9% con respecto al afio anterior, por encima
del objetivo del 6.5% fijado por el Gobierno. La tasa de variacion de los precios a
consumidor registré un ligero incremento en diciembre, hasta el 1.8% desde el 1.7%
del mes precedente. La disminucién de la inflacion de los precios de la mineriay las
materias primas se tradujo en un descenso de la inflacion de los precios industriales
hasta el 4.9% en diciembre, frente al 5.8% del mes anterior. La cita de diciembre de la
Central Economic Work Conference, un foro que se reline anuamente para fijar la
agenda nacional de la economia china, confirmé que las prioridades de | as autoridades
chinas para 2018 son lograr un crecimiento de ata calidad, avanzar en las reformas de

la ofertay mitigar los riesgos financieros.
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Evolucion financiera

Los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro han aumentado desde
mediados de diciembre. En el periodo de referencia (del 14 de diciembre a 24 de
enero), el rendimiento de la deuda soberana a diez anos de |la zona del euro ponderado
por €l PIB se increment6 18 puntos bésicos hasta situarse en 1.04%. Esta evolucion
reflggalameorade las expectativas delos mercadosrel ativas al crecimiento economico
de la zona del euro y las revisiones efectuadas en relaciéon con la senda futura de la
politicamonetaria. Latasaswap del eonia (O1S) adiez afios delazonadel euro aumenté
21 puntos basicos y actualmente se sittia en 0.8%. Por tanto, el diferencia entre €l
rendimiento ponderado por el PIB y latasa swap del eonia aumento ligeramente durante
el periodo analizado. Este avance oculta una evolucion divergente de las curvas de
rendimiento de cada pais. En €l caso de Alemania, € diferencia de rendimiento adiez
anos frente la tasa swap del eonia libre de riesgo pasd a ser algo menos negativo,
posi blemente como consecuencia de las primas de escasez més reducidas, mientras que
en Italia se amplio en un contexto de percepcién de mayor incertidumbre politica por
parte delos mercados. En cambio, los diferencial es de rendimiento deladeuda soberana
de Portugal y Esparia continuaron con su trayectoria descendente en un entorno de
mejora de | as variabl es econdmicas fundamentales. En Reino Unido, el rendimiento de
la deuda publica a diez afios aumentd 23 puntos basicos y se situd en 1.41%, mientras
gue en Estados Unidos de Norteamérica, la aprobacion de la reforma tributaria
contribuy6 a que el rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afios seincrementaraen

30 puntos basicos, situdndose en 2.66 por ciento.
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS
-Porcentajes-

Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct Ene

2015 2016 2017 2018

wmem Media ponderada por el PIB de la zona del euro
Reino Unido

=== Fstados Unidos de Norteaménca

m== Alemania

Nota: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (14 de diciembre de 2017).
~La ultima observacion corresponde al 24 de enero de 2018,
FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

Los diferenciales de los valores de rentafija emitidos por |as sociedades no financieras
se mantuvieron préacticamente estables durante e periodo considerado. Desde mediados
de diciembre, e diferencia de los valores de renta fija con calificacion de grado de
inversiéon de las sociedades no financieras con respecto a los bonos con calificacién
AAA delazonadel euro disminuyé levemente, 5 puntos basicos, hasta situarse en 31
puntos basicos. L os diferenciales de ladeuda con calificacion de grado de inversion del
sector financiero se redujeron algo mas, 7 puntos basi cos. Esta evolucion es acorde con

el fortalecimiento de la expansion econdémica.

Los indices amplios de los precios de las acciones de la zona del euro incrementaron
durante el periodo analizado. En la zona del euro, los precios de las acciones de las
sociedades no financieras aumentaron alrededor de 3%, mientras que las cotizaciones
del sector bancario registraron un alza del 5.8%. Las favorables expectativas de
beneficios empresariales y la disminucion de la prima de riesgo de las acciones,
impulsadas por e entorno macroecondmico positivo, compensaron con creces el efecto

moderador derivado de los mayores rendimientos. Los precios de las acciones de las
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sociedades no financieras y de los bancos estadounidenses también se incrementaron
durante el periodo de referencia, 7.1y 6.7%, respectivamente. Las expectativas de los
mercados sobre la volatilidad de las cotizaciones bursatiles en la zona del euro se
mantuvieron constantes, mientras que en Estados Unidos de Norteamérica aumentaron.
En ambos casos permanecen en e 124 y e 11.5%, respectivamente, niveles

relativamente bajos en términos historicos.

El indice medio de latasade interés del euro a un dia (eonia) se situd, en promedio, en
—-36 puntos bésicos. El exceso de liquidez se redujo en torno a9 mil millones de euros
hasta situarse en una cifra aproximada de un mil 871 millones de euros, debido a que
los factores autbnomos netos crecieron en mayor medida que el volumen de liquidez
proporcionado mediante las adquisiciones realizadas en € marco del programa de

compra de activos del Eurosistema.

La curva de tasas forward del eonia se desplazo a alza durante el periodo analizado,
especialmente en |os horizontes de mediano plazo. El sentimiento de |los mercados con
respecto al rumbo de la politica monetaria en 2018 no varié. Mas alla de ese horizonte,
las expectativas de los participantes en los mercados relativas a las tasas de interés

aumentaron.

