V. POSTCRISISFINANCIERA MUNDIAL

Por qué la proximarecesion econémica
mundial puede ser peor quela de 2008
(FEM)

El 21 de marzo de 2018, el Foro Econdmico Mundial (FEM), por sus siglas en inglés
(WEF) publicd la nota “Por qué la proximarecesion econdémicamundia puede ser peor

que lade 2008”. A continuacion se presenta la informacion.

El tiempo ha pasado pero sus ef ectos todavia se dejan sentir.

Hace una década empezo la gran recesion econdémica gue partié con las hipotecas
basura en Estados Unidos de Norteamérica y terminG con un contagio masivo al resto
del mundo, provocando estrepitosas caidas en las bolsas, cierre de empresas,

desahucios, desempleo y una ola de rescates bancarios.

El trago fue amargo y larecuperacion lenta.

Pero en la actualidad Wall Street esta marcando maximos historicos. El indice bursatil

Dow Jones subid 25.2% €l afo pasado y € Nasdag acumulé un alza de 28.3 por ciento.

En medio de la fiesta, en febrero durante varios dias la bolsa de Nueva Y ork registro
pérdidas que llegaron a 12% en solo dos semanas, un fendbmeno que los analistas

atribuyeron a una “correccion” del mercado.

No se apagaron las luces, pero esta correccion hizo gue muchos se preguntaran cuando

llegar& la proximarecesion global y cudles son los sintomas que podrian anticiparla.
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I nter conexioén

En ese contexto, € término “sincronia’, entendido como la interconexion entre las

economias del planeta, se oye cada vez mas.

“Cada vez que se ha producido una crisis, hemos visto periodos de sincronia de los
ciclos econdmicos’, le explica a BBC Mundo € economista Lorenzo Ductor,

investigador de la Universidad Middlesex de Londres, en Reino Unido.

Utilizando un sofisticado sistema de mediciones, Ductor y Danilo Leiva-Ledn
(investigador del Banco Central Espafiol), detectaron que existe un aumento

significativo y gradual en la sincronizacion de |os ciclos econdémicos.

“Yahemos experimentado el principal riesgo de unaestructurafinancieraunificadacon
la crisis de 2008. Hoy las grandes empresas, |os bancos y |as instituciones financieras
estan altamente interconectados y los shocks gque afectan a una empresa o a un banco
pueden detonar una severainestabilidad y hasta el colapso de toda una economia”, dice

Ductor.

“Este fenGmeno se conoce como riesgo sistémico y es unagran amenazaala estabilidad

de la economia mundial”, agrega.
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LA CRISISFINANCIERA MUNDIAL DE 2008-2009
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“Sincronizacion extrema”

Es justamente la sincronia de los ciclos econdémicos la onda expansiva que aumenta el

riesgo de contagio de larecesion de un pais alos demés.

“La economia se ha vuelto mas global en la propagacion macroeconomica de la

volatilidad, Por o tanto, la proximarecesion global podria afectar aunamayor cantidad

de paises”’, comenta Ductor.

“Y 0 creo que podria ser peor que lacrisis de 2008 en €l corto plazo, porque habria méas

factores para propagar la recesion de un pais a otro. Pero también tengo la impresion

de que gracias a ciertas medidas que se tomaron en 2014, como la capitalizacion de los

bancos, tardariamos menos afios en recuperarnos”.
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“Pienso que la recuperacion de una recesion global sera mas rapida y, por lo tanto,

menos severa”’, sefiala el experto.

En la medida en gue las economias estin mas interconectadas por la integracion
financiera, la mayor apertura comercial y las politicas fiscales (como la deuda de los

paises), el riesgo de contagio de una recesién aumenta.

“Observamos diariamente que hay una sincronizacion extrema; 1o que ocurre un diaen
Estados Unidos de Norteamérica. se propagainmediatamente al resto de los mercados”,

dice Ductor.

“Lo dificil es disefiar politicas 6ptimas que amplifiquen los efectos positivos de la
apertura comercial y, a mismo tiempo, prevengan los efectos negativos de mercados

altamente interrelacionados”, concluye.

Fuente de infor macién:
https.//www.weforum.org/es/agenda/2018/03/por-que-l a-proxi ma-reces on-economi ca-mundi al -puede-ser-peor -

que-la-de-2008

Cuidado con lafragilidad de
la economia global (FEM)

El 23 de marzo del 2018, el Foro Economico Mundial (FEM) publicé lanota “Cuidado

con lafragilidad de la economiaglobal”. A continuacién se presenta la informacion.

El alivio cuantitativo (QE, quantitative easy) nos salvé del colapso de 2008 y dioinicio
a una recuperacion, pero también alento la acumulacion de un riesgo unilateral en €l

sistema financiero. ¢Estan los mercados y la economialistos para las consecuencias?
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FEBRERO 2018 “VOL SHOCK”
-Rendimientos histéricos del desempefio del indice ENT X1V
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FUENTE: Algebris (Reino Unido) Limited, Bloomberg.

El repentino aumento de lavolatilidad en febrero pasado muestra que, a pesar del fuerte
crecimiento, los mercados financieros siguen siendo vulnerables. Desde 2008, hemos
experimentado siete bloqueos repentinos seguidos de recuperaciones repentinas. La
volatilidad se havuelto binariay los mercados oscilan entre periodos de shock y calma.
Mientras que el indice VIX, que mide la expectativa de volatilidad del mercado
accionario, se ha negociado a una mediana de 16 desde €l alivio cuantitativo, frente a
18 anteriores, los picos de volatilidad se han vuelto € doble de frecuentes. Esto es
equivalente acambiar lalluvia estable y lloviznaen la ciudad de Londres por un clima

soleado, pero con més huracanes.
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LA VOLATILIDAD SE HA POLARIZADO
-Proporcién de dias donde el indice VI X cae dentro del rango-
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FUENTE: Algebris (Reino Unido) Limited, Bloomberg.

M Pre alivio cuantitativo

W Post alivio cuantitativo

A medida que los banqueros centrales intentan normalizar la politica, €l riesgo es un
colapso de carry trade en los mercados financieros, donde un inversor toma prestado a
unatasa de interés baja para invertir en algo que promete un ato rendimiento, con un

efecto negativo en la economia.

L os bancos centrales compraron 21 billones de dolares en deuda publicaa nivel mundial
desde 2008, |o que empuj6 a los inversionistas a buscar rendimientos en los mercados
mas riesgosos. El resultado es una pirdmide de comercios dependiente de tasas de
interés estables. 12 billones de ddlares de deuda publica rinden menos del 1% vy €l
rendimiento de 11 billones de ddlares de deuda corporativa se esta acercando a un
minimo histérico. A medida que los flujos de efectivo y las tasas de crecimiento se
descuentan atasas cercanas a cero, 8 billones de dolares de dividendos atos y acciones
de crecimiento cotizan a valoraciones récord. En la parte superior de la pirdmide hay
estrategias que apuestan a la volatilidad estable y las correlaciones de activos, que

suman un total de hasta 2 billones de délares, de acuerdo con nuestras estimaciones.
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Mientras que los carry trade han florecido, la arquitectura de los mercados financieros
se havuelto cada vez mas fragil. En 1976, el economista Hyman Minsky escribié que
una crisis puede desarrollarse cuando las estructuras financieras amplifican en lugar de
amortiguar un shock inicial. Hoy, podemos identificar una serie de ciclos de
retroalimentacion negativa en estrategias que usan apalancamiento, compran activos
liquidos o poseen un gran porcentaje de su clase de activos. Un fondo negociado en la
bolsa (ETF) de un banco emite acciones cotizadas, pero tomaentre 30y 60 diasliquidar
una venta de préstamo en el mercado secundario. También hay un impacto sistémico.
Los ETF poseen €l 3.9% de los bonos de alto rendimiento de los Estados Unidos de
Norteamérica. Més que € inventario de todos los agentes de bolsa reunidos. Las
estrategias pasivas y e comercio cuantitativo en conjunto representan el 60% de los
activos de capital, de acuerdo con lainvestigacion de JP Morgan. Con una regulacién
bancaria mas estricta que limita el espacio para gue las mesas de negociacion absorban
el riesgo, los mercados pueden verse atrapados en violentos vientos cruzados cuando

se desenredan |as estrategias pasivas.
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LA PARTICIPACION DE MERCADO DE LOSETFsCRECE
-LosETFsHY estadounidenses como % delosbonosHY maés
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FUENTE: J.P Morgan, Lipper FMI.

EL BAJO RENDIMEINTO DE LOSETF CONDUCE A SALIDAS

Actuacion de los bonos HT EFT estadounidenses
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FUENTE: Algebris (Reino Unido) Limited, Bloomberg, ETFs used are JNK and
HYG.

En laliquidacion de febrero, los ETF de bonos basura perdieron alrededor del 13% de

sus acciones en circulacion. Al igual gque los reembol sos instantéaneos, éstos obligan a
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los ETF a vender bonos en el mercado secundario para canjear acciones, acelerando
una venta masiva. Como los inversionistas saben esto, se les puede alentar a vender,

como escribié el Banco de Pagos I nternacionales en un informe el domingo pasado:

“Laestructura unica de los ETF podria permitir, o incluso alentar, un comportamiento
de inversion menos estable por parte de los propietarios de estos productos”. Las
estrategias de volatilidad corta actian de manera similar: vendiendo volatilidad y
opciones de venta en los buenos tiempos, compran la caida, manteniendo las acciones
y €l crédito dentro de un rango estrecho. La menor volatilidad, a su vez, genera
ganancias paratales transaccionesy alientaamas inversionistas a acumular las mismas
estrategias. En unaventamasiva, sin embargo, el mecanismo funcionaal revésy agrava

|aventa masiva.

VOLATILIDAD CORTA: UN CIRCUITO DE RETOALIMENTACION
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FUENTE. Algebris (Reino Unido) Limited.
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El resultado es una mayor fragilidad: s un choque repentino puede paraizar los
mercados durante una expansion global, ¢qué sucedera en una recesion? ¢Y la

fragilidad del mercado financiero puede traducirse en volatilidad econémica?

EL ALIVIO CUANTITATIVO GLOBAL HA AMORTIGUADO LA

VOLATILIDAD
-El tamario del balance del Banco Central con losindices$TN vs VI X-
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FUENTE: Algebris (Reino Unido) Limited, Blooember.
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BoJY ECB TIENE EL FOLCLOR GLOBAL DEL ALIVIO
CUANTITATIVO
-El tamaro del balance del Banco Central, con € indice $TN-
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Si bien la Reserva Federal esta normalizando las tasas de interés, el Banco Central
Europeo y el Banco de Japdn siguen siendo el punto de apoyo para los balances de los
bancos centrales que representan la mitad de los activos globales de QE. Esto significa
gue seramés dificil paraellos salir sin choques. A su vez, 1os shocks financieros pueden

danar €l crecimiento, posiblemente através de tres canales de contagio.

En primer lugar, si QE funcionara através de un efecto rigueza sobre |os precios de los
activosy el consumo, la caida de los mercados podriarevertirlo. En los Estados Unidos
de Norteamérica, el 10% superior de |os ingresos representa una cuarta parte del gasto
nacional de los consumidores, segun la Oficina de Estadisticas Laborales. Este es
también el grupo de personas gque vieron su riqueza neta crecer 24% entre 2010-2016,
gracias a aumento de los precios de los activos, mientras que el 40% inferior de los
generadores experimentaron una disminucion en la riqueza neta en el mismo periodo.
En otras pal abras, la distribucion del ingreso y lariqueza se ha polarizado cadavez més,

lo que hace que &l consumo interno sea vulnerable ala caida del mercado financiero.
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En segundo lugar, la politicamonetariafacil hareducido los costos de financiacion para
las empresas, pero también ha mantenido vivas alas "compafias zombis', en lugar de
tener que reestructurarlas. Esta cola débil de corporaciones es susceptible a un fuerte
aumento en los rendimientos de |os bonos: |os riesgos de incumplimiento aumentarian
sustancialmente s € rendimiento del Tesoro a cinco afios esta cerca del 3% y los
diferenciales de alto rendimiento estan por encimade los 500 pb, segun lainvestigacion
de UBS.

En tercer lugar, las condiciones financieras mas restrictivas y volétiles tienden a
desalentar lasinversionesy afrenar las ventas, |o que a su vez perjudicael crecimiento.
Como lo sugiere la investigacion de la Fed de San Luis, la inversién corporativa en
1990-2015 en promedio cayé mas del 10% cuando las condiciones financieras eran
malas, mientras que el crecimiento de las ventas también se estanco. El deterioro de la
inversion y las ventas es especialmente pronunciado para las empresas con alta

dependencia del financiamiento externo.

LOSQUE MAS SE HAN BENEFICIADO DEL ALIVIO
CUANTITATIVO
-Mediana de crecimiento neto por ingreso por centual, 2010-2016-
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LOSPRINCIPALES PERCEPTORESDE INGRESO
CONTRIBUYEN MASAL CONSUMO
-La participacion del gasto agregado y distribucion de Estados
Unidos de Norteamérica-
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Desde la crisis, los reguladores se han centrado en el capital bancario para evitar que
vuelva a ocurrir, mientras que las medidas macroprudenciales han pasado por alto los

riesgos del mercado.

Para construir un mercado antifragil, los reguladores deben aentar la diversidad y los
incentivos alargo plazo entre los inversionistas, prevenir circuitos de retroalimentacion
negativa y promover instrumentos que actlien como interruptores en una crisis, como
capital bancario convertible para bancos y deuda vinculada a crecimiento para
soberanos. Sin estas medidas, €l riesgo de eventos finales seguira siendo alto, y la
probabilidad de una normalizacion total de la politica es baja. Los inversionistas deben

prepararse paralos huracanes mientras el sol todavia esta afuera.

Fuente de infor macién:
https.//www.weforum.org/agenda/2018/03/hurri canes-whil e-the-sun-shi nes-how-to-survive-the-age-of -

financial-fragility
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Las cicatrices econdmicas de
lascrisisy lasrecesiones (FMI)

El 29 de marzo de 2018, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé la nota “Las
cicatrices econdmicas de las crisis y las recesiones”. La informacion se presenta a

continuacion.

Las recesiones econdmicas suelen describirse como cortos periodos de crecimiento
econdmico negativo. Segun la perspectivatradicional del ciclo econémico, €l producto
Se mueve por encima o por debajo de su tendencia ascendente alargo plazo y, tras una
recesion, recupera su tendencia anterior alarecesion. Nuestro nuevo estudio cuestiona
esta perspectivatradiciona y muestra que todos los tipos de recesion, incluidas aquellas
generadas por shocks externos y por pequefios errores en la politica macroecondmica

interna, provocan pérdidas permanentes en el producto y €l bienestar.

Cas una década después de que la crisis financieramundial se transformaraen la Gran
Recesion, la economia mundial por fin parece encontrarse a punto de crecer de forma
sdlida. Sin embargo, hasta hace poco, € crecimiento econdmico se situaba por debajo
de la recuperacion dinamica prevista por quienes apoyan lateoriatradicional del ciclo

econdmico.

Algunos investigadores han apuntado a las tendencias demogréficas y a otros factores
especificos de Estados Unidos de Norteamérica como causas del débil crecimiento
observado desde la crisis. Pero estas explicaciones ignoran que la evolucion del

producto en el periodo posterior alacrisis ha seguido un patréon similar en otros paises.

En un documento publicado en 2008, en €l que utilizamos una muestra de 190 paises,
demostramos que las crisis financieras y politicas tienen costos econOmicos
permanentes en e largo plazo en términos de producto sacrificado. De media, la

magnitud de la pérdida permanente de producto es de en torno a 5% para las crisis de
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balanza de pagos, a 10% en el caso de las crisis bancarias y a 15% en las crisis

gemelas.

En nuestras conclusiones anteriores, sefial dbamos que el dafio irreparable en €l producto
no se limitaalas crisis financieras y politicas. Utilizando datos actualizados de 1974 a
2012, confirmamos estas conclusiones. Todos los tipos de recesion, en promedio,
provocan pérdidas permanentes en el producto. También, en contra de la creencia
popular, demostramos que los paises no suelen experimentar auges en €l crecimiento

antesdelas crisis y las recesiones.

Un desafio a la per spectiva tradicional

En laperspectivatradicional del ciclo econdmico, unarecesion consiste en un descenso
temporal del producto por debajo de su linea de tendencia, seguido de un rapido repunte
del producto para volver a su linea de tendencia inicial ascendente durante la fase de
recuperacion (véase lagréfica, panel superior). Por el contrario, nuestros datos sugieren
gue durante unarecuperacion, €l crecimiento solo vuelve a su tasa de expansion alargo
plazo, sin que se produzca un retorno a los niveles elevados de crecimiento hasta la
tendencia inicial (véase la gréfica, panel inferior). En otras paabras, las recesiones

pueden causar cicatrices econdmicas permanentes.
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NO HAY RETORNO
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FUENTE: Célculos de las autoras.

Desarrollo econémico

Estas cicatrices econdmicas provocadas por las recesiones y las crisis tienen también
consecuencias dramaticas en € largo plazo. Segun la teoria tradicional, los paises

pobres deberian alcanzar los niveles de renta de los paises ricos (véanse las lineas de
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puntos en lasiguiente gréfica) ya que cada ddlar invertido tendria un mayor efecto. Sin
embargo, |os datos historicos contradicen estateoria. Al contrario, larentade |os paises
pobres ha caido y se encuentra a una distancia cada vez mayor. Nuestro nuevo modelo
explica una razén clave por la que esto sucede. Los paises pobres sufren recesiones y
crisis mas profundas y con mas frecuencia, y en cada una de ellas sufren pérdidas

permanentes de producto y pierden terreno (lineas continuas en la siguiente grafica).

NUEVO MODEL O DE DESARROLLO ECONOMICO
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FUENTE: Célculosde las autoras.

Unarevisiéon de la brecha del producto

¢Qué implicaciones tiene este nuevo modelo de ciclo econémico para la politica

econdmica?

Para empezar, es necesario revisar tanto el concepto como la medida de la brecha del
producto de forma que |os responsables de la formulacién de politicas cuenten con una

|ectura acertada de la economia
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El producto potencial es la tendencia a largo plazo del producto, mientras que la
—brecha del producto— refleja la desviacion entre €l producto efectivo y e producto
potencial o la posicion en e —ciclo—. Pero, tedricamente, si los shocks sobre €l
crecimiento producen cambios permanentes en la tendencia del producto, entonces no
existe diferencia entre el producto efectivo y € producto potencial y, por tanto, no

existen los -ciclos- econdémicos.

Suavizar latrayectoria del producto efectivo para estimar € producto potencial genera
falsos ciclos y revisiones permanentes de las estimaciones del producto potencial. Por
giemplo, en Estados Unidos de Norteamérica se ha revisado a la bga de forma
permanente la trayectoria estimada del producto potencial y se hacerrado asi la brecha
del producto de los ultimos afios. Pero han sido las estimaciones del PIB potencial las

gue se han revisado alabaja hasta llegar a PIB efectivo, y no al revés.

REVISON A LA BAJA
El producto potencial de Estados Unidos de Norteamérica
fuerevisado ala baja después de que el producto cayera de
forma pronunciada durante la crisisfinanciera
-PI1B de Estados Unidos de Norteamérica, billones, dolares
de 2013-

20

19
18
17
16
15

14 /

12

NP & AT I VT NG T e k.5 o N
"\'\gb "\\‘gG "\\\ib *\Q\)b‘ '\Q\) AQQb AQQ ,,'\\Q -1\._\\1"9 ﬁ_\)& n\\.\ HQ\ nQ\ ﬁQ\ AQ\ -‘\\3\ rf_\\ q’\)\
v v v h W v W v ¥ v b v v v v v

@ PIB cfectivo @re potencial. estimacion 2007
PIB potencial. estimacion 2013
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en inglés).
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Estas revisiones y cierres de las brechas del producto se deben, en parte, solo a
problemas de medicion. Al incluir los afios con un producto mas bajo tras la crisis, €l
PIB potencial (latendenciamedida) se reduce de formaautomética, con un consiguiente
cambio dréstico en nuestra perspectiva de la historia. Obtenemos ahora brechas del
producto muy positivas (cuando € producto efectivo esta por encima del potencial) en
la mayoria de los paises avanzados que se encontraban al borde de la crisis en 2007,

incluso aungue en ese momento no existian indicios de sobrecal entamiento.

Prevencion y respuesta alascrisisy recesiones

El nuevo model o de ciclo econdémico sugiere que debemos ser més conservadores ala
hora de realizar predicciones sobre el crecimiento después de las recesiones. También
tenemos que evitar utilizar medidas de la brecha del producto que sean engariosas e

irregulares con el paso del tiempo.

Es necesario orientar las politicas econdmicas a evitar crisis y recesiones graves y a
responder a las mismas con los estimulos y las medidas de proteccién adecuadas. Las
mejores opciones para empezar son las politicas econdmicas sostenibles y las
regul aciones financieras que recogen la asuncion de riesgos excesivos. Si estas politicas
no son suficientes, los bancos centrales tendran que incluir en sus andlisis y decisiones
los riesgos para la estabilidad financiera. Las reservas en moneda extranjera también

pueden ayudar a protegerse frente alas pérdidas provocadas por shocks externos.

Fuente de infor macioén:
https://blog-dial ogoaf ondo.imf.org/?p=8956
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LaDirectora Gerente del FMI, insta
alos paisesdel G-20 a aplicar politicas
que fomenten un crecimiento mas
resilientey de base masamplia (FMI)

El 20 de marzo de 2018, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé la nota “La
Directora Gerente del FMI insta a los paises del G-20 a aplicar politicas que fomenten
un crecimiento mas resiliente y de base mas amplia”. A continuacion se presenta la

informacion.

La Directora Gerente del FMI realiz6 la siguiente declaracion tras la conclusion de la
reunion de ministros de Hacienda y gobernadores de bancos centrales del Grupo de los

Veinte (G-20) en Buenos Aires, Argentina:

“Al concluir esta reunién de ministros de Hacienda y gobernadores de bancos centrales
del G-20 —la primera bajo €l liderazgo de Argentina— la recuperacion econémica
mundial ha seguido ganando fuerzay la dinamica de crecimiento se observa ya en mas
del 80% del PIB total del G-20. Esto es sumamente positivo paracrear empleo y margen
de maniobra parallevar acabo importantes reformas. Como ya he dicho anteriormente,

el mejor momento parareparar el tejado es cuando brillael sol.

“La reforma es ain mas importante porgue los factores ciclicos que impulsan €l
crecimiento actual en un momento dado se debilitardn y las perspectivas a mediano
plazo siguen siendo poco sdlidas, especiamente en las economias avanzadas. Més alla
del corto plazo, los riesgos siguen acumulandose —por gjemplo, los niveles de deuda
son elevados en las economias avanzadas y contintan aumentando en muchos paises
de mercados emergentes y de bajo ingreso, y persisten los desequilibrios mundiales—
y podrian verse exacerbados por la combinacion de politicas en algunas de las

principal es economias.
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“En mis deliberaciones durante los tltimos dos dias, he hecho hincapié en que ahora es
el momento de aplicar reformas para fomentar un crecimiento mas solido, sostenible,
equilibrado e inclusivo. Me sumé a otros al reiterar que hemos de evitar la aplicacién
de politicas de repliegue y, en cambio, trabajar conjuntamente para reducir las barreras
comerciales y resolver los desacuerdos comerciales sin tener que recurrir a medidas

excepcionales.

“También subrayé la importancia de abordar la acumulacion de deuda en los sectores
publico y privado, tras un largo periodo de condiciones financieras favorables. Esto
generafactores de vulnerabilidad financiera, especia mente amedida que se endurezcan
las condiciones monetarias. A fin de mitigar estos riesgos, los paises deberian
aprovechar la dinamica actual para acumular reservas fiscales —creando un mayor
margen de maniobra para cuando llegue la desaceleracion— y aplicar activamente las
politicas macro y microprudenciales. Laflexibilidad del tipo de cambio puede ayudar

amitigar los shocks externos.

“Celebro la decision del G-20 de mantener una constante vigilancia de la evolucién de
losflujosde capitalesy el llamamiento del Grupo amejorar latransparenciadeladeuda
en |os paises de bajo ingreso tanto por parte de los deudores como de los acreedores. El

FMI esperacon gran interés contribuir a estosimportantes temas de trabgjo, entre otros.

“Nuestras deliberaciones en Buenos Aires se centraron en una variedad de otras
cuestiones que son esenciales para elevar la productividad y fomentar un crecimiento
maés resiliente y de base més amplia. Entre ellas, €l futuro del trabgjo, en vista de los
rapidos avances tecnol 6gicos; |os desafios en el &mbito de la tributacién internacional,
particularmente los relacionados con la digitalizacion y la transparencia; las
oportunidades y desafios que plantean la tecnologia financiera (fintech) y los

criptoactivos, y los esfuerzos por cerrar la brecha mundial de infraestructura.
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“En todas estas esferas, la cooperacion internacional es esencial. EI FMI, por ejemplo,
esta trabajando con otras instituciones a través de la Plataforma de Colaboracion en
Materia Tributaria para ayudar alos paises en desarrollo amovilizar ingresosfiscales a
fin de alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible. También me aienta que los
ministros y gobernadores del G-20 hayan reafirmado su compromiso de que € FMI
siga siendo unainstitucion solida, con una dotacion adecuada de recursos y basada en
cuotas, con € fin de preservar su funcion central en la red de seguridad financiera

mundial.

“Por ultimo, desearia agradecer a las autoridades argentinas por su excelente
organizacion y eficaz liderazgo de esta reunion del G-20. Celebro las contundentes
reformas aplicadas por € Presidente Macri durante los primeros afios de su mandato
para abordar los desequilibrios econémicos y reintegrar a Argentina en el sistema
financiero y monetario mundial. Aguardo con mucho interés la oportunidad de volver

a Argentina paralas proximas reuniones del G-20 en julio y noviembre.”

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/es/News/Articles/2018/03/20/pr1896-imf-lagarde-call s-for-g20-poli cies-to-make-growth-
more-resilient-and-more-widely-shared

Christine Lagarde: Medidas de politica para
Sostener el crecimientoy prevenir losriesgos
(FEM)

El 21 de marzo de 2018, € Foro Econdémico Mundial (FEM) por sus siglas en inglés
(WEF), publicé la nota “Christine Lagarde: Medidas de politica para sostener €

crecimiento y prevenir los riesgos”. A continuacion se presenta la informacion.

Cuando los ministros de Hacienda y gobernadores de los bancos centrales del G-20 se

reunieron el pasado mes de octubre, se respiraba una sensacion de optimismo en torno
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a la recuperacion de la economia mundial y la oportunidad de aplicar reformas muy

necesarias.

La préxima semana, cuando vuelvan a reunirse en Buenos Aires, centrardn su labor en
las politicas necesarias para proteger esta recuperacion de los riesgos a la baja y

respaldar el crecimiento en €l futuro.

L o bueno es que la dinamica de crecimiento ha seguido ganando fuerzay se observaya

en tres cuartas partes de la economia mundial.

Pero, aungue sigue brillando el sol en la economia mundial, se ven méas nubes en el
horizonte. Es € caso de la creciente preocupacion por las tensiones comerciales, €l
aumento de la volatilidad que han experimentado los mercados financieros en los

altimos tiempos y la mayor incertidumbre geopolitica.

Ademas, €l repunte que se esperaba para 2018 y 2019 terminara perdiendo fuerza, por
lo cual las perspectivas a mediano plazo seran complicadas en muchos paises, sobre

todo en las economias avanzadas.

Por esta razon, los paises deben aplicar politicas para prevenir los riesgos a la baja,
reforzar su capacidad de resistencia y promover un crecimiento a mediano plazo
beneficioso paratodos. Hallegado el momento de adoptar medidas de politica audaces

y sacar el maximo provecho de este periodo de crecimiento mundial.

Per spectivas mundiales

En enero, el Fondo Monetario Internacional (FMI) meord sus previsiones para €l
Producto Interno Bruto (PIB) mundial hasta el 3.9% para 2018 y 2019.
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¢QUué hay detras de esta dinamica? Sobre todo, factores ciclicos:. € crecimiento mundial
se ha visto impulsado por la sorprendente fuerza de la inversion y el comercio, y €l
dinero y el crédito siguen fluyendo con facilidad tanto a nivel nacional como
internacional.

Esteafio y el proximo, se espera gue las economias avanzadas registren un crecimiento
superior a de su potencial a mediano plazo, que sigue siendo débil. Segun las
proyecciones, en los paises emergentes y en desarrollo € crecimiento seguira
fortaleciéndose a corto plazo, respaldado por laligera mejora de las perspectivas en los
paises exportadores de materias primas.

Asi que, efectivamente, la actual dindmica mundial se mantiene sdlida. Y si, hay

medidas concretas que deberiamos adoptar para asegurarnos de que sigue asi.
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ECONOMIASDE MERCADOSEMERGENTESEN 2018

Un aumento de precios en los productos

Economias de Mercados basicos,un creciminto mundial resiliente
Emergentes en 20 1 8 y politicas monetarias flexibles impulsaron

la actividad econémica.
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FUENTE: Focus Economics.

Se destacaran cinco prioridades:
1. Evitar € proteccionismo

L as autoridades responsables de |a politica economica deben trabagjar juntas de forma
constructiva para reducir las barreras comerciales y resolver los desacuerdos sin tener
gue recurrir a medidas excepcionales. Deberian asegurarse de que los derechos de
importacion anunciados recientemente por Estados Unidos de Norteamérica no se
traduzcan en un aumento generalizado de las medidas proteccionistas. Sin duda, la
historia econdmica demuestra que las guerras comerciales no solo perjudican a

crecimiento mundial, sino que son imposibles de ganar.

Sabemos que los derechos de importacion pueden provocar considerables dafios auto

infligidos, incluso si 10s socios comerciales no contraatacan con sus propios aranceles.
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Sabemos también que el proteccionismo es pernicioso, porgue causa estragos sobre
todo entre los consumidores mas pobres, que compran productos importados de precio
relativamente més bajo. Dicho de otro modo, perjudicar al comercio es malo para la

economiay paralas personas.

Asimismo, crear nuevos obstaculos a comercio no es forma de abordar los
desequilibrios econémicos mundiales, sino gque es fundamental hacerlo con medidas
fiscales. Entre ellas estan reducir el déficit en Estados Unidos de Norteamérica paraque
la deuda publica tome una senda sostenible y reforzar lainversiéon en infraestructura y

educacion en Alemania.

Ademas, esimportante que quienes se ven af ectados negativamente por laglobalizacion
y los avances tecnoldgicos reciban un mayor apoyo, para que puedan invertir en sus

competencias y optar a trabajos de mayor calidad.

2. Prevenir los riesgos financier os

Para prevenir 1os riesgos a la baja es necesario abordar también la acumulacion de
deuda en los sectores publico y privado tras un largo periodo de condicionesfinancieras

favorables.

De media, €l nivel de deuda publica de las economias avanzadas del G-20 se ha situado
en e 114%. A escala mundial, € nivel de deuda de soberanos, empresas y hogares

registra maximos historicos.

Esto genera vul nerabilidades financieras. | maginemos un escenario en el que coinciden
un aumento inesperado delainflacion y un endureci miento repentino de las condiciones
financieras mundiales. Estos cambios podrian provocar correcciones en |los mercados
financieros, preocupacion por la sostenibilidad de la deuda y reversiones de los flujos

de capital en los mercados emergentes.
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A fin de mitigar estos riesgos, 10s paises deberian aprovechar la dinamica actual para
acumular reservas fiscales (creando un mayor margen de maniobra para cuando llegue
la desaceleracion) y aplicar activamente las politicas macro y microprudenciales. En
las economias emergentes, laflexibilidad del tipo de cambio puede ayudar amitigar los

shocks externos.

3. Acderar lasreformas econdmicas

A pesar de estar centradas en proteger la actual recuperacion, las autoridades
responsables de la politica econdmica deben fomentar también un crecimiento a

mediano plazo mas fuerte y de base mas amplia.

Dar impulso a crecimiento esimportante sobre todo para las economias avanzadas del
G-20. El afio pasado, su PIB se situd, de media, un 15% por debgjo de la linea de
tendenciade antes de la crisis de 2008, mientras que | os paises de mercados emergentes

Se mantuvieron cercanos a esta linea.

Es decir, estas economias avanzadas necesitan un incremento sostenido del

crecimiento, que vaya mucho mas alla de la recuperacion actual.

Para elevar laproductividad y el crecimiento potencial, |os paises pueden dar un nuevo

impulso a las reformas, sobre todo en los mercados laboral es.

Por gjemplo, los paises del G-20 se han comprometido areducir la brecha de latasade
participacion en la fuerza laboral entre hombres y mujeres en un 25% antes del afio
2025, lo cual permitiria crear aproximadamente 100 millones de puestos de trabajo
nuevos. Para alcanzar este objetivo, algunos paises deberan intensificar sus esfuerzos,
mientras que otros (como Alemania, Australia, Brasil, Japon y € Reino Unido)

registran ya avances significativos.
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Estasy otras reformas de gran calado son méas contundentes y féciles de aplicar cuando

la economia goza de mejor salud. En otras palabras: es el momento.

4. Fomentar un crecimiento masinclusivo

Para que €l crecimiento sea mas sostenible, tiene que ser mas inclusivo. Es prioritario
dar formaal futuro del trabgo para que beneficie atodos los ciudadanos. Por g emplo,
una iniciativa canadiense reciente demostré que la capacitacion préactica en el trabajo
puede resultar més eficaz que la ensefianza presencial. Ahora méas gque nunca, es
importante reducir la brecha de capacitacion, porque la revolucion digital esta
transformando los puestos de trabajo y las industrias. McKinsey calcula que
375 millones de trabajadores, 1o que equivale a 14% de la fuerza laboral mundial,
podria correr el riesgo de perder su trabajo antes de 2030.

Nadie sabe con seguridad qué nos depara €l futuro, pero parece evidente que vamos a

necesitar medidas de politica

Por egemplo, nuevos andlisis del FMI indican que si es posible lograr un reparto mas
amplio de los beneficios de la innovacion tecnoldgica, gjustando impuestos y

prestaciones e incrementando el gasto publico en educacion y capacitacion.