En los mercados de divisas, el euro se aprecio, en general, en cifras ponderadas por el
comercio. Durante el periodo analizado, €l tipo de cambio efectivo del euro se aprecio
0.7%. En términos bilaterales, el euro se aprecio frente ala mayoria de las monedas de
las economias avanzadas, incluido el dolar estadounidense (un 4.3%) en particular, pero
también e yen japonés (un 1.3%) y el franco suizo (un 0.4%). El euro también se
aprecio frente ala mayor parte de las monedas de las economias emergentes, entre las
gue destacan €l renminbi chino (un 0.6%), asi como las monedas de otros importantes
socios comerciales en Asia. Esta apreciacion generalizada se vio solo parcialmente

contrarrestada por el debilitamiento del euro frente a las monedas de otros Estados
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miembros de la UE, entre ellas la libra esterling, frente a la que se deprecid 1.1 por

ciento.
VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO
FRENTE A UNA SELECCION DE MONEDAS
-Tasas de variacion-
TCE-38 = s Desde el 14 de diciembre de 2017
Renminbi chino P | Desde el 24 de enera de 2017
Dolar estadounidense = s
Libra esterlina am—
Franco suizo =
Yen japonés =
Esloti polaco —
Corona checa fa—
Corona sueca —
Rublo ruso :
Lira turca =
Won surcoreano a—
Rupia indonesia —_—
Forinto hingaro —
Corona danesa
Leu rumano =
Dolar taiwanes =
Real brasilefio .
Rupia india —_—
Funa croata —
=10 -3 0 5 10 15 20

Nota: TCE-38 se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del euro. Todas las variaciones se han calculado
utilizando el tipo de cambio vigente el 24 de enero de 2018,

FUENTE: BCE.

Actividad econdmica

La expansion econdémica de la zona del euro contindia siendo soliday generalizada. El
PIB aument6 0.7%, en tasa trimestral, en € tercer trimestre de 2017, tras registrar un
incremento de la misma magnitud en el trimestre anterior, como consecuencia de las
contribuciones positivas de lademandainternay de lademandaexterior neta. Al mismo
tiempo, la aportacion de la variacion de existencias a crecimiento del PIB en € tercer
trimestre fue neutral. Los indicadores econdmicos més recientes, tanto cuantitativos
como cualitativos, se mantienen en niveles elevados y confirman las expectativas de
queel crecimiento sigui6 siendo vigoroso afinalesdel afio pasado y comienzos de 2018,

con tasas sSimilares a las observadas en |os dos trimestres anteriores.
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PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO, INDICADOR DE SENTIMIENTO
ECONOMICO (ESI) E INDICE PMI COMPUESTO DE PRODUCCION
-Tasa de crecimiento intertrimestral; indice de difusion-
62 1.2

59 0.9

56

30 0.0
47 e PIB real (escala derecha) -0.3
o ESI (escala izquierda)
= Indice PMI compuesto de produceion (escala izquierda) )
44 -0.6
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nota: El indicador de sentimiento econoémico (ESI) se normaliza para presentar la misma
media v desviacion tipica que el indice PMI. Las ultimas observaciones corresponden
al tercer trimestre de 2017 para el PIB real. diciembre de 2017 para el ESI v enero de
2018 para el indice PMI.

FUENTE: Ewrostat, Comision Europea, Markit y BCE.

El gasto en consumo ha seguido creciendo y, por |o tanto, ha continuado desempefiando
un papel fundamental de apoyo a la expansion econdmica actual. EI consumo privado
aument6 0.4%, en tasa trimestral, en € tercer trimestre de 2017, tras registrar una tasa
de crecimiento algo més elevada en e trimestre anterior. Esta desacel eracion reflgjaen
gran medida e menor avance del consumo de bienes, mientras que, en e tercer
trimestre, el consumo de servicios pareci 6 incrementarse practicamente al mismo ritmo
gue en e segundo. Sin embargo, e crecimiento del consumo de bienes duraderos
continta siendo superior a de bienes semiduraderos y no duraderos (véase recuadro
titulado: El consumo de bienes duraderos en la actual expansion econdmica, de este
Boletin Econémico). En términos anuales, el consumo aumentd 1.9% en e tercer
trimestre de 2017, lo mismo que en el segundo trimestre. Este patron estable contrasta
con un mayor crecimiento de larentarea disponible de los hogares, hasta el 1.6% en
tasa anual en € tercer trimestre, frente a 1.3% del trimestre precedente. La tasa de
variacion anual del ahorro aumento en el tercer trimestre de 2017, una evolucion acorde
con un crecimiento del consumo gue no experimentd cambios y con € mayor avance

de la renta en ese periodo. No obstante, la tasa de ahorro (expresada como la media
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movil de cuatro trimestres) descendié hasta registrar un nuevo minimo histérico del

12% en €l tercer trimestre.

Los mercados de trabajo de la zona del euro continlan mejorando, sosteniendo asi la
rentay el gasto en consumo de los hogares. En el tercer trimestre de 2017, el empleo
aument6 de nuevo, 0.4% en tasa trimestral, 10 que se tradujo en un incremento anual
del 1.7%. En la actualidad, la tasa de empleo se sitia 1.2% por encima del maximo
observado antesde lacrisis, en el primer trimestre de 2008. La tasa de desempleo dela
zona del euro se situd en 8.7% en noviembre de 2017, frente a 8.8% de octubre, 3.3
puntos porcentuales por debajo del maximo registrado después de la crisis, en abril de
2013. Este descenso fue generalizado en los distintos grupos de edad y en ambos sexos.
El desempleo de larga duracion (es decir, el nimero de personas que lleva a menos
doce meses en situacion de desempleo expresado en porcentgje de la poblacion activa)
también sigue disminuyendo, pero se mantiene por encimadel nivel anterior alacrisis.
La informacion procedente de las encuestas apunta a un crecimiento continuado del
empleo en los préximos meses, y en algunos paises y sectores se observan cada vez

mas sefial es de escasez de mano de obra.
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EMPLEO, EXPECTATIVAS DE EMPLEO DEL PMI
Y DESEMPLEO EN LA ZONA DEL EURO

-Tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion;
porcentaje de la poblacion activa-
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Nota: El PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividido por 10. Las ultimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017 para el empleo. enero de 2018
para el indice PMI v noviembre de 2017 para la tasa de desempleo.