5. Refor zar la cooper acion inter nacional

Es indispensable trabgjar conjuntamente para garantizar un crecimiento fuerte,
sostenible, equilibrado e inclusivo. EI comercio, la competencia tributaria, € cambio
climatico, la lucha contra el lavado de dinero y el financiamiento del terrorismo... la
lista de &mbitos que requieren una mayor y no menor cooperacion internacional es

larga. Si me lo permiten, quiero resaltar dos aspectos:
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Debemos trabgar conjuntamente para ayudar a abordar e incremento de las
vulnerabilidades de la deuda en paises de bajo ingreso. El nivel de deuda publicamedio
delos paises seincrementd hasta el 47% el afio pasado, mientras que en 2013 se situaba
en e 33%. Los paises que afrontan cargas de la deuda externa deben actuar con
celeridad para contener la acumulacion de deuda y recurrir en mayor medida a generar
ingreso nacional para satisfacer las necesidades de financiamiento del desarrollo. En
caso necesario, los acreedores oficiales bilaterales deberian elaborar planes de
participacion en operaciones de reestructuracion de la deuda y compartir informacion
con otros acreedores. Asimismo, hay margen para € desarrollo de principios
reguladores internacionales en materia de criptoactivos, por g emplo, para las ofertas
iniciales de monedas. El objetivo debe ser aprovechar el potencial de la tecnologia
subyacente y, alavez, garantizar la estabilidad financieray mitigar los riesgos que se

derivan del lavado de dinero y €l financiamiento del terrorismo.

El G-20 puede gercer su liderazgo en todos estos frentes y, en el proceso, garantizar

también la recuperacion y fomentar un crecimiento compartido por todos.

Fuente de infor macioén:
https://www.weforum.org/es/agenda/2018/03/christine-lagarde-medidas-de-politi ca-para-sostener-el -
crecimiento-y-prevenir-los-riesgos

Recuperar la ética en la economia (FM1)

En marzo de 2018, € Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé en su revista
trimestral de Finanzas & Desarrollo la nota “Recuperar la ética en la economia”’. A

continuacion se presenta la informacion.

El paradigma econdémico dominante se enfrentaa unacrisis de legitimidad. Varias son
las dimensiones de esta caida en desgracia € aumento de la desigualdad y la

inseguridad econdmica, e penoso recuerdo de la crisis financiera mundial y la
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impunidad de los que la provocaron y un modelo de globalizacion que favorece a las
grandes empresas y élites financieras. Sobre €ello se cierne e fantasma del cambio
climético. Estas deficiencias socavan la confianza en las instituciones nacionales y
mundiales, y provocan un rechazo que se manifiesta en tendencias aislacionistas y

extremistas.

Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), adoptados en 2015 por 193 paises
bajo los auspicios de las Naciones Unidas (ONU), ofrecen una respuesta a estos
desafios. Los ODS se basan en gque el progreso econdmico debe medirse con referencia
alainclusion social y la sostenibilidad medioambiental. La idea implicita es que los
mercados por si solos no pueden resolver estos problemas, y que es necesaria la
cooperacion de los paises a nivel mundial y de los interlocutores sociales a nivel

nacional.

Este giro requiere una seria reflexion sobre los fundamentos éticos de la economia
moderna. Esta conclusion puede llegar a sorprender; después de todo, la economia
neoclasica cred una fuerte distincion entre lo positivo y o normativo, entre los hechos
y losvalores. Pero no es posible separar |os val ores de lareflexion econdmica. Ademas,
la economia propone respuestas concretas a las grandes cuestiones gque plantea la
filosofia moral: la naturaleza del ser humano, el propdsito u objetivo en laviday la

forma correcta de actuar en distintas circunstancias.

En mi opinion, estas respuestas no son adecuadas. El paradigma ético de la economia
neoclésica se centraen el homo economicus, que busca, motivado por su propio interés,
la maximizacion de unas preferencias materiales subjetivas, 10 que puede conseguirse

(bajo supuestos muy restrictivos) con mercados competitivos.

Cabe preguntarse s el homo economicus es un reflgjo acertado de la naturaleza humana.
Segun los ultimos estudios de la psicologia, la neurocienciay la biologia evolutiva, no

lo es. Por gjemplo, segun Edward O. Wilson, bidlogo de Harvard, lasfuerzas evolutivas
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Ilevan alos egoistas atriunfar sobrelos altruistas dentro de los grupos, pero alos grupos
de altruistas aimponerse sobre |os grupos de egoistas. Si es asi, |0s seres humanos estan
programados para cooperar y respetar normas morales, también, indica que existen
tendencias inherentes a favorecer a los que pertenecen a grupo y a condenar a los de

afuera

Desde esta perspectiva, diria que la mayoria de los marcos éticos (seculares y
religiosos) tienen un objetivo comun: fomentar conductas prosociales y reprimir

conductas egoistas y agresivas.

L a economia neocléasica es una excepcion: respalda el egoismo, promueve los intereses
materiales e ignora laformacion ética; después de todo, las preferencias son soberanas,
subjetivas y no estan abiertas a escrutinio. La virtud se estima irrelevante y, 1o que
tradiciones mas antiguas veian como vicio, se considera beneficioso. Esta es la base de
lafamosa afirmacion de Adam Smith de que es el interés propio, y no la benevolencia,
lo que sirve a bien comin (aungue el argumento de Smith era mucho mas matizado

gue los de muchos de sus seguidores).

Un examen critico de la economia neoclasi ca debe comenzar por preguntar qué valoran
en realidad | os seres humanos. Unarespuestaevidente eslafelicidad. Pero esto significa
cosas distintas segun latradicion. El utilitarismo ve lafelicidad en el sentido hedonico
de maximizar el placer y minimizar el dolor, y la economia neoclésica es gran deudora
de estatradicion. El enfoque aristotélico ofrece unaidea méas extensa de eudaimonia: el
florecimiento humano, asociado con vivir una vida plena de acuerdo con lo que se
considera que, en esencia, tiene valor: relaciones significativas, propésito y
contribucion a la comunidad. Para Aristételes, esto requiere inculcar la virtud,
entendida como realizacion del potencial, para poder avanzar desde |o que uno es ahora
hasta lo que podria ser s realiza su naturaleza fundamental . Esto tiene mucho que ver

con el enfoque de las capacidades de Amartya Sen y Martha Nussbaum, en € que se
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pone el acento en el desarrollo de las capacidades y |a destreza para hacer o ser |o que

uno valora.

Ganan lasrelaciones

La psicologia moderna corrobora en cierta forma estas ideas. Por gjemplo, en los
estudios sobre e bienestar subjetivo, las relaciones y € sentido de propdsito son
cruciales para el bienestar, y e dinero hace mas asequible lafelicidad, pero solo hasta
cierto punto. El Informe Mundial Anual sobre la Felicidad indica que los paises méas
felices son mas ricos, pero también que disfrutan de un mayor apoyo social, niveles
mas altos de confianza, y generosidad y mejores condiciones para que el desarrollo de
las capacidades no se vea coartado por factores como la corrupcion, por eemplo.
También, segin numerosos estudios, los seres humanos tienen inclinaciones
prosociales, como €l altruismo y €l sentido de la justicia. Por gemplo, seguin recientes
estudios de la economia conductual, las personas estan predispuestas a cooperar,
compartir y recompensar la confianza, pero también a castigar € engafio y €l

oportunismo, incluso con costo financiero para uno Mismo.

S esto es verdad, no deberia sorprender que las malas perspectivas de empleo
provoquen ansiedad, ya que € trabajo decente es una dimension vital de larealizacion
del ser humano, unafuente esencial de dignidad, proposito y contribucién social. O que
los fraudesy ventajas injustas que se dan en la economia mundial provoquen reacciones
negativas.

En latradicion aristotélica, el bien comun es el bienestar derivado de una experiencia
social compartida y que trasciende el bienestar del individuo, no excluye anadie y no

puede desagregarse en la suma de bienestares individuales.
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Estanocion reflegjalaidea de que solo florecemos con relacion alos otros. En el campo
de la politica, es sinénimo de instituciones que mejoran el bienestar de todos, incluidas

las generaciones futuras.

Laidea de un bien comun no tiene facil cabida en los paradigmas éticos surgidos de la
[lustracion, que ponen e acento en la autonomia del individuo en la blsqueda de su
propiaidea de bienestar. Este enfoque ha generado grandes avances éticos, en especial
por el énfasis en los derechos humanos universales, pero la pérdida de un bien comun
objetivo conlleva un costo: es demasiado féacil reducir todos los juicios de valor a

preferencias subjetivas.

El punto ciego dela ética

La economia neoclasica cae en esta tentacion. Sin un fin comin compartido, los
objetivos de la vida econdmica se reducen a la ganancia material y financiera. Los
actores economicos deben respetar leyes y derechos de propiedad, en lugar de normas
morales, y guiarse por incentivos financieros, en vez de por lavirtud, lo que representa
un vacio ético. Es precisamente esta mentalidad la que alimenta las enormes
desigualdades, lainestabilidad financieray la crisis medioambiental. Como sefiala Sen,
una economia puede ser eficiente en e sentido de Pareto —punto en e que los
intercambios comercial es alcanzan la satisfaccion maxima de las preferencias— y aun

asi ser “absolutamente aborrecible”.

Al indagar un poco mas, se encuentran evidencias de que inculcar los valores del homo
economicus lleva a reprimir la empatia y la solidaridad en favor del egoismo vy el
oportunismo. Segun el economista estadounidense Samuel Bowles, una excesiva
dependencia de los incentivos financieros socava la virtud, pese a la creciente
percepcion de que los principales mercados e ingtituciones no pueden funcionar sin
algun tipo de compromiso con virtudes como la justicia, la honestidad y la confianza.

Tiene poco sentido decir que, mas alla de la eficiencia, los juicios de valor estan fuera
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del campo de esta disciplina. EI homo economicus no los aprecia 'y, como dice Sen, es

un “imbécil social”.

Necesitamos un compromiso con el bien comin que sirvade limite moral alaeconomia
de mercado. Ademas de permitir que |l as personas desarrollen sus capacidades, hay que
asegurar que éstas se orienten hacia ciertos objetivos comunes acordados, como los
ODS. Dada la gravedad de la crisis medioambiental, es fundamental realizar, en las

préximas tres décadas, el cambio hacia un sistema energético sin emisiones de carbono.

¢Unaresponsabilidad cosmopolita?

Esta cuestion suscita otra pregunta: ¢hasta donde debe extenderse el bien comin? Una
respuesta es gque la responsabilidad es con toda la humanidad. Esta universalidad esta
muy arraigada en la filosofia moral moderna. Constituye la base del imperativo
categorico, basado en obligaciones, de Immanuel Kant, que solo permite maximas que
puedan universalizarse. También es |la base del utilitarismo, donde se reflgja en la
busgueda de la mayor felicidad para el mayor nimero de personas. Esta universalidad
es especialmente pronunciada en € argumento de Peter Singer, filésofo de Princeton,
sobre la obligacion de asistir, cuando esté en nuestra mano, a quien |0 necesite en
cualquier lugar del mundo. Esta responsabilidad cosmopolita se ve sin duda ampliada
por la asuncién de parte de culpa por el dilema subyacente (como con |0s paises ricos

y € cambio climético).

La ética de Aristoteles y los griegos era mucho més especifica: el bien comun se
limitabaalas ciudades-estado y dejabaalas mujeresy los esclavosfuerade laecuacion.
En cierto sentido, estaidea apuntalalatendenciainnataalapreferenciadentro el grupo.
Aun asi, debemos reconocer también que somos seres con arraigo social y un fuerte
vinculo con la comunidad como epicentro de la amistad, identidad, significado y

propaosito civicos. Esto es fundamental para entender el rechazo ala globalizacion.



Postcrisis Financiera Mundial 1109

No resulta facil equilibrar estos dos argumentos morales que compiten entre si; entran
en juego tanto factores culturales como econdmicos. Pero los ODS nos permiten ver el
bosgue entre tantos arboles. son una hoja de ruta de accién a escala mundial, practicay
accesible, y compatible con las grandes tradiciones éticas seculares y religiosas. En este
contexto, los ODS perfilan un bien comin y los requisitos basicos para €l florecimiento
humano en cada pais, y las responsabilidades concretas de los paises més ricos hacia
los més pobres. Su implementacion repararia algunas de las deficiencias que amenazan

la globalizacién y la cooperacion multilateral.

Debemos volver a situar lareflexion ética en €l centro del razonamiento econémico, a
centrar €l disefio de politicas en € bien comln y a integrar la educacion ética en los
programas de economiay administracion de empresas. La economia surgié como una

ramade lafilosofia moral y debe volver a sus origenes.

Fuente de infor macioén:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2018/03/pdf/point2.pdf

Latelarafiadeladeuda (FMI)

En marzo de 2018, e Fondo Monetario Internacional (FMI) publico en su revista
trimestral de Finanzas & Desarrollo la nota “Latelarafia de la deuda”. A continuacion

se presenta el contenido.

A comienzos de la década de 1930, a inicio de la Gran Depresién, los flujos
internacionales de capital, cruciales para el funcionamiento de la economia mundia se
evaporaron. Las causas de las que todos sospechan siguen debatiéndose: imprudencia
de especuladoresy bancos, politicas monetarias erradas y fuertes desalineaciones delos
tipos de cambio. Entre las causas del colapso de los mercados de activos y los flujos
financieros mundiales no suelen figurar las politicas fiscales insostenibles y las deudas

declaradas incobrables, aunque en Europa en la década de 1920 y comienzos de la de
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1930 los gobiernos a menudo recibieron abundantes flujos de capital del sector privado

(véase la gréfica Rescate millonario).

RESCATE MILLONARIO

L os gobiernos en Europa recibieron mas dinero prestado del
exterior que del sector privado

-Entradas por deuda en 1919-1932, miles de millones de

délares-
25
2.0
W= (;obierno central y provincias
L5 == Municipalidades
= Empresas
1.0
.5 l
0 - 1 . 1 I 1 1 | |
Ausiria Ttalia Bélgica Francia Alemania Otros

FUENTE: Sociedad de Naciones (1943), Europe's Capital Movements
1919-1932: A Satistical Note, y calculos de los autores.

Un nuevo conjunto de datos compilados por el FMI que desglosa la deuda soberana por
instrumento nos permite analizar a fondo la red de deuda (surgida en su mayor parte
tras la Primera Guerra Mundial) que fue tejiéndose entre las principales economias
hasta el siguiente conflicto. Se observa que si bien las inquietudes de los inversionistas
acerca de la credibilidad de las politicas fiscales y €l servicio de la deuda soberana no
desencadenaron la Gran Depresion, si agravaron y prolongaron sus secuelas
financieras.

El estudio muestra cdmo las deudas externas soberanas pueden agravar los ciclos
financieros mundiales, sobre todo si concentran en nodos de una red financiera
compleja. Al igual que enlacrisismundial de 2008 y lade lazonadel euro de 2010, la
pérdida de confianza de los inversionistas, las perturbaciones en el mercado de deuda

soberana provocadas por el agotamiento de la liquidez y la intervencién publica en €l
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sector financiero exacerbaron la carga de la deuda externa. Por eso € periodo de
entreguerras no solo ilustra muy bien la crisis de 2008 sino que permite detectar e

interpretar 1as vulnerabilidades actuales.

Después de la Primera Guerra Mundial, los paises soportaron niveles muy altos de
endeudamiento soberano y un entorno macroeconémico implacable. La mayoriatomo
medidas para reducir los déficit y promover e crecimiento. El Reino Unido adopto
politicas fiscales y monetarias restrictivas para bajar los precios y facilitar e retorno al
patrén oro con la paridad previa a la guerra. En Alemania y Austria, en cambio, €l
fracaso inicial de la reforma fiscal y monetaria desemboco en hiperinflacion. Italia,
Japon, y en cierta medida Francia, experimentaron con los controles de capital y la
represion financiera: dominio estatal de los bancos 0 manipulacion de los mercados

monetarios.

Estas estrategias se repitieron tras la crisis de 2008: Grecia reestructurd su deuda
publica, e Idandia y Chipre adoptaron controles de capital. Los bancos en Grecia,
Espaiia, Italiay Portugal incrementaron marcadamente sus tenencias de deuda de sus
propios gobiernos. Este sesgo interno ayuda a reducir los costos de endeudamiento
publico y crea algo de margen fiscal en los periodos de tension, pero también

distorsiona la valoracion del riesgo, como sucedio en €l periodo de entreguerras.

Redesintrincadas

El entramado de la deuda soberana en e periodo de entreguerras tuvo varias
dimensiones, y fue més amplio de lo que se infiere de las posiciones netas (véase la

gréfica Nodos de deuda):
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NODOS DE DEUDA
Lared de deuda externaen 1931 estaba dominada por un pufiado de grandes paises, entre ellos
Alemania, Estados Unidos de Norteamérica, Franciay e Reino Unido

a) Prestamistas

b) Prestatarios ¢) Posicion neta

India Australia Aitralia

Tndia  Australia
Nueva Zelandia Chile

Nueva Telandia Chite
Argentina

e osta Rica

Argentma  ——

~~Costa Rica

Chile -
Argentina

Costa Rica Nueva Zelandia

Resto del

mundo

Resto del mundo Resto del mundo
’Prestmuisla neto . Prestatario neto

Nota: El ancho de cada vinculo representa el monto de deuda pendiente de pago, mientras que €l tamafio de
los nodos representa € saldo de deuda pendiente tomada por soberanos en el gréfico a), prestada a
soberanos en lagraficab) y en cifras netas en € gréfico c) (basada en montos convertidos a délares de
Estados Unidos de Norteamérica, con la misma escala en todos los graficos). Un prestamista
(prestatario) neto es un pais que ha concedido a resto del mundo mas (menos) préstamos de los que
ha recibido del resto del mundo.

FUENTE: De Broeck et a., de préxima publicacion.

— Préstamos entre gobiernos y bancos centrales aliados durante y posteriormente
ala guerra: La deuda externa oficial incluia ademas reparaciones impuestas a
Alemaniay otros paises. Esto cred un vinculo més, asi como los intentos para
supeditar € servicio de la deuda entre aiados a los pagos de reparaciones de
Alemania.

— Ventas de deuda soberanaainversionistas privados en mercados extranjeros, que
se multiplicaron mucho en la década de 1920: Los suscriptores y bancos
asumieron papeles protagonicos en la comercializacion y asuncién de riesgos de
estas emisiones. Por g emplo, JP Morgan & Co. se encargo de introducir los

préstamos soberanos externos en el mercado estadounidense.

— Ventas de deuda en el extranjero por parte de prestatarios no soberanos, en

especial ainversionistas estadounidenses, que también aumentaron en la década
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de 1920: Alemania promovié el endeudamiento externo del sector privado y los
gobiernos estatales y locales para facilitar la generacion de divisas con € fin de

pagar las reparaciones.

Estas interconexiones se exacerbaron mutuamente, y degjaron a sistema financiero
mundial vulnerable alatensién soberna. Las sucesivas renegociaciones multilaterales
y bilateral es crearon masvincul os. Cada acuerdo implicabala condonacién de una parte
importante de la deuday €l refinanciamiento de la mayoria de las obligaciones, 1o que
hacia ain mas compleja la red. Se notan importantes paralelos con la crisis de 2008,
cuando la acumulacion de apalancamiento publico (emitir méas deuda para cumplir con

el servicio de ladeuda) dej6 a sistema financiero mundial vulnerable alos shocks.

Entre las guerras, muchos paises también tuvieron que emitir deuda en moneda
extranjera en € exterior porque carecian de mercados financieros internos
desarrollados, con € riesgo de que s € vaor de su deuda aumentaba por un
debilitamiento de la moneda nacional, e incumplimiento se hacia més probable. La
situacion se asemeja alade las interrupciones repentinas de entradas de capital durante
las recientes crisis de mercados emergentes, como en Argentina, Brasil y México enlas
décadas de 1980 y 1990.

L osriesgos de contagio dentro de unared son peores si todas las partes dependen de un
solo nodo, como sucedié en ladécada de 1920, cuando Alemaniarepresentabael grueso
de la exposicion neta de la red. Tras la guerra fue quedando claro que Alemania no
podria cumplir sus obligaciones, incluidas las reparaciones, si ho recibia algun tipo de
alivio. Eso no impidi6 que Francia, Italiay el Reino Unido vincularan el servicio de su

propia deuda a pago de las reparaciones de Alemania.
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Riesgos sistémicos

L as sucesivas negociaciones parareducir ladeuda de Alemania se basaron en supuestos
econdmicos demasi ado opti mistas que descartaban la posibilidad de una desacel eracion
de lamagnitud de la Gran Depresion. Es decir, los riesgos inherentes a las reparaciones
alemanas se tornaron sistémicos dentro de la red internacional, y Alemania era
demasiado grande como para dejar que quebrara. La acumulacién de vulnerabilidades
setornd critica cuando en 1931 |os capital es internacional es de repente dejaron defluir,
cortando el acceso a nuevo financiamiento. Con eso, algunos soberanos ya no pudieron
efectuar e servicio de su deuda externa, y cesaron los pagos. Para 1933 habian
cancelado una buena parte de sus obligaciones externas, y habian optado por vender
deuda interna a bancos nacionales. Hoy en dia, la elevada deuda soberana y los
importantes nodos mundiales y regionales en las redes financieras también podrian

transmitir y amplificar los shocks en el sistema.

La exposicion comin frente a un solo deudor grande en el periodo de entreguerras se
propagd a sector privado por varios canales. Primero, |as negociaciones bilaterales y
multilaterales en la década de 1920 implicaron nuevos préstamos a paises deudores
concedidos en general por inversionistas privados, 10 que significd que los paises
participantes tenian un interés en proteger a estos inversionistas del incumplimiento

soberano.

En segundo lugar, el papel central desempefiado por los suscriptores, publicos y
privados, enredd alin més la cuestion. La comercializacion y colocacion de los bonos
soberanos externos era un arte delicado, incluso mas que hoy en dia. En €l periodo de
entreguerras, 10s gobiernos a menudo contrataron suscriptores privados (JP Morgan y
Rothschild) para que gestionaran laemisién y garantizaran un nivel minimo de compra,
con la consiguiente aceptacion de riesgo financiero. En algunos casos, bancos centrales

y controlados por |os gobiernos actuaron como suscriptores. Alemania, Francia, Italia,
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Japon y el Reino Unido recurrieron en gran medida a sus autoridades monetarias para
que influyeran en |os precios de |os bonos, publicitaran |os valores soberanos dentro y

fueradel pais, actuaran somo suscriptores y asumieran algunos riesgos.

En tercer lugar, los pasivos contingentes amplificaron el riesgo soberano. En la década
de 1920, Alemania aentd a los gobiernos locales y estatales a endeudarse con
inversionistas privados externos, 1o que se convirtié en una fuente de riesgo moral y
una obligacion para €l soberano cuando los gobiernos endeudados no pagaron. Austria
asumio una parte de los pasivos externos del mayor banco del pais, Creditanstalt, en
1931.

Lassimilitudes con lacrisisfinancieramundial reciente estén alavista: bancos privados
y publicos y entidades soberanas expuestas directa o indirectamente a riesgos de
incumplimiento publico. Los complejos vinculos fiscal-financieros plantearon
interrogantes acerca de la megjor forma de reducir la deuda soberna, y s el alivio dela

deuda cabia como opcion.

I nstitucionalidad deficiente

Al desintegrarse la red a comienzos de la década de 1930, la falta de una plataforma
multilateral eficaz complico la resolucion de la deuda soberana. La Sociedad de las
Naciones no actué como institucion verdaderamente mundial, en parte porque Estados
Unidos de Norteamérica no ratificd el Tratado de Versalles de 1919 y no particip6 en
la institucion. Por eso Estados Unidos de Norteamérica no pudo recurrir a la
colaboracién internacional para atajar las secuelas mundiales de la Gran Depresion, 1o
gue destaca el peligro que implica que un pais importante abandone los acuerdos y las

instituciones internacional es.

La falta de un prestamista mundia de ultima instancia agravé las vulnerabilidades. El

Banco de Pagos Internacionales (BPI) carecia de herramientas para intervenir cuando
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un pais cesaba los pagos. El Banco, creado en 1930 para ayudar a imponer disciplina
en los pagos externos de Alemania, realizo préstamos de emergencia a mediados de
1931, pero no podia conceder préstamos a largo plazo. A comienzos de la década de
1930 tampoco habia un marco internacional que impidiera el deslizamiento hacia el
proteccionismo, devaluaciones no coordinadas y guerras comerciales. La Sociedad de
las Naciones no tenia los servicios de préstamo que hoy tiene el FMI; como mucho,
podia ayudar aformular y negociar programas internos de gjuste y coordinar garantias
para los préstamos privados otorgados por gobiernos individuales. Fue asi como
banqueros importantes como Thomas Lamont y John Pierpont Morgan Jr. llenaron
informalmente e vacio degado por Estados Unidos de Norteamérica. Algunos
gobiernos en apuros acudieron a “doctores del dinero”, banqueros internacionales y
asesores financieros privados, que a menudo eran emisarios oficiosos de las grandes
potencias. El desmoronamiento de este entramado ainicios de ladécadade 1930 ilustra

claramente las ventajas de la cooperacion internacional.

El estudio del periodo de entreguerras nos demuestra como las redes complejas de
deuda con importantes exposiciones comunes pueden exacerbar los riesgos para €l
sistema financiero mundial si no existen instituciones internacionales eficaces. Trasla
Segunda Guerra Mundial, no tardaron en establecerse nuevas instituciones
internacionales (el FMI entre ellas) y nuevos mecanismos de respaldo financiero (el
Plan Marshall) en respuesta alos problemas que surgieron en el anterior periodo de paz.
El desarrollo de ingtituciones y sistemas de regulacion ha continuado desde entonces,
pero los esfuerzos para apuntalar esta arquitectura deben proseguir para gue no se

repitan las crisisdel periodo de entreguerras.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2018/03/pdf/debroeck. pdf




Postcrisis Financiera Mundial 1117

Artista del escape (FMI)

En marzo de 2018, e Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé en su revista
trimestral de Finanzas & Desarrollo la nota “Artista del escape”. A continuacion se

presenta lainformacion.

Diciembre de 2015, fue un mes vertiginoso para Angus Deaton: vigjé a Estocolmo para
recibir el Premio Nobel de Economia de manos del rey Gustavo de Sueciay publico el
innovador estudio realizado con Anne Case sobre la mortalidad de la poblacion de
mediana edad en Estados Unidos de Norteamérica, que atrapé la atencion del publico
en un contexto de un debate mas amplio sobre desigualdad y estancamiento de los

ingresos.

“Cuando uno recibe el Nobel, eso concita una enorme atencion de la prensa, y yo creia
gue nada podria superarlo, pero nuestro trabagjo generé mas atencion: fue como un
tsunami que se atenuaba y luego otro mas grande que nos golped”, recuerda Deaton en
su oficina de la Universidad de Princeton, hablando con un suave acento escoces

impregnado de matices transatlanticos.

En ese estudio, Deaton y Anne Case (destacada economista y colega de Princeton)
plantearon un sorprendente descubrimiento: tras décadas de avances, las tasas de
mortalidad de los estadounidenses blancos de mediana edad quedaron estéticas o
aumentaron después de fines de los afios noventa, en gran parte debido a los suicidios
y al abuso de alcohol y de drogas como |os opiéceos. Cuando Case y Deaton, que estan
casados, asistieron a una recepcion en la Casa Blanca para los ganadores del Premio
Nobel, e presidente Barack Obama interrumpié a Deaton cuando este le presentaba a

Case, y le dijo: “Sé quién es la doctora Case, y vamos a hablar de su obra”.

El estudio, “Creciente morbilidad y mortalidad entre los estadounidenses blancos no

hispanos de mediana edad en el siglo XXI”, apunta al meollo de la epidemia de
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opiaceos, argumentando que es algo mas gque una crisis de salud publica: es también
una crisis econdémica. “Aun cuando se elimine la adiccidn, eso no resuelve la cuestion,
porgue hay un problema mucho mas profundo: €l salario real de las personas que solo

tienen estudios secundarios ha venido cayendo durante 50 afios”, dice Deaton.

El doble tsunami del Nobel y el estudio coronaron una prolifica carrera académica
caracterizada por investigaciones sumamente significativas y variadas, que abarcan la

salud publica, la pobreza, el consumo, €l ahorro y mucho més.

“Deaton ha usado sus agudas habilidades cuantitativas para encarar una variedad
impresionante de temas de economia y de otros campos”, dice Orley Ashenfelter,
profesor de economia de Princeton. “Su uso sensato de la evidencia y cuidadosa
atencion a los datos quiza nunca hayan sido tan importantes como hoy, cuando
opiniones desinformadas, sostenidas con vehemencia, se convierten cada vez mas en

una poderosa fuerza politica”.

La historia de Deaton comienza en un mundo muy diferente. Criado en la Edimburgo
de los afios cincuenta, que recuerda como “un lugar bastante deprimente en ese
entonces”, el joven Deaton encontré un escape en libros sobre India y otros lugares
lgjanos. También le gustaba la naturaleza, y pasaba muchas tardes jugando en The
Meadows, un amplio espacio abierto utilizado durante la Segunda GuerraMundial para
cultivar huertos “cavar para la victoria” y que en aquel entonces estaba siendo

reconvertido en un parque.

A los nueve afos, Deaton se mudé con su familia a un pequefio pueblo cerca de la
frontera con Inglaterra, donde capt6 la atencion de sus maestros en la escuela local.
Esto fue un gran estimulo para sus progenitores, en particular para su padre, quien no
pudo asistir a la escuela secundaria pero luego tomo clases vespertinas, llegd a ser

ingeniero civil y alentd con firmeza la educacion de su hijo. La posterior beca gracias
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alacual Deaton, junto con otro nifio de entorno desfavorecido, ingreso alos 13 afios

en €l prestigioso Fettes College marco la concrecion del dificil suefio de su padre.

En Fettes, los alumnos aprendian de manera independiente, un método que le dio a
Deaton buenos resultados. Aprender paso a ser un hobby. Como otros comparieros,
Deaton se uni6 a cuerpo de cadetes de laMarina Real de la escuelay pasd veranos en
el mar, viajando al extranjero por primera vez: a Bretafia, Francia, donde “todos bajaron

a tierra y compraron vino tinto barato”.

Tras completar sus estudios secundarios, Deaton fue admitido en la Universidad de
Cambridge para estudiar mateméticas, pero pronto perdid interés en la materia,
considerando que por entonces se la ensefiaba “increiblemente mal”. Buscé algun otro
campo, y fue orientado hacia la “ciencia econémica”, sin tener mucha idea de lo que

eso significaba.

El interés de Deaton en esta disciplina crecié ininterrumpidamente. Pasd un verano
leyendo manuales de economia mientras trabajaba vendiendo prendas a bordo de los
transatlanticos Queen Elizabeth y Queen Mary. Cada quincena desembarcaba en el
Muelle 92 de Nueva York, una zona “bastante dificil y llena de sordidas cafeterias”, y

poco a poco fue saliendo del puerto para explorar el resto de Manhattan.

De regreso en Cambridge, esos atisbos de la cruda realidad de la vida animaron €l
debate estudiantil.

“Todos leiamos periddicos de izquierda y todos trabajabamos para la revolucién (lo que
quiera que eso significara) pero principalmente era sentarse por ahi a beber y jugar a

los naipes”, dice Deaton.

Tras su graduacion en 1967 y un breve paso por el Banco de Inglaterra, Deaton volvio

a Cambridge para hacer su doctorado y trabajar como asistente de investigacion, y para
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estar con Mary Ann Burnside, su primera esposa, con quien se mudé a un pueblo

cercano y tuvo dos hijos, Rebeccay Adam.

En su trabgjo, Deaton encontré un mentor en el futuro Premio Nobel Richard Stone, y
ambos colaboraron en el andlisis del ahorro y la demanda, dos pilares de la ciencia
econdémica. Unanueva percepcion sobre el tema surgio cuando Deaton aplicé sus dudas
acerca de comprar café durante la alta inflacion de los afios setenta en Gran Bretafia
para sostener, contrariamente ala sabiduria convencional, que unainflacion no prevista
podia contribuir aaumentar (no areducir) el ahorro. Quienes dudaban se sorprendieron
cuando el gobierno anuncié un aza del ahorro de los hogares, como habia predicho su

teoria.

S bien Deaton causd un impacto, su carrera académica inicial no fue un ascenso
imparable; aveces se sintio frustrado ante lo que percibiacomo unafaltade avance. No
era € unico. A Deaton y su comparfiero de tenis, e futuro gobernador del Banco de
Inglaterra Mervyn King, los unia su mutuo, aunque prematuro, desencanto por no
obtener una catedra. Ninguno habia cumplido 30 afios.

Eso cambi6é en 1975, cuando Deaton pasd a ser profesor de econometria en la
Universidad de Bristol. Tras e doloroso falecimiento de Mary Ann ocurrido unos
pocos meses antes, Deaton busco un cambio de escenario por motivos tanto personales
como profesionales.

En Bristol, Deaton desarrolld el “Sistema casi ideal de demanda” con John Muellbauer,
entonces profesor del Birkbeck College en Londres. Como su nombre sugiere, el
modelo “casi ideal” no buscaba la perfeccidn, pero si brindaba un panorama mas
completo y realista del comportamiento del consumo que otros intentos anteriores.
Entre otras ventgjas, podia predecir con més precision como las politicas, tales como
los cambios tributarios, afectan a los distintos grupos demograficos y de ingresos. El

Comité del Premio Nobel sefialé posteriormente que alin después de 35 afios sigue
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siendo una piedraangular de laestimacién de lademanda en todo el mundo, esté basada

en datos a nivel agregado, individual o de los hogares.

En el afio académico 1979-1980, Deaton tomd un periodo sabético (antesala de un
traslado permanente en 1983) en Princeton, cuyos recursos y calidad intelectual lo
impresionaron. El unico escollo fue que Princeton solo le pagaba por nueve meses, de
modo que necesitaba hacer algo en el verano. Encontré un empleo en el Banco Mundial,
trabajando en €l incipiente Estudio de medicion de los niveles de vida, que procuraba
determinar como incidian las politicas publicas en los resultados sociales de las
economias en desarrollo. Deaton cumplido un papel decisivo en su evolucion,

especialmente en la elaboracion de las encuestas de hogares.

A medida que la carrera de Deaton avanzaba, las encuestas de hogares se ubicarian
entre sus contribuciones més importantes. Fue pionero en las formas de usar e
interpretar las encuestas de hogares para describir con mayor precision las realidades
en el terreno observando el consumo, analizando cohortes de nacimiento y estimando
los precios del mercado local. Deaton realizé gran parte de su trabajo en India,

reavivando aquella fascinacion infantil por ese pais.

Salud y salarios

En su estudio de 2015, “Creciente morbilidad y mortalidad entre los
estadounidenses blancos no hispanos de mediana edad en el siglo XXI1”, Anne Case
y Angus Deaton brindan importantes observaciones sobre |a epidemia de opiaceos,

comparando su importanciacon lade lacrisisdel SIDA.

Segun ese estudio, las tasas de mortalidad de hombres y mujeres blancos no

hispanos de 45 a 54 afios aumentaron medio por ciento al afio entre 1999 y 2013,

tras haber caido en |os dos decenios anteriores. Lasdrogas, €l acohol y lossuicidios
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fueron las principales causas del repunte de la mortalidad, que resultd mas
pronunciado entre quienes no tenian estudios universitarios. Lamorbilidad también
aumento, registrandose un nimero significativamente mayor de casos de mala salud
fisicay mental. En cambio, la mortalidad continuo disminuyendo entre otros grupos

demogréficos de Estados Unidos de Norteaméricay en otras economias avanzadas.

¢Qué hay, segun Case y Deaton, detréas de estas alarmantes tendencias? Los
analgésicos recetados conocidos como opiaceos (formas sintéticas de opio) se
volvieron mas ampliamente disponibles a fines de los afios noventa, en momentos
en que aumentaban la mortalidad y la morbilidad. Otro factor puede ser la
inseguridad econdmica, dado gue la poblacién blanca de mediana edad més pobre
esta particularmente af ectada por el lento aumento de lamedianasalarial en Estados
Unidos de Norteamérica, asi como € traspaso desde planes de pensiones de
prestaciones definidas a otros de contribuciones definidas, que transfieren el riesgo
financiero a empleado. Case y Deaton adertan que s no se logra controlar la

epidemia el resultado podria ser una “generacion perdida”.

En su documento de seguimiento de 2017, “Mortalidad y morbilidad en el siglo

XXI1”, observan que la tendencia continu6 durante 2015.

Durante gran parte de la década de 1980 y 1990, Deaton hizo nuevos descubrimientos
revolucionarios en € estudio del consumo, identificando la necesidad de conciliar el
comportamiento individual con los resultados agregados. También analiz6 como varia
el consumo alo largo del tiempo, formulando la paradoja de Deaton, segun la cual €
modelo estandar de agente representativo de la hipdtesis del ingreso permanente es
internamente contradictorio porque el comportamiento de las series de tiempo del
ingreso promedio implica que las variaciones temporales del ingreso deberian generar

variaciones més grandes del consumo, no mas pequefias.
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Durante ese periodo, Deaton profundizd su compromiso con laeconomiadel desarrollo,
abordando, por egjemplo, la tesis de la trampa de la pobreza. Discrepaba con €l
argumento ampliamente aceptado de que una mala nutricion impide a las personas
ganar lo suficiente como para escapar de la pobreza. A partir de investigaciones
realizadas en India, Deaton y Shankar Subramanian de la Universidad Cornell
mostraron que una dieta adecuada cuesta solo 5% del salario diario y concluyeron que

la desnutricidn es una consecuencia de la pobreza, no una causa.

En El gran escape: Salud, rigqueza y los origenes de la desigual dad, publicado en 2013,
Deaton sostuvo que la ayuda extranjera puede ser perjudicia porque hace a los
gobiernos receptores mas responsables ante |os donantes externos que ante su propio
pueblo. Se erosiona asi € contrato socia entre un gobierno y sus ciudadanos y se
reducen los incentivos para fortalecer las instituciones y emprender otras reformas
esenciales para un desarrollo sostenible. “El argumento de que tenemos que hacer algo
porque esa gente es muy pobre parece ser un argumento muy contundente, pero no lo
es”, afirma. “Lo Unico que no debemos hacer es perjudicarlos, pero eso es exactamente

lo que esta ocurriendo hoy”.

Tales argumentos han generado polémica. “Hay muchos beneficios concretos,
tangibles, como enfermeros, maestros, vacunas, muertes evitadas, etc., frente a una
afirmacion bastante vaga y no claramente demostrada de un dafio institucional alargo
plazo”, escribio Duncan Green de Oxfam GB en el blog de esa organizacion. Otros
sostuvieron que el problemareal reside en cOmo se suministra la asistencia externa. El

debate continla.

También sigue debatiéndose €l relato central del libro: que en los ultimos 70 afios ha
habido una notable reduccion de la pobreza'y mejoras sanitarias en todo el mundo. “Es
inconcebible que se hubieran logrado esos avances sin la globalizacion”, escribe

Deaton. Rechaza la idea de que la globalizacion sea €l problema y sostiene que los
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verdaderos culpables son los ganadores, que buscan impedir que otros también ganen,
generando malas politicas publicas que alimentan el rentismo empresarial, unaatencion

delasaud insuficiente y el estancamiento salarial.

Diversos aspectos de este argumento se exponen en €l estudio de 2017 de Casey Deaton

“Mortalidad y morbilidad en el siglo XXI”.

Fue en Princeton donde Deaton y Case se conocieron; se casaron en 1997 y hoy trabajan
en oficinas contiguas. Estar casado con una colega genera mucho placer y alegria, pero
también implica disyuntivas que ambos tienen alin que resolver, reconoce Deaton. “La
gente quiere que dictemos conferencias en todos lados todo €l tiempo, y s yo o estoy
haciendo y Anne est4 ensefiando, es bastante dificil sentarnos y hacer nuestra labor”.

Dedican su escaso tiempo libre a pescar con mosca, cocinar y vigjar.

En diciembre de 2016, un afio después del torbellino del Premio Nobel y el estudio
sobre la mortalidad, Deaton se subio a un taxi londinense con Case y su hijo, Adam, y
pidié que los llevaran al Palacio de Buckingham. “;Para qué vinieron ustedes aqui?”,
preguntd el taxista, dudando si eran turistas o invitados reales. “Mi papé inventé un
nuevo tipo de soporte de papel higiénico que a la Reina le gusta”, bromeo su hijo. Una
vez dentro, Deaton fue nombrado cabalero por €l principe William, duque de

Cambridge.

“Es un maravilloso homenaje a la erudicion”, expreso el profesor Sir Angus Deaton, “y
mucho mas divertido que buscar un caballo, unaarmaduray unalanzaparair alabatalla

por la Reina”.

Fuente de informacion:
http://www.i mf.org/external/pubs/ft/fandd/spa/2018/03/pdf/peopl e.pdf
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Basilealll: Finalizacion delasreformas poscrisis (BI'S)

El 16 de marzo de 2018, el Banco Internacional de Pagos (BIP) presento la traduccion
al espafiol del documento “Basel 111: Finalising post-crisis reforms”, December 2017.

A continuacion se presenta laintroduccion del documento.

Basilealll: Finalizacion de lasreformas poscrisis

I ntroduccion

1. Este documento recoge lafinalizacién del marco de Basilealll por parte del Comité
de Basilea y complementa a la fase inicial de las reformas de Basilea |1l que €
Comité llevd a cabo con anterioridad. EI marco de Basilea 11l es un elemento
fundamental de la respuesta del Comité de Basilea a la crisis financiera mundial.
Aborda una serie de deficiencias identificadas en e marco regulador anterior a la
crisisy sientalas bases reguladoras de un sistema bancario resiliente que sustente a

|a economiareal.

2. Uno de los principales objetivos de las revisiones que se plasman en € presente
documento es reducir la excesiva variabilidad de los activos ponderados por riesgo
(RWA). En € punto agido de las crisis financieras internacionales, numerosas
partes interesadas —incluidos expertos del mundo académico, andistas y
participantes en el mercado— dejaron de confiar en los coeficientes de capital
ponderado por riesgo declarados por |os bancos. Los propios analisis empiricos del
Comité ponian de manifiesto una preocupante variabilidad en el calculo delosRWA

por los bancos.

3. Uncdéculo prudentey creible delos RWA esuno de los pilares del marco de capital
ponderado por riesgo. Los coeficientes de capital ponderado por riesgo declarados

por los bancos deberian ser suficientemente transparentes y comparables para
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permitir a las partes interesadas evaluar su perfil de riesgo. La revision estratégica
del marco regulador realizada por el Comité detectd una serie de grietas en la actual
arquitectura, que afectaban sobre todo al equilibrio entre sencillez, comparabilidad
y sensibilidad al riesgo.

4. Las revisones del marco regulador que se recogen en e presente documento
contribuiran arestablecer la credibilidad del célculo delos RWA: i) incrementando
lasolidez y lasensibilidad al riesgo de los métodos estandar para el riesgo de crédito
y €l riesgo operacional, lo que facilitara la comparabilidad de los coeficientes de
capital de los bancos; ii) restringiendo e uso de métodos con base en modelos
internos; v iii) complementando al coeficiente de capital ponderado por riesgo con
un coeficiente de apalancamiento perfeccionado y un suelo de capital revisado y
solido. Las principal es caracteristicas de estas revisiones se describen sucintamente
en un documento de resumen’.

5. Tres principios generales han guiado al Comité en la fase final de estas reformas.
Primero, la inquebrantable voluntad de cumplir su mandato de fortalecer la
regulacion, la supervision y las practicas bancarias en todo el mundo con € fin de
afianzar la estabilidad financiera. Un sistema bancario resiliente sera capaz de
sustentar a la economia real y contribuir positivamente al crecimiento economico

sostenible a medio plazo.

6. Segundo, sempre que el Comité trabajaen la elaboracion de nuevas normas, solicita
activamente las opiniones de las partes interesadas. En el caso de las reformas aqui
descritas, el Comité llevo a cabo un extenso proceso de consulta dirigido a una
amplia variedad de partes interesadas, a las que desea agradecer ahora sus

constructivas aportaciones durante el proceso.

1 El resumen de las principales caracteristicas de las reformas de Basilea | 11 puede consultarse en
www.bis.org/bcbs/publ/d424_hisummary_es.pdf.
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7. Tercero, el Comité emprendié una rigurosa y exhaustiva evaluacion de las
repercusiones de estas revisiones para el sistemafinanciero y la macroeconomiaen
su conjunto. En base a esta evaluacion, el Comité centrd sus esfuerzos en no elevar
significativamente | os requerimientos de capital?, como queda de manifiesto en €
disefio, la calibracion y las disposiciones transitorias que se analizan méas adelante.
El Comité continuara sometiendo a seguimiento y evaluando la eficacia de estas

reformas parareducir la excesiva variabilidad de los RWA.

8. Si bien e marco revisado seguird permitiendo la utilizacion de métodos basados en
modelos internos para determinadas categorias de riesgos (previa aprobacion del
supervisor), las jurisdicciones que degjen de implementar algunos o la totalidad de
esos métodos y gque apliquen exclusivamente métodos estandar cumpliran el marco
de Basilea. En términos més generales, las jurisdicciones pueden optar por
implementar requerimientos mas conservadores y/o disposiciones transitorias
aceleradas, puesto que el marco de Basilea constituye exclusivamente un conjunto

de normas minimas.
Fechas maximas de implementacion y disposicionestransitorias

9. Las disposiciones transitorias aprobadas por € Comité permitirdn una
implementacién ordenada y puntual de las nuevas normas por parte de las
jurisdicciones, asi como la necesaria adaptacion de los bancos. En €l cuadro

siguiente se indican las principal es fechas maximas de i mplementacion.

2 El estudio sobre el impacto cuantitativo esta disponible en www.bis.org/bchs/publ/d426.htm.
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Revisién

Fecha maxima de implementacién

Revisiones a método estandar para el riesgo de crédito

1° enero 2022

Revisiones a marco IRB 1° enero 2022°
Revisiones a marco CVA 1° enero 2022
Revisiones al marco para el riesgo operacional 1° enero 2022

Coeficiente de apalancamiento

— Definicion de exposiciéon actua: 1° enero
2018*

— Definicion de exposicion revisada: 1° enero
20225

— Colchén para G-SIB: 1° enero 2022

* 1° enero 2022: 50%
* 1° enero 2023: 55%
* 1° enero 2024 60%

Output floor « 1° enero 2025: 65%

¢ 1° enero 2026: 70%

¢ 1° enero 2027: 72.5%
FUENTE: BIS.

Fuente de infor macioén:
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424 es.pdf

3 Con la implementacion de las revisiones al marco ponderado por riesgo descritas en la presente normay del
output floor revisado (suelo de los activos ponderados por riesgo cal culados con los métodos que el banco esté
autorizado a utilizar por su supervisor), dejara de aplicarse el factor escalar de 1.06 que actuamente se aplicaa
las cifras de RWA para €l riesgo de crédito. Mas concretamente, las referencias al factor escalar de los parrafos
14 y 44 del marco de Basilea Il (junio de 2006) y de los parrafos 49, 88, 90 y 91 del marco de titulizacién

revisado (julio de 2016) dejaran de ser aplicables.

4 A partir deladefinicion de enero de 2014 de lamedida de exposicion con fines de coeficiente de apal ancamiento.
Las jurisdicciones que lo deseen pueden utilizar la definicion revisada de medida de exposicién antes del 1 de

enero de 2022.

5> A partir de la definicion revisada de medida de exposicion con fines de coeficiente de apalancamiento recogida

en el presente documento.
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L os prestamistas comunes en Asia emer gente:
Distintos papeles en tres criss (BPI)

El 11 de marzo de 2018, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) presentd su Informe
Trimestral del BPI, marzo de 2018, en donde publico la nota “Los prestamistas comunes
en Asia emergente: distintos papeles en tres crisis®”. A continuacion se presenta la

informacion.

En varias de las crisis financieras recientes se ha observado la presenciade un canal del

prestamista comun. Con este término se alude alatendenciade las condiciones de crisis
apropagarse de unos paises aotros al retirarselos bancos acreedores de paises que hasta
entonces no se habian visto af ectados por lacrisis, como consecuencia de sus problemas

en otros que si la padecen.

El canal del prestamista comin tuvo especia relevanciaen laCrisis FinancieraAsiética
(CFA) de 1997-1998, cuando una serie de paises se vieron aguejados por graves
tensiones financieras con consecuencias reales significativas. En el presente articulo
analizamos las fluctuaciones del crédito bancario internacional en Asia emergente en
laépocadelaCFA, asi como en torno ala Gran Crisis Financiera (GCF) de 2007-2009
y la crisis de la deuda soberana europea de 2010-2012. La composicion de bancos
acreedores en la region ha experimentado cambios notables en el curso de los Ultimos
20 afios (McGuire y van Rixtel (2012)). Por lo tanto, estos episodios presentan tres
patrones distintos de exposicion de paises prestamistas frente a paises en crisis, asi
como tres ggemplos de los efectos que el canal del prestamista comln puede tener en el

crédito alas economias de mercado emergentes (EME).

6 Los autores desean dar las gracias a Stefan Avdjiev, Claudio Borio, Stijn Claessens, Benjamin Cohen, Robert
McCauley, Patrick McGuire, Swapan-Kumar Pradhan, Hyun Song Shin y Philip Wooldridge por sus (tiles
comentarios y sugerencias. Asimismo, agradecen la excelente asistencia estadistica de Zuzana Filkova y José
MariaVidal Pastor. Las opiniones expresadas en este articulo son las de sus autores y no reflejan necesariamente
las del BPI.
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Tras explicar sucintamente los conceptos subyacentes al canal del prestamista comun,
analizamos la forma en |a que este canal se manifestd en Asia emergente durante los
tresepisodios de crisis citados. La CFA constituye un caso extremo, con perturbaciones
tanto de la demanda como de |la oferta de crédito. La GCF presenta un cuadro variado.
La demanda de crédito en el seno de Asia practicamente no cambié, mientras que en el
caso de la ofertalos efectos difirieron entre bancos acreedores. Las repercusiones de la
crisisde ladeuda soberana europea parala demanda en Asiatambién fueron moderadas,
pero sus efectos sobre la oferta presentan también en este caso una imagen mas
matizada. Por Ultimo, examinamos la composicion actual de prestamistas de laregion,

incluidala creciente presencia global de los bancos chinos.

Prestamistasy prestatarios en Asia emer gente

El canal del prestamista comun

Cuando varios paises reciben préstamos de solo un pufiado de grandes bancos
internacional es, estos prestatarios estan expuestos a un riesgo que se denomina —canal
del prestamista comun—. Las pérdidas inesperadas en un pais pueden llevar a los
bancos a retirarse de otros paises prestatarios, a reestructurar su cartera de activos en
un intento de reequilibrar los riesgos totales y cumplir las restricciones regulatorias
(Kaminsky y Reinhart (1999)). De ese modo, los efectos de contagio pueden propagar
las turbulencias por todo el mundo. Por lo general, los investigadores han prestado
especial atencion alatransmision de perturbaciones procedentes de | os paises de origen

de los prestamistas comunes.

Laestructura pluridimensional de las estadisticas bancarias internacionales del BPI nos
permite examinar relaciones mas complejas entre varios paises prestatarios y
prestamistas. Por g emplo, podemos analizar cdmo las perturbaciones en un pais
prestatario dado podrian afectar alaformaen que los bancos en un pais prestamista con

eXposicion a ese pais prestatario modifican sus précticas de préstamo a otros paises no
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afectados. De esta forma podemos estudiar cémo se manifiesta la dinamica del canal

del prestamista comuln en las distintas exposiciones relativas de |os bancos acreedores.

L os prestatarios

A lolargo de los dos decenios transcurridos desde la CFA se ha producido un aumento
generalizado del crédito internacional a prestatarios de EME de Asia. Segun las
estadisticas bancarias territoriales del BPI7, los activos transfronterizos de bancos
declarantes a BPI se cuadruplicaron con creces, hasta alcanzar un total de 2 billones de
ddlares estadounidenses en 2017. El presente articulo circunscribe su andlisis de EME
asiaticas a Corea, Filipinas, Indonesia, Malasiay Tailandia, los paises en el epicentro
de la CFA. En lo sucesivo, nos referiremos a ellos como —Asia emergente—.
Conjuntamente, estos cinco paises representaban €l 69% del crédito transfronterizo
total de laregién en el segundo trimestre de 1997, y €l 24% en €l tercer trimestre de
2017. El considerabl e descenso de su participacion en el crédito transfronterizo regional
reflgja la emergencia de China como mayor pais deudor de la regién a bancos

declarantes al BPI.

S se tienen en cuenta las posiciones locales en moneda extranjera, los activos
internacionales® consolidados® frente a Asia emergente alcanzaron € 21% del PIB
combinado de estos prestatarios justo antes de la CFA amediados de 1997. En términos
absolutos, el volumen del crédito internacional se haincrementado en dos tercios alo

largo de los ultimos 20 afios, mientras que en relacion con el PIB ha experimentado

7 Las estadisticas bancarias territoriales se estructuran en funcién de la ubicacion de las oficinas bancarias y
recogen la actividad de todas las sucursales activas a nivel internacional que operan en € pais declarante,
independientemente de la nacionalidad de la matriz. Los bancos contabilizan sus posiciones en términos no
consolidados, incluyendo por tanto las que mantienen frente a sus propias oficinas en otros paises.

8 Los activos bancarios internacionales comprenden los activos transfronterizos de los bancos y sus activos
locales en moneda extranjera.

9 Las estadisticas bancarias consolidadas se estructuran en funcién de la nacionalidad de los bancos declarantes
y se presentan consolidadas a nivel mundial, es decir, excluyendo las posiciones entre entidades bancarias de
un mismo grupo. Los bancos consolidan sus posiciones intragrupo y declaran Unicamente los activos frente a
prestatarios no vinculados.
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atibajos (Gréfica Crédito a Asia emergente en términos consolidados, panel Por
prestatario). En € tercer trimestre de 2017, los activos internacionales de acreedores
gue proporcionan datos para las estadisticas bancarias consolidadas del BPI se
redujeron a 11% del PIB de Asia emergente, o que parece indicar que la sensibilidad
de estos paises a una retirada repentina de los prestamistas internacionales ha
disminuido alo largo de los dos ultimos decenios. Conviene destacar que estos datos
no incluyen el crédito concedido por bancos domiciliados en paises que no presentan
datos a las estadisticas bancarias consolidadas del BPI, ni siquiera cuando se hubiese

intermediado através de paises declarantes al BPI.

CREDITO A ASIA EMERGENTEY EN TERMINOS CONSOL IDADOS
Activosinternacionales, en porcentaje del PIBZ

Por prestatario Por prestamista
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| Bancos zona del euro Bancos R.U.

| Bancos otros paises declarantes

Nota: Las barras grisesindican el comienzo de las crisis.

* Estados Unidos de Norteamérica.

1/ Asiaemergente se circunscribe alos paises en el epicentro de la CFA: Corea, Filipinas, Indonesia, Malasia
y Tailandia.

2/ Activos internacionales (definidos como la suma de los activos transfronterizos y 1os activos concedidos
localmente en moneda extranjera) frente a todos los sectores; con base en el prestatario directo. Las series
representadas en ambos paneles se han gjustado por el PIB nominal agregado de los cinco paises de Asia
emergente antes enumerados.

3/ Comprende | os sistemas bancarios regional es declarantes: Australia(comenzo adeclarar en T4 2003), Corea
(T4 2011), India (T4 2001), Jap6n (T4 1983), Hong Kong RAE (T4 1997), Singapur (T4 2000) y Taipé
Chino (T4 2000).

FUENTE: Datos nacionales, estadisticas bancarias consolidadas del BPI y estadisticas del tipo de cambio del

ddlar estadounidense.
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L os prestamistas

L as entidades bancarias de distintos paises y regiones se han turnado como principales
prestami stas bancarios a Asiaemergente (Gréafica Crédito a Asia emergente en términos
consolidados, panel Por prestamista). El pais o region que predominaba en cada
momento dependia de los agjustes realizados en respuesta a cada una de las sucesivas
crisis. Los bancos japoneses asumieron € papel de prestamistas principales en 1997,
ano en el que declararon aproximadamente e 42% del total de los activos
internacionales consolidados'® frente a los cinco paises de la CFA en los que nos
centramos (Grafica La crisis financiera asiatica: principales acreedores y sus
exposicionesrelativas, panel Activos frente a Asia emergente en porcentaje del total de
acreedores). Ligeramente por detras, |os bancos de la zona del euro mantenian e 36%
de esos activos (el grueso de ellos, en entidades alemanas y francesas) y |os bancos del

Reino Unido, el 7 por ciento.

10 De hecho, en 1997, Japon era el Gnico pais de la region que comunicaba datos consolidados.
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LA CRISISFINANCIERA ASIATICA: PRINCIPALES ACREEDORESY SUS
EXPOSICIONESRELATIVAS
Activosinternacionales, en T2 1997, por nacionalidad del banco prestamista

Activos frente a Asia emergente en porcentaje del total ~ Activos frente a paises en crisis, en porcentaje de la
de acreedores cartera global de activos internacionales?
6
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1/ Activos internacionales frente a Asia emergente, que se circunscribe a los paises en el epicentro de la CFA:
Corea, Filipinas, Indonesia, Malasiay Tailandia.

2/ En T2 1997, las estadisticas bancarias consolidadas del BPI no reflegjaban los activos frente a economias
avanzadas. Por lo tanto, representamos los activos internacionales en proporcion a total de activos
transfronterizos del pais matriz correspondiente a partir de las estadisticas bancarias territoriales del BPI por
nacionalidad. Para estimar los datos consolidados, restamos los activos frente a sector interbancario de los
activos correspondientes al total de sectores.

FUENTE: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI y estadisticas bancarias territoriales por nacionalidad;
célculos de los autores.

Tras la CFA, los bancos europeos minaron progresivamente la posicion dominante de
los japoneses. A mediados de 2008, las entidades niponas mantenian €l 15% de los
activos internacionales, mientras que los bancos de la zona del euro (35%) y del Reino
Unido (14%) sumaban casi lamitad del total de activos. L os cambios en lacomposicion
de prestamistas en la propia region de Asia y Pacifico también fueron significativos.
Entidades de crédito con domicilio en Australia, Hong Kong RAE y Singapur

mantenian aproximadamente el 11% del total de activos regionales™!.

11 Ademés, algunos préstamos a Asia emergente |os concedieron bancos que no presentaban informacion paralas
estadisticas bancarias del BPI por estar domiciliados fuera de los paises declarantes al BPI. McGuire y van
Rixtel (2012) sugiere que se trataba fundamentalmente de bancos chinos radicados en centros financieros
extraterritoriales asiaticos. En €l marco actual, esta parte del crédito a EME asiéticas queda fuera del acance
de nuestro andlisis.
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El estallido de la crisis de la deuda soberana europea en 2010 brindé a otros bancos de
la region de Asia y Pacifico la oportunidad de abrirse paso en € mercado de Asia
emergente. A finales de 2010, bancos japoneses y bancos regionales que operaban
desde centros financieros extraterritoridles y EME de Asia representaban
conjuntamente casi el 32% de todos los activos internacionales. Para entonces, las
participaciones de los bancos de la zona del euro y del Reino Unido eran del 24 y €l

15%, respectivamente.

Lafaltade datos completosy los cambios en las normas de presentacion de informacion
de las estadisticas bancarias consolidadas dificultan e seguimiento de todos los
prestamistas alo largo del tiempo. En consecuencia, circunscribimos el andlisis de los
tresepisodios de crisisa papel desempefiado por 1os principal es bancos internacional es
con domicilio en Estados Unidos de Norteamérica, Japén, Reino Unido y |a zona del
euro. Conviene destacar también que en |o que sigue analizamos las exposiciones de
préstamo y endeudamiento al nivel de los sistemas bancarios nacionalesy no a de los
bancos individuales, afin dereflgar la estructura de las estadisticas bancarias del BPI.
Como es | 6gico, se observa una variacion significativa entre bancos, incluso dentro de
un mismo pais, en la forma en que agustaron sus posiciones de préstamo y

endeudamiento alo largo de este periodo.

Lacrisisfinanciera asiatica

El detonante de la CFA fueron varios ataques especulativos contra las monedas de
Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia'? en julio de 1997. Estos cuatro paises
sufrieron acusadas depreciaciones cambiarias, pérdidas de reservas de divisas y
desplomes de |os mercados bursatiles. En noviembre, la crisis se extendio a Corea. La

razon por la que esta crisis fue tan grave fue e contagio que se produjo (Glick y Rose

12 v/ éase unarecapitulacion en Moreno et a (1998).
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(1999)), a que contribuyeron también los cambios en el &nimo de los inversionistas
(Cohen y Remolona (2008a)).

L os cinco paises afectados por la crisis habian contraido 1as mayores deudas con bancos
japoneses, entidades gque, a su vez, tenian una exposicion significativa a epicentro de
la crisis. Poco antes de la CFA, e 42% de la deuda bancaria internacional de Asia
emergente se habia contraido con entidades japonesas (Gréfica La crisis financiera
asidtica: principales acreedores y sus exposiciones relativas, panel Activos frente a
Asia emergente en porcentaje del total de acreedores). Los cinco paises en crisis se
hallaban también muy endeudados con bancos de la zona del euro, que mantenian €l
36% de los activos. Por su parte, 1os bancos estadounidenses 'y britani cos representaban
el 10y e 7%, respectivamente, del crédito internacional a Asiaemergente. Los activos
japoneses frente a Asia emergente constituian €l 9% de su carteramundial (GréficalLa
crisis financiera asiatica: principales acreedores y sus exposiciones relativas, panel
Activos frente a paises en crisis, en porcentaje de la cartera global de activos
internacionales). Este porcentaje era superior a 6% comunicado por los bancos

estadounidenses y britanicos y a 4% de los bancos de la zona del euro.

La crisis se produjo en un momento especialmente desafortunado para los bancos
japoneses, que en 1997 todavia sufrian las consecuencias de su burbuja financiera de
finales de la década de 1980, que los degjé con numerosos préstamos perjudicados o
dudosos a prestatarios nacionales de los sectores inmobiliario y corporativo (Ueda
(2000)). No estaban, por tanto, en condiciones de soportar pérdidas adicionales. Como
sefial6 McCauley y Y eaple (1994), ya antes de la crisis 1os bancos japoneses habian
cambiado de rumbo, dejando espacio para otras entidades, sobre todo en e mercado
interbancario. Asi, el ritmo de expansién de |os bancos japoneses en |0s cinco paises en
crisisseralentizé con respecto al de otros prestami stasinternacionales (Gréafica El canal
del prestamista comin en la crisis financiera asiatica, panel Activos frente a Asia

emergente). Una vez comenzada la crisis, € crédito de las entidades bancarias
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japonesas a Asia emergente retrocedié hasta en un 72% en siete afios. Los bancos
japoneses también recortaron el crédito concedido aotras EME, por jemplo, de Africa
y Oriente Medio, América Latinay Europa, hasta un 36% en datos del tercer trimestre
de 2002 (panel Activos frente a EME no asiaticas, lineaazul). Aunque €l crédito de las
entidades japonesas a Asia emergente no empezd a recuperarse hasta 2004, sus
préstamos a otras EM E retornaron a maximos previos alacrisis en 2005. El patron del
crédito de los bancos japoneses a EME no asidticas tras la GCF apunta por tanto a la

presencia de efectos de contagio compatibles con el canal del prestamista comun.

Los patrones de agjuste con motivo de la CFA que presentan otros prestamistas
principales difieren notablemente, pero en general no son tan abruptos como en el caso
de los bancos japoneses. La concesion de crédito por bancos estadounidenses a Asia
emergente también se redujo aproximadamente a la mitad en el curso de los seis afios
siguientes a la CFA (Gréfica El canal del prestamista comin en la crisis financiera
asidtica, lineas amarillas). Sin embargo, a diferencia de los bancos japoneses, €l
préstamo internaciona de las entidades estadounidenses a otras EME después de 1997
préacticamente no cambid en un primer momento, aungue después de 2001 si tendieron
areducir significativamente su crédito aEME. El préstamo a Asia emergente de bancos
de la zona del euro habia disminuido hasta en un 43% hasta finales de 2002, pero
comenzo a recuperarse en 2003 (Grafica El canal del prestamista comdn en la crisis
financiera asiatica, lineas rojas). Pese a su mayor exposicion a los prestatarios
afectados por la crisis, los bancos del Reino Unido protagonizaron la retirada menos
acusada y para 2004 ya se habian recuperado plenamente (Grafica El canal del
prestamista comin en la crisis financiera asiatica, lineas naranjas). Al contrario que
sus homaol ogos estadounidenses y japoneses, |0s bancos de la zonadel euro y del Reino
Unido no recortaron en ningln momento su exposicion a otras EME trasla CFA, y de

hecho incluso la ampliaron, especialmente a partir de 2003.
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EL CANAL DEL PRESTAMISTA COMUN EN LA CRISISFINANCIERA ASIATICA

Activosinternacionales frentea EME, por nacionalidad del banco prestamista, T2 1997 = 0¥
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Nota: Labarragrisindicael inicio delacrisis.

* Estados Unidos de Norteamérica.

1/ Variaciones porcentuales con respecto a inicio de la CFA.

2/ Asiaemergente se circunscribe alos paises en el epicentro dela CFA: Corea, Filipinas, Indonesia, Malasiay
Talandia.

3/ Economias de mercado emergentes de Africay Oriente Medio, América Latinay Europa.

FUENTE: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI; calculos de los autores.

A raiz de todas estas variaciones, la composicion de bancos acreedores en Asia
emergente cambi6 de forma sustancial en el decenio siguiente ala CFA. Los bancos de
la zona del euro y del Reino Unido ampliaron su participacion en este mercado y las
entidades de crédito estadounidenses siguieron parcia mente sus pasos. En cambio, los
bancos japoneses perdieron cuota de mercado. En junio de 2008, poco antes de que
comenzara la GCF, los principales bancos acreedores de Asia emergente eran |os
bancos europeos. L as entidades de crédito de lazonadel euroy del Reino Unido tenian
conjuntamente casi €l 50% de | os activos internacional es consolidados frente alos cinco

paises asiéticos, mientras que solo un 15% correspondia a bancos japoneses.

La Gran Crisis Financiera

La GCF que desencadenaron |os impagos de hipotecas subprime en Estados Unidos de
Norteameérica se vio amplificada por la retirada masiva de inversionistas del mercado

de repo estadounidense y los impagos de bonos de titulizacion de deuda (Cohen y
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Remolona (2008b)). En agosto de 2008, el mercado interbancario europeo se paralizo
y el BCE tuvo que dar un paso al frente e inyectar liquidez. En septiembre, Lehman
Brothersy Washington Mutual quebraron y varias instituciones mas fueron absorbidas
por competidores o recibieron ayudas del sector publico. Lacrisistenia su epicentro en
Estados Unidos de Norteamérica, pero afectd a bancos internacionales de todo el
mundo. Para muchos bancos no estadounidenses se manifesto, en parte, en una escasez
de ddlares relacionada con problemas en el mercado interbancario (McGuire y von
Peter (2009)).

A diferenciade la CFA, los principales prestamistas a Asia emergente antes de la GCF
no eran al mismo tiempo los mas expuestos al epicentro de lacrisis, Estados Unidos de
Norteamérica. L os bancos japoneses declararon la mayor exposicion total, con un 28%
de sus activosinternacionalesinvertidos en Estados Unidos de Norteamérica. En el caso
de las entidades britanicas, los prestatarios estadounidenses representaban el 22% de
sus activos internacional es, mientras que la exposicion delos bancos de lazonadel euro
era de tan solo e 10% (Gréfica La Gran Crisis Financiera: exposiciones de los
principales acreedoresy sus respuestas en Asia, panel Activos frente a Estados Unidos
de Norteamérica, en porcentaje de la cartera global de activos internacionales, T2
2008). Si setienen en cuenta los activos en moneda local de entidades pertenecientes a
estos grupos bancarios domiciliadas en Estados Unidos de Norteamérica, la exposicion
de los bancos acreedores japoneses a Estados Unidos de Norteamérica aumenta hasta
el 32% de su cartera global, mientras que las de los bancos del Reino Unido y de la

zona del euro seincrementan hastael 30y el 15% respectivamente®®,

13 En las estadisticas bancarias internacionales del BPI, este agregado se denomina “activos exteriores”. Esta
categoriaincluye activos transfronterizos y activos locales, estos Ultimos consistentes en el crédito concedido
por lasfiliales de bancos extranjeros situadas en el mismo pais que €l prestatario.
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LA GRAN CRISISFINANCIERA: EXPOSICIONES DE LOSPRINCIPALES
ACREEDORESY SUSRESPUESTASEN ASIA
Activosinternacionales, por nacionalidad del banco prestamista

Activos frente a Estados Unidos, en porcentaje de la Activos frente a Asia emergente?
cartera global de activos internacionales, T2 2008
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Nota: Labarragrisindicael inicio delacrisis.