FUENTE: Eurostat, Markit y calculos del BCE,

Se espera que € consumo se mantenga solido y continle aumentando. Los datos
recientes sobre el comercio minoristay las matricul aciones de automaviles indican que
el patron de crecimiento del gasto en consumo préacticamente no vario en el cuarto
trimestre de 2017 con respecto a tercer trimestre. Otros indicadores confirman la
continuacion del solido dinamismo del consumo. Los indicadores de opinion mas
recientes apuntan a nuevas mejoras en el mercado de trabajo que, através del aumento
del empleo, deberian seguir impulsando la renta agregada y, por tanto, € gasto en
consumo. Ademas, la riqueza neta de los hogares siguié registrando tasas de
crecimiento elevadas, prestando asi un respaldo adicional al gasto en consumo. Estos
factores pueden explicar, en parte, por qué la confianza de los consumidores continuo
mejorando en el cuarto trimestre, y € nivel de diciembre de 2017 fue el mas alto
observado desde enero de 2001.

Después de avanzar con fuerza en el segundo trimestre, la inversion empresarial se
contragjo en €l tercer trimestre de 2017. No obstante, estos débiles resultados se deben

fundamental mente a factores técnicos, y obedecen sobre todo a la inclusion de datos
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sobre Irlanda en las cuentas nacionales de la zona del euro y a impacto asociado
procedente de lainversion en productos de propiedad intelectual y de adquisiciones de
aviones vinculadas a operaciones de leasing. En consecuencia, en la zona del euro, la
inversion, excluidalaconstruccion, registré un descenso trimestral del 1.2% en el tercer
trimestre de 2017. Por lo que se refiere a cuarto trimestre, la persistencia de unas
condiciones favorables en €l sector de bienes de equipo, como la creciente utilizacion
de la capacidad productiva, € incremento de los pedidos y el aumento de la confianza
y de lademanda, sefialan, en general, que lainversién ha mantenido su dinamismo. Los
datos mensual es sobre |a produccion de bienes de equipo, disponibles hasta noviembre,
también sugieren un aumento de lainversién empresaria a corto plazo. En cuanto ala
inversion en construccion, los datos mensual es de produccion de este sector disponibles
hasta noviembre apuntan a un crecimiento algo mas bajo en el cuarto trimestre de 2017
que en € tercero. Sin embargo, los indicadores de opinidn sobre la situacion de la
demanda y la valoracién de las carteras de pedidos del sector, asi como el nimero de
visados de obra nueva concedidos, estan en consonancia con un ritmo de crecimiento
positivo afinales del afio pasado y comienzos de 2018. No obstante, en algunos paises
se aprecian cada vez mas signos de restricciones de capacidad en la construccion

relacionadas con la escasez de mano de obra.

Se prevé gque lainversion siga contribuyendo de forma significativa a crecimiento del
producto en los proximos meses. La inversion deberia continuar viéndose respal dada
por unos niveles muy altos de confianza empresarial y por la menor incertidumbre, la
mayor utilizacion de la capacidad productiva, unas condiciones de financiamiento
acomodaticias, e incremento de los beneficios empresaridles y la necesidad
generalizada de modernizar € stock de capital. Segun las cuentas sectoriales de lazona
del euro, la tasa de crecimiento anual del excedente bruto de explotacion de las
empresas del tercer trimestre de 2017 super6 aladel trimestre precedente. Ademas, las
expectativas de beneficios de las empresas cotizadas de la zona del euro contintan

siendo elevadas. En cuanto alainversién en construccion, aspectos como el incremento
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de la renta disponible de los hogares y unas condiciones de concesion del crédito muy
favorables deberian sostener |lademanda en este sector. Al mismo tiempo, se esperaque
algunosfactores sigan lastrando | as perspectivas de inversion, incluidas | as expectativas

de crecimiento mas débil a mediano plazo.

El avance de las exportaciones continu6 siendo vigoroso en €l tercer trimestre de 2017,
y los indicadores de comercio apuntan a un ritmo sostenido en e futuro. Las
exportaciones totales de la zona del euro crecieron 1.5% en el tercer trimestre, debido
a la fortaleza de las exportaciones de bienes, continuando con el patréon de solido
crecimiento observado en meses anteriores de 2017. Los datos mensuales sobre el
comercio de bienes disponibles hasta noviembre sugieren que | as exportaciones apaises
no pertenecientes ala zona del euro seguiran registrando un crecimiento positivo en el
cuarto trimestre de 2017, en consonancia con la recuperacion de la demanda externa.
En octubre, las exportaciones parecieron sustentarse principal mente en la demanda de
paises no pertenecientes ala Union Europea (UE), asi como en contribuciones positivas
de paises delaUE3. Losindicadores adel antados, como | as encuestas, siguen sefialando
mejoras de las exportaciones y la demanda externa de la zona del euro, a tiempo que
los nuevos pedidos exteriores de manufacturas recibidos de paises de fuera de la zona

del euro han vuelto aaumentar.