* Estados Unidos de Norteamérica.

1/ Activos internacionales frente a Asia emergente, que se circunscribe a los paises en el epicentro de la CFA:
Corea, Filipinas, Indonesia, Malasiay Tailandia. Variaciones porcentuales con respecto al inicio de la Gran
Crisis Financiera.

FUENTE: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI; célculos de los autores.

Sin embargo, | as posiciones de algunos bancosleshicieronincurrir en mayores pérdidas
que las de otras entidades. Las exposiciones de |os bancos europeos presentaban un
fuerte sesgo hacia activos que acusaron inmediatamente €l estallido de laburbujade las
hi potecas subprime estadounidenses. En cambio, la exposicion de los bancos japoneses
a prestatarios estadounidenses se concentraba en activos seguros, como |os titulos del
Tesoro estadounidense. Como expone Amiti et al (2017), las entidades de crédito
japonesas nunca sucumbieron ala voragine de la financiacion estructurada. Entre 2002
y 2007 se afanaron en reestructurar sus balances tras las enormes cancelaciones

contables que tuvieron que soportar en los primeros afios de la décadal®.

Ante las sustanciales y crecientes pérdidas que les deparaban sus exposiciones a

Estados Unidos de Norteamérica, los bancos de la zona del euro y del Reino Unido

14 Véase un andlisis de las reformas de los bancos japoneses en McGuire (2002).
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recortaron el préstamo a prestatarios asidticos, una nueva manifestacion de las
repercusiones del canal del prestamista comun. En € transcurso de dos trimestres, €l
crédito internacional de las entidades britanicas a Asia emergente se contrajo un 32%
aproximadamente. Sin embargo, a principios de 2009 repuntd y a mediados de 2010 ya
habia vuelto a su nivel de 2008 (Grafica La Gran Crisis Financiera: exposiciones de
los principales acreedores y sus respuestas en Asia, panel Activos frente a Asia
emergente). Los bancos de la zona del euro también se retiraron de Asia emergente. En
el plazo de tres trimestres, su saldo vivo de activos cay6 un 29% y luego se mantuvo

relativamente constante hasta el estallido de la crisis de la deuda soberana europea.

En cambio, |os bancos acreedores japoneses practicamente no redujeron su volumen de
préstamos a Asia emergente. De hecho, ser uno de los pocos sistemas bancarios
principal es con bal ances suficientemente saneados les permitio ampliar su actividad de
crédito a escalainternacional. En tan solo un afio y medio, los activos de | as entidades
de crédito japonesas volvieron a su nivel de mediados de 2008 y empezaron a crecer
con fuerza (Grafica La Gran Crisis Financiera: exposiciones de los principales

acreedoresy sus respuestas en Asia, panel Activos frente a Asia emergente).

Como en 1997, la composicién de bancos acreedores que prestaban a Asia emergente
cambio después de la crisis. Aunque los bancos europeos se mantuvieron como
principales prestamistas a Asia emergente, su posicion ya no era tan dominante. A
finales de 2010, los acreedores europeos (es decir, los bancos de la zona del euro y €l
Reino Unido) representaban conjuntamente algo menos del 40% del total de activos
internacionales frente a Asia emergente. Las entidades japonesas y estadounidenses
continuaban siendo importantes acreedores, con sendas cuotas de mercado préoximas al

20 por ciento.
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Lacrisisdela deuda soberana europea

Comparada con la que golped a continente asiatico, la crisis de la deuda soberana
europeafue unacrisis de combustion lenta. Greciaperdi6 el acceso al mercado de deuda
en mayo de 2010, pero en un primer momento |os demas paises europeos No se Vieron
af ectados. Mastarde serian Irlanda, en noviembre de 2010, y Portugal, en abril de 2011,
los paises que perderian la capacidad de financiarse en el mercado. Al final también
Italia y Espafia tuvieron problemas para captar financiacion. A efectos de nuestro
estudio, fechamosel inicio delacrisisen el Ultimo trimestre de 2010, aunque laeleccién

de lafechade inicio exacta no afecta a nuestras conclusiones.

En lo que respecta a su exposicidn alos paises en crisis —que definimos como Espafia,
Grecia, Irlanda, Italia'y Portugal—, destacan como es |0gico |os bancos de la zona del
euro. Sus activos frente a estos cinco paises suponian el 15% del total de sus activos
internacionales (GraficaLa crisis de la deuda europea: exposiciones de los principales
acreedores y sus respuestas en Asia, panel Activos frente a paises en crisisl, en
porcentaje de la cartera global de activos internacionales, T4 2010). Los bancos
acreedores britanicos y estadounidenses presentaban también una exposicion
considerable, con participaciones del 10y del 7%, respectivamente. En esta ocasion la
exposicion de los bancos japoneses era mucho menor, con un porcentaje de tan solo €

4 por ciento.

L os patrones de gjuste del crédito en Asia emergente en respuesta a la crisis europea
apuntan unavez mas ala presencia de un canal del prestamistacomun. Los bancos méas
expuestos se retiraron, mientras que los que tenian exposiciones mas reducidas
aprovecharon para incrementar su cuota de mercado. Con €l epicentro de la crisis a
tantos kilébmetros de distancia, eraimprobable gue Asia emergente registrara unafuerte

contraccion de su propia demanda de crédito. Por eso es probable que las contracciones
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de los flujos de crédito se debieran mas bien a los efectos del canal del prestamista

comun sobre su oferta.

De la misma forma que los bancos japoneses con exposiciones significativas en su
region de origen recortaron el préstamo al resto del mundo durante la CFA, los bancos
de la zona del euro lo redujeron sobre todo a los prestatarios radicados en las lejanas
EME. Los activos mantenidos por |os bancos de la zona del euro disminuyeron casi en
un 30% en € transcurso de un afio (GréficaLa crisis de la deuda europea: exposiciones
de los principales acreedores y sus respuestas en Asia, panel Activos frente a Asia

emergente).

Al mismo tiempo, seincrementaron |os activos mantenidos por otros sistemas bancarios
principales frente a Asia emergente. El préstamo concedido por entidades del Reino
Unido se dispar6 en torno a un 20% en un primer momento, para mantenerse después
durante unos cinco afos por encima de su nivel previo a la crisis. Mientras que los
activos de bancos japoneses frente a Asia emergente se incrementaron de manera
bastante continua, en aproximadamente dos tercios en dos afos, € préstamo de los

bancos estadouni denses presentd una evolucion més volétil durante el mismo periodo.
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LA CRISISDE LA DEUDA EUROPEA: EXPOSICIONES DE LOSPRINCIPALES
ACREEDORESY SUSRESPUESTASEN ASIA
Activosinternacionales, por nacionalidad del banco prestamista

Activos frente a paises en crisis¥ en porcentaje de la Activos frente a Asia emergente?

cartera global de activos internacionales, T4 2010
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Nota: Labarragrisindicael inicio delacrisis.

* Estados Unidos de Norteamérica

1/ Espafia, Grecia, Irlanda, Italiay Portugal .

2/ Activos internacionales frente a Asia emergente, que se circunscribe alos paises en €l epicentro de la CFA:
Corea, Filipinas, Indonesia, Malasiay Tailandia. Variaciones porcentuales con respecto a inicio delacrisis
de la deuda soberana europea.

FUENTE: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI; célculos de los autores.

Situacion actual de Asia emergente

A primera vista, los riesgos derivados del cana del prestamista comin que Asia
emergente afronta en la actualidad son mucho menos preocupantes que en el pasado.
En términos de PIB regional, el endeudamiento internacional que actual mente contrae
Asia emergente es muy inferior a de hace dos decenios. En 1997, los activos
internacional es consolidados de |os bancos declarantes al BPI frente alos cinco paises
prestatari os asi aticos en 10s que centramos nuestro analisis ascendian a 21% de su PIB
agregado. En €l tercer trimestre de 2017, dichos activos se habian reducido hasta
representar tan solo e 11% (Gréfica Crédito a Asia emergentel en términos
consolidados).

En términos de exposiciones, 10s activos de |os acreedores tradicionales frente a Asia

emergente se han contraido sustancialmente en porcentaje de sus carteras globalesalo
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largo de los ultimos 20 afios. En €l tercer trimestre de 2017, los activos internacionales
frente a Asia emergente de los bancos del Reino Unido, Estados Unidos de
Norteamérica y JapOn representaban aproximadamente el 3% de sus respectivas
carteras globales (Grafica Asia emergente hoy: cuotas de mercado y exposiciones de
los principales acreedores, panel Activos frente a Asia emergente, en porcentaje de la
cartera global de activos internacionales). Este porcentaje es, en € caso de los bancos
japoneses, solo un tercio delacifrade 1997, mientras que |os porcentgjes de | os bancos
estadounidenses y britanicos practicamente se redujeron ala mitad. Durante e mismo

periodo, los bancos de la zona del euro recortaron su exposicion del 4 a 1 por ciento.

ASIA EMERGENTEY HOY: CUOTASDE MERCADO Y EXPOSICIONESDE LOS
PRINCIPALES ACREEDORES
Activosinternacionales, en T3 2017, por nacionalidad del banco prestamista
Activos frente a Asia emergente en porcentaje del total Activos frente a Asia emergente, en porcentaje de la
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* Estados Unidos de Norteamérica.

1/ Asiaemergente se circunscribe alos paises en el epicentro de la CFA: Corea, Filipinas, Indonesia, Malasiay
Tailandia.

FUENTE: Estadisticas bancarias consolidadas del BPI; célculos de los autores.

Ademas, parece que Asia emergente esta endeudandose con un elenco de prestamistas
mas diversificado cuyas cuotas de mercado se han distribuido de forma mas uniforme.
La region todavia cubre cerca de un cuarto de sus necesidades de financiacion
internacional con préstamos de bancos de Japon (Gréafica Asia emergente hoy: cuotas

de mercado y exposiciones de los principales acreedores, panel Activos frente a Asia
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emergente en porcentaje del total de acreedores). Sin embargo, aproximadamente el
17% de los activos internacionales los mantienen bancos estadounidenses, a tiempo
gue la zona del euro y el Reino Unido contindan siendo importantes acreedores, con

sendas participaciones en torno a 14 por ciento.

La reduccion de la participacion de los prestamistas tradicionales hallevado aparejado
un aumento de la de bancos de -Otros paises declarantes-. Como sefiala Remolona y
Shim (2015), es probable que la dinamica de integracion bancaria regiona de los
estados miembros de ASEAN se traduzca en un volumen de préstamo intrarregional
ain mayor. McGuire y van Rixtel (2012) afirma también que los bancos chinos
radicados en centros financieros extraterritoriales como Hong Kong contribuyen de
manerasignificativaalaactividad de crédito internacional de estos nuevos prestamistas

en Asiaemergente.

Los bancos chinos se han convertido en un proveedor cada vez mas importante de
crédito bancario internacional a prestatarios tanto de dentro como de fuerade Asia. En
este momento, Chinano presentainformacion sobre activos bancarios consolidados. La
utilizacion exclusiva de los datos territoriales del BPI por nacionalidad, que si presenta
China, of rece unaimagen incompleta de la presenciaglobal delos bancos. No obstante,
atendiendo alas estadisticas bancariasterritoriales del BPI del tercer trimestre de 2017,
los bancos chinos ocupan actualmente el sexto puesto mundial como acreedores
internacional es, con activos financieros transfronterizos por valor de unos dos billones
de ddlares. Como sefiala Hu y Wooldridge (2016), los bancos chinos son acreedores
netos en el sistema bancario internacional. Ademas, cuando prestan en el extranjero, lo
suelen hacer en dolares estadounidenses. En términos absol utos, |os bancos chinos son

el tercer mayor proveedor de délares estadounidenses al sistemabancario internacional.

De cara al futuro, el canal del prestamista comin constituiria un riesgo especialmente

grave para Asia emergente si la perturbacion procediera de los propios prestatarios
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asiaticos, como ocurrié en laCFA, y si los mayores prestamistas alaregion tuvieran al
mi smo tiempo una exposicion elevada a estaen relacion al volumen total de sus carteras
globales. De entre todos los bancos domiciliados en economias avanzadas, |os bancos
japoneses destacan todavia por sus grandes exposiciones a la region. Sin embargo, a
medida que € nuevo grupo de prestamistas asidticos continle ampliando tanto su
actividad de préstamo a laregion como su presencia global en EME, es posible que €
canal del prestamista comln vuelva a hacerse notar a través de este nuevo grupo de

acreedores como un posible mecanismo de contagio.

Conclusiones

Como en €l juego de las sillas musicales, |os bancos que han dominado el negocio del
préstamo a Asia emergente han ido intercambiando posiciones a lo largo de los dos
altimos decenios. Los cambios en la composicién de bancos acreedores modifican la
forma en que los efectos de contagio del canal del prestamista comin se manifiestan

durante unacrisis.

Hemos observado que los efectos de contagio del canal del prestamista comin han
desempefiado un papel en la configuracion de los flujos bancarios internacionales a
Asia emergente y en la composiciéon de bancos acreedores en la region durante los
ultimos 20 afios. Laevidenciaempiricasugiere que este canal fue unaimportante fuente
de contagio durante la crisis financiera asiatica de 1997-1998, especiamente con
respecto al crédito a EME de fuera de laregion asiatica. Diez afios después, durante la
Gran Crisis Financiera, 1os bancos de la zona del euro redujeron el préstamo a Asia
Ccomo consecuencia de sus exposiciones toxicas a Estados Unidos de Norteamérica. La

crisis de la deuda soberana europea de 2010 reforzé esaretirada.

En los dltimos afios se ha observado un retorno de labancaregional en Asia. Los bancos
japoneses vuelven a ser protagonistas, pero ya no dominan esta actividad de préstamo

en lamedida en que lo hacian antes de 1997. Ahora ha surgido otro grupo importante
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de prestamistas de la regién, que incluye a los bancos chinos y posiblemente a otros
bancos radicados en centros financierosterritoriales de Hong Kong y Singapur, aunque
con domicilio en otros paises. Muy probablemente, estos nuevos prestamistas

continuaran expandiendo su actividad en el futuro.

Ante perturbaciones, |os bancos chinos bien podrian desempefiar un papel importante
como prestamistas comunes. Siendo el sexto mayor grupo de acreedores
internacionales del mundo, su presencia global no solo comprende economias de
mercado emergentes, sino también economias avanzadas y centros financieros
extraterritoriales de todo el mundo.

Fuente de infor macién:
https.//www.bis.org/publ/gtrpdf/r _qt1803b_es.pdf

Informacion actualizada sobre la
evolucion econdmicay monetaria (BCE)

El 22 de marzo de 2018, € Banco Central Europeo (BCE) publicé en Francfort,
Alemania, su Boletin Econdmico. En € que dio a conocer la Informacion actualizada
sobre la evoluciéon econdmicay monetaria de laZona del Euro. En el presente Informe
al Consgo se incluye el apartado de Rasgos basicos y |os temas siguientes. Entorno
exterior de la Zona del Euro; Evolucion financiera de la Zona del Euro; Actividad
econdémicadelaZonadel Euro; Dinero y crédito de la Zona del Euro; Evolucion de las
finanzas publicas de la Zona del Euro y los Recuadros. Situacion de liquidez y
operaciones de politica monetaria en €l periodo comprendido entre el 1 de noviembre
de 2017 y el 30 de enero de 2018; Lafiabilidad de la estimacién preliminar de avance
del PIB delazonadel euroy € recuadro de La orientacion de la politicafiscal durante

periodos de expansiOn anteriores.
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Rasgos basicos

En su reunion de politica monetaria del 8 de marzo de 2018, el Consegjo de Gobierno
concluyd que aln es necesario un grado considerable de estimulo monetario para que
las presiones sobre la inflacion subyacente continden aumentando y respalden la
evolucion de lainflacion general a mediano plazo. Lainformacion disponible desde la
dltima reunion de politica monetaria celebrada en enero, que incluye las nuevas
proyecciones elaboradas por |os expertos del BCE, confirmé un dinamismo intenso y
generalizado del crecimiento de la economia de la zona del euro que, segun las
proyecciones, se expandira a corto plazo a un ritmo ligeramente més rgpido de lo que
Se esperaba. Estas perspectivas de crecimiento corroboraron la confianza del Consgjo
de Gobierno en gue la inflacion convergera hacia el objetivo de una tasa inferior,
aunque proxima, a 2% a mediano plazo. Al mismo tiempo, los indicadores de la
inflacion subyacente se mantuvieron contenidosy no muestran alin signos convincentes
de una tendencia a aza sostenida. En este contexto, el Consejo de Gobierno seguira
vigilando la evolucién de los tipos de cambio y de las condiciones financieras en
relacion con sus posibles implicaciones para | as perspectivas de estabilidad de precios
a mediano plazo. El apoyo monetario continuado necesario para que las tasas de
inflacion retornen de forma sostenida hacia niveles inferiores, pero cercanos, a 2%,
procede de las compras netas de activos, del considerable volumen de activos
adquiridosy sus proximas reinversiones, y de las indicaciones sobre la evolucion futura

de las tasas de interés.

Analisis econdmico y monetario en é momento de la reunion del Consgo de
Gobierno del 8 de marzo de 2018

El ritmo de expansion de la economia mundial fue alin mas rapido en la segunda mitad
de 2017 y esta proporcionando un impulso adicional alas exportaciones de la zona del
euro. Se espera que la actividad econdmica mundial siga siendo intensa en € futuro,

aunque el ritmo de crecimiento se ira moderando gradualmente. Se prevé que €l
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comercio mundial mantenga un crecimiento sostenido en e corto plazo y que la
inflacion aumente lentamente a medida que disminuya la capacidad productiva sin

utilizar anivel global.

En el actual contexto de expansion economica, los rendimientos de la deuda soberana
delazonadel euro han aumentado desde mediados de diciembre de 2017. No obstante,
los diferenciales de los valores de renta fija privada se han mantenido préacticamente
estables y los diferencia es medios de |a deuda soberana con respecto alatasa swap del
eonia se han reducido ligeramente en general. Los precios de las acciones han
disminuido en un entorno de elevada volatilidad. En los mercados de divisas, el euro se

ha apreciado en términos efectivos nominales.

La expansion econdémica de la zona del euro sigue siendo solida y generalizada en los
distintos paises y sectores, con un crecimiento del PIB del 0.6%, en tasa trimestral, en
el cuarto trimestre de 2017. La mejora del empleo, favorecida también por anteriores
reformas en los mercados detrabgjo, y el aumento delariquezade los hogares sustentan
el consumo privado. Lainversién empresarial continla fortaleciéndose debido a unas
condiciones de financiamiento muy favorables, a la megora de la rentabilidad de las
empresas y a la solidez de la demanda. Ademas, la inversion en vivienda ha seguido
creciendo en los ultimos trimestres. Asimismo, la expansion generalizada a nivel

mundial esta impulsando las exportaciones de la zona del euro.

Este andlisis se reflgja también ampliamente en las proyecciones macroeconomicas
elaboradas por los expertosdel BCE paralazonadel euro de marzo de 2018, que prevén
un crecimiento anual del PIB del 2.4% en 2018, &l 1.9% en 2019y e 1.7% en 2020. En
comparacion con las proyecciones macroecondémicas de los expertos del Eurosistema
de diciembre de 2017, las perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado a alza
para 2018 y se mantienen inalteradas para los afios posteriores. Se considera que los

riesgos paralas perspectivas de crecimiento estan, en general, equilibrados. Por un lado,
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el actual impulso ciclico podria reforzar €l crecimiento a corto plazo. Por otro, los
riesgos a la baja siguen estando relacionados principal mente con factores de caracter
global, como & aumento del proteccionismo y la evolucién de los mercados de divisas

y otros mercados financieros.

Seglin la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion anual medida por el indice
Armonizado de Precios a Consumidor (IAPC) de lazona del euro disminuyo hasta el
1.2% en febrero, desde el 1.3% registrado en enero. Ello se debié fundamentalmente a
efectos de comparacion negativos de la inflacion de los precios de los alimentos no
elaborados. Mas adelante, teniendo en cuenta los precios actual es de |os futuros sobre
el petréleo, es probable que las tasas de inflacion anual fluctien en torno a 1.5%
durante el resto del afio. Los indicadores de la inflacion subyacente se mantuvieron
contenidos, pero se espera que aumenten de forma gradual a mediano plazo,
respaldados por las medidas de politica monetaria del BCE, por la continuacion de la
expansion econdmica, por la correspondiente absorcion de la capacidad ociosa de la

economiay por € mayor crecimiento de los salarios.

L as proyecciones macroeconomicas elaboradas por |os expertos del BCE parala zona
del euro de marzo de 2018 sitdan lainflacion anual medida por €l IAPC en €l 1.4% en
2018, e 1.4% en 2019 y e 1.7% en 2020. En comparacion con las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2017, las
perspectivas de inflacion medida por €l |APC se han revisado ligeramente alabaja para
2019, pero se mantienen inalteradas para 2018 y 2020. Se espera que los retrocesos del
componente energético del IAPC en 2018 y 2019 se vean compensados, en gran
medida, por e avance de la inflacién subyacente, proyectandose que la inflacion
medida por € IAPC, excluidos la energia y los alimentos, pase del 1.1% en 2018 a
1.5% en 2019y a 1.8% en 2020.
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Las proyecciones macroecondmicas més recientes también prevén una reduccion
adicional del déficit presupuestario de la zona del euro a lo largo del horizonte de
proyeccion, principa mente como consecuenciade unas condiciones ciclicasfavorables
y de la disminucion de los pagos por intereses. A tenor de las proyecciones, la
orientacion general media de la politica fiscal de la zona del euro seguira siendo
practicamente neutral en 2018-2020. Aunque la proporcion de deuda publica en
relacion con el PIB de lazonadel euro continuard descendiendo, todavia se mantendra
en niveles elevados. La actual expansion econdmica requiere la reconstitucion de los
colchones fiscales.

El andlisis monetario puso de relieve que € agregado monetario amplio siguid
creciendo a un ritmo solido, aunatasa anual del 4.6% en enero de 2018 — sin cambios
con respecto a mes anterior—, debido al impacto de las medidas de politica monetaria
del BCE y del bagjo costo de oportunidad de mantener los depésitos mas liquidos. En
consecuencia, € agregado monetario estrecho (M1) continu6 siendo € factor que mas
contribuy6 al crecimiento del agregado monetario amplio. Al mismo tiempo, prosiguio
la recuperacion del crecimiento del crédito al sector privado. La transmision de las
medidas de politica monetaria adoptadas siguié respaldando las condiciones de
financiamiento de las empresas y los hogares, € acceso a financiamiento —
principalmente de las pequefias y medianas empresas— Yy el flujo del crédito en €

conjunto de lazona del euro.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base de su analisis econdémico y monetario periddico, el Consejo de Gobierno
confirmd la necesidad de mantener un grado amplio de acomodacion monetaria con €l
fin de asegurar un retorno sostenido de las tasas de inflacion hacia niveles inferiores,
aunque proximos, a 2%. El Consgjo de Gobierno decidio mantener sin variacion las

tasas de interés oficiales del BCE y sigue esperando que permanezca en 1os niveles
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actuales durante un periodo prolongado, que superara con creces €l horizonte de las
compras netas de activos. En relacion con las medidas de politica monetaria no
convencionales, el Consegjo de Gobierno confirmd su intencion de continuar con las
compras netas de activos a actual ritmo mensua 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 inflacion. Ademas, e Consegjo de
Gobierno reiteré que el Eurosistema continuara reinvirtiendo los pagos de principal de
los valores adquiridos en el marco del programa de compra de activos a medida que
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 ritmo de expansion de la economia mundial fue alln mas rgpido en la segunda mitad
de 2017. Se espera que la actividad econdmica global mantenga su vigor en €l futuro,
aunque €l ritmo de crecimiento experimentara una moderacion gradual. Para las
economias avanzadas, |as perspectivas son de una expansion robusta, reforzada por €l
importante estimulo fiscal en Estados Unidos de Norteamérica. En € caso de las
economias emergentes, las perspectivas se ven respaldadas por el fortalecimiento dela
actividad en los paises exportadores de materias primas. Se prevé gque el crecimiento
del comercio mundial mantengasu dinamismo en el corto plazo, a tiempo que se espera
que lainflacion aumente con lentitud a medida que disminuya la capacidad productiva
sin utilizar anivel global.

Actividad econdmicay comercio mundial

El ritmo de expansion de la economia mundia se intensificd en la segunda mitad de
2017. En genera, los datos publicados en ese periodo sorprendieron favorablemente

tanto en las economias avanzadas como, en menor medida, en las emergentes. Los datos
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del PIB disponibles para los distintos paises apuntan a una expansion sostenida de la
actividad econdmica global en el dltimo trimestre del afio. En concreto, el crecimiento
del PIB de Estados Unidos de Norteamérica demostrd capacidad de resistencia en €
segundo semestre de 2017, eliminando el impacto de los huracanes. En Japon, la
actividad econdmica también se mantuvo dinamica, beneficiandose del apoyo de las
politicas aplicadas, de la solida creacion de empleo y de una demanda externa en
recuperacion. En cambio, e crecimiento del PIB en Reino Unido continud siendo
relativamente débil en 2017, pese al moderado repunte que experiment6 en la segunda
mitad del afo. En las economias emergentes, la actividad se haapoyado en laresistencia
del crecimiento en India y China, a tiempo que Brasil y Rusia continuaron
recuperandose de | as profundas recesiones que han atravesado, aunque a un ritmo muy
gradual.

Los indicadores de opinion apuntan a un crecimiento mundial sostenido en el corto
plazo. En el ultimo trimestre de 2017, €l indice de directores de compras Purchasing
Managers Index (PM1) compuesto global de produccion (excluidala zona del euro) se
mantuvo en un nivel similar al registrado en e trimestre anterior, ligeramente por
encimadel alcanzado en laprimeramitad del afio y proximo asu mediade largo plazo,
y mejoro ligeramente en enero y en enero y febrero, 1o que sugiere que la actividad

mundial continuaba registrando una vigorosa expansion al inicio de 2018.
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FUENTE: Haver Analvtics, Markit y cileulos de los expertos del BCE.

Las condiciones financieras globales siguen respaldando las perspectivas mundiales,

pero en las Ultimas semanas se han endurecido. Tras un periodo de elevado optimismo
y de pronunciados incrementos de |as valoraciones en los mercados de renta variable,
los mercados bursatiles comenzaron a sufrir fuertes pérdidas a principios de febrero, a

tiempo que se produjo un repunte de la volatilidad. Las turbulencias observadas en los
mercados financieros siguieron concentrandose en los de renta variable, y aunque la
correccion fue sustancial, solo revirtié las ganancias obtenidas desde comienzos del

ano. No obstante, la volatilidad registrada en |os mercados se produjo en un entorno de
aumento constante de los rendimientos a largo plazo en Estados Unidos de
Norteameérica durante | os tres meses anteriores, en un contexto de creciente nerviosismo
entre los inversionistas en torno a las perspectivas de inflacion y ala posibilidad de un
endurecimiento de la politica monetaria mas rapido de lo esperado. La curvade futuros
sobre fondos federales se ha desplazado a alza en las Ultimas semanas, tras el aumento
de las tasas de interés en diciembre. Los mercados siguen anticipando un
endurecimiento gradual y actualmente estan descontando el proximo incremento de las

tasas de interés oficiales en marzo de este afio y tresincrementos en € conjunto del afio,
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en linea con las proyecciones de diciembre del Comité de Mercado Abierto de la
Reserva Federal. Las expectativas de tasas de interés también se desplazaron a alzaen
Reino Unido, tras la dureza del tono del Informe de Inflacién de febrero del Banco de
Inglaterra. En cambio, el Banco de Japon ha continuado aplicando una orientacion muy
acomodaticia, manteniendo los rendimientos a diez afios proximos a cero en linea con
su programa para controlar la pendiente dela curvade rendimientos. En China, el banco
central traté de disminuir el apalancamiento del sistema financiero y contener los
riesgos para la estabilidad financiera con un endurecimiento de las condiciones
financieras durante 2017, elevando las tasas de interés de las operaciones de mercado
abierto con vistas a conducir las tasas de interés interbancarias a aza. En otras
economias emergentes, en particular en Brasil y Rusia, lastasas deinterés oficiales han

vuelto areducirse porque las presiones inflacionistas han remitido.

De caraa futuro se espera que el crecimiento de la actividad econdmica mundia siga
mostrando capacidad de resistencia antes de moderarse ligeramente a mediano plazo.
Para las economias avanzadas, las perspectivas son de una expansion robusta, ahora
reforzada por €l impacto fiscal adicional procedente de lareformatributaria en Estados
Unidos de Norteamérica y del acuerdo del Congreso para aumentar €l gasto. Sin
embargo, se preve gque € crecimiento se desacelerara en el futuro, a medida que la
recuperacion se afiance en algunos paises y las brechas de produccién pasen a ser mas
positivas. En el caso de las economias emergentes, |as perspectivas se ven respaldadas
por el fortalecimiento de la actividad en los paises exportadores de materias primas
como Brasil y, en menor medida, Rusia. Al mismo tiempo, el crecimiento sigue siendo
solido en India, a tiempo que la actividad contindia mostrando una tendencia gradual a

labajaalargo plazo en China.

Se prevé que € ritmo de expansion mundial se mantenga por debajo de los niveles
anteriores alacrisis, en linea con el menor crecimiento potencial. L as estimaciones del

BCE sugieren que €l potencial de crecimiento se ha reducido en la mayoria de las



Postcrisis Financiera Mundial 1157

economias avanzadas y emergentes en los Ultimos afios. En las primeras, todos los
componentes afectan € potencial, aunque esto es especialmente aplicable a las
contribuciones del empleo y de la productividad total de los factores (PTF). Las
contribuciones del capital también se mantienen por debajo de sus medias histéricas,
ya que €l debilitamiento de las expectativas relativas a las perspectivas de crecimiento
y el aumento de laincertidumbre ha aplazado las decisiones deinversion. Lainversion
ha experimentado una moderacion similar en las economias emergentes, en particular
en |os paises exportadores de materias primas, pero también en China en respuesta a su
proceso de reequilibrio y al impulso politico para contener €l apalancamiento. No
obstante, laPTF fue el principal factor determinante de la disminucién del potencial en
las economias emergentes. En general se espera que el avance del producto potencial
se mantenga préacticamente estable en las economias avanzadas en el mediano plazo,
pese a ligero aumento del crecimiento potencial previsto en Estados Unidos de
Norteamérica en 2019-2020, al tiempo gue se espera que continle reduciéndose en las

economias emergentes.

En Estados Unidos de Norteamérica se prevé gque la actividad se mantenga vigorosa,
apoyada en la fortaleza de la demanda interna. Se espera que la actual expansion
continle como consecuencia del firme crecimiento de la inversion y del gasto en
consumo, a medida que las tensiones en el mercado de trabajo se plasmen de manera
paulatina en un mayor crecimiento de los salarios y que las condiciones financieras,
todaviafavorables, incrementen lariqueza. Se prevé que laaprobacion delalegislacion
dereformatributaria en diciembre y el aumento del techo de gasto acordado en febrero

den un mayor impulso ala demanda interna.

En Reino Unido se espera que e crecimiento del PIB real siga siendo débil pero
resistente. La actividad econdémica experimentod un repunte moderado en la segunda
mitad de 2017, tras desacelerarse considerablemente en la primera mitad del afo. De

caraal futuro, el impulso procedente del mayor crecimiento de lademanda exterior neta
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en los proximos trimestres y una ligera recuperacion de la inversion contribuiran ala

capacidad de resistencia del crecimiento del PIB en este pais.

En Japon se prevé que la expansion econdémica se desacel ere gradualmente. Se espera
que la actividad econdmica continle siendo relativamente solida en el corto plazo,
beneficiandose del actual impulso positivo y de la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria. Sin embargo, a méas largo plazo se prevé que e crecimiento
experimente una desacel eracion gradual . Aparte del menor apoyo de la politicafiscal y
de una capacidad productiva sin utilizar que esta reduciéndose con rapidez, la
desaceleracion prevista también reflga el impacto favorable de la inversion en

infraestructuras relacionadas con los Juegos Olimpicos de 2020.

En China, la actividad contintda su expansion a un ritmo vigoroso, respaldada por la
fortaleza del consumo y un mercado de la vivienda todavia pujante. L as perspectivas a
corto plazo estan dominadas por €l hecho de que las autoridades han considerado
prioritaria la estabilidad del crecimiento y la reduccién de los riesgos financieros. A
mediano plazo, la hipotesis es que se continuaran aplicando reformas estructurales de

formagradual, lo que resultara en una desacel eracion ordenada del crecimiento.

En los paises de Europa Central y Oriental, laactividad econdmica mantendra su vigor,
aungue a un ritmo mas moderado que en 2017. En estos paises, |a actividad economica
creci6 con fuerza en 2017, impulsada por un repunte de lainversion y la fortaleza del
consumo privado. De cara a futuro se espera que continle sustentandose en los
elevados flujos de inversion vinculados a la absorcién de fondos de la Union Europea

(UE), @ solido gasto en consumo y las mejoras de los mercados de trabajo.
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La actividad econdmica se estd fortaleciendo gradualmente en los grandes paises
exportadores de materias primas. En Rusia, los indicadores adelantados sefialan una
caida temporal de la actividad econdémica en € Ultimo trimestre de 2017, tras €
vigoroso crecimiento registrado en la primera mitad del afio, ya que la produccion
industrial disminuyd. A mediano plazo se espera una expansion moderada de la
actividad, en un contexto de retos fiscales que estan afectando a entorno empresarial,
de debilidad de lainversion en capital fijo y de un crecimiento potencial menoscabado
por lafaltade reformas estructurales. En Brasil, la actividad continlia recuperandose, y
el aumento de la confianza, la mejora del mercado de trabajo y la continuacion de una
orientacién acomodaticia de la politica monetaria deberian respaldar el consumo, en un
contexto en & que las presiones inflacionistas se mantienen contenidas. La
incertidumbre politica asociada a las elecciones de este afio y la posible reversion de
unas condiciones financieras externas favorables son riesgos clave para la meora de
las perspectivas econdmicas del pais.
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Se espera que las perspectivas de crecimiento del comercio mundial se mantengan
sostenidas en el corto plazo. Aunque e dinamismo del crecimiento de las importaciones
mundiales de mercancias disminuy6 ligeramente en diciembre, los datos nacionales
disponibles y los indicadores adelantados apuntan a un crecimiento robusto a finales
del afio pasado y principios de este afio. Las importaciones de mercancias en términos
reales aumentaron un 1% en diciembre (en tasa trimestral), frente al 1.6% del tercer
trimestre. Laactividad comercia experimentd un repunte sustancial en Estados Unidos
de Norteamérica, mientras que se debilitd en Asiay en los paises de Europa Central y
Oriental.

A mediano plazo, las proyecciones relativas al comercio se basan en la consideracion
de que las importaciones mundiales aumentaran basicamente en consonancia con la
actividad. Esta consideracion es acorde con la evidenciade que el efecto de losfactores
estructurales de largo plazo que previamente impulsaron la rgpida expansion del
comercio mundial —entre ellos la liberalizacion del comercio, la disminucién de los
aranceles y de los costos de transporte, asi como la expansion de las cadenas globales
de valor— ha disminuido desde la crisis financiera. La incertidumbre en torno a estos
factores es muy elevada y, en algunos casos, |os datos disponibles son escasos. Con
todo, la evidencia disponible sugeriria que la prevision de que, a mediano plazo, las
importaciones creceran en linea con la actividad econdémica, sigue siendo un punto de

partida razonable.

En genera se prevé que el crecimiento mundia se mantenga préacticamente estable
durante el horizonte de proyeccion. Segun las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del BCE de marzo de 2018, el crecimiento mundial del PIB (excluidala zona
del euro) se incrementard desde € 3.8% en 2017 hasta € 4.1% en 2018, y
posteriormente descendera hasta situarse en el 3.9% y e 3.7% en 2019 y 2020,
respectivamente. La trayectoria que contemplan las proyecciones reflga la

desaceleracion de la actividad prevista en las economias avanzadas en genera y en
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Estados Unidos de Norteamérica en particular, que se vera parcia mente contrarrestada
por un ligero aumento del dinamismo en las economias emergentes. A tenor de las
proyecciones, lademandaexternadelazonadel euro creceraun 4.7% en 2018, un 4.1%
en 2019 y un 3.6% en 2020. En comparacion con las proyecciones de diciembre de
2017, e crecimiento del PIB mundia se harevisado a alza para 2017-2019, mientras
gue el de la demanda externa de la zona del euro se ha revisado al alza para todo €l
horizonte de proyeccion, en ambos casos debido fundamentalmente a impacto del
estimulo fiscal adicional en Estados Unidos de Norteamérica.

Aungue los riesgos para las perspectivas de actividad mundial se sittan a alza en el
corto plazo, siguen sesgados a la baja en el mediano plazo. Por o que respecta a los
riesgos al alza, la generalizacion de la recuperacion mundial podria plasmarse en una
mayor fortalezadelainversiony el comercio en €l corto plazo, al tiempo que el paguete
de medidas fiscales de Estados Unidos de Norteameérica podria tener un impacto sobre
la actividad mayor de lo previsto actualmente. No obstante, en e mediano plazo se
considera gue estos factores se veran contrarrestados por riesgos a la baja como un
aumento del proteccionismo comercial, una correccion repentina de los mercados
financieros —que se traduciria en un endurecimiento de las condiciones financieras a
nivel global—, las perturbaciones asociadas a proceso de reformasy de liberalizacion
en China, asi como laincertidumbre politicay geopolitica asociada, en particular, alos

riesgos relacionados con el Brexit.

Evolucion mundial de los precios

La inflacion mundial medida por los precios a consumidor ha registrado un ligero
descenso Ultimamente, a tiempo que la evolucion de los salarios ha mantenido su
moderacion. Tras experimentar un leve aumento en noviembre, la inflacién anual de
los precios al consumidor en los paises de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo

Econdémicos (OCDE) disminuyeron hasta situarse en € 2.2% en diciembre y enero.
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Este descenso fue resultado de una leve desacel eracion de los aumentos de |os precios
de la energia, aunque todavia en niveles proximos a 5%, mientras que la tasa de
variacion de los precios de los alimentos permanecio estable. Si se excluyen la energia
y losalimentos, lainflacion anual en la OCDE se redujo marginalmente, hastael 1.8%.
En cuanto a los salarios, la remuneracién por asalariado se mantuvo préacticamente
invariable en niveles muy bajos (con un aumento anual del 1.5%), pese a la nueva
reduccion de latasa de desempleo en |os paises de la OCDE en €l tercer trimestre (hasta
situarse por debajo del 6%). Unicamente el salario por hora en el sector manufacturero
muestra una rapida tendencia al alza, mas en consonancia con el tensionamiento del

mercado de trabgjo.

INFLACION MEDIDA POR LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA OCDE
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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Nota: La tiltima observacion corresponde a enero de 2018,
FUENTE: OCDE.

Los precios del Brent han descendido ligeramente en las Ultimas semanas, de 70 dolares
estadounidenses por barril €l 23 de enero a 66 dolares el 22 de febrero. Este descenso
reciente se sustent6 en unos niveles récord de produccién de crudo en Estados Unidos
de Norteamérica, en e elevado grado de cumplimiento del acuerdo entre la

Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros productores no
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pertenecientes a esta organizacion de reducir la oferta y en la resolucion de los
problemas relacionados con oleoductos sufridos en diciembre y enero, destacando el
retorno ala plenacapacidad de produccion del oleoducto del Mar del Norte. Los futuros
sobre &l petréleo sugieren que | os precios caeran hasta situarse por debajo de losniveles
actuales, hasta unos 65 délaresy 61 dolares por barril en 2018 y 2019, respectivamente.
Los precios de las materias primas no energéticas han aumentado levemente en las
Ultimas semanas, con incrementos de 1os precios de los alimentos y de los metales del

3.5y € 1.6%, respectivamente.

De caraal futuro se esperaque lainflacion mundia aumente con lentitud. A corto plazo
se prevé que la inflacion se incremente tras €l reciente repunte de los precios del
petroleo y que, posteriormente, la lenta disminucion de la capacidad productiva sin
utilizar anivel global siga sosteniendo lainflacion subyacente. Con todo, se prevé que
el aumento de lainflacion se veamoderado por una contribucion negativadelos precios
de la energia, como indica actualmente una curva de futuros sobre el petréleo que

anticipa una reduccion de los precios de esta materia prima en el mediano plazo.

Evolucion financiera

Desde la reunién del Consejo de Gobierno de diciembre de 2017, los rendimientos de
ladeuda soberanade lazonadel euro han aumentado en el actual contexto de expansion
econdmica. Como las expectativas de inflacion se han mantenido basicamente estables,
las tasas de interés real es han registrado un incremento acorde. Aunque las expectativas
de beneficios empresariales han mejorado, los precios de las acciones han disminuido
en un entorno de elevada volatilidad. Al mismo tiempo, los diferenciales de los valores
de renta fija privada han permanecido practicamente estables. En general, los
diferenciales medios de la deuda soberana frente a la tasa swap del eonia (OIS) han
disminuido ligeramente. Enlos mercados de divisas, el euro se haapreciado en términos

efectivos nominales.
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS
-Porcentajes-
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== Media ponderada por el PIB de la zona del euro
Reino Unido
== Estados Unidos de Norteamérica
== Alemania
Nota: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia el 14 de diciembre de 2017.
La 0ltima observacion corresponde al 7 de marzo de 2018.
FUENTE: Bloomberg v BCE.

L os rendimientos de la deuda publica a largo plazo han aumentado a ambos lados del
Atlantico desde mediados de diciembre. Durante el periodo de referencia (del 14 de
diciembre de 2017 a 7 de marzo de 2018), e rendimiento de la deuda soberana a diez
anos de la zona del euro ponderado por € PIB se incrementd en 28 puntos basicos,
hasta situarse en e 1.13%. En Estados Unidos de Norteamérica y Reino Unido, los
rendimientos de la deuda publica a largo plazo aumentaron 53 puntos béasicos y
33 puntos basicos y se situaron en el 2.88 y el 1.50%, respectivamente. La tasa swap
del eonia a diez afios de la zona del euro registré un alza de 31 puntos béasicos hasta
situarse en €l 0.90%, debido principamente al aumento de latasa deinterésreal alargo
plazo. En conjunto, la evolucion de los mercados de renta fija a ambos lados del
Atlantico reflejala mejora de las expectativas de |os mercados relativas al crecimiento
econdmico y a la inflacion, asi como las revisiones de las expectativas ligadas a la

respuesta de la politica monetaria.

En general, los diferenciales de la deuda soberana frente ala tasa swap del eonia libre

de riesgo disminuyeron, reflejando las favorables perspectivas macroeconémicas. La
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caida de los diferenciales de la deuda a diez afios fluctud entre 31 puntos bésicos en
Espaiia y 22 puntos basicos en Portugal, y 4 puntos basicos en Italia. En Itdlia, €
descenso mas acusado de carécter transitorio observado en el periodo transcurrido hasta
enero revirtio posteriormente en las semanas anteriores a las elecciones parlamentarias
celebradas en marzo. En Alemania los rendimientos del bono a diez afios aumentaron
5 puntos basicos més que la tasa swap del eonia, |0 que se tradujo en un diferencial
menos negativo que probablemente sefial§, entre otras cosas, primas de escasez mas
reducidas.

DIFERENCIALES DE DEUDA SOBERANA DE LA ZONA DEL
EURO FRENTE A LA TASA SWAP DEL EONIA
-Porcentajes-
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Nota: El diferencial se calcula restando la tasa swap del eonia a diez aiios del rendimiento de la deuda soberana. La
linea vertical gris seiiala el comienzo del periodo de referencia el 14 de diciembre de 2017. La ultima
observacion corresponde al 7 de marzo de 2018.

FUENTE: Thomson Renters v calculos del BCE.

Lapendiente de la curvadetasas forward del indice medio delatasadeinterésdel euro
aundia(eonia) se acentud. Esta curva se desplazé al alzaen los plazos mediosy largos.
Para e periodo comprendido hasta principios de 2019, la curva apenas cambia en
comparacion con la situacion a final del dltimo periodo de referencia, 1o que reflgja
que las expectativas de |os mercados sobre el nivel de latasa de interés de la facilidad

de depdsito durante este horizonte temporal practicamente no han variado.



1166 Comision Nacional de los Salarios Minimos

TASAS FORWARD DEL EONIA
-Porcentajes-
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FUENTE: Thomson Reuters v caleulos del BCE.

El eonia registré un promedio de —36 puntos béasicos durante e periodo considerado.
El exceso de liquidez aumento alrededor de 5 mil millones de euros, hasta una cifra
aproximada de mil 885 millones de euros. El avance de |os factores autbnomos netos
se vio contrarrestado con creces por la liquidez proporcionada mediante las
adquisiciones realizadas en e marco del programa de compra de activos del
Eurosistema. La situacion de liquidez se analiza con méas detalle en e siguiente
recuadro titulado: Stuacion de liquidez y operaciones de politica monetaria en €l
periodo comprendido entre el 1° de noviembre de 2017 y el 30 de enero de 2018.

La volatilidad de los mercados de renta variable creci6 hacia el fina del periodo de
referencia. Aungue los precios de las acciones se incrementaron desde mediados de
diciembre de 2017 hasta el final de enero de 2018, a principios de febrero se observo
una correccion relativamente pronunciada de |os precios y un repunte de la volatilidad.
Es muy probable que la correccidn fuese consecuencia de las percepciones de aumento
de la inflacion por parte de los mercados, especialmente en Estados Unidos de
Norteamérica, y de un guste correspondiente de las expectativas sobre la politica

monetaria. Posteriormente, parte del descenso de |os precios de las acciones revirtio,
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pero la incertidumbre generada por los anuncios relativos a la politica comercial
estadounidense dio lugar a una nueva caida de los mercados bursétiles a ambos lados

del Atléntico a principios de marzo.

INDICES BURSATILES DE LA ZONA DEL EURO Y DE
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
-Indice: 1 de enero de 2015 = 100-
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Nota: La linea vertical gris seiala el comienzo del periodo de referencia el 14 de diciembre de 2017.
La ultima observacion corresponde al 7 de marzo de 2018.
FUENTE: Thomson Reuters v calculos del BCE.

En genera, en el periodo analizado, los precios de las acciones de las sociedades no
financieras (SNF) de la zona del euro se redujeron en un 2.7%, mientras que las
cotizaciones del sector financiero solo disminuyeron un 1.5%. En Estados Unidos de
Norteamérica, a pesar de la correccion, los indices bursétiles de |os sectores financiero
y no financiero se incrementaron un 6.4 y un 3.1%, respectivamente. En conjunto, la
evolucion de los mercados burséatiles de la zona del euro sigui6 estando impul sada por
las firmes expectativas de beneficios, si bien las cotizaciones se vieron afectadas
negativamente por tasas libres de riesgo mas elevados y por algunos incrementos de las

primas de riesgo de las acciones.

Losdiferenciales delos valores de rentafija emitidos por las sociedades no financieras

se mantuvieron practicamente estables durante el periodo considerado. El 7 de marzo
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de 2018, los diferenciales de los valores de renta fija de las sociedades no financieras
con calificacion de grado de inversion (respecto ala media de la correspondiente curva
de rendimientos de |os bonos con calificacion AAA de lazona del euro) apenas habian
experimentado variaciones con respecto a mediados de diciembre de 2017 y se situaron
unos 79 puntos bésicos 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 del sector financiero aumentaron ligeramente (4 puntos basicos durante el
periodo dereferencia). Losreducidos nivelesde los diferenciales de losvalores de renta

fija privada estdn en consonancia con la actual expansion economica.

DIFERENCIALES DE LOS VALORES DE
RENTA FIJA PRIVADA DE LA ZONA DEL EURO
-Puntos basicos-
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FUENTE: Indices iBoxx v calculos del BCE.

En los mercados de divisas, € euro se ha apreciado en términos efectivos nominales
desde mediados de diciembre de 2017. Esta evolucién reflgja principalmente un
fortalecimiento frente a dolar estadounidense, como consecuencia de los datos
macroeconomicos publicados (el euro se aprecio un 2.8% en € periodo considerado),
y una menor apreciacion frente a la libra esterlina. El euro también se vio respaldado

por el fortalecimiento frente a las monedas del grueso de las principales economias
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emergentes, con la excepcién del renminbi chino, frente al que se deprecié un 1.3%. La
moneda Unica también se deprecio frente a la mayor parte de las deméas monedas
importantes, como € franco suizo y el yen japonés, asi como frente alas monedas de
la mayoria de los demas Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona del
euro, lo que moderé adicional mente la apreciacion del euro en cifras ponderadas por €l

comercio.

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO FRENTE
A UNASELECCION DE MONEDAS
-Porcentajes-
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FUENTE: BCE.
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Situacion de liquidez y oper aciones de politica monetaria en el periodo

comprendido entre el 1° de noviembre de 2017y & 30 de enero de 2018
En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el séptimo y el octavo periodos de mantenimiento de reservas de
2017, comprendidos entre el 1 de noviembre y e 19 de diciembre de 2017 y entre
el 20 de diciembre de 2017 y el 30 de enero de 2018, respectivamente. Durante este
periodo, las tasas de interés aplicadas a las operaciones principales de
financiamiento (OPF), alafacilidad marginal de crédito y alafacilidad de depdsito

se mantuvieron sin variacion en €l 0.00, 0.25 y el —0.40%, respectivamente.

Durante el periodo considerado, € Eurosistema continué adquiriendo valores
publicos, bonos garantizados, bonos de titulizacién de activos y bonos corporativos
como parte de su programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés),
con un objetivo de compras mensuales de 60 mil millones de euros, en promedio,
hasta diciembre de 2017. A partir de enero de 2018, e ritmo de las compras
disminuyo hasta los 30 mil millones de euros a mes, en promedio, y se mantendra
en ese nivel hasta septiembre de 2018, o una fecha posterior, s fuera necesario,
hasta que el Consgjo de Gobierno observe un guste sostenido de la senda de

inflacion que sea compatible con su objetivo de inflacion.
Necesidades deliquidez

En el periodo analizado, las necesidades de liquidez diarias del sistema bancario,
definidas como la suma de los factores autbnomos netos y las exigencias de
reservas, se situaron, en promedio, en un billén 272 mil 700 millones de euros, 1o
gue representa un incremento de 60 mil 300 millones de euros con respecto a
periodo anterior (es decir, e quinto y el sexto periodos de mantenimiento de 2017).
Las mayores necesidades de liquidez fueron atribuibles al aumento de 59 mil 300

millones de euros registrado en la media de los factores autbnomos netos, que
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alcanzaron la cifra de un billon 149 mil 500 millones de euros durante €l periodo
considerado, mientras que las exigencias de reservas minimas se incrementaron en

mil millones de euros, hasta situarse en 123 mil 300 millones de euros.

El incremento de los factores autdnomos netos, que implica una absorcion de
liquidez, fue resultado, principalmente, de una disminucién de los factores de
inyeccion de liquidez. Los activos netos denominados en euros fueron los que méas
contribuyeron, con unareduccion de 54 mil 400 millones de euros, hasta un importe
de 251 mil 800 millones de euros, en promedio, en el periodo analizado. L os activos
exteriores netos también registraron un descenso, hasta situarse, en promedio, en
635 mil millones de euros, 2 mil millones de euros por debajo del importe del

periodo de referencia anterior.

L os factores autbnomos de absorcion de liquidez aumentaron ligeramente durante
el periodo considerado, coadyuvando a incremento de los factores autonomos
netos. La mayor contribucién provino de los billetes en circulacion, con un ascenso
de 9 mil 300 millones de euros, hasta un importe de un billén 151 mil 900 millones
deeuros, y de otros factores autbnomos, que se incrementaron en 5 mil 300 millones
de euros, hasta alcanzar los 695 mil 600 millones de euros. El descenso de los
depositos de las Administraciones Publicas (de 11 mil 800 millones de euros) tuvo
un efecto compensatorio en e nivel de los factores autbnomos de absorcion de

liquidez.
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SITUACION DE LIQUIDEZ DEL EUROSISTEMA
26 de
1° de noviembre juliode Octavo Séptimo
de 2017 2017 periodo de periodo de
a30deenero de aslde mantenimiento mantenimiento
2018 octubre
de 2017

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

Factor es auténomos de liquidez 2035.9 +2.8 20331 20408 +9.1 20317 -15.0

Billetes en circulacion 11519 +9.3 11427 1158.2 +11.6 1146.6 +3.8

Depésitos de las AAPP 188.3 +11.8 200.1 188.1 -0.4 188.5 -29.8

Otros factores autbnomos 695.6 +5.3 690.3 694.5 -21 696.6 +11.0

Cuentas corrientes 1293.7 +45.7 1248.0 12752 -34.5 1309.7 +56.4

Instrumentos de politica monetaria 808.8 +56.9 752.0 812.9 +7.5 805.4 +35.0

Exigencias de reservas minimas 123.3 +1.0 122.2 123.8 +0.9 122.9 +0.6

Facilidad de depdsito 685.6 +55.8 629.8 689.2 +6.6 682.5 +34.4

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 886.8 -56.4 943.2 843.6 -80.2 923.8 -13.2

Activos exteriores netos 635.0 -2.0 637.0 635.7 +1.2 634.5 -0.5

Activos netos denominados en euros 251.8 -54.4 306.1 207.9 -81.4 289.3 -12.7

Instrumentos de politica monetaria 312838 +160.9 2968.0 3161.9 +61.4 31004 +89.0

Operaciones de mercado abierto 3128.6 +160.9 2967.7 3161.7 +61.5 3100.2 +89.0

Operaciones de subasta 765.2 -7.8 773.0 763.5 -3.1 766.7 -5.3
OPF 2.9 -3.2 6.1 29 -0.1 3.0 -3.8
OFPML atres meses 7.8 -0.6 8.4 7.8 -0.2 7.9 -0.4
Operaciones TLTRO-I 14.9 -3.7 18.6 134 -2.7 16.1 -1.1
Operaciones TLTRO-II 739.6 -0.4 740.0 739.5 -0.1 739.7 -0.1

Carteras en firme 23634 +168.7 2194.7 2398.2 +64.6 23335 +94.4

Primer programa de adquisiciones de bonos garantizados 6.1 -1.1 7.2 6.1 -0.0 6.1 -0.9

Segundo programa de adquisiciones de bonos garantizados 4.8 -0.1 49 47 -0.0 4.8 -0.1

Tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados 240.5 +10.7 229.8 2425 +3.6 238.8 +6.1

Programa para |los mercados de valores 89.0 21 91.1 89.1 +0.2 88.9 -1.6

Programa de compras de bonos de titulizacion de activos 25.1 +0.5 24.6 251 +0.0 251 +0.5

Programa de compras de valores piblicos 1867.8 +141.6 1726.2 1897.3 +54.7 1842.6 +79.3

Programa de compras de bonos corporativos 130.1 +19.3 110.9 133.4 +6.1 127.3 +11.0

Facilidad marginal de crédito 0.2 -0.0 0.3 0.2 -0.1 0.2 +0.0

Otrainformacion relativa alaliquidez (medias; mm de eur os)

Necesidades de liquidez agregadas 1272.7 +60.3 12125 1321.3 +90.2 12311 -1.2

Factores auténomos* 11495 +59.3 1090.2 11976 +89.3 1108.3 -1.8

Exceso de liquidez 18558 | +100.6 1755.3 18404 -287 1869.1 +90.2

Evolucion de lastasas de inter és (medias; por centajes)

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 -0.351 | +0.006 -0.357 -0.359 -0.014 -0.345 | +0.014

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

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

FUENTE: BCE.
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Lavolatilidad diaria de los factores autonomos se mantuvo en niveles elevados en
el periodo considerado y préacticamente no varié con respecto a periodo de
referencia anterior. La volatilidad reflejé principal mente las fluctuaciones de los
depositos de las Administraciones Publicas y de los activos netos denominados en

euros.
Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

Durante el periodo analizado, el volumen medio de liquidez proporcionado através
de las operaciones de mercado abierto —operaciones de subasta y compras
efectuadas en el marco del APP— seincremento en 160 mil 900 millones de euros,
hasta situarse en 3 billones 128 mil 600 millones de euros. Este aumento fue
atribuible en su totalidad al APP, mientras que, en las operaciones de subasta, |a

demanda volvio a experimentar un ligero descenso.

EVOLUCION DE LAS OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTO Y EXCESO DE LIQUIDEZ
-Miles de millones de euros-
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B Operaciones de subasta
3000 Carteras en firme
w Exceso de liquidez
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FUENTE: BCE.

El volumen medio de liquidez proporcionado mediante las operaciones de subasta
disminuyo ligeramente (en 7 mil 800 millones de euros) durante el periodo

considerado, situandose en 765 mil 200 millones de euros. Este descenso se debid

principalmente a la reduccion del saldo vivo medio de las operaciones de
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financiamiento a plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO), que se redujo
en 4 mil 100 millones de euros, en gran medida como resultado de |os reembol sos
anticipados voluntarios del financiamiento obtenido en esas operaciones. La
liquidez media proporcionadaatravés delas OPF disminuy6 en 3 mil 200 millones
de euros, y la inyectada en las operaciones de financiamiento a plazo mas largo

(OFPML) atres meses, en 600 millones euros.

La liquidez inyectada a través de las carteras mantenidas por el Eurosistema con
fines de politica monetaria aumentd en 168 mil 700 millones de euros, hasta
situarse, en promedio, en 2 billones 363 mil 400 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), € tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados, €l programa de
compras de bonos de titulizacion de activos y €l programa de compras de bonos
corporativos registré un incremento, en promedio, de 141 mil 600 millones de
euros, de 10 mil 700 millones de euros, de 500 millones de euros y de 19 mil 300
millones de euros, respectivamente. La reduccion de la liquidez como resultado de
|as amortizaciones de bonos de la carteradel programa paralos mercados de valores
y de los dos programas de adquisiciones de bonos garantizados anteriores se cifro

en 3 mil 300 millones de euros en total.
Exceso deliquidez

Como consecuencia de la evolucion detallada anteriormente, el exceso medio de
liquidez en & periodo analizado aument6 en 100 mil 600 millones de euros con
respecto a periodo de referencia anterior y se situé en un billon 855 mil 800
millones de euros. Como ya se ha sefldado, este incremento reflga
fundamental mente la liquidez proporcionada mediante el APP, con un objetivo de
compras de 60 mil millones de euros a mes hasta diciembre de 2017 y de 30 mil

millones de euros a partir de enero de 2018, que se vio compensado en parte por las
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mayores necesidades de liquidez derivadas sobre todo de los factores auténomos.
Un andlisis més detallado del periodo considerado muestra que los factores
auténomostuvieron un efecto moderador sobre el incremento del exceso deliquidez
principalmente en el octavo periodo de mantenimiento, en el que dicho exceso se
redujo, concretamente, en 28 mil 700 millones de euros. Esta reduccién se debio a
guelaliquidez proporcionada mediante el APP sevio contrarrestadapor el descenso
de los factores autbnomos que inyectan liquidez causado por la disminucion de los
activos netos denominados en euros, y también las mayores necesidades de liquidez
agregadas del sector bancario, motivadas, fundamental mente, por €l incremento de
la demanda de billetes. En cambio, en el séptimo periodo de mantenimiento el
exceso de liquidez aumentd en 90 mil 200 millones de euros como consecuenciade
las compras efectuadas en el marco del APP y del ligero descenso de los factores
auténomos que absorben liquidez, debido sobre todo a la disminuciéon de los

depdsitos de las Administraciones Publicas.

El aumento del exceso de liquidez durante el periodo analizado corresponde a un
incremento de 45 mil 700 millones de euros de los saldos medios en cuenta
corriente, que se situaron en un billén 293 mil 700 millones de euros, a tiempo que
el recurso medio alafacilidad de depdsito registré un ascenso adicional de 55 mil

800 millones de euros y se situd en 685 mil 600 millones de euros.
Evolucion delastasas de interés

Las tasas de interés del mercado monetario a un dia se mantuvieron proximas a la
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, €l indice medio de latasa de

interés del euro a un dia (eonia) se situo, en promedio, en &l —0.351%, frente a una

media del —0.357% en el periodo de referencia anterior. El eonia fluctué en una
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banda comprendida entre un maximo del —0.241% el dltimo dia de noviembre de

2017 y un minimo del —0.370% a principios de enero de 2018.

En & mercado de operaciones con garantias, las tasas repo medias a un dia del
mercado GC Pooling descendieron para las cestas estandarizada y ampliada de
activos de garantia en relacion con el periodo anterior. Latasarepo mediaaun dia
se situd en & —0.447% para la cesta estandarizada de activos de garantia —con un
minimo del —0.756% al final del afio—, y en el —0.415% para |la cesta ampliada.

El descenso registrado al final de 2017 en las tasas repo principales fue menos
pronunciado que & observado a final de 2016, o que sugiere que |os participantes
en los mercados han adoptado préacticas més eficientes en la gestion de activos de
garantia. Asimismo, estaevolucion también sefialalaexistencia de efectos positivos
derivados de lafacilidad de préstamo de valores del PSPP.

Actividad econdmica

La expansion econdémica de la zona del euro sigue siendo solida y generalizada en los
distintos paises y sectores. El avance del PIB se sustentaen el crecimiento del consumo
privado y lainversién, asi como en las exportaciones, que se estén beneficiando de la
recuperacion observada a nivel mundial. Los resultados de las encuestas mas recientes
y los ultimos datos disponibles confirman un dinamismo intenso y generalizado de la
economiade lazona del euro que, segun las proyecciones, se expandira a corto plazo a
un ritmo ligeramente més répido de |o esperado anteriormente. En comparacion con las
proyecciones macroecondmicas de | os expertos del Eurosistema de diciembre de 2017,
las perspectivas de crecimiento del PIB se han revisado al alza para 2018 en las
proyecci ones macroeconomicas el aboradas por |os expertos del BCE de marzo de 2018,

mientras que se mantienen inalteradas para 2019 y 2020. Segun estas proyecciones, €l
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PIB de |la zona del euro se incrementara un 2.5% en 2017, un 2.4% en 2018, un 1.9%
en 2019 y un 1.7% en 2020.

El crecimiento se mantuvo sdlido en € cuarto trimestre de 2017 y siguié siendo
generalizado en los distintos paises. EI PIB aumentd un 0.6%, en tasa trimestral, en el
cuarto trimestre. El avance del PIB estuvo impulsado por la demanda exterior netay la
demandainterna, en particular por el gasto en inversion de capital fijo, mientras que la
contribucién de la variacién de existencias fue negativa. En la segunda estimacion de
los datos del PIB no se revisd € crecimiento trimestral del PIB correspondiente al
cuarto trimestre de 2017, lo que confirma que la estimacion preliminar de avance
continda siendo un indicador fiable (véase el recuadro titulado “La fiabilidad de la
estimacion preliminar de avance del PIB de la zona del euro™). El crecimiento del
producto en € cuarto trimestre se tradujo en un incremento anual del PIB del 2.3% en
2017 (2.5% ajustado de dias laborables). Los indicadores econdOmicos apuntan a la

continuacién del patrén de crecimiento sdlido y generalizado a principios de este afio.

PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO Y SUS COMPONENTES
-Tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales-
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Nota: Las Oltimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2017.

FUENTE: Ewrostat.
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L os mercados de trabajo de la zona del euro siguen mostrando un intenso dinamismo.
En € tercer trimestre de 2017, el empleo aumento6 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 sitia un 1.2% por encima del maximo anterior a la crisis, registrado en e primer
trimestre de 2008. El total de horas trabajadas también siguio recuperdndose, pero las
horas medias trabajadas por persona ocupada se han mantenido practicamente estables
desde €l inicio de larecuperacion. Tanto el empleo a tiempo completo como a tiempo
parcial han crecido durante la recuperacion. En el caso del empleo a tiempo parcial,
este incremento se ha observado principalmente en el colectivo de trabajadores atiempo
parcial no subempleados, mientras que € nimero de trabajadores a tiempo parcial
subempleados ha descendido recientemente (para méas informacion ver el recuadro

titulado ““Evolucion reciente del empleo a tiempo parcial’ en este Boletin Econémico).

EVOLUCION DEL MERCADO DE TRABA.JO DE LA ZONA DEL EURO
-Escala izquierda: indice: primer trimestre de 2008 = 100; escala derecha: porcentaje-
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=== [mpleo: nimero de personas ocupadas (escala izquierda)
Empleo: total de horas trabajadas (escala derecha)
Tasa de desempleo (escala derecha)

Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017 para el empleo v
las horas trabajadas. v a enero de 2018 para la tasa de desempleo.
FUENTE: Enrostat v caleulos del BCE.

L atasa de desempleo de lazona del euro se situd en el 8.6% en enero de 2018, € nivel
mas bajo desde diciembre de 2008. El descenso del desempleo fue generalizado en los

distintos grupos de edad y en ambos sexos. El desempleo de larga duracion (el nimero



Postcrisis Financiera Mundial 1179

de personas gue lleva a menos doce meses en situacion de desempleo expresado en
porcentgje de la poblacién activa) también ha seguido disminuyendo, pero permanece
muy por encima de los niveles anteriores ala crisis. Lainformacion procedente de las
encuestas apunta a continuas mejoras de |as condiciones de |os mercados de trabajo en
los proximos meses. Asimismo, en algunos paises y sectores se observan cadavez mas
sefiales de escasez de mano de obra. El crecimiento de la renta mantuvo su vigor en €l
tercer trimestre de 2017.

Lamejorade los mercados de trabajo continlia sosteniendo el crecimiento de larentay
el gasto privado. En el cuarto trimestre de 2017, el consumo privado crecié un 0.1%, lo
gue se tradujo en un incremento anual del 0.8%. El ahorro en relacion con la renta
disponible de los hogares permanecio en niveles reducidos en €l tercer trimestre de
2017 vy registré e valor més bajo desde 1999, lo que ha seguido favoreciendo €l
consumo privado. Las medidas de politica monetaria del BCE, que han relgjado las

condiciones de financiamiento, también contintan respaldando €l gasto de los hogares.

RENTA BRUTA DISPONIBLE REAL Y CONSUMO
EN LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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Nota: Otras rentas incluve el excedente de explotacion. rentas de la propiedad. impuestos directos v
transferencias. Todos los componentes de la renta estan deflactados por el deflactor del PIB. La
contribucion de la relacion real de intercambio se aproxima por el diterencial entre el detlactor
del PIB v el del consumo. El consumo v la renta disponible estan deflactados por el detlactor
del consumo. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017.

FUENTE: Enrostar v calculos del BCE.
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El aumento de larentareal sigue contribuyendo al avance del consumo privado, dado
gue laremuneracion de los asalariados continta siendo el principal componente de su

crecimiento.

El crecimiento de la inversion en construccion repuntd con fuerzaen 2017 y se espera
gue esta recuperacion continlie en 2018. La produccion de la construccion se estancd
en el cuarto trimestre de 2017, pero aumento e 2.2% en el conjunto del afio. Los
indicadores de opinion sobre la actividad de este sector siguen apuntando a un fuerte
ritmo de crecimiento. La confianza en el segmento de construccién de edificios mejord
en diciembre de 2017 y enero de 2018. El indice de directores de compras (PMI) del
sector de la construccion se situdé en 57 en enero, frente a 53.3 en diciembre, €
incremento mas pronunciado desde febrero de 2011. Asimismo, €l indicador de opinion
de la Comision Europea sobre escasez de mano de obra en la construccion registro un

nuevo ascenso en enero desde un nivel ya elevado.

EMPLEO EN LA CONSTRUCCION E INVERSION
RESIDENCIAL EN LA ZONA DEL EURO
-Indice: primer trimestre de 2007 = 100-
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Nota: Las ltimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017 para el empleo
en la construccion v al cuarto trimestre de 2017 para la inversion en vivienda.
FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.

Desde una perspectiva ciclica, la inversion en vivienda se mantiene contenida. El

empleo en e sector de la construccion y lainversion residencial real experimentaron
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una caida acusada tras |os maximos previos alacrisis, registrados en el tercer trimestre
de 2007, y mientras que lainversion residencial se ha recuperado ligeramente (el 10%
desde el segundo trimestre de 2015), €l repunte del empleo en la construccion ha sido
mucho més débil (2%). La recuperacion relativamente timida del volumen de la
inversion en viviendareflejala sobreinversion anterior alacrisis observada en algunos
paises de la zona del euro, asi como la persistencia de presiones para €l
desapalancamiento de los hogares. De cara al futuro, se espera que la inversion en

vivienda respalde cada vez méas el avance del PIB.