Los indicadores econdmicos mas recientes apuntan a que el patrén de sblido
crecimiento observado recientemente continuara en e corto plazo. La produccion
industrial (excluida la construccion) experiment6 un fuerte avance en noviembre. En
consecuencia, en octubre y noviembre la produccion se situd, en promedio, 1% por
encimadel nivel del tercer trimestre de 2017, en el que aumento 1.2% en tasatrimestral .
Los indicadores de opinién mas recientes también sefialan una dindmica de solido

crecimiento a corto plazo. El indice PMI compuesto de produccion se situd, en

3 En la fecha limite de recepcion de datos de este Boletin Econdmico no se disponia del desglose de las
exportaciones en términos reales entre paises destinatarios pertenecientes y no pertenecientes a la UE
correspondiente a noviembre.
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promedio, en 57.2 en el cuarto trimestre de 2017, frente aun valor de 56 en €l tercero,
antes de ascender nuevamente hasta situarse en 58.6 en enero de 2018. Al mismo
tiempo, el indicador ESI de la Comision Europea paso de 112.1 en €l tercer trimestre a
114.9 en € cuarto (véase lagréficatitulada: PIB real dela zona del euro, indicador de
sentimiento econdmico (ES) e indice PMI compuesto de produccion). Tanto € ES|

como & PMI se sitian muy por encima de sus respectivas medias de largo plazo.

Se espera que la actual expansion econdmica, soliday generalizada, continle més alla
del corto plazo. Las medidas de politica monetaria del BCE, que han facilitado €l
proceso de desapalancamiento, siguen respaldando la demanda interna. El consumo
privado se sustenta en el incremento del empleo, que también se ha visto favorecido
por las anteriores reformas de |os mercados de trabgjo, y en la creciente riqueza de los
hogares. La inversion empresarial contintia aumentando debido a unas condiciones de
financiamiento muy favorables, a la megjora de la rentabilidad de las empresas y ala
solidez de la demanda. La inversion en vivienda ha seguido creciendo en los ultimos
trimestres. Asimismo, la expansion mundial generalizada esta impulsando las
exportaciones de la zona del euro. Los resultados de la Ultima encuesta a expertos en
prevision econdmica del BCE, realizada a principios de enero, muestran que las
previsiones del sector privado sobre el crecimiento del PIB se han revisado al alza para

2018y 2019 con respecto ala encuesta anterior, |levada a cabo a principios de octubre.

Se considera que los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro
estdn bésicamente equilibrados. Por un lado, el fuerte impulso ciclico actua podria
seguir deparando sorpresas positivas en el crecimiento a corto plazo. Por otro, los
riesgos a la baja siguen estando relacionados principal mente con factores de caracter

global, como la evolucion de los mercados de divisas.
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Dineroy crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio continud aumentando a un ritmo solido.
La tasa de crecimiento anual de M3 se mantuvo practicamente sin variacion en 4.9%
en noviembre de 2017, fluctuando en torno al nivel observado desde mediados de 2015.
El bajo costo de oportunidad de mantener depésitos liquidos en un entorno de tasas de
interés muy reducidas y el impacto de las medidas de politica monetaria del BCE
volvieron a respaldar € crecimiento de M3. Los componentes mas liquidos fueron
nuevamente los que mas contribuyeron al avance del agregado monetario amplio, con

unatasade crecimiento anual de M1 del 9.1% en noviembre (frente al 9.4% de octubre).

M3 Y SUS CONTRAPARTIDAS
-Tasas de variaciéon interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos
ajustados de efectos estacionales y de calendario-

2013 2014 2015 2016 2017

= M3 )
Activos exteriores netos

B V\alores rc’)rc:-:cntali\'m: de deuda de las AAPP en poder del Eurosistema

BE Credito a las AAPP por las IFM. excluido el Eurosistema

B Credito al sector privado . ] ; )

m Enfradas procedentes de pasivos financieros a mas largo plazo v otras contrapartidas

Nota: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las instituciones
financieras monetarias (IFM) al sector privado v las tenencias de las IFM de valores
emitidos por el sector privado. excluidas las IFM. de la zona del euro. Por lo tanto. incluve
las tenencias de valores representativos de deuda del Eurosistema adquiridos en el marco
del programa de compras de bonos corporativos. La ultima observacion corresponde a
noviembre de 2017.

FUENTE: BCE.

Las contrapartidas internas de M3 siguieron siendo el principal factor impulsor del
crecimiento del agregado monetario amplio. En lo que respecta alas contrapartidas, las
adquisiciones de deuda publica por parte del Eurosistema (véanse las partes de color
rojo de la gréfica), realizadas principalmente en el contexto del programa de compras