El crecimiento de lainversion, excluida la construccion, repunt6 en el cuarto trimestre
de 2017, y se espera que estarecuperaci on haya continuado a principios de 2018. Segiin
las cuentas sectoriales, el excedente bruto de explotacion aumento considerablemente
en € tercer trimestre de 2017. Esta evolucion es especialmente relevante para los
activos intangibles, que dependen en mayor medida de financiamiento interno. La
encuesta de la Comision Europa muestra también que se considera que la utilizacion de
la capacidad productiva en €l sector de produccion de bienes de equipo se situd proxima
amaximos historicos en el primer trimestre de 2018, tanto en lazona del euro como en
los paises mas grandes de la zona. Segun la misma encuesta, esto también sereflgjaen
las crecientes restricciones ala produccion relacionadas con los equipos y €l trabajo de

este sector.

Se espera gue la inversion empresarial continle contribuyendo al crecimiento del

producto en el conjunto de 2018. El fuerte incremento delademanday delos beneficios
deberia seguir favoreciendo la inversion empresarial, a pesar de la reciente volatilidad
de los mercados de renta variable. Si se analiza més detalladamente la evolucion
reciente de los precios de las acciones de |as sociedades no financieras de la zona del

euro, estavolatilidad parece estar més rel acionada con | as expectativas de subida de las
tasas de interés y las primas de riesgo que con unarevision alabajade las expectativas

de beneficios. En lamedidaen que gran parte de lainversion se financia con beneficios
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no distribuidos, puede que € impacto inmediato sobre la inversion empresarial no sea
muy significativo.

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA EN EL
SECTOR DE BIENES DE EQUIPO DE LA ZONA DEL EURO
Y DE LOS PAISES MAS GRANDES DE LA ZONA
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FUENTE: Eurostat v caleulos del BCE.

L as exportaciones de la zona del euro continuaron mostrando una tendencia positiva'y
cobraron nuevo impulso en el cuarto trimestre de 2017. La cifra de exportaciones de la
zonadel euro de diciembre confirma una tendencia solida con un nuevo aumento hasta
el 5.7%, en tasa anual, en el dltimo trimestre de 2017, el mayor nivel registrado desde
el tercer trimestre de 2011. Las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del
euro se sustentaron, en particular, en las exportaciones de bienes a paises de fuerade la
UE, pero € resto de las areas también contribuyeron positivamente. A pesar de la
reciente apreciacion del euro, las cuotas de exportacion a paises no pertenecientes ala
zona del euro permanecen practicamente estables. Los indicadores de opinion
adelantados apuntan a la continuacién de la sdlida evolucion de las exportaciones a
corto plazo, pero los niveles de | as carteras de pedidos exteriores y los nuevos pedidos
exteriores del sector manufacturero a nivel mundial y de la zona del euro —pese a

mantenerse en cotas elevadas— se han moderado ligeramente.
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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 ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2017 para las exportaciones a paises
no pertenecientes a la Union Europea (UE). Las exportaciones dentro de la UE se han
aproximado por la contribucion calculada sobre datos de noviembre de 2017. Las
exportaciones totales en términos reales de diciembre de 2017 se basan en valores v datos de
precios industriales.

FUENTE: Eurostar.

En conjunto, losindicadores econdémicos mas recientes apuntan a un i ntenso dinamismo
del crecimiento de la zona del euro que, segun las proyecciones, se expandira a corto
plazo aun ritmo algo méas rapido de lo esperado anteriormente. La produccion industrial
(excluida la construccion) aumentd un 1.5%, en tasa trimestral, en el cuarto trimestre
de 2017. Los indicadores de opinién mas recientes también sefialan una dindmica de
solido crecimiento a corto plazo. El indicador de sentimiento economico (ESI) de la
Comisién Europeay €l indice PMI compuesto de produccién se situaron, en promedio,
en cotas més elevadas en |os dos primeros meses de 2018 que en €l cuarto trimestre de

2017, y permanecen muy por encima de sus niveles medios a largo plazo.

Se prevé que e actual crecimiento econémico, solido y generalizado, continde. Las
medidas de politica monetaria del BCE, que han favorecido el proceso de
desapalancamiento, siguen respaldando la demanda interna. La mejora del empleo,
favorecida también por anteriores reformas en los mercados de trabajo, y € aumento
de la riqueza de los hogares, sustentan el consumo privado. La inversion empresarial

continda aumentando debido a unas condiciones de financiamiento muy favorables, a
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lamejora de larentabilidad de las empresas y ala solidez de la demanda. Lainversion
en vivienda ha seguido creciendo en los Ultimos trimestres. Asimismo, la expansion
generalizada a nivel mundial esta proporcionando impulso a las exportaciones de la

zona ddl euro.

PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO (INCLUIDAS LAS PROYECCIONES)
-Tasas de variacion intertrimestral-
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Nota: Los intervalos en torno a las provecciones centrales se basan en las
diferencias entre las cifras observadas v proyecciones anteriores elaboradas
durante varios aios. La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor
absoluto medio de esas diferencias. El método utilizado para caleular los
intervalos, que prevé una correccion para tener en cuenta acontecimientos
excepeionales, se explica en la publicacion titulada “New procedure for
constructing Enrosystem and ECE staff projection ranges™, BCE. diciembre
de 2009, disponible en el sitio web del BCE.

FUENTE: Enrostat v el articulo titulado “Provecciones macroeconomicas

elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de marzo de
20187, publicado en el sitio web del BCE el 8 de marzo de 2018,

L as proyecciones macroecondmicas elaboradas por |os expertos del BCE parala zona
del euro de marzo de 2018 prevén un crecimiento anual del PIB del 2.5% en 2017, €
24% en 2018, € 1.9% en 2019 y & 1.7% en 2020. En comparacion con las
proyecciones de diciembre de 2017, el crecimiento del PIB real se harevisado al alza
para 2018 y se mantiene inalterado para 2019-2020. Se considera que |0s riesgos para

las perspectivas de crecimiento de la zona del euro estén, en general, equilibrados.



Postcrisis Financiera Mundial 1185

Lafiabilidad delaestimacion preliminar deavancedel PIB delazonadel euro

Ladisponibilidad de estadisticas fiables y oportunas es fundamental parael andlisis
economico. En este recuadro se examinay se analiza lafiabilidad de |a estimacion
preliminar de avance del crecimiento del PIB trimestral de la zona del euro que
Eurostat Ileva publicando desde principios de 2016. La politica monetaria Unica de
la zona del euro depende de la disponibilidad de indicadores oportunos, fiables y
comparables que reflgjen con precision la evolucion econémica. A este respecto,
las cuentas nacionales proporcionan una imagen completa y coherente de la
economia, por lo que constituyen un pilar esencial del anadlisis de politicamonetaria.
En consecuencia, la introduccién de una estimacion preliminar de avance del PIB
fue un avance en los continuos esfuerzos por mejorar € panorama estadistico de
Europa. Con todo, es importante destacar que lo ideal seria conseguir mayor
prontitud en la disponibilidad sin que disminuya lafiabilidad, que en este recuadro
se define como la proximidad de esa estimacion inicia a las estimaciones
posteriores. La informacion sobre la fiabilidad puede ayudar a interpretar las
estimaciones iniciales en términos de incertidumbre en torno alos datos publicados
0 a conjeturar la direccién que seguiran futuras revisiones. Si los indicadores
econdmicos transmiten sefiales engafiosas sobre la evolucién econdmica, que
posteriormente se corrigen mediante las correspondientes revisiones, € andisis

economico puede verse afectado desfavorablemente.

Laintroduccién de la estimacion preliminar de avance adelanté unos quince dias la
publicacion de los primeros datos sobre el PIB de lazona del euro respecto de cada
periodo de referencia, ya que las estimaciones iniciales se elaboran 30 dias —en
vez de 45— después del final del trimestre de referencia. Eurostat, en colaboracion
con los Estados miembros de la UE, comenzé a publicar 1a estimacion preliminar
de avance del PIB de lazonadel euroy de la UE €l 29 de abril de 2016 tras llevar

acabo un estudio de viabilidadv. En la mayoria de |os paises, |as estimaciones que




1186 Comision Nacional de los Salarios Minimos

se publican 30 dias después de que finalice e trimestre (t + 30) se basan
fundamentalmente en los mismos metodos que se utilizan para elaborar las
publicadas con un desfase de 45 dias (t + 45). Sin embargo, dada la limitada
disponibilidad de datos de origen, las estimaciones relativas al tercer mes del
trimestre suelen elaborarse total o parcialmente aplicando técnicas de modelizacion
estadisticaque utilizan lainformacion mensual disponible (por g emplo, estadisticas
coyunturales, encuestas de opinién empresarial, estadisticas de precios y
estimaciones preliminares de los datos de origen)?. La estimacion preliminar de
avance para la zona del euro se basa en: i) estimaciones nacionales de seis paises
(Bélgica, Espafia, Francia, Letonia, Lituania y Austria, que representan
aproximadamente el 40% del PIB de la zona del euro), publicadas con un desfase
de 30 dias, y ii) estimaciones nacionales facilitadas confidencialmente a Eurostat
por otros paises para calcular |os agregados europeos. Cuatro paises de la zona del
euro (Irlanda, Luxemburgo, Maltay Eslovenia, que constituyen casi el 4% del PIB
de la zona) no elaboran estimaciones con un desfase de 30 ni de 45 dias, sino que
publican sus cuentas nacionales como minimo 60 dias después del fina del
trimestre de referencia. La inclusion posterior de los datos correspondientes a esos
paises y la incorporacion de los datos revisados de los que ya han presentado
estimaciones nacionales preliminares pueden afectar a la estimacion final para el
trimestre de referencia que, por tanto, tendra que revisarse. Las revisiones también
pueden reflgjar cambios en la composicion de la zona del euro y/o mejoras
metodol 6gicas (como la transicion a Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y
Regionales [SEC 2010] en septiembre de 2014).

La estimacion preliminar de avance (t + 30) ha arrojado resultados fiables en

comparacion con la estimacion de avance (t + 45). Si se considera el periodo

comprendido entre el primer trimestre de 2012 y el cuarto trimestre de 2017, en
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promedio, no existen diferencias entre la estimacion preliminar de avance y la

estimacion de avance.

ESTIMACIONES DEL PIB DE LA ZONA DEL EURO
68 -Tasas de variacion trimestral-
),
‘J(‘

0.4

0.
o.n..l II.IIIIIIIII]IIIll‘lJ
|

-0.2

(]

Publicadas
-04

-0.6
2012 2013 2014 2015 2016 2017

s stimacion preliminar de avance (t + 30)
et e
Nota: La primera estimacion preliminar de avance de Enrostar se publica el 29 de abril de 2016 v se
referia al primer trimestre de ese afio. Las estimaciones preliminares de avance relativas a
periodos anteriores proceden de la publicacion de Ewrostat titulada “Euro area and European
Union GDP flash estimates at 30 days”. A efectos de este analisis, se utilizan estimaciones con
dos decimales. “Estimacion actual” se refiere a los datos mas recientes disponibles en la
seccion Statistical Data Warehouse del BCE a 7 de marzo de 2018. Las estimaciones de avance
se basan en la composicion de la zona del euro en el momento correspondiente, mientras que la
estimacion actual se basa en la composicion actual de la zona.
FUENTE: Ewrostat.
Asimismo, incluso al examinar cada trimestre por separado no se encuentra
evidencia de diferencias particularmente importantes entre las dos estimaciones.
Esto sugiere que, pese a adelanto de la fecha de publicacion, la fiabilidad de la
primera estimacion se ha preservado. Por supuesto, en Ultimainstancia es necesario
comparar la estimacion preliminar de avance y la estimacion de avance con los
ultimos datos disponibles del PIB, y en este sentido las dos estimaciones funcionan
de igua modo, ya que ambas se sitlian, en promedio, 0.1 puntos porcentuales por
debajo de las cifras disponibles mas recientes. Como cabria esperar, |a mayor parte
de estarevision se debe alos cinco paises mas grandes, dado que representan mas
del 80% del PIB delazonadel euro. Sin embargo, |0s paises mas pequefios también
influyen a este respecto, ya sea como consecuencia de |as revisiones de sus propias

estimaciones de avance o delainclusién delos datos de aquellos que no los publican

hasta transcurridos como minimo 60 dias después del final del trimestre de
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referencia. De hecho, los cuatro paises méas pequefios que no realizan estimaciones
con un desfase de 30 o de 45 dias contribuyen de forma relativamente importante a
las revisiones efectuadas a nivel de la zona del euro, sobre todo en lo que respecta
a primer trimestre de 2015, el cuarto trimestre de 2016 y €l tercer trimestre de
2017~

CONTRIBUCIONES A LAS DIFERENCIAS ENTRE LA ESTIMACION
DE AVANCE CON UN DESFASE DE 45 DIAS Y LOS DATOS
DISPONIBLES MAS RECIENTES
-Puntos porcenfuales-

2012 2013 2014 20135 2016 2017

— Jona del euro
Cinco paises mas grandes (debido a revisiones) 2 o
mmmm  Paises mas pequeiios con estimaciones de avance (debido a reviziones)
. Otros paises (nueva melusion, sin estimaciones de avance)
Nota: Los cinco paises mas grandes en términos de PIB son Alemania. Espaiia. Francia, Italia
v Paises Bajos.
FUENTE: Eurostar v caleulos del BCE.
Las estadisticas de la zona del euro han mejorado con |os afios, pero ain guedan
varios retos por afrontar. Laintroduccion de la estimacion preliminar de avance del
PIB con un desfase de 30 dias es uno de los avances maés significativos de las
cuentas nacionales de los Ultimos afios, ya que la primera estimacion se ha
adelantado sin que haya disminuido su fiabilidad. EI BCE utiliza regularmente esas
estimaciones en sus andisis y en sus proyecciones macroecondmicas,
beneficiandose de la mayor prontitud en la disponibilidad de datos. Se espera que
otros paises de la zona del euro comiencen a publicar estimaciones preliminares de
avance del PIB en los proximos afios?, pero el nimero de paises que publican
estimaciones nacionales o desagregaciones detalladas del gasto con un desfase de

30 dias puede no ser suficiente a corto plazo para sustentar un andlisis méas afondo
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de la evolucion macroecondémica a nivel de la zona del euro tan poco tiempo
después del final del trimestre de referencia. Ademas, las estadisticas econdémicas
gue se utilizan junto con las estimaciones preliminares de avance siguen siendo
menos exhaustivas y oportunas a nivel de la zona del euro que en varios paises de
la zona y en importantes socios comerciales de fuera de la zona (por gemplo,
Estados Unidos de Norteamérica). Por consiguiente, es importante continuar con el
desarrollo de estadisticas pertinentes a nivel nacional y de la zona del euro y
establecer prioridades segun corresponda, asi como mejorar la calidad de los datos
de origen que se utilizan pararealizar |as estimaciones preliminares de avance (por
gemplo, estadisticas coyunturales sobre servicios)s. A la postre, estas mejoras
aumentaran la fiabilidad y la utilidad de estas estimaciones, facilitando asi un

andlisis econdmico mas detallado.

1/ Véanse también el sitio web de Eurostat y el recuadro titulado “Adelanto en la disponibilidad de la
estimacién de avance del PIB trimestral de la zona del euro: la experiencia inicial”, Boletin Econdmico,
nimero 4, BCE, 2016.

2/ Los métodos concretos de estimacion varian en funcién del pais, pero pueden incluir modelos
autorregresivos de retardos distribuidos, modelos de factores dinamicos, técnicas de desagregacion
temporal, modelos de prediccion y modelos multivariantes, como se indica en las publicaciones de
Eurostat tituladas “Euro area and European Union GDP flash estimates at t+30” y “Overview of GDP
flash estimation methods”.

3/ Lasrevisiones de los datos de esos trimestres se debieron principalmente a la incorporacion de los datos
de Irlanda en el agregado de la zona del euro. El papel muy significativo que desempefian las
multinacionales en ese paisy €l hecho de que registren sus participaciones como productos de propiedad
intelectual (activos intangibles) han dado lugar a un incremento de la volatilidad de las tasas de
crecimiento del PIB en los Ultimos afios.

4/ Segun el calendario de publicacién de Istat, Italia publicard su primera estimacion preliminar de avance
del PIB € 2 de mayo de 2018.

5/ Véase también € Dictamen del BCE sobre una propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del
Consgjo relativo alas estadisti cas empresarial es europeas, que modificael Reglamento (CE) n.° 184/2005
y deroga diez actos juridicos en el dmbito de las estadisticas empresariales (CON/2018/1), 2.1.2018.

Dineroy crédito

En enero de 2018, el agregado monetario amplio continud creciendo al solido ritmo
observado, en general, desde mediados de 2015. Al mismo tiempo, prosiguid la

recuperacion del crecimiento del crédito a sector privado. Se estima que € flujo anual
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total de financiamiento externo a las sociedades no financieras se intensifico en €
cuarto trimestre de 2017.

El crecimiento del agregado monetario amplio siguié siendo sdlido —el 4.6%— en
enero de 2018, en consonancia con € ritmo sostenido de expansion monetaria
registrado desde mediados de 2015. El bago costo de oportunidad de mantener los
instrumentos mas liquidos en un entorno de tasas de interés muy reducidosy el impacto
de las medidas de politica monetaria del BCE respaldaron el crecimiento de M3. Los
componentes més liquidos fueron nuevamente los que més contribuyeron al avance del
agregado monetario amplio, con unatasa de crecimiento anual de M1 que repunt6 hasta

el 8.9% en enero (frente al 8.7% de diciembre de 2017), tras la caida registrada en los

meses anteriores.
M3, M1 Y PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
-Tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario-
12
10
8
6
4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

- M3
M1

mes Préstamos al sector privado

Nota: Préstamos ajustados de titulizaciones. otras transferencias v centralizacion nocional de tesoreria
(notional cash pooling). La ultima observacion cm‘rcspmuié a enero de 2018,

FUENTE: BCE.

Los depositos alavista siguieron siendo el principal factor impulsor del crecimiento de
M3. Concretamente, la tasa de crecimiento anual de los depositos a la vista de los

hogares y de las sociedades no financieras continué siendo sdlida en enero, aunque
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siguié moderandose. En cambio, la volétil tasa de crecimiento anual de | os depositos a
la vista de las instituciones financieras no monetarias registré un fuerte incremento en
enero, respaldando € crecimiento de M1 durante el mes. La tasa de crecimiento anual
del efectivo en circulacion descendio ligeramente en enero, 1o que volvio aindicar que
no existe una marcada tendencia en el sector tenedor de dinero a sustituir los depdsitos
por efectivo en un entorno de tasas de interés muy bajos o negativos. Los depésitos a
corto plazo distintos de los depositos a la vista (es decir, M2 menos M1) continuaron
afectando de forma adversa al agregado M3. La tasa de variacién anual de los
instrumentos negociables (es decir, M3 menos M2), un pequefio componente de M3,
fue de nuevo negativa en este periodo. Esta evolucion obedecié a la pequefia
contribucion negativa de las participaciones en fondos del mercado monetario, que
reflgja el escaso atractivo actual de estos instrumentos, asi como a una 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 creacién de dinero siguieron siendo €l principal factor impul sor
del crecimiento del agregado monetario amplio (véase la grafica siguiente). En lo que
respecta a las contrapartidas, la mayor contribucion a crecimiento de M3 procedente
del aumento del crédito a sector privado compenso, en parte, la disminucion de las
adquisiciones realizadas en el marco del programa de compra de activos (APP, por sus
siglas en inglés), a haberse reducido las compras netas mensuales por parte del
Eurosistema en 30 mil millones de euros a partir de enero de 2018. Las adquisiciones
de valores representativos de deuda de las Administraciones Publicas realizadas por el
Eurosistema (véanse las partes de color rojo de las barras de la gréfica), sobre todo en
el contexto del programa de compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en
inglés) del BCE, continuaron contribuyendo favorablemente al avance de M3, mientras
gue la recuperacion sostenida del crédito al sector privado (véanse las partes de color
azul delas barras delagrafica) prestod un apoyo cadavez mayor a crecimiento de dicho

agregado. En este Ultimo concepto se incluyen |os préstamos otorgados por las IFM a
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sector privado y las tenencias de las IFM de valores representativos de deuda emitidos
por el sector privado, excluidas las IFM, de la zona del euro. También comprende las
adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidaslas|FM,
realizadas por e Eurosistema en e marco del programa de compras de bonos
corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés). La persistente contraccion de los pasivos
financieros a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) de las IFM contribuy6
positivamente a crecimiento de M3 (se incluyen junto con otras contrapartidas en las
partes de color verde oscuro de las barras de la gréfica). Las ventas de deuda publica
por parte de las IFM de la zona del euro, excluido el Eurosistema, contribuyeron al
crecimiento interanual negativo del crédito alas AAPP concedido por las|FM, excluido
el Eurosistema, y frenaron, por tanto, €l crecimiento de M3 (véanse las partes de color
verde claro de las barras de la gréfica). Por Ultimo, los activos exteriores netos de las
IFM (véanse las partes de color amarillo de las barras de la gréfica) siguieron afectando

el crecimiento anual de M3.

M3 Y SUS CONTRAPARTIDAS
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos
ajustados de efectos estacionales y de calendario-
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= Valores ILFIL\LIII ativos th. deuda de las AAPP en poder del Eurosistema
B Crédito a las AAPP por las IFAL excluido ¢l Eurosistema

BN (Crédito al sector privado

Entradas procedentes de pasivos financieros a mas largo plazo v otras contrapartidas

Nota: El crédito 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.

:.\thltl"t‘\ IFML. 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 (CSPP). La altima observacion corresponde a enero de 2018,

FUENTE: BCE.
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Prosigue la recuperacion del crecimiento de los préstamos al sector privado observada
desde principios de 2014. Latasa de crecimiento anual de los préstamos concedidos por
las IFM a sector privado (gustados de titulizaciones, otras transferencias y
centralizacion nocional de tesoreria [notional cash pooling]) continud su tendencia al
alza en enero (véase la gréfica: M3, M1 y préstamos al sector privado). Por sectores,
los préstamos a sociedades no financieras crecieron a unatasa anual del 3.4% en enero,
frente alatasa del 3.1% de diciembre. El avance de estos préstamos se ha recuperado
considerablemente desde el minimo registrado en e primer trimestre de 2014 y su
dispersion entre paises se ha reducido en general. La tasa de crecimiento anual de los
préstamos a hogares se mantuvo sin variacion en € 2.9% en enero. El significativo
descenso de lastasas de interés del crédito bancario observado en toda la zona del euro
desde € verano de 2014 (sobre todo, debido a las medidas de politica monetaria no
convencionalesdel BCE) y lamejorageneral en laofertay en lademanda de préstamos
bancarios han sustentado estas tendencias. Asimismo, las entidades de crédito han
avanzado en el saneamiento de sus balancesy en lareduccién delos préstamos dudosos,
aunque e nivel de estos Ultimos sigue siendo elevado en algunos paises y puede

continuar limitando la concesion de crédito’®.

15 V éase también la seccion 3 de Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2017.
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PRESTAMOS DE LAS IFM A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
EN UNA SELECCION DE PAISES DE LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual-
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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
gmcstm fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a enero
e 2018.
FUENTE: BCE.
PRESTAMOS DE LAS IFM A LOS HOGARES EN UNA
SELECCION DE PAISES DE LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual-
10

0
-5
-10
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m— Z0na del euro —  [talia
v Alemania === Espaia
s Francia i 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 ultima observacion corresponde a enero
de 2018.

FUENTE: BCE.

L as condiciones de financiamiento de las entidades de crédito continuaron en minimos

historicos. El costo sintético de financiamiento de las entidades de crédito mediante
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deuda se mantuvo précticamente sin variacion en un nivel histéricamente bajo en enero,
lo que se explica por la estabilidad de los costos de los depositos, pese a ligero
incremento de la rentabilidad de los bonos bancarios en enero. La orientacion
acomodaticia de la politica monetaria del BCE, la amortizacion neta de pasivos
financieros a més largo plazo de las IFM, el fortalecimiento de los balances de las
entidades de crédito y la menor fragmentacion de los mercados financieros han

contribuido alas favorables condiciones de financiamiento de las entidades de crédito.

COSTO SINTETICO DEL FINANCIAMIENTO
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO MEDIANTE DEUDA
-Costo sintético del financiamiento mediante depositos
v mediante deuda no garantizada; porcentajes-
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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 depésitos con preaviso. ponderada por los
correspondientes saldos vivos, La altima observacion corresponde a enero de 2018,

FUENTE: BCE. Martkit Iboxx v calculos del BCE.

Las tasas de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no financieras se
redujeron hasta situarse en un nuevo minimo histérico. En enero de 2018, las tasas de
interés sintéticas de los préstamos bancarios otorgados a las sociedades no financieras
volvieron a disminuir hasta registrar un minimo histérico del 1.67%, y los de los
préstamos a hogares se mantuvieron practicamente sin variacion en el 1.84%, algo por
encima del minimo historico del 1.78% alcanzado en diciembre de 2017. En general,
las tasas de interés sintéticas del crédito bancario otorgado a estos dos sectores han

bajado considerablemente mas que las tasas de interés de referencia del mercado desde
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gue e BCE anuncié medidas de expansion crediticia en junio de 2014, lo que sefida
unamejora en latransmision de las medidas de politica monetaria alas tasas de interés
de estos préstamos. El descenso de los costos sintéticos de financiamiento de las
entidades de crédito ha favorecido la reduccion de |as tasas de interés sintéticas de los
préstamos. Entre mayo de 2014 y enero de 2018, las tasas de interés sintéticas de los
préstamos concedidos a las sociedades no financieras y a los hogares cayeron 126
puntos basicos y 108 puntos bésicos, respectivamente. En €l caso de las sociedades no
financieras, este descenso fue particularmente pronunciado en 1os paises vulnerables de
la zona del euro, 1o que contribuye a una transmision mas homogeénea entre paises de
la politica monetaria a las tasas de interés de estos préstamos. En ese mismo periodo,
el diferencial de tasas de interés entre los créditos de hasta 250 mil eurosy los créditos
de més de un millén de euros en la zona del euro se estrechd de forma considerable.
Esto indica que, en general, las pequefias y medianas empresas se han beneficiado en
mayor medida que las grandes empresas de la caida de las tasas de interés de los

préstamos bancarios.

TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS
CONCEDIDOS A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
-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 enero de 2018,

FUENTE: BCE.
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TASAS DE INTERES SINTETICAS DE LOS PRESTAMOS
PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
-Porcentajes; medias méviles 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
operactones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra fija de doce paises de
la zona del euro. La tltima observacion corresponde a enero de 2018,
FUENTE: BCE.

Se estima que € flujo anua total de financiamiento externo a las sociedades no
financieras de la zona del euro se intensifico en el cuarto trimestre de 2017. Esta
evolucion refleja mejoras adicionales del crédito bancario y efectos base. En conjunto,
la recuperacion de financiamiento externo de las sociedades no financieras, observada
desde principios de 2014, se ha sustentado en e fortalecimiento de la actividad
economica, en nuevos descensos del costo de financiamiento mediante deuda, en la
relgjacion de las condiciones de concesion del crédito bancario y en € aumento del
numero defusionesy adquisiciones. Al mismo tiempo, |os crecientes saldos de efectivo
de las sociedades no financieras, que se sitllan en maximos historicos, han reducido la

necesidad de financiamiento externo.

L as emisiones netas de val ores representativos de deuda por parte de | as sociedades no
financieras se moderaron en el cuarto trimestre de 2017. Pese a que las emisiones netas
fueron positivas en octubre y en noviembre, en diciembre pasaron a ser negativas. Sin
embargo, |os datos de mercado apuntan a que la actividad emisora volvio afortalecerse

en enero y permanecio en niveles solidos en febrero. Las emisiones netas de acciones
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cotizadas por parte de las sociedades no financieras se mantuvieron contenidas en €l
cuarto trimestre de 2017.

El costo de financiamiento de las sociedades no financieras ha aumentado ligeramente
desde enero. El costo nominal total de financiamiento externo de las sociedades no
financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en el mercado y de
financiamiento mediante acciones, se incrementd en torno a 15 puntos béasicos hasta
situarse en el 4.6% en febrero, tras permanecer estable durante varios meses. La mayor
parte del aumento registrado desde enero de 2018 puede atribuirse al alza de los costos
delosvaoresderentafijay delas acciones. Aungue el costo actual del financiamiento
externo se sitlia en torno a 50 puntos basicos por encima del minimo histérico de julio
de 2016, permanece por debajo del nivel observado a mediados de 2014, cuando
empezaron a surgir expectativas de mercado sobre la introduccion del programa de

compras de valores publicos (PSPP).

Evolucion delasfinanzas publicas

Seguin las proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE de
marzo de 2018, se espera que el déficit presupuestario de lazona del euro experimente
unareduccién adicional alo largo del horizonte de proyeccion (2017- 2020). Lamejora
de las perspectivas de las finanzas publicas es consecuencia, principalmente, de
condiciones ciclicasfavorablesy deladisminucion delos pagos por intereses, al tiempo
que las medidas discrecionales de consolidacion son limitadas. A tenor de las
proyecciones, la orientacién general media de la politica fiscal de la zona del euro
seguira siendo précticamente neutral en 2018-2020. La deuda en relacion con €l PIB de
la zona del euro continuara descendiendo, aungue se mantendra en niveles elevados.
En particular, los paises con altos niveles de deuda se beneficiarian de lareconstitucion

de los colchones fiscales.
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Se espera que € déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona del
euro disminuya a lo largo del horizonte de proyeccion. Segun las proyecciones
macroecondémicas elaboradas por los expertos del BCE de marzo de 2018, la
proporcion de déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro descendera
gradualmente desde el 1% del PIB de 2017 hasta el 0.3% del PIB en 2020. La mejora
de las perspectivas de las finanzas publicas, algo mas positivas que las de las
proyecciones de diciembre de 2017, es resultado, principalmente, de las condiciones

ciclicas favorables y de la disminucion de |os pagos por intereses.

EVOLUCION DE LASFINANZASPUBLICASEN LA ZONA DEL EURO
-Porcentaje ddl PIB-

2017 2018 2019 2020
a. Ingresostotales 46.0 45.6 45.3 45.2
b. Gastos totales 47.0 46.3 45.9 45.5

delos cuales:

c. Gasto por intereses 2.0 1.9 1.8 1.7
d. Gasto primario (b - ¢ 45.0 44.5 44.1 43.8
Saldo presupuestario (a - b) -1.0 -0.7 -0.6 -0.3
Saldo presupuestario primario (a- d) 1.0 11 1.1 14
Saldo presupuestario ajustado deciclo -1.1 -1.0 -1.1 -0.9
Saldo estructural primario 1.0 0.9 0.8 0.9
Deuda bruta 86.7 84.4 82.1 79.7
Pro memoria: PIB real (tasas de variacion) 24 2.3 1.9 1.7

Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del
euro. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo.
FUENTE: BCE y proyecciones macroecondmicas elaboradas por |os expertos del BCE de marzo
de 2018.

Se prevé que la orientacion media de la politicafiscal delazonadel euro se mantenga
précticamente neutral en 2018-2020'". Se espera que los recortes de los impuestos

directos y de las cotizaciones sociales soportadas por los trabajadores se vean

16 v/ éanse | as Proyecciones macroecondmicas el aboradas por |os expertos del BCE paralazonadel euro de marzo
de 2018.

17 L aorientacion delapoliticafiscal reflejaladirecciony lamagnitud del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, més ala de la reaccion automatica de las finanzas publicas a ciclo econémico, y se
mide como la variacion del saldo estructural primario, es decir, la proporcién 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 Econémico, nimero 4, BCE, 2016, se presenta informacién mas detallada
sobre el concepto de orientacion de la politica fiscal delazona del euro.
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compensados en gran parte por los incrementos de los impuestos indirectos y el débil
crecimiento del gasto publico actual. Segun las proyecciones, la orientacion de la
politica fiscal también sera neutral en 2019-2020, ya que se prevé que las medidas
expansivas por el lado de los ingresos se compensen totalmente con una contencion
adicional del gasto publico, 1o que sugiere gue los paises de la zona del euro no tienen
previsto aprovechar la mayor solidez y madurez de la expansion econdémica para
constituir colchones fiscales. Como se sefiala en el recuadro titulado “La orientacion
de la politica fiscal durante periodos de expansion anteriores” de este Boletin
Econdmico, las politicas fiscales en épocas de bonanza econdémica no han sido,
generalmente, lo suficientemente contraciclicas durante la fase de expansion previa a

lacrisisfinanciera.

Se espera que los elevados niveles de deuda publica de la zona del euro continten
descendiendo. A tenor de las proyecciones, la proporcion media de deuda de la zona
del euro en relacion con € PIB, gque registré un maximo en 2014, disminuira desde €l
86.7% del PIB de 2017 hasta el 79.7% del PIB afinales de 2020. La reduccion de esta
proporcion se sustenta en el aumento sostenido de los superavit primarios y en unos
diferenciales entre tasas de interés y crecimiento positivos como consecuencia de unas
perspectivas macroeconomicas, en general, favorables. En comparacion con las
proyecciones de diciembre, las perspectivas para la proporcion media de deuda han
mejorado, reflggando un efecto de comparacion a la baja con respecto a 2017 y
contribuciones ligeramente mas elevadas de los diferenciales entre tasas de interés y
crecimiento. Sin embargo, la evolucion de la proporcién media de deuda en relacion
con e PIB delazonadel euro ocultaimportantes diferencias entre paises. Mientras que
en la mayoria de los paises de la zona del euro se espera un descenso de la proporcion
de deuda, en algunos se incrementara. Es esencial que se realicen esfuerzos de
consolidacion adicionales —respetando integramente el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento—, especialmente en |os paises con niveles de deuda elevados, parague la

proporcion de deuda se sitlie en unafirme senda descendente y reducir lavulnerabilidad
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de las finanzas publicas ante nuevos episodios de inestabilidad en los mercados
financieros o ante un rapido repunte de las tasas de interés. Esta valoracion también se
ve respaldada por €l andlisisrealizado por |la Comision Europeaen el informe publicado
recientemente titulado “Debt Sustainability Monitor 20177, en el que se llega a la
conclusién de que existen riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas a
mediano y largo plazo en varios Estados miembros. En este sentido, las reformas de los
sistemas de pensiones no solo contribuyen a la sostenibilidad fiscal alargo plazo, sino
gue, en general, también pueden ayudar a moderar los efectos macroecondmicos
potencialmente adversos del envejecimiento de la poblacion, como se sefiala en €
articulo titulado “El impacto econdmico del envejecimiento de la poblacion y las

reformas de los sistemas de pensiones” en este Boletin Econdmico.

Laorientacion dela politica fiscal durante periodos de expansion anteriores

La actividad econdmica de la zona del euro en su conjunto y de la mayoria de los
paises que la integran se ha recuperado hasta alcanzar 10s niveles registrados antes
delacrisis, y actual mente esta expandiéndose. En |os cuatro ultimos afios, el avance
gradual hacia una expansién generalizada y auto sostenida ha ido acompafiado de
una orientacion préacticamente neutral de las politicas fiscales en € conjunto de la
zona del euro. En otras palabras, las politicas discrecionales aplicadas ni han dado
un impulso significativo ala economia ni han sido un lastre para el crecimiento de
la zona en su conjunto. Habida cuenta de la creciente solidez y madurez de la
expansion, podriaresultar apropiado adoptar una orientacién mas contraciclicapara
la zona. Los argumentos a favor de una politicafiscal contraciclicarecogidos en la
literatura?’ giran fundamental mente en torno ala necesidad de mejorar la posicion
fiscal en épocas de bonanza y utilizar el margen de maniobrafiscal resultante para
sostener la economia durante recesiones, sin que la sostenibilidad de la deuda se

vea amenazada. En la zona del euro, € importante papel que desempefian los
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estabilizadores automaticos para asegurar la contraciclicidad exige que los paises
instrumenten sus politicas en consonancia con los compromisos adquiridos en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), 10 que les permitira reconstituir los
colchones fiscales, reducir las proporciones de deuda y mantener las politicas

fiscales en una senda sostenible.

En este contexto, en este recuadro se analiza la orientacion de la politica fiscal
durante periodos expansivos anteriores y la medida en que las épocas de bonanza
se han utilizado para constituir colchones fiscales. En este recuadro, una expansion
se define como €l periodo transcurrido desde que el PIB vuelve asituarseen el nivel
maximo anterior a la contraccion hasta que alcanza el siguiente méaximo?. Con
frecuencia, esta parte del ciclo se denomina expansion, en contraposicion alafase
de recuperacion, es decir, el periodo durante €l cual el PIB retorna desde un minimo
ciclico hasta e nivel maximo previo. Una forma alternativa utilizada para
caracterizar las expansiones consiste en identificar éstas con los periodos en los que
la brecha de produccion es positivay € ritmo de crecimiento observado del PIB es

mayor que el del PIB potencial.

REPRESENTACION SIMPLIFICADA DEL CICLO ECONOMICO

A
PIB real Maximo

Maximo

Minimo Tiempo
>

Nota: El segmento de expansion que figura en rojo muestra el periodo transcurrido
entre el momento en el que el nivel del PIB real vuelve a situarse en su
maximo anterior y confinua creciendo hasta alcanzar el siguiente maximo. Una
confraccion se define como un periodo con al menos dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo del PIB.

FUENTE: BCE. elaboracion propia.
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Entre 1996 y 2007, la zona del euro registré un prolongado periodo de expansion.
Durante ese tiempo, €l PIB de la zona creci6, en promedio, un 2.4% al afo. Entre
las cinco economias de mayor tamafio de lazona, Francia, Espafiay |0s Paises Bajos
experimentaron un largo periodo de expansion, con un crecimiento medio del PIB
en estos dos Ultimos paises considerablemente méas elevado que en Francia. En €l
caso de Alemania e Italia, la muy prolongada fase expansiva registrada en ambos
se interrumpi6 a principios de la década de 2000, se reanudd en torno a mediados

de esa década y continud hasta 2007.

ORI ENTACION,DE LA POLITICA FISCAL Y EVOL UCION DE LASFINANZAS
PUBLICAS DURANTE PERIODOS DE EXPANSION

Saldo primario Deudadelas
Periodos ﬁ;;n?;?g gjustado deciclo AAPP S_aldo_ Crecimiento | Brecha _d'e
de anual . ' . ' primario | del PIBreal | produccion
expansion Comienzo | Final | Comienzo | Final
Porcentaje del PIB M edia (%)
Zonadel euro
| TR 1996-1 TR 2008 0.0 0.5 0.7 70.8 64.9 14 24 0.6
Alemania
| TR 1996-11 TR 2001 0.6 0.4 33 54.8 58.9 13 19 0.0
Il TR 2005-1 TR 2008 0.6 0.0 18 64.8 63.7 11 2.6 -0.1
| TR 2011-111 TR 2012 15 -0.6 12 80.9 79.8 19 25 0.5
Francia
| TR 1996-1 TR 2008 -0.1 -0.7 -1.7 55.8 64.3 0.2 2.3 0.8
Italia
| TR 1996-1 TR 2001 0.0 3.9 4.0 116.9 105.1 5.0 2.0 0.3
IV TR 2003-1 TR 2008 0.1 15 19 100.5 99.8 14 15 14
Espafia
| TR 1996-11 TR 2008 0.2 -0.8 19 61.7 35.6 2.0 3.8 17
Paises Bajos
| TR 1996-11 TR 2008 0.3 -2.8 0.8 73.6 427 24 3.0 0.0

Nota: Los periodos de expansion indican los trimestres a partir delos que € nivel del PIB retornaa maximo anterior ala contraccion
y hasta que alcanza el siguiente méximo. La orientacion fiscal media anual se calcula como la variacion interanual media del
saldo primario gjustado de ciclo. Dado que los datos sobre €l saldo primario ajustado de ciclo estan disponibles solo a partir de
1995y, por lo tanto, los relativos ala orientacion fiscal a partir de 1996, el comienzo de la primera fase expansiva se ha fijado
en el primer trimestre de 1996. No obstante, € PIB real de lazona del euro alcanz6 e nivel maximo anterior alacrisisen €
segundo trimestre de 1994. Los indicadores se refieren a datos a fin de afio cuando € final de la expansion se produce a partir
del tercer trimestre. Para Alemania, el saldo primario ajustado de ciclo de 1995 se ha corregido del considerableimpacto puntual
delainclusion de Treuhandanstalt (una agenciafiduciaria creada para privatizar empresas de la antigua Replblica Democrética
Alemana) en los presupuestos federales de Alemania

FUENTE: Comisién Europea, Eurostat y célculos del BCE.
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De los cinco paises de la zona del euro mencionados, la tasa de crecimiento media
del PIB de Italiafue la més baja durante el periodo de expansion que precedio ala
gran recesion. En afios més recientes, Alemania ha sido el Unico pais en € que se
identifico una breve fase expansivainmediatamente después de la crisis econémica
y financiera de 2008-2009.

En el periodo que precedi6 alacrisis financiera, la orientacion media de la politica
fiscal de la zona del euro fue neutral®. En los distintos paises, la orientacion de la
politicafiscal, definida como la variacion del saldo primario ajustado de ciclo, fue
practicamente neutral en Espaia, Italia 'y Francia, ligeramente contractiva en los

Paises Bajos y mas contraciclicaen Alemania?.

Asimismo, como €l PIB también crecio de forma acusada, la proporcion de deuda
disminuy6 de forma significativa en Espafia y en los Paises Bgjos. En cambio,
aumento6 en Francia, entre otros factores como consecuencia de la persistencia de
un saldo primario gjustado de ciclo negativo durante todo el periodo expansivo. Se
ha de observar que Italiaregistro superavit primarios ligeramente elevados durante
la expansion de 1996-2000 que se plasmaron en una reduccion sustancial de su
proporcion de deuda. Sin embargo, esta evolucion no se repitio en la siguiente fase
de expansion, entre 2003 y 2007, cuando el crecimiento medio del PIB fueago mas
débil y el superavit primario considerablemente mas bajo. Alemania destaca como
el pais con el mayor grado de contraciclicidad, de forma consistente, durante las

fases expansivas.

Un andisis simple de la “funcion de reaccion fiscal” permite identificar los
principales factores que estan determinando las politicas discrecionales. Segun la
literatura al respecto®, al decidir qué orientacion debe seguir la politica fiscal, los
responsabl es politicos pueden verse influenciados por: i) e nivel de deuda, ya que
las proporcién de deuda elevadas pueden requerir medidas de consolidacién para

garantizar lasostenibilidad; ii) €l nivel inicial del saldo primario, puesto que cuanto
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mas elevado sea, menor sera la necesidad de constituir colchones fiscales; iii)
consideraciones el ectorales, porque la politicafiscal puede utilizarse para conseguir
apoyos en épocas de elecciones, y iv) € ciclo econdémico, dado que los Gobiernos
pueden constituir colchones fiscales en épocas de bonanza para contrarrestar 1os

ef ectos de una recesion posterior.

CONTRIBUCIONES A LA ORIENTACION DE LA POLITICA FISCAL
-1996-2017-
Puntos porcentuales
0.5
0.4
0.3
0.2

o =
0.0
-0.1
-0.2
-0.3
-0.4
-0.5
06 . . con
Condiciones iniciales Deuda Expansion Orientacion de la politica
fiscal en el pasado
Mota: Las barras representan el impacto relative de cada variable explicativa considerada sobre la
orientacion de la politica fiscal (e decir. la variacion del saldo primario ajustado de ciclo) estimada
con una funcion de reaceion fiscal. Para cada variable, este impacto se caleula multiplicando el
coeficiente estimado por el valor medio de dicha variable, tomado como proporcion del valor
predicho de la onentacion de la politica fiscal. Las estimaciones de los coeficientes se han obtenido
utilizando técnicas de datos de panel con efectos fijos (véase la nota al pie 3). Otros contrastes de
robustez mcluyen la estimacion mediante ¢l método generalizado de momentos dinamico para
tener en cuenta la posible endogencidad derivada de la inclusion de la variable dependiente
retardada entre los regresores. Los instrumentos utilizados son valores retardados de las vanables
enddgenas. Los resultados son robustos a lag diversas especificaciones. Observaciones = 1M Las
condiciones iniciales incluyen el nivel retardado del saldo primario ajustado de ciclo v la constante.
FUENTE: Comision Europea.

La funcién de reaccion fiscal estimada parece ser acorde con la evidencia
descriptiva que se presenta en €l cuadro anterior. La gréfica siguiente muestra €l
impacto relativo de las variables explicativas estadisticamente significativas,
obtenido a partir de las estimaciones de la funcién de reaccion fiscal®. Los
resultados confirman las conclusiones de la literatura, concretamente que la
orientacion general de la politica fiscal se ha visto influida positivamente (en €
sentido de una orientacion de la politica fiscal mas restrictiva) por el nivel de deuda
y negativamente (en el sentido de una orientacion mas expansiva) por € nivel inicial

de saldo primario. Ademas, la grafica muestra que, durante los periodos de
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expansién econdmica, segun se define en este recuadro, la orientacion de la politica

fiscal también tiende a ser rel ativamente mas restrictiva.

La orientacion ligeramente contraciclica o précticamente neutral que predominé
durante la fase expansiva anterior a la crisis financiera no fue suficiente para
constituir colchones adecuados afin de afrontar larecesion posterior. En el contexto
del marco de gobernanzafiscal de la UE, todos |os paises miembros deben al canzar
unos niveles sostenibles de deuda y a mismo tiempo asegurarse de que sus
presupuestos ofrecen suficiente margen de maniobra, asi como un margen de
seguridad para evitar incumplir las normas fiscales de la UE en caso de producirse
perturbaciones negativas”. Durante el periodo expansivo muy prolongado anterior
alacrisisfinancieray economica de 2008-2009, la zona del euro no logré constituir
suficientes colchones fiscales. Esto se debid a la persistencia de un saldo ajustado

deciclo negativo (esdecir, el saldo presupuestario, excluido e componente ciclico).

SALDO AJUSTADO DE CICLO DE LA ZONA DEL EURO EN LA
EXPANSION Y CONTRACCION ANTERIORES
-Porcentaje del PIB-

0.0
-1.0
-2.0

-3.0

-4.0

-5.0

-6.0

1996 2001 2007 2008 2010 2012
(comienza) (punto medio) (final) (comienzo) {punto medio) (final)
Expansion Contraccion

B Saldo ajustado de ciclo

Nota: Véanse las definiciones de expansion y contraccion en las notas de la grafica: Representacion
simplificada del ciclo economico. El punto medio se refiere al afio en la mitad del periodo de
expansion v contraceion.

FUENTE: Comision Europea.
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Al iniciarse la crisis, el saldo gustado de ciclo de la zona era del —2.8%. En €
periodo posterior (2008-2010) descendié adicionalmente, en torno a 3 puntos
porcentuales del PIB (situandose en €l —-5.8% en 2010), y la deuda en relacién con
el PIB aumento casi 20 puntos porcentuales del PIB, segin datos de la Comision
Europea. Sobre labase de esta experienciay en vistade la deuda acumulada durante
la doble recesion, parece haber razones justificadas para que |os paises de la zona
del euro aprovechen las favorables condiciones econdmicas actuales para
reconstituir suficientes colchones fiscales, en consonancia con el PEC. En este
contexto conviene recordar |a observacion del Eurogrupo de noviembre de 2017 de
gue e limitado guste fiscal estructural que algunos Estados miembros tienen
previsto acometer en 2018 era motivo de preocupacion, especialmente cuando va
unido a unos riesgos considerables para la sostenibilidad®. EI Eurogrupo invit6 a
todos los Estados miembros que, a juicio de la Comision, corrian € riesgo de
incumplir las exigencias del PEC, a que consideren, oportunamente, la adopcion de
las medidas adicionales necesarias para asegurar que las cumplan en sus

presupuestos para 2018.

1/ Véanse, entre otros, John B. Taylor, “Reassessing Discretionary Fiscal Policy”, The Journal of Economic
Perspectives, vol. 14, n.° 3, 2000, pp. 21-36 y, para un analisis mas reciente “Now is the time: Fiscal
policies for sustainable growth”, Fiscal Monitor, FMI, Washington, abril de 2015.

2/ Para determinar los maximos y minimos ciclicos se utiliza € método de Bry-Boschan con datos

trimestrales del PIB real. Para mas detalles, véase Harding y Pagan “Dissecting the cycle: A

methodological investigation” Journal of Monetary Economics, vol. 49, nimero 2, 2002, pp. 365-381.

La orientacion de la politica fiscal mide el efecto de la politica del Gobierno en el saldo presupuestario.

El saldo primario ajustado de ciclo (es decir, €l saldo presupuestario excluidos los pagos de intereses y €l

componente ciclico) es el principal indicador utilizado para medir este efecto. Con todo, puede ser una

medida imperfecta de los esfuerzos del Gobierno, habida cuenta de la incertidumbre en torno al célculo
de la brecha de produccion y del hecho de que €l propio indicador podria estar influido por factores que
escapan a control del Gobierno, entre los que seincluyen losingresos publicosy las cotizaciones sociales
gue dependen de bases que con frecuencia muestran una evolucion ligeramente distinta de la del PIB, de
modo que | as el asticidades impositivas estandar no son vélidas. Recientemente, la evaluacion del esfuerzo
fiscal se ha complementado con un andlisis “desagregado” (bottom-up) que proporciona una
cuantificacion mas detallada del esfuerzo del Gobierno en términos de medidas relacionadas con los
ingresosy los gastos. Paramas detalles, véase el articulo titulado “The assessment of fiscal effort”, Boletin

Mensual, BCE, octubre de 2014.

4/ En general, una orientacion de la politica fiscal entre el -0.2 'y el +0.2 % del PIB suele considerarse
précticamente neutral. En el andlisis efectuado en este recuadro se utilizan datos ex post. Se hade observar
gue, en comparacién con los datos en tiempo real, los datos ex post muestran un deterioro de los saldos
gjustados de ciclo en los paises de la zona del euro como consecuencia de revisiones alabaja ex post del
producto potencial durante la fase expansiva de 1996-2007. Esto significa que los datos en tiempo real
habrian mostrado una orientacion mas contraciclica que los datos ex post.

@
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5/ Véanse A. Turrini, “Fiscal policy and the cycle in the euro area: The role of government revenue and
expenditure”, Economic Papers, n.° 323, 2008; C. Checherita-Westphal y V. Zd4arek, “Fiscal reaction
function and fiscal fatigue: evidence for the euro area”, Working Paper Series, n.° 2036, BCE, 2017,y R.
Golinelli, I. Mammi, S. Momigliano y P. Rizza, “The Cyclicality of Fiscal Policy in the Euro Area over
the Crisis” en las actas del X1X Seminario sobre Finanzas Publicas, Banca d’ltalia, 2017, mimeo.

6/ Segun el enfoque de lafuncion de reaccion fiscal, la orientacion de la politicafiscal (es decir, lavariacion
del saldo primario ajustado de ciclo) se estima como unafuncion de: i) la orientacién de la politica fiscal
retardada; ii) € nivel retardado del saldo primario gjustado de ciclo; iii) €l nivel de deudaretardado, y iv)
unavariableficticiaigual a1 durante |os afios de expansién econémica (segiin se define en el grafico A),
y 0 en los demés casos. Esta relacion se estima utilizando una muestra de las cinco economias mas
importantes de la zona del euro durante el periodo 1996-2017. Los métodos de estimacion se basan en
datos de panel, con efectos fijos y variables instrumentales para tener en cuenta posibles problemas de
endogeneidad. Otros contrastes de robustez incluyen la estimacion mediante el método generalizado de
momentos dinamico.

7/ Desde 2005, este requisito se ha concretado en la exigencia de converger hacia su objetivo a mediano
plazo, esto es, mantener una situacion presupuestaria en equilibrio o préxima al equilibrio en términos
estructurales. Dado que este andlisis se inicia antes de la introduccion del equilibrio estructural, €l nivel
del saldo gjustado de ciclo al fina de cada fase expansiva se utiliza como aproximacion al grado en que
los paises han constituido colchones fiscales.

8/ Véase el recuadro titulado “Analisis de la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios para
2018”, Boletin Econémico numero 8, BCE, 2017.

Fuente de infor macién:
https.//www.bde.es/f/webbde/ SES/Secci ones/Publi caciones/Publicaci onesB CE/Bol etinEconomi coB CE/2018/
Fich/bebcel802.pdf

Politicasy actividades del BCE en el entorno
economico y financiero de 2017 (BCE)

El 9 de abril de 2018, el Banco Central Europeo (BCE) publicd en Francfort, Alemania,
su Informe anual 2017 en el que informd que la recuperacion economica de la zona del
euro se materializo en una expansion soliday generalizada. A continuacion se presenta
el articulo: “Politicas y actividades del BCE en el entorno economico y financiero de
2017".

La recuperacion economica de la zona del euro se vio respaldada por factores
favorablesy por la politica monetaria

La expansion econdmica de la zona del euro iniciada en 2013 prosiguié en 2017 y
demostré capacidad de resistencia ante las incertidumbres. El crecimiento del producto

se afianzd y adquirid un caracter mas generalizado, y la dispersion de las tasas de
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crecimiento entre los distintos paises y sectores se situé en su nivel mas bajo en dos
décadas. Los mercados de trabgjo de la zona continuaron beneficiandose de la
recuperacion actual. El empleo aumenté hasta alcanzar su cota més elevada desde la
creacion de lazonadel euro, mientras que la tasa de desempleo descendi6 hasta situarse

en niveles no observados desde e primer trimestre de 2009.

La recuperacion de la zona del euro se vio respaldada por diversos factores ciclicos y
estructurales favorables. El crecimiento del producto mundial cobré impulso y
contribuy6 a la demanda de exportaciones, al tiempo que los afios de saneamiento de
los balances, de consolidacion delasinstitucionesy de reformas estructuralesen lazona
también dieron fruto. Ademas, la orientacion general de la politica fiscal fue
practicamente neutral. Las medidas de politica monetaria del BCE continuaron
favoreciendo el crecimiento monetario y crediticio y desempefiaron un papel clave para
sustentar el repunte del consumo de los hogares y de la inversion empresarial
asegurando unas tasas de interés bajas y la persistencia de unas condiciones de

financiamiento favorables.

Pese a la solida recuperacion econdmica, la inflacion siguié sin mostrar signos
convincentes de un gjuste sostenido al alza hacia un nivel inferior, aunque proximo, al
2% a mediano plazo, acorde con la definicion de estabilidad de precios del BCE. Las
presiones inflacionistas subyacentes se mantuvieron contenidas, ya que el grado de
holgura del mercado de trabajo continud siendo significativo. Las mejoras observadas
en el mercado de trabajo alin no se plasmaron en un crecimiento mas dinamico de los
salarios. Asimismo, fue importante hacer abstraccion de la volatilidad de los datos de
corto plazo sobre la inflacion, cuyas implicaciones para las perspectivas de la

estabilidad de precios a mediano plazo fueron limitadas (o nulas).

El crecimiento solido y generalizado dio razones para confiar en que la inflacion

aumentaria con el tiempo. A este respecto, el Consgjo de Gobierno del BCE subrayé
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gue se requeria paciencia, perseverancia y prudencia, ya que se esperaba gue este
proceso llevara tiempo y seguia supeditado a mantenimiento de un grado muy

sustancial de acomodacion de la politica monetaria.

El crecimiento econdmico mundial cobr6 impulso

En 2017 continud la recuperacion ciclica de la economia mundial, que se extendio a
todos los paises y componentes. Aunque e consumo continud siendo un factor clave
del crecimiento a escala global, la demanda de inversién experimentd un repunte,
especialmente en las economias avanzadas. La recuperacion del comercio mundial
coincidio con lamejoradel climaempresarial y con unarotacion de la demanda hacia

regiones mas intensivas en importaciones, en particular Europa.

PIB REAL MUNDIAL
-Tasas de variacion interanual; datos trimestrales-

(]
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2
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m— Fconomias avanzadas, excluida la zona del euro
Economias emergentes exportadoras de materias primas

we Fconomias emergentes importadoras de materias primas

Nota: El PIB se ha ajustado utilizando ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo (PPA).
Las economias avanzadas incluven Australia. Canada. Japon. Nueva Zelanda, Noruega.
Suecia, Suiza. Reino Unido v Estados Unidos de Norteamérica. Los paises exportadores
de materias primas comprenden Argentina. Brasil. Chile. Colombia. Indonesia, Malasia.
Mexico. Rusia. Arabia Saudita. Sudafrica v Venezuela. Los paises importadores de
materias primas engloban Hong Kong. India. Corea. Singapur. Taiwan. Tailandia v
Turquia

FUENTE: Haver Analyviics, fuentes nacionales v calculos del BCE.

L arecuperacion economicamundial estuvo respaldada por diversosfactores favorables
en las economias avanzadas, a tiempo que las notables dificultades que afrontaban las

economias emergentes disminuyeron. En las economias avanzadas, €l grado de holgura
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delacapacidad productivay delos mercados de trabajo siguié reduciéndose, ya que las
fuentes de creci miento pasaron atener un caracter cadavez mas endogeno. Laspoliticas
acomodaticias, asi como el aumento de la confianza de las empresas y los hogares
favorecieron la actividad econdmicaen estas economias. En las economias emergentes,
el tono acomodaticio de las politicas siguié sustentando la robusta expansién de los
paises importadores de materias primas, mientras que el crecimiento experimentd un
repunte en los paises exportadores de estas materias gracias al aumento de |os precios

de las materias primas y a la reanudacion de |las entradas de capital.

EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE TRABAJO EN LA OCDE
-Datos trimestrales-
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2.0 7.0
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1.0 6.0
0.5 5.5
0.0 5.0
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m— Tasa de desempleo (porcentaje, escala derecha invertida)
Remuneracion por asalariado
Nota: La remuneracion por asalariado se calcula como la suma de las variaciones interanuales
(desestacionalizadas) de los costos laborales unitarios v la productividad del trabajo.
FUENTE: Haver Analvtics, Organizacion para la Cooperacion v el Desarrollo Economicos
(OCDE) v calculos del BCE.

El repunte de la demanda nacional y la disminucion del desempleo no se plasmaron en
aumentos de los salarios (véase gréfica anterior) y de la inflacion subyacente en la
mayoria de las principales economias. En comparacion con €l afio anterior, lainflacién
mundial, excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo practicamente estable. No
obstante, la inflacién genera mundial se incrementé como consecuencia de la

recuperacion de los precios de las materias primas.
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TASAS DE INFLACION EN LA OCDE

-Tasas de variacion interanual; datos mensuales-
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= Todos los componentes
Excluidos la energia y los alimentos

FUENTE: Haver Analviics. OCDE v calculos del BCE.

El aumento de los precios de las materias primas impulso al alza la inflacion
mundial

Después de que, durante la primera mitad del afio, los precios del petréleo registraron
una tendencia a la baja, desde 56 dolares estadounidenses por barril en enero hasta
situarse en 44 délares por barril en junio, como reflgjo principamente de las dudas
acercade laefectividad del acuerdo pararecortar |a produccién alcanzado en 2016 entre
la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP) e importantes productores
de crudo no pertenecientes a esta organizacion, en un contexto de elevada oferta de
Estados Unidos de Norteamérica, en el segundo semestre de 2017, los precios del Brent
se recuperaron. Estos precios respaldaron la evolucion de la inflacion mundial,
incrementadndose hasta alcanzar los 67 ddlares estadounidenses por barril a finales de
diciembre y sefiadlando un regjuste del mercado como consecuencia de una demanda
superior a la esperada en 2017, de la prérroga de los recortes de produccion acordada
por la OPEP y otros productores en mayo de 2017, y de las interrupciones en €
suministro en algunos paises productores, 10 que se plasmo en una reduccion continua
de las existencias de crudo.
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EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

-Datos diarios-
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FUENTE: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, BCE y cdleulos del BCE.

A finaes del afo, los precios también se vieron favorecidos por las tensiones
geopoliticas, por las expectativas de una nueva prorroga, hasta el final de 2018, de la
vigenciadel acuerdo parareducir la produccion por parte de los paises de la OPEP y de
otros paises productores, confirmada el 30 de noviembre de 2017, asi como por la

fortaleza de la demanda mundial de crudo.

En términos generales, |0s preci os de |as materias primas no energéticas aumentaron en
2017, impulsados principalmente por el aumento de los precios de los metales. Tras
experimentar un descenso transitorio durante el verano, los precios de los metales se
incrementaron, especialmente en el tercer trimestre, debido alaintensademanday alas
perturbaciones de oferta en algunos paises exportadores. En cambio, en general, los
precios de los alimentos cayeron en 2017, fundamental mente como consecuenciade la
abundante oferta mundial de soja, trigo, aceite de palmay maiz. Con todo, la evolucion
de estos precios se vio compensada en gran parte por € alza de los precios de los
metales.
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Apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro

En 2017, el tipo de cambio del euro se aprecio en términos efectivos nominales.
Bilateralmente, €l euro se aprecio frente ala mayoria de las principales monedas y de
manera especialmente pronunciada frente a dolar estadounidense. Asimismo, se
aprecio deformasignificativafrente al yenjaponésy, en menor medida, frentealalibra

esterlina.

La corona danesa es la Unica moneda que actualmente participa en € mecanismo
europeo de tipos de cambio Il (MTC I1). En 2017, la moneda danesa cotiz6 préxima a
su paridad central en el MTC II. EI Ceska narodni banka dejo de aplicar el tipo de
cambio minimo de la corona checafrente al euro en abril de 2017 y, posteriormente, la
moneda Unica se deprecio frente a esta divisa. EI Hrvatska narodna banka siguié
realizando intervenciones en los mercados de divisas en el marco de su sistemade tipo
de cambio de flotacion controlada, a tiempo que la kuna croata permanecio
practicamente estable frente a euro. La leva bulgara mantuvo €l tipo de cambio fijo
frente a euro. La moneda Unica también permanecio basicamente estable frente al
forinto hingaro y €l leu rumano, mientras que se aprecio frente ala corona suecay €

franco suizo, y se depreci6 frente al esloti polaco.
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TIPO DE CAMBIO DEL EURO
-Datos diarios: 1 de enero de 2014 = 100-
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Nota: 'I‘_ill-m de cambio efectivo nominal frente a los 38 principales socios comerciales. -
FUENTE: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, BCE v caleulos del BCE.

Evolucion macr oeconémica, fiscal y estructural dela zona del euro

La expansion econdémica de la zona del euro cobré impulso en 2017, como
consecuencia de la contribucion positiva de la demanda exterior neta —respal dada por
la recuperacion mundial generalizada— y de la fortaleza de la demanda interna. El
consumo privado se sustentd en el aumento de lariqueza de los hogares y del empleo,
gue también se vio favorecido por las anteriores reformas de los mercados de trabajo
(véase recuadro titulado: Politicas estructurales en el mercado de trabajo de |a zona
del euro). Al mismo tiempo, e consumo publico volvié a crecer, contribuyendo asi de
forma positiva a crecimiento econdémico. La inversion empresaria continuo
repuntando, gracias a unas condiciones de financiamiento muy favorablesy alamejora
de la rentabilidad empresarial. La inversion en construccion, después de tocar fondo
claramente en 2015, sigui6 reactivandose. Lainversion publicatambién crecio en 2017,

tras el descenso observado el ano anterior.
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PIB REAL DE LA ZONA DEL EURO
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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B Demanda exterior neta

s Variacion de existencias

Nota: El crecimiento interanual del PIB correspondiente al cuarto trimestre de 2017 es una
estimacion preliminar de avance. mientras que las ultimas observaciones de los
componentes corresponden al tercer trimestre de 2017.

FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.

L a economia dela zona del euro mostr6 mayor capacidad deresistencia en 2017

El consumo privado de la zona del euro sigui6 fortaleciéndose en 2017 y registré una
tasamedia de crecimiento anual de alrededor del 1.8%. El principal factor determinante
del avance del consumo fue el incremento de las rentas del trabajo. A este respecto, €l
aumento del nimero de personas ocupadas, méas gque €l crecimiento de los salarios fue
el principal factor que contribuyo a crecimiento total de las rentas del trabajo en
términos nominales. Al mismo tiempo, €l crecimiento de la renta real disponible fue
algo menor que en el afio anterior. Las bagas tasas de interés también siguieron
respaldando el consumo privado. Por Ultimo, la deuda de los hogares en relacion con €
PIB no aumentd y lainversién en vivienda se mantuvo en niveles bajos en comparacion

con el periodo previo alacrisis.

Lafortaleza de la demanda interna y externa de la zona del euro en 2017 contribuyé a
lainversion empresarial. Esta Ultimatambién se vio favorecidapor el incremento delos

beneficios empresariales, la creciente utilizacion de la capacidad productiva y la
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orientacion muy acomodaticia de la politica monetaria, que redujo |os pagos netos por
intereses de las empresas y relg o las condiciones de financiamiento. Al margen de la
volatilidad causada por las reclasificaciones estadisticas de lainversion en intangibles
realizadas en Irlanda, la recuperacion fue generalizada en activos como material de
transporte, otra maguinaria y bienes de equipo, y productos de propiedad intelectual.
Sin embargo, algunos factores siguieron afectando a las actividades de inversion de las
empresas, como la estabilizacién de las expectativas de crecimiento alargo plazo de la
zona del euro en tasas relativamente bajas (como se muestra en las previsiones de
Consensus Economics de seis a diez afos vista), la incertidumbre geopolitica, aspectos
institucionales y regulatorios desfavorables y, en algunos paises de lazona del euro, los
gjustes en curso de los balances de las empresas relacionados con € elevado

endeudamiento.

La inversion en construccion también continué mejorando, aunque partia de niveles
reducidos, al tiempo quelos mercados de laviviendade lazonadel euro serecuperaron.
Esto ultimo fue reflgjo de un aumento de la demanda, que se vio favorecida por €l
crecimiento delarentarea y lamayor confianza de los consumidores, asi como por las
tasas hipotecarias y las condiciones de concesi 6n de crédito favorables. Larecuperacion
del mercado de la vivienda fue generalizada en todos los paises de la zona del euro,
aunque en la inversién en construccion persistieron diferencias sustanciales en

comparacion con los niveles observados antes de lacrisis.

El crecimiento econémico se vio respaldado por la mejora de la evolucién exterior de
lazonadel euro en 2017, pese a agunos efectos adversos derivados del tipo de cambio
efectivo del euro. Las exportaciones de bienes crecieron, principalmente las dirigidas a
socios comerciales de Europa, pero también a China y a Estados Unidos de
Norteamérica, mientras que el comercio de bienes con Reino Unido y con los paises de
la OPEP se mantuvo en niveles moderados. Al igua que en el afio anterior, €

crecimiento de las exportaciones estuvo determinado principalmente por el comercio
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de bienes finales e intermedios. El impulso del comercio se intensificod en la zona del

euro y reflgjé la dinamica de crecimiento sostenido de la demanda interna.

El crecimiento del producto en 2017 fue generalizado en todos | os sectores econémicos.
El valor agregado bruto total, que ya en 2015 superé el maximo alcanzado antes de la
crisis, registro, en promedio, un incremento de aproximadamente el 2.4%. El
crecimiento del valor agregado en laindustria (excluidala construccion) aument6 hasta
Situarse en torno a 2.9% en 2017, mientras que en el sector servicios fue de alrededor
del 2.2%, en tasa anual, superior también a la registrada en 2016. Al mismo tiempo,
aunque €l valor agregado de la construccion se mantuvo muy por debajo del nivel
anterior alacrisis, cobré mayor impulso, incrementandose alrededor de un 3%, latasa
de crecimiento més el evada desde 2006. Esto confirma que el sector de la construccion
se esta recuperando progresivamente del prolongado periodo de contraccién o lento

crecimiento que comenzoé después del inicio de lacrisis financiera en 2008.

VALOR AGREGADO BRUTO REAL DE LA ZONA DEL EURO
POR ACTIVIDAD ECONOMICA
-Indice: primer trimestre de 2010 = 100-
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Industria, excluida la construccion
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2017.
FUENTE: Ewrostat v calculos del BCE.

Aunqgue la recuperacién econoémica comenzo en 2013 de forma gradual y moderada,

con el tiempo se ha afianzado y ha llegado a toda la zona del euro. Esta evolucion



Postcrisis Financiera Mundial 1219

positiva contrasta de formaacusada con labreve recuperacion regi stradaen 2009- 2010,
cuando el crecimiento del producto fue relativamente desigual. Lageneralizacion actual
de la expansi6n econdmica se ha plasmado en una dispersion significativamente menor
de las tasas de crecimiento del valor agregado en los distintos paises y sectores. La
politica monetaria del BCE y la consiguiente relgacion de las condiciones de
financiamiento han desempefiado un papel crucial en esta recuperacion y en la

convergencia entre paises.