de valores publicos (PSPP, por sus siglas en inglés), contribuyeron de forma positiva al
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avance de M3. Ademés, larecuperacion sostenida del crédito al sector privado (véanse
las partes de color azul de lagréfica) siguio sustentando el crecimiento de M3. En este
concepto se incluyen tanto los préstamos otorgados por las Instituciones financieras
monetarias (IFM) a sector privado como las tenencias de las IFM de valores emitidos
por €l sector privado, excluidas las IFM, de la zona del euro. También comprende las
adquisiciones de valores representativos de deudadel sector privado, excluidaslas|FM,
realizadas por el Eurosistema en € marco del programa de compras de bonos
corporativos. La persistente contraccion de los pasivos financieros a méas largo plazo
(excluidos capital y reservas) de las IFM, que se presentan junto con otras
contrapartidas (véanselas partes de color verde oscuro de lagrafica), volvid acontribuir
positivamente a crecimiento de M3. Latasade variacion anual de estos pasivos hasido
negativa desde el segundo trimestre de 2012, debido, en parte, al impacto de las
operaciones de financiamiento a plazo més largo con objetivo especifico del BCE, que
pueden haber actuado como sustituto del financiamiento a méas largo plazo en los
mercados. Por ultimo, € impacto del PSPP en el avance de M3 se vio frenado porque
el Eurosistemarealizo una parte de sus compras de deuda publicaalFM de lazona del
euro, lo que contribuyd a crecimiento interanual negativo del crédito a las AAPP
concedido por las IFM, excluido e Eurosistema (véanse las partes de color verde claro

delagréfica).

L os activos exteriores netos de las IFM siguieron afectando el crecimiento anual de M3
(véanse | as partes de color amarillo de la grafica). Aunque el flujo anual de los activos
exteriores netos se mantuvo negativo en noviembre de 2017, las salidas de capital dela
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, 10 que ha ayudado a mitigar la correspondiente presion a la baja sobre €l
crecimiento de M3. Pese a que los no residentes siguieron contandose entre los

principales vendedores de valores admisibles en el programa de compra de activos,
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pueden haber moderado €l regjuste de sus carteras mediante la reduccion de otros

activos de la zona del euro.

El crecimiento del crédito continué recuperandose gradualmente. La tasa de
crecimiento anual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado (ajustados
de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nociona de tesoreria [ notional
cash pooling]) aumento6 hasta 2.9% en noviembre. Por sectores, la tasa de crecimiento
anual de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras aument6 hasta €l
3.1% en noviembre (desde e 2.9% registrado en octubre). Mientras tanto, la tasa de
crecimiento anual de los préstamos a hogares se situd en 2.8% (frente a 2.7% de

octubre).

M3 Y PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
-Tasa de crecimiento interanual ¥ tasa de crecimiento semestral anualizada-
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w3 (tasa de crecimiento interanual)
M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento interanual)
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento semestral anualizada)

Nota: Préstamos gjustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nacional
detesoreria. La Ultima observacion corresponde a noviembre de 2017.
FUENTE: BCE.

El significativo descenso de las tasas de interés del crédito bancario observado en toda
la zona del euro desde mediados de 2014 (sobre todo, debido alas medidas de politica
monetariano convencionalesdel BCE) y lamejorageneral enlaofertay en lademanda
de préstamos bancarios han sustentado estas tendencias. Ademas, las entidades de

crédito han avanzado en el saneamiento de sus balances, aunque €l nivel de préstamos
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dudosos sigue siendo elevado en algunos paises y puede limitar la concesion de
crédito®,

La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de enero de 2018 sugiere
que € crecimiento del crédito continud estando respaldado por € incremento de la
demanda por parte de las empresas y los hogares y por larelgjacion de los criterios de
aprobacion de los préstamos a hogares. En €l cuarto trimestre de 2017, los criterios de
aprobacion de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se relgjaron,
mientras que permanecieron sin cambios para |0s préstamos a empresas. Las presiones
competitivas y la menor percepcion de riesgo debido a la mejora de las perspectivas
econdémicas fueron importantes determinantes de esta evolucion. Las entidades de
crédito también indicaron que habia aumentado |la demanda neta en todas | as categorias
de préstamos. La mayor inversion en capital fijo, las fusiones y adquisiciones, € bgo
nivel general de las tasas de interés y las favorables perspectivas del mercado de la
vivienda fueron factores significativos que impulsaron la demanda. Ademas, en €l
segundo semestre de 2017, las entidades de crédito de la zona del euro siguieron
respondiendo a las medidas adoptadas en materia de regulacion y de supervision
reforzando en mayor medida sus posiciones de capital. Asimismo, sefialaron que estas
medidas habian tenido un efecto préacticamente neutral sobrelos criterios de aprobacion
en todas las categorias de préstamos, con la excepcion del crédito a consumo y del

crédito a hogares para otros fines, donde el efecto fue un leve endurecimiento.

Las tasas de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no financierasy a
los hogares se mantuvieron en minimos historicos o proximos a ellos. En noviembre de
2017, latasa de interés sintética de | os préstamos bancarios otorgados a | as sociedades
no financieras registré un nuevo minimo historico del 1.71%. Latasadeinteréssintética
de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda se mantuvo practicamente sin

variacion en 1.87% en noviembre, frente al minimo histérico del 1.78% alcanzado en

4V éase también la seccion 3 del informe Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2017.
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diciembre de 2016. Las tasas sintéicas de los préstamos bancarios concedidos a las
sociedades no financieras y alos hogares han disminuido més que las tasas de interés
de referencia del mercado desde que el BCE anuncié medidas de expansion crediticia
en junio de 2014. Entre mayo de 2014 y noviembre de 2017, las tasas de interés
sintéticas de |os préstamos a estos dos sectores cayeron 122 puntos basicosy 105 puntos
basi cos, respectivamente. En el caso de |as sociedades no financieras, este descenso fue
particularmente pronunciado en los paises vulnerables delazonadel euro, lo que sefiala
unatransmisién més homogénea de |a politica monetaria a las tasas de interés de estos
préstamos en todalazona. En ese mismo periodo, el diferencial detasas deinterésentre
los créditos de hasta 250 mil euros y los créditos de mas de un millén de euros en la
zonadel euro se estrecho de forma sustancial. Esto indica que, en general, |as pequefias
y medianas empresas se han beneficiado en mayor medida que las grandes empresas de

la disminucion de las tasas de interés de | os préstamos bancarios.

TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS
CONCEDIDOS A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y A LOS HOGARES
-Porcentajes-
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Nota: Las tasas de interés sintéticas de los préstamos bancarios se calculan agregando las
tasasacorto y alargo plazo, utilizando una mediamovil de 24 meses del volumen de
nuevas operaciones. La Ultima observacion corresponde a noviembre de 2017.

FUENTE: BCE.

Se estima que la emisién neta de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras de la zona del euro disminuyé ligeramente en el cuarto
trimestre de 2017. Los datos del BCE mas recientes sefialan gue los flujos totales de

valores representativos de deuda emitidos por las sociedades no financieras en octubre
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y en noviembre fueron, en términos netos, ligeramente inferiores a los del tercer
trimestre de 2017. Ademas, de acuerdo con los datos procedentes del mercado, la
emision de este tipo de valores se debilito considerablemente en diciembre de 2017, en
consonancia con las regul aridades historicas. Laemision neta de acciones cotizadas por
parte de las sociedades no financieras volvié a situarse en cifras positivas, gracias al
fortalecimiento observado en octubre y noviembre, que invirtio la tendencia negativa
del tercer trimestre de 2017.

Los costos de financiamiento de las sociedades no financieras de la zona del euro
continuaron siendo favorables. Se estima que €l costo nominal total de financiamiento
externo de las sociedades no financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones
de deuda en el mercado y financiamiento mediante acciones, se estabilizo en torno a
4.4% en €l Ultimo trimestre de 2017 y permanecid en el mismo nivel enlaprimeramitad
de enero de 2018. En consecuencia, € costo de financiamiento se sitla actualmente
unos 34 puntos basicos por encima del minimo historico registrado en julio de 2016,
pero aln se mantiene considerablemente por debajo de los niveles observados en el
verano de 2014 y es acorde con la orientacion de la politica monetaria del BCE. La
evolucion reciente del costo nominal total de financiamiento refleja el hecho de que €
ligero incremento del costo de los val ores de rentafija se esta compensando con nuevos
descensos del costo estimado delos préstamos bancarios. Por tanto, €l costo de ladeuda,
expresado como media ponderada del costo de financiamiento bancario y del costo de
financiamiento mediante valores de rentafija, contintia fluctuando en torno asu minimo
histérico de noviembre de 2017. El costo de las acciones se ha mantenido practicamente
estable desde octubre de 2017.
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El consumo de bienes durader os en la actual expansion econémica

El gasto de los hogares en bienes de consumo duradero es la parte del consumo
privado mas sensible a ciclo econdmico. El consumo privado englobalos servicios
y los bienes no duraderos, semiduraderos y duraderos. La vida esperada de los
bienes duraderos suele ser superior a los tres afnos, e inferior en el caso de los
semiduraderos y los no duraderosY. Los hogares no obtienen directamente utilidad
del gasto en bienes duraderos en el periodo actual, sino mas bien del flujo de
servicios que proporcionan durante su vida Util. En consecuencia, el consumo de
estos hienes es mas sensible a ciclo economico. Las familias pueden reducir
temporalmente estas adquisiciones cuando cae su renta sin que su utilidad
disminuya notablemente a corto plazo y reanudarlas cuando su renta se recupera,
con el fin de compensar caidas anteriores en su stock de bienes duraderos?. Ademés,
también existe una mayor tendencia a financiar estos bienes mediante crédito,
debido asu elevado valor unitario y aque su vidaesméaslarga. El alto valor unitario
de los bienes duraderos hace que las rentas corrientes puedan no ser suficientes y
gue los hogares tengan que recurrir a préstamos para financiarlos. Asimismo, como
consecuencia de su mayor vida Util, algunos bienes duraderos pueden utilizarse
como garantia, lo que facilita su financiamiento mediante crédito. Sin embargo,
como los criterios de aprobacion de los préstamos suelen a ser mas estrictos durante
las recesiones economicas y a relgjarse durante las expansiones, esto también hace
que estos bienes sean mas sensibles al ciclo econémico ¥. Por lo tanto, aunque los
bienes de consumo duradero solo representan alrededor del 10% del consumo total,
explican hastael 20% de lavariacion total del crecimiento del consumo debido asu

mayor variabilidad.

El consumo de bienes duraderos ha crecido de forma muy acusada en los Ultimos
anos. Durante la crisis financiera, el consumo de estos bienes se contragjo de forma

pronunciada, aungue los planes de sustitucion de vehiculos de varios paises de la
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zona del euro proporcionaron cierto alivio, incentivando la compra de automoviles
nuevos (por gjemplo, en 2009). Desde 2013, el consumo de estos bienes ha vuelto
a incrementarse vigorosamente, impulsando el crecimiento del consumo total. La
recuperacion observadaen larentareal disponibley larelgacion delas condiciones
de financiamiento han aumentado la intencién de compra de bienes duraderos por
parte de |os hogares, especialmente en |os paises de la zona del euro més af ectados
por lacrisis financiera.

CONSUMO PRIVADO EN LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual-
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Nota: El consumo total se refiere alos hogares y alas instituciones sin fines de lucro a servicio de los
hogares. Los hienes duraderos corresponden a los hogares y se aproximan utilizando datos
disponibles de todos |os paises de la zona del euro, salvo Bélgicae Irlanda. La Gltima observacion
corresponde a tercer trimestre de 2017.

FUENTE: Eurostat y cAculosde BCE.

Otro factor que sustenta el consumo de bienes duraderos es |la demanda embal sada.
Lapronunciada caida del consumo de bienes duraderos durante la crisis también se
tradujo en un descenso del stock observado de estos bienes y en un incremento
proporcional de su antigiiedad media. En los paises mas afectados por la crisis
financiera (como Italia y Espafia), el aumento de la antigiiedad media del stock de
bienes duraderos fue mucho mas acusado, 10 que generd una demanda embal sada
en cuanto las condiciones econdmicas mejoraron. A medida que ha avanzado la
recuperacion econémica, los hogares han podido elevar el gasto en estos bienes 'y

compensar caidas anteriores en su stock de bienes duraderos. Como resultado, la
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antigiedad media del stock de este tipo de bienes ha disminuido desde 2015 vy €l
impacto al alza de la demanda embalsada de estos bienes se ha reducido. Esto
también hasido confirmado en Esparia por evidencia basada en modelos?. Después
de una larga fase de recuperacion del consumo privado, esta evolucion puede

considerarse una normalizacion.

VARIACTON DE LA ANTIGUEDAD MEDIA DEL STOCK DE BIENES DURADEROS
-Anos; variacion acumulada desde el cuarto trimestre de 2007-
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Nota: Laantigiiedad mediadel stock de bienes duraderos puede estimarse utilizando latasa
de depreciacion y lavida Util de estos bienes. Unareduccion de la antigliedad media
implicaque el gasto del periodo en bienes duraderos superala depreciacion del stock.
La Ultima observacion corresponde al tercer trimestre de 2017.

FUENTE: Céculosde BCE.

L as condiciones crediticias favorables contintan respaldando e consumo de bienes
duraderos. Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro, los
criterios de concesion aplicados por |as entidades de crédito a los préstamos para
consumo se han relajado desde 2014, reflgjo de las medidas de expansion crediticia
adoptadas por el BCE para reactivar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Al mismo tiempo, los participantes en la encuesta indican que la
demanda de crédito al consumo ha aumentado en los ultimos afios, favorecida por
los niveles muy reducidos de | as tasas de interés de los préstamos (véase también la
seccion de Dinero y crédito de este mismo Boletin Econémico).
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OFERTA Y DEMANDA DE CREDITO AL CONSUMO EN LA ZONA DEL EURO

-Porcentajes netos ponderados-
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Nota: En laencuesta sobre préstamos bancarios se pregunta alas entidades como han cambiado los criterios
de aprobacion de los préstamos a hogares para consumo en los Ultimos tres meses. Asimismo, seles
pregunta como ha variado la demanda de estos préstamos en los Ultimos tres meses. La Ultima
observacion corresponde al cuarto trimestre de 2017.

FUENTE: BCE.

De cara al futuro, € gasto de los hogares en bienes de consumo duradero deberia
seguir creciendo como consecuencia de la sdlida evolucién de la renta. La Ultima
encuesta a consumidores realizada por la Comisién Europea indica que ha
aumentado €l nimero de hogares que esperan gastar mas en grandes compras en los
proximos doce meses. De igual modo, también son mas las familias que esperan
gue su situacion financiera mejore e proximo afio, gracias, principalmente, a
nuevos aumentos del empleo y los salarios a medida que mejore el mercado de
trabajo (véase también la seccion de Actividad econdmica de este mismo Boletin
Econdmico), asi como incrementos de la riqueza neta al subir los precios de los

activos.
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SITUACION FINANCIERA DE LOS HOGARES E INTENCIONES
DE EFECTUAR GRANDES COMPRAS
-Saldos netos-
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= Situacion financiera (en los proximos doce meses: escala izquierda)

Grandes compras (en los proximos doce meses: escala derecha)
Nota: La ultima observacion corresponde a diciembre de 2017.
FUENTE: Comision Europea.

1/ Véase el recuadro titulado “Evolucién reciente del consumo de bienes duraderos”, Boletin Econémico,
nimero 3, BCE, 2015.

2/ Véase M. Browning y T. Crossley, “Shocks, Stocks, and Socks: Smoothing Consumption Over a
Temporary Income Loss”, Journal of the European Economic Association, vol. 7, nmero 6, 2009, pp.
1169-1192.

3/ Véase E. Chah, V. Ramey y R. Starr, “Liquidity Constraints and Intertemporal Optimisation: Theory and
Evidence from Durable Goods”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 27, nimero 1, 1995, pp. 272-
287.

4/ VVéase “La reabsorcion de la demanda embalsada de los bienes de consumo duradero”, Boletin Econémico,
ndmero 4/2017, Banco de Espafia, 2017.

Fuente deinfor macion:

https://www.bde.es/f/webbde/ SES/Secciones/Publicaci ones/PublicacionesB CE/Bol etinEconomicoBCE/2018/
Fich/bebcel801-1.pdf

https.//www.bde.es/f/webbde/ SES/Secciones/Publi caciones/ Publicaci onesB CE/Bol etinEconomicoB CE/2018/
Fich/bebcel801-2.pdf
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¢Hacia una arquitectura regional
sinocéntrica en Asia-Pacifico? (RIE)

El 7 de febrero de 2018, el Real Instituto Elcano (RIE) publicé el articulo “;Hacia una
arquitectura regional sinocéntrica en Asia-Pacifico?”, elaborado por Emilio de Miguel

Calabia®. A continuacion se presenta el contenido.

La arquitectura regional en Asia-Pacifico en los terrenos comercial, politico y de
seguridad comenzo a fraguarse en la década de los ochenta del siglo pasado. Sus
primeras manifestaciones fueron e Foro de Cooperacién Econdmica de Asia Pacifico
(APEC) y €& Foro Regional de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico
(ASEAN). En lo econdmico se impuso una arquitectura regional librecambista,
incluyente, abarcadora de ambas orillas del Pacifico y en la que Estados Unidos de
Norteamérica jugaba un papel impulsor clave. En el ambito politico y de seguridad, la
arquitectura regional empezd a construirse teniendo a ASEAN en su centro. La
condicion de potencias medias de |os Estados Miembros de ASEAN les permitia jugar

un papel de componedores entre las grandes potencias.

El contexto en €l que se empezo a edificar esta arquitectura regional ha cambiado
sustancialmente en €l Ultimo lustro. China se muestra cada vez mas asertiva y deseosa
de jugar un papel de liderazgo regional, al tiempo que se multiplican las dudas sobre €l
grado de implicacion que Estados Unidos de Norteamérica desea mantener en laregion.
Ladecision del Presidente Trump deretirar a su pais del Partenariado Transpacifico en
su primer dia de mandato no sirvid precisamente para animar a quienes desearian unos
Estados Unidos de Norteamérica mas involucrados con Asia-Pacifico. Finalmente,

varios de los Estados Miembros de ASEAN estan en estos momentos més preocupados

5> Subdirector General de Pacifico, Sureste Asidtico y Filipinas, Ministerio de Asuntos Exteriores y Cooperacion
de Espafia.
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por cuestiones domésticas que por desarrollar la Comunidad Politicay de Seguridad de

ASEAN y por reforzar su papel de actor en la escenainternacional.

Considero poco probable que China construya una arquitectura regional sinocéntrica a
base de imponerse en los foros ya existentes. Me parece mas verosimil un escenario en
el que Chinavaya creando foros e instituciones paralelas a las ya existentes. De hecho,

ese escenario yaexiste.

Tomemos el caso del Banco Asiético de Desarrollo (ADB, por sussiglas en inglés). El
Banco se cred en 1966 como parte de la arquitectura de Bretton Woods. Desde sus
inicios Japon y Estados Unidos de Norteamérica tuvieron un peso preponderante en su
direccion: cada uno de ellos posee €l 15.6% de las acciones del Banco. En un distante
tercer puesto se encuentra China, con el 6.4%. Durante afios, Chinay otras economias
emergentes lucharon por lareeval uacion de los derechos de voto. Lacreacion del Banco
Asiético de Inversion en Infraestructuras (BAII), entre cuyos miembros precisamente
no se cuentan ni Estados Unidos de Norteamérica, ni Japdn, ha cambiado la ecuacion.
Yano setratade ver s se aumenta para China la parte del pastel en el ADB, si no de

ver cOmo se adapta el ADB ala aparicion de un nuevo jugador.

Otro gjemplo menos vistoso, pero incluso mas instructivo, es el dela Comisién del Rio
Mekong (CRM). El origen ultimo de la Comision parte de una iniciativa de Estados
Unidos de Norteamérica en tiempos de la Segunda Guerra de Indochina. En su
gestacion jugaron un papel muy importante las agencias de NNUU y entre |os donantes
gue contribuyen a la misma en la actualidad, tanto financieramente como en
asesoramiento técnico, estdn e ADB. China no forma parte de la Comision, ni ha
mostrado interés en hacerlo.

En 2015, China impulsd la Cooperacién Lancang-Mekong (CLM). Algunas

caracteristicas dela CLM, que la distinguen de la CRM, son:
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1) Setrata de unainiciativalanzada desde arriba, con criterios politicos antes que
técnicos.

2) Por el momento carece de estructurainstitucional o tratado constitutivo.

3) Su planteamiento de desarrollo difiere del de otras organizaciones mas
tradicionales: decisiéon politica, seguida de la implementacion de proyectos
concretos y, eventual mente en un momento posterior, el establecimiento de una
estructura institucional. Todavia esta por ver como afectara la creacion de la
CLM alaCRM.

Podrian aducirse otros ejemplos, pero creo que los dos mencionados son o

suficientemente ilustrativos.

La emergencia de una arquitectura regiona impulsada por China no implica
necesariamente la rivalidad con otros foros e instituciones ya existentes e incluso su
erosion, pero indudablemente introduce un nuevo factor que habra que tener en cuenta.
La posibilidad de una colaboracién fructifera entre las nuevas instituciones y las
antiguas existe. EIl ADB hamostrado su disposicion para colaborar con el BAIl y yaha
habido sendos proyectos en Pakistan y Bangladesh, donde ambos bancos han
cooperado. En otros casos como el dela Comision del Rio Mekong, el solapamiento es
demasiado grande como para que no exista el riesgo de que la CRM pierdarelevancia
en favor de la naciente CLM. Una tercera posibilidad, menos probable, es la ssmple

coexistencia entre los foros ya existentes y 1os nuevos que China esta impulsando.

Como quiera que sea, |os préximos afios seran de acomodo de la arquitectura regional,
tanto para dar respuesta a auge de China como para integrar nuevas realidades

geopoliticas como la emergenciadel concepto de Indo-Pacifico.

Fuente de infor macién:
https://blog.realinstitutoel cano.org/haci a-una-arquitectura-regional -si nocentri ca-en-asi a-pacifico/