DISPERSION DEL CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO
ENTRE SECTORES Y PAISES DE LA ZONA DEL EURO
-Desviacion tipica; puntos porcentuales-
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Nota: La dispersion del crecimiento entre paises se mide como la desviacion tipica ponderada
del crecimiento interanual del valor agregado (no se dispone de datos sobre Malta v el
valor agregado correspondiente a Irlanda esta excluido a partir de 2015). La dispersion del
crecimiento entre sectores se mide como la desviacion tipica ponderada del crecimiento
interanual del valor agregado en los nueve principales sectores economicos de la zona del
euro, excluida la agricultura. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre
de 2017.

FUENTE: Eurostat v caleulos del BCE.

Desde 2009, la desviacion tipica ponderada del crecimiento anual del valor agregado
en los 19 paises de la zona del euro, asi como en 10s nueve sectores principales de la
economia de la zona (excluida la agricultura), ha seguido una tendencia ala baja. La
dispersion maxima entre sectores observada en 2009 estuvo asociada a colapso del
comercio mundial (que afecté alaindustria) y a desplome del mercado de lavivienda
(que afectd ala construccion), mientras que la dispersion maxima entre paises en 2011
estuvo relacionada con la crisis de la deuda soberana. Datos recientes muestran que la

dispersion combinada del crecimiento del valor agregado entre sectores y paises se ha
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situado en niveles bajos no observados desde el inicio de la Union Econdémica y
Monetaria. Esto es una buena sefial para el crecimiento economico en el futuro, yaque
las expansiones tienden a ser mas intensas y resistentes cuando €l crecimiento se

sustenta en una base mas amplia.

El desempleo siguio descendiendo en la zona del euro

L os mercados de trabgjo de la zona del euro continuaron recuperandose en 2017. En el
tercer trimestre, el nUmero de personas ocupadas en la zona se situd un 1.7% por encima
del nivel observado en e mismo trimestre de 2016, o un 5% por encima del Ultimo
minimo, en & segundo trimestre de 2013. Durante todo €l periodo de recuperacion, el
empleo ha aumentado en 7.5 millones de personas, con lo que ha alcanzado un nivel
superior a méximo registrado antes de la crisis, en € primer trimestre de 2008, vy €l
més elevado desde la introduccion del euro. El crecimiento del empleo durante la

recuperacion ha sido generalizado en los distintos paises y sectores.

INDICADORES DEL MERCADO DE TRABAJO
-Porcentaje de la poblacién activa; tasa de crecimiento
intertrimestral; datos desestacionalizados-
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FUENTE: Eurostat.

En los tres primeros trimestres de 2017, e tota de horas trabgjadas aumento

aproximadamente al mismo ritmo que el empleo, lo que reflgja que la media de horas
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trabajadas por persona ocupada permanecid basicamente estable. El crecimiento medio
anual de la productividad por persona ocupada se mantuvo bajo, en torno a 0.8%
durante los tres primeros trimestres de 2017, frente a un incremento anual del 0.4% en
2016.

L atasa de desempl eo continud reduciéndose en 2017 y sesitud en el 8.7% en diciembre,

la tasa mas baja registrada desde principios de 2009. El descenso del desempleo, que

se inicid en la segunda mitad de 2013, ha sido generalizado en ambos sexos y en los

distintos grupos de edad, y se ha producido en un contexto de aumento de la oferta de

trabajo. Sin embargo, los indicadores méas amplios de lainfrautilizacion del trabajo se

mantuvieron en niveles elevados (véase también e recuadro titulado: Politicas

estructurales en e mercado de trabajo de la zona del euro).

Politicas estructurales en el mercado detrabajo dela zona del euro

El mercado de trabagjo de la zona del euro siguié mejorando durante 2017. La
recuperacion basada en el empleo se ha traducido en un incremento de unos 7.5
millones en el nimero de personas ocupadas desde mediados de 2013 y en una
reduccion sostenida del desempleo. Asimismo, la recuperacion del mercado de
trabajo se ha generalizado de forma notable, también en los distintos sectores. Sin
embargo, las tasas de desempleo total y juvenil siguen siendo altasy losindicadores

amplios del desempleo apuntan a una elevadainfrautilizacion del trabajoY.

L os mercados de trabajo de lazona del euro se han beneficiado de la generalizacion
de la recuperacion de la actividad econdmica. Ademas, existe cierta evidencia que
sugiere que las medidas estructurales han contribuido a ampliar la capacidad de
respuesta del empleo a la evolucion del PIB durante la recuperacion en algunos

paises de la zona?.
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CRECIMIENTO DEL EMPLEO POR SECTORES
6

Total economia Industria. excluida la Construccion Servicios de mercado
construccion

b2

m—Tasa de variacion acumulada entre el tercer trimestre de 2013 y el cuarto trimestre de 2013
Tasa de variacion acumulada entre el primer trimestre de 2016 v el tercer trimestre de 2017

Nota: Se muestra una seleccion de sectores. Los servicios de mercado comprenden: comercio, transporte
v alojamiento: TIC (tecnologias de la informacion v las comunicaciones). actividades financieras y
de seguros: sector inmobiliario, v servicios empresariales.

FUENTE: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat,

Entre estas medidas se incluyen las orientadas a incrementar la flexibilidad del
mercado laboral relgjando la proteccion del empleo, por eemplo, mediante
reducciones de las indemnizaciones por despido o flexibilizando en mayor medida
los salarios. Mientras tanto, es posible que las reformas de los mercados de
productos —incluidas las que tienen por objeto reducir |os tramites administrativos
ofacilitar laentrada de nuevas empresas al mercado, asi como lasdirigidasareducir
la proteccion de empresas 0 profesiones existentes— también hayan contribuido a

aumentar e ritmo o laintensidad del gjuste del empleo en las empresas.

De cara a futuro, las reformas orientadas a aumentar la flexibilidad laboral y la
calidad de la educacién fueron consideradas importantes por |os participantes en
una encuesta ad hoc del BCE sobre reformas estructurales en la zona del euro
llevada a cabo entre empresas lideres de lazona ?'. Los esfuerzos por flexibilizar la
jornada laboral, facilitar € uso de los contratos temporales y relgjar la legislacion
sobre proteccion del empleo fueron tres de las cuatro areas prioritarias de reforma
sefialadas por a menos el 80% de los encuestados. Asimismo, en torno a 50% de

los participantes sugirio gque las reformas encaminadas a aumentar la flexibilidad
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laboral probablemente sean las que mayor impacto tendrian sobre los resultados
empresariales, dada su relevancia para la recuperacion de la competitividad y
también porque permitirian alasempresas responder mejor alacrecientevolatilidad
de la demanda y a los cambios en sus patrones. Ademas, méas del 90% de las
empresas destacaron las reformas dirigidas a mejorar la calidad de la educacién y
de los sistemas de formacion. Este aspecto se considero especial mente relevante a
los arraigados déficit estructurales en competencias relacionadas con laingenieria.
En los resultados de la encuesta también se indicaba la necesidad de emprender
reformas en los mercados de productos y de seguir avanzando en relacion con €l
mercado Unico, ya que ambos son hecesarios para beneficiarse plenamente de las
reformas del mercado de trabajo #.

NECESIDADES DE REFORMA DEL MERCADO DE TRABAJO EN

LA ZONA DEL EURO SEGUN UNA ENCUESTA AD HOC A EMPRESAS
-Porcentaje de empresas participantes; respuestas clasificadas segin la calificacion total-
Flexibilidad de la jornada laboral
Mejora de la calidad de la educacion v de los sistemas de formacion
Flexibilidad en el uso de los contratos temporales
Relajacion de la legislacion sobre proteccion del empleo
Reduccion de los impuestos sobre el trabajo
Reinsercion laboral de los desempleados
Facilitacion de los ajustes salariales
Negociacion salarial v sistema de fijacion de salarios
Uso ilegal de mano de obra informal

Funcionamiento de los servicios publicos de empleo

Establecimiento de salarios minimos

-60 40 -20 20 40 600 BO 100

mmm Muy importantes
s [mportantes
No importantes

=

Nota: Datos basados en las respuestas de las empresas a la pregunta =, Como valora las necesidades de reforma del
mercado de trabajo en los paises de la zona del euro en su sector?”. Los porcentajes negativos se refieren a
las respuestas en las que un factor se considera “No importante™.
FUENTE: Encuesta sobre reformas estructurales del BCE (ECB Structural Reforms Survey) v calculos del BCE.
En conjunto, los mercados de trabajo de la zona del euro siguieron mejorando
durante 2017. El empleo y la oferta de trabajo se incrementaron y e desempleo
disminuyo. Las mejoras fueron generalizadas en los distintos paises y sectores.

Aunque las reformas estructurales contribuyeron a esta evolucion, son necesarios
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mayores esfuerzos para aumentar la cualificacion de la poblacion activa y la

flexibilidad en un entorno econémico que cambia constantemente.

1/ Ademés de la tasa oficial de desempleo, los indicadores amplios de la infrautilizacion incluyen: i) las
personas que no estan buscando empleo actual mente, aunque estén disponibles; ii) las personas que estan
buscando empleo activamente, pero (alin) no estan disponibles para empezar atrabgjar, y iii) las personas
que trabajan menos horas de las que desearian. Véase el recuadro titulado “Evaluacion del grado de
holgura del mercado de trabajo”, Boletin Econdmico, nimero 3, BCE, 2017.

2/ Véase el recuadro 3 del articulo titulado “The employment-GDP relationship since the crisis”, Boletin
Econdmico, nimero 6, BCE, 2016.

3/ Véase @ recuadro titulado “Necesidades de reformas estructurales en la zona del euro: informacion de
una encuesta a grandes empresas”, Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2017.

4/ Véase el recuadro titulado “Indicadores estructurales del entorno empresarial en la zona del euro”,
Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2016.

Losincrementos salarialesy la inflacion se mantuvier on contenidas

Lainflacion mediade lazonadel euro, medida por el indice Armonizado de Precios al
Consumidor (IAPC), aument0 hasta situarse en €l 1.5% en 2017, desde €l 0.2% del afio
anterior. Este avance reflej6 principalmente la mayor contribucion de los precios de la
energia y, en menor grado, de los precios de los aimentos. La inflacion subyacente
medida por e IAPC, excluidos la energia y los alimentos, registré solo un incremento
marginal hasta situarse, en promedio, en e 1% en 2017, frente a 0.9% de 2016, debido
aque las presiones internas de costes continuaron estando bastante contenidas.

Durante e afio, e perfil de la inflacion medida por e IAPC se vio también
considerablemente afectado por la evolucion de los precios de la energia. El aumento
de los precios del petréleo en torno a cambio de afio y los efectos de comparacién
asociados alaevolucién un afio antes impulsaron lainflacion general hasta un maximo
del 2% en febrero de 2017. Como los precios del petréleo volvieron a moderarse, gran
parte del avance de la inflacién habia revertido a mediados del afo. Los acusados
aumentos de los precios de las frutas y hortalizas relacionados con las condiciones
meteorol 6gicas se tradujeron en una fuerte contribucion de los precios de los alimentos

no elaborados al comienzo del afio, mientras que, en el segundo semestre, la principal
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aportacion correspondié a los precios de los alimentos elaborados. Lo anterior reflegjo,
en parte, la evolucion observada previamente en los precios de las materias primas
alimenticias y de los precios agricolas en origen, que se transmitié lentamente a los
precios al consumidor.

INFLACION MEDIDA POR EL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR Y CONTRIBUCIONES POR COMPONENTES
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
35
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e [ndice Armonizado de Precios al Consumidor general
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. Alimentos no elaborados
B [ndice Armonizado de Precios al Consumidor. excluidos la energia v los alimentos

FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.

Al margen de los impactos de estos componentes que suelen ser méas volétiles, la
inflacion medida por el |APC, excluidos laenergiay los alimentos, continud oscilando
en torno a las reducidas tasas observadas en 2016, aunque, hacia mediados del afio,
registré un repunte moderado y temporal. Ni lainflacion medidapor el |APC, excluidos
la energia y los alimentos, ni otros indicadores de la inflacién subyacente mostraron
signos mas convincentes de unatendencia sostenida al alza en la segundamitad del afio

(véase en e recuadro titulado: Analisis de la dinamica de la inflacion subyacente).

Lafalta de sefiales convincentes de una tendencia al cista sostenida también se observé
en las tasas de variacion de los precios de los dos componentes principales de la
inflacion medida por €l IAPC, excluidos la energia y los aimentos, los bienes

industriales no energéticos y los servicios. En conjunto, la tasa de variacion de los
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precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo relativamente estable y
registré una media del 0.4% en 2017, igual que en 2016. Esto hizo que las presiones
latentes fueran bastante débiles, dado que ni los anteriores aumentos de |os precios del
petroleo ni la depreciacion previa del euro parecieron generar efectos de transmision
apreciables en |os precios finales de consumo. Aunque latasa de variacion anual delos
precios de importacion de los bienes de consumo no alimenticio reacciono de laforma
esperada a la evolucion del tipo de cambio, €l impacto de estas variaciones se vio
mitigado por el hecho de que |a tasa de avance anual de los precios industriales de las
ventas interiores de bienes de consumo no alimenticio se mantuvo contenida durante el
ano. Es probable que las moderadas presiones que surgieron alo largo de los procesos
de fijacion de los precios internos de produccion y a por menor también reflegjaran un
efecto amortiguador de los mérgenes en las distintas fases. La inflacién de los precios
delos servicios se situd en unatasa mediadel 1.4% en 2017 y, por tanto, super6é alade
2016, pero se mantuvo muy por debajo de su media de largo plazo. Lainterrupcion del
repunte que se observé en la Ultima parte de 2017 se debid en cierta medida a factores
especiales, pero los precios de los servicios parecen haber estado, en general, mas

influidos por las débiles presiones internas de costos.

L as presionesinternas de costos, medidas por €l deflactor del PIB, aumentaron en cierta
medida, pero en conjunto se mantuvieron contenidas en 2017. El crecimiento anual de
la remuneracion por asalariado Ilegd a un punto de inflexion a mediados de 2016 y
aument6 gradual mente hasta situarse en el 1.7% en € tercer trimestre de 2017. Entre
los factores que pueden haber contenido el crecimiento salarial seincluyen el grado de
holgura del mercado de trabgjo, ain significativo (especialmente cuando se tiene en
cuentatambién lainfrautilizacién del trabajo), el débil crecimiento de la productividad,
el impacto de la bgjainflacion registrada anteriormente a través de |os mecanismos de
indexacion formales e informales, y la continuacion de los efectos de las reformas
laborales emprendidas en algunos paises durante la crisis financiera. EI mayor

crecimiento de los salarios no se tradujo en un mayor incremento de los costos laborales
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unitarios, dado que el crecimiento dela productividad del trabajo también aumentd. Las
presiones de costos derivadas de la evolucion de los beneficios (medidos en términos
de excedente bruto de explotacion) siguieron siendo relativamente débiles, 1o que
reflgo, en parte, €l efecto negativo moderador del deterioro de la relacion real de

intercambio asociado al aumento de los precios del petrdleo.

DESCOMPOSICION DEL DEFLACTOR DEL PIB
-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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BN Beneticios unitarios

BN Impuestos unitarios

FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.

Las expectativas de inflacion a mas largo plazo mejoraron a lo largo de 2017 en
comparacion con el afio anterior. Losindicadores delas expectativas deinflacion dentro
de cinco afios de la encuesta a expertos en prevision economicadel BCE se mantuvieron
sin cambios en e 1.8% durante varios trimestres consecutivos y aumentaron hasta
situarse en e 1.9% en la encuesta correspondiente al Ultimo trimestre del afo. La
mayoria de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a largo plazo,
como la tasa swap de inflacion a cinco afios dentro de cinco afios, también se
incrementaron, y la probabilidad de deflacién implicita en los mercados de opciones de
inflacion continué siendo muy baja. Al mismo tiempo, e perfil a futuro de los

indicadores de mercado, basado en las expectativas de inflacion, siguié sefialando un
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periodo prolongado de inflacion reducida, y solo un retorno muy gradual hacia niveles

de inflacion inferiores, aunque proximos, al 2 por ciento.

Andlisisdela dinamica de la inflacion subyacente

El prolongado periodo de baja inflacion registrado recientemente pese a la
recuperacion econdmica ha suscitado dudas sobre los limites de los modelos
tradicionales. Concretamente, la curva de Phillips —una de las relaciones

fundamental es en macroeconomia— ha sido objeto de un andlisis exhaustivo.

¢Cuales son los deter minantes de la inflacion en la curva de Phillips?

En primer lugar, las expectativas de inflacion “anclan” la inflacion. El retroceso
observado con posterioridad a 2013 en los indicadores de opinién de las
expectativas de inflacion generd inquietud en torno ala posibilidad de que la curva
de Phillips se hubiera desplazado ala baja, 10 que significaba que, por cada nivel
determinado de producto, la tasa de inflacion resultante era mas reducida. Sin
embargo, los efectos del programa de comprade activos del BCE y lamejoradelas
perspectivas para la actividad economica de la zona del euro han contenido esos
riesgos y han contribuido a anclgje de las expectativas de inflacion. A lo largo de
2017, estas preocupaciones continuaron disipandose como consecuencia de la
recuperacion de los indicadores de opiniéon y de mercado de las expectativas de

inflacion a més largo plazo.

El grado de holgura de la economia es también otro determinante clave de la
inflacion en la curva de Phillips. Durante e periodo analizado desde 2012,
caracterizado por niveles bajos de inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, la capacidad ociosa ha contribuido negativamente a la

inflacion observada, si bien, en la actualidad, la zona del euro esta en una fase de
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solida recuperacion y el mercado de trabajo estd mejorando de forma considerable.
En consecuencia, la capacidad productiva no utilizada de la economia que se
acumulé durante la doble recesidon se esta reabsorbiendo y su impacto negativo

sobre lainflacion esta disminuyendo.

El tercer determinante relevante para lainflacion son los precios de importacion y,
aunque su influencia es mas evidente en la inflacion general, en 2017 también
tuvieron un impacto negativo limitado en la inflacién medida por e IAPC,

excluidos laenergiay los alimentos.
La curvade Phillips, ¢sigue siendo una herramienta de analisisvalida?

Trabajos de investigacion recientes del Sistema Europeo de Bancos Centrales
sugieren que sigue siendo vélida ?. La gréfica siguiente muestra |as previsiones
fuera de la muestra de la inflacién medida por € IAPC, excluidos la energiay los
alimentos, obtenidas de un amplio conjunto de modelos de curva de Phillips de
referencia condicionados a los niveles observados de distintos indicadores de las
expectativas de inflacion y del grado de holgura, asi como la evolucion de los
precios de importacion. El rango de estimaciones es relativamente amplio, lo que
indica la elevada incertidumbre de los modelos. Con todo, durante el periodo
analizado, la evolucion de lainflacion ha sido bastante acorde con las predicciones
de esta serie de modelos, 1o que confirma la validez de la curva de Phillips como
marco para comprender la dindmica de lainflacion ¥. No obstante, lainflacion ha
oscilado en torno a niveles mas préximos al rango inferior, lo que apunta a la
influencia de otros factores que no quedan recogidos en la mayoria de los model os
considerados.

Latendencia general de los diferentes model os de curva de Phillips a sobreestimar

lainflacion sugiere que los modelos de referencia no reflgjan el impacto de varios
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factores determinantes, como un posible error de medicion del grado de holgura
interna o de las expectativas de inflacion, un impacto més acusado de los factores
de carécter global, muy superior a que reflgjan los precios de importacién, o un
cambio en larespuesta de lainflacion alacapacidad productivasin utilizar (esdecir,

la pendiente de la curva de Phillips).

PREVISION CONDICIONADA DE LA CURVA DE PHILLIPS
PARA EL PERIODO POSTERIOR A LA CRISIS
- -Tasas de variacion interanual-
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=== [nflacion interanual medida por el Indice Armonizado de Precios al Consumidor. excluidos la energia v los alimentos

Nota: El punto de partida de la prevision es el primer trimestre de 2012, La zona sombreada en gris corresponde a la
prevision condicionada de la inflacion medida por el Indice Armonizado de Precios al Consumidor, excluidos la
energia v los alimentos. que se obtiene de una ecuacion que se regresa sobre la inflacion desfasada, los precios de
importacion retardados, un indicador retardado del grado de holgura (una estimacion de la brecha de produccion
basada en modelos. el crecimiento del PIB. la tasa de desempleo. una estimacion de la brecha de desempleo
basada en modelos v la brecha de produccion estimada por la Comision Europea. respectivamente) v un indicador
de las expectativas de inflacion (indicadores de Consensis Economics con horizontes temporales de uno a siete
trimestres ¢ indicadores de la encuesta a expertos en prevision economica con horizontes de uno, dos v cinco afios.

_ Tespectivamente), )

FUENTE: Eurostat v calculos del BCE.

L a capacidad ociosa interna es multidimensional y no es observable. El anadlisis de
varios indicadores del grado de holgura de la economia ayuda a protegerse del
riesgo de que se produzca un error de medicion, pero no lo elimina. El hecho de que
lainflacion medidapor el IAPC, excluidos laenergiay los alimentos, haya oscilado
en torno a niveles més proximos a rango inferior de los modelos de curva de
Phillips podria sugerir que el grado de holgura de la economia ha sido mayor. De

hecho, |atasa de desempleo se hareducido, pero la proporcién de subempleados (es

decir, personas que trabagjan a tiempo parcial y desearian trabajar més horas, y los
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trabajadores desanimados) ha aumentado tras la Gran Recesion y esto no queda

totalmente reflejado en latasa de desempleo observada® .

Ademés, los modelos tradicionales de curva de Phillips que solo incluyen la
capacidad ociosa interna podrian obviar un impacto mas amplio de la evolucion
mundial através de una mayor integracion econémicay de la contestabilidad de los
mercados de trabajo y de productos. Esta teoria es dificil de captar de forma
empirica®, yaque pocostrabajosincluyen medidas del grado de holguraeconémica
global y de laintegracion de las cadenas globales de valor en los andlisis basados
en la curva de Phillips al estudiar lainflacion de la zona del euro . Por dltimo, la
sobreestimacion de lainflacion en el model o estandar podriareflejar ladisminucién
delasrigideces nominales ” resultante de | as recientes reformas estructural es, como
las relacionadas con la menor cobertura de |os convenios colectivos €. Es posible
gue, en consecuencia, la pendiente de la curva de Phillips haya cambiado, pero, en
la préactica, resulta estadisticamente complicado distinguir entre |las variaciones de

la pendiente de la curva de Phillips y un error de medicién del grado de holgura.

En resumen, aunque los modelos tradicionales permiten comprender bien los
determinantes delainflacién en lazonadel euro, no reflgjan totalmente lainfluencia
del grado de complgjidad del actual entorno econdmico sobre la inflacion. Sin
embargo, la holgura de la economia sigue siendo considerable y en lazonadel euro
se espera que € repunte de la actividad econémica aumente gradualmente la

inflacion subyacente.

1/ Para conocer una descomposicion basada en modelos, véase el articulo titulado Domestic and global
drivers of inflation in the euro érea, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2017.

2/ M. Ciccarelli y C. Oshat (eds.), “Low inflation in the euro area: causes and consequences”, Occasional
Paper Series, n.° 181, BCE, enero de 2017.

3/ Lautilidad de la curva de Phillips para entender lainflacién en la zona del euro también se analizaen M.
Jarocinski y M. Lenza, “An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area”, Working
Paper Series, n.° 1966, BCE, septiembre de 2016, y en E. Bobeicay M. Jarociniski, “Missing disinflation
and missing inflation: the puzzles that aren’t”, Working Paper Series, n.° 2000, BCE, enero de 2017.

4/ V éase @ recuadro titulado Evaluacion del grado de holgura del mercado de trabajo, Boletin Econémico,
nimero 3, BCE, 2017, y B. Coeuré, “Scars or scratches? Hysteresis in the euro area”, discurso
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pronunciado en el Centro Internacional de Estudios Monetarios y Bancarios, Ginebra, 19 de mayo de
2017.

5/ Esiguamente dificil precisar el impacto del comercio electronico en la inflacion; se puede argumentar
gue la mayor digitalizacion ha aumentado la competencia y ha reducido los costes de la gestion de
reservas, |o que tendria un efecto a la baja sobre la inflacion.6/V éase €l recuadro 3 del articulo titulado
“The employment-GDP relationship since the crisis”, Boletin Econdémico, nimero 6, BCE, 2016.

6/ Véanse el articulo titulado “Domestic and global driversof inflationintheeuro area”, Boletin Econémico,
namero 4, BCE, 2017, y C. Nickel, “The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone”,
VoxEU.org, 28 dejulio de 2017.

7/ Véanse M. Porqueddu y S. Fabiani, “Changing prices... changing times: evidence for Italy”, Working
Paper Series, n.° 2002, BCE, enero de 2017, y M. I zquierdo, J.F. Jimeno, T. Kosma, A. Lamo, S. Millard,
T. R66m y E. Viviano, “Labour market adjustment in Europe during the crisis. microeconomic evidence
from the Wage Dynamics Network survey”, Occasional Paper Series, n.° 192, BCE, junio de 2017.

8/ Véase d recuadro titulado Larigidez a la baja delos salariosy el papel de las reformas estructurales en
la zona del euro, Boletin Econémico, nimero 8, BCE, 2015.

Orientacion neutral dela politica fiscal y refor mas estructur ales que promueven
el crecimiento

L as condiciones ciclicas propicias y |os reducidos pagos por intereses se tradujeron en
un nuevo descenso del déficit presupuestario nominal delas Administraciones Publicas
en 2017 para el conjunto delazonadel euro. Segln |as proyecciones macroecondmicas
de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2017, €l déficit publico descendi6
desde e 1.5% del PIB en 2016 hasta el 1.1% del PIB en 2017. En promedio, la

contribucion de las medidas de consolidacion estructural fue limitada.
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SALDO PRESUPUESTARIO Y ORIENTACION
DE LA POLITICA FISCAL
-En porcentaje del PIB-
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Nota: La orientacion de la politica fiscal se mide como la variacion de la proporeion de
saldo primario ajustado de ciclo. excluidas medidas temporales como las ayudas
publicas al sector financiero. Un valor positivo en la orientacion de la politica
fiscal indica un endurecimiento de esta politica, v viceversa,

FUENTE: Eurostat v provecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema

de diciembre de 2017.

Las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema
sugieren que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro, medida por la
variacion del saldo primario ajustado de ciclo, fue précticamente neutral en 20178, Para
el conjunto de la zona del euro, una orientacion neutral de la politica fiscal puede
considerarse adecuada para equilibrar 1as necesidades de estabilizacion economicay de
sostenibilidad de las finanzas publicas. Sin embargo, desde la perspectiva de los
respectivos paises, la composicion de la orientacion general de la politica fiscal de la
zona del euro distd de ser dptima. Algunos paises de la zona del euro que necesitaban
endurecer la politica fiscal, concretamente aquellos cuya proporcién de deuda publica
en relacion con el PIB seguia siendo elevada, no aplicaron los gustes fiscales
estructurales necesarios para contener los riesgos para la sostenibilidad de la deuda
publica. Al mismo tiempo, otros paises con una posicion fiscal sostenible no utilizaron

el margen de maniobra fiscal disponible.

18 para obtener informacion sobre el concepto de la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro, véase €
articulo titulado “The euro area fiscal stance”, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016.
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Segun las proyecciones de los expertos del Eurosistema, la meora del saldo
presupuestario primario, €l crecimiento economico favorabley lasbgjastasas deinterés
se condujeron auna nuevareducci6n de la proporcion de deudade las Administraciones
Publicas delazonadel euro enrelacion con el PIB, del 88.9% en 2016 a 87% en 2017.
No obstante, 1os niveles de deuda publica siguieron siendo elevados en varios paises de
la zona, lo que les hizo vulnerables ante una reversion repentina de | as tasas de interés

0 anuevos episodios de inestabilidad en los mercados financieros.

FACTORES DETERMINANTES DE LA DEUDA DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS
-Variacion en porcentaje del PIB-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Saldo primario
Ajuste entre deficit v deuda
s Diferencial entre tasas de interés v crecimiento
® Variacion de la deuda en relacion con el PIB
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Nota: La proporcion de saldo primario tiene un impacto negativo en la proporcion de
deuda de las Administraciones Publicas, es decir. un superavit primario reduce la
proporcion de deuda.

FUENTE: Eurostat v proyvecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema

de diciembre de 2017,

El cumplimiento de las exigencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) por
parte delos Estados miembros continud siendo dispar. Entre |os aspectos positivos cabe
sefidlar que el cumplimiento del criterio de déficit nominal siguié mejorando. Después
de poner fin a procedimiento de déficit excesivo (PDE) de Greciay Portugal en 2017,
y con la expectativa de que Francia haya corregido su excesivo déficit presupuestario
en 2017, Espaia sera el Unico pais de la zona del euro que siga sujeto a un PDE en
2018. Sin embargo, un aspecto negativo fue que e cumplimiento de las exigencias de
guste estructural y presupuestario del componente preventivo del PEC fue
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relativamente deficiente, en general, como también se confirmé en las previsiones

econdmicas de otofio de 2017 de la Comision Europea.

En general, la experiencia de las crisis ha demostrado que las economias més flexibles
son mas resistentes a las perturbaciones y tienden a recuperarse con mas rapidez y a
crecer mas en € largo plazo. Ademés, los paises de la zona del euro gque aplicaron
reformas en sus mercados de productos y/o trabajo han obtenido buenos resultados
desde entonces; alin se estén materializando todos | os ef ectos, gracias también al apoyo

de las politicas financieras y macroecondémicas.

Aungue la recuperacion econdmica ha continuado y se haido generalizando, se podria
hacer mas para superar los principales obstaculos que impiden un crecimiento mas
sostenido e inclusivo en la zona del euro, por eemplo, emprender reformas
estructurales que impulsen e crecimiento de la productividad del trabgjo —un factor
clave paramejorar €l nivel de vida'®— o aplicar medidas que faciliten el saneamiento
de los balances y aumenten la eficacia de los procedimientos judiciales vy
extrajudiciales®.

Como se sefiala en el recuadro titulado: “;Qué factores impulsan la aplicacion de
reformas estructurales?”, la evidencia sugiere que la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria no impide la aplicacion de reformas, pero es menos probable que se
emprendan grandes ref ormas en un entorno macroecondmico més favorable con menos
presiones externas. Al mismo tiempo, las barreras que dificultan la aplicacion de
reformas, principalmente las restricciones politicas y los grupos de presién, siguen

consideradndose importantes??.

19 Véase el articulo titulado “The slowdown in euro area productivity in a global context”, Boletin Econémico,
numero 3, BCE, 2017.

20 V/éase el recuadro titulado “Endeudamiento y desapalancamiento del sector privado en los paises de la zona
del euro”, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2017.

21 V/éase el recuadro titulado “Necesidades de reformas estructurales en la zona del euro: informacion de una
encuesta a grandes empresas”, Boletin Econémico, nimero 6, BCE, 2017.
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En la evaluacion de las reformas aplicadas a partir de las recomendaciones especificas
por pais de 2017, la Comision Europea concluyé que en muy pocos casos las
recomendaciones habian sido “aplicadas plenamente” o se habian efectuado “avances
importantes” en su aplicacion, y en la gran mayoria se observaron “algunos avances”,
“avances limitados” o “ningun avance”, lo que sugiere que hay un margen considerable

para seguir progresando en laimplementacion de reformas.

¢Quéfactoresimpulsan la aplicacion de refor mas estructur ales?

Con el comienzo delacrisis, laaplicacion de reformas estructural es cobr6 impul so,
especialmente en |os paises mas vulnerables de lazona del euro, pero enlos Ultimos
anos este impulso se ha frenado y ha surgido la pregunta “;Qué factores impulsan
la aplicacion de reformas?”. Para arrojar luz sobre esta cuestion, en este recuadro
se examina la literatura sobre los factores que podrian promover u obstaculizar la

aplicacion de reformas.

Las estructuras econémicasiniciales de un pais pueden influir deformasignificativa
en la necesidad de emprender reformas. Un pais que no siga buenas practicas en las
areas de politica correspondientes necesitara realizar mayores esfuerzos de reforma
paramejorar el funcionamiento de sus instituciones que otro que observa en mayor
medida esas buenas practicas, algo que, de hecho, se constata a menudo en la

literatural’.

Ademas, la situacion econOmica parece afectar a la probabilidad de que se actie
aplicando politicas estructurales ambiciosas. En laliteratura, esto se harelacionado
con el hecho de que los costos del statu quo son més visibles y la resistencia a

cambio por parte de los grupos de presion se reduce cuando se producen grandes
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pérdidas de bienestar econémico durante recesiones profundas? y en periodos con

niveles elevados de desempleo®.

El panorama politico también puede influir #. En particular, e momento del ciclo
electoral puede ser importante: la proximidad de unas elecciones podria llevar a
acometer menos reformas (en especial, las que probablemente conlleven costos
significativos a corto plazo). En cambio, |os nuevos Gobiernos electos parecen mas
proclives a aplicar reformas cuando falta mucho tiempo para las préoximas
elecciones®”. Del mismo modo, es més fécil emprender reformas si un partido cuenta
con la mayoria necesaria en todas las camaras®. En relacion con lo anterior, en
ocasiones, € apoyo politico a las reformas escasea porque las consecuencias
distributivas asociadas a su impacto (es decir, quienes ganan y quiénes pierden en
una reforma) no siempre estén claras con anterioridad. En tales circunstancias se
suele defender e statu quo”. Asimismo, la falta de transparencia en relacion con
los pasivos (contingentes) del sector publico puede debilitar e impulso reformista
Segun varios andlisis, las cuentas publicas y la informacion presupuestaria con
frecuencia estén incompletas, y la situacion subyacente de las finanzas publicas y
los riesgos relacionados siguen sin comprenderse correctamente, también en las

economias avanzadas®'.

Hasta el momento, la literatura no ha establecido una relacion clara entre la
consolidacion presupuestariay las reformas estructurales. Por un lado, un Gobierno
consciente de la necesidad de realizar reformas podria aprovechar las épocas en las
gue consigue mejorar su saldo presupuestario estructural para emprender también
reformas en otras &reas?. Por otro, es posible que e capital politico solo sea
suficiente para actuar en una de las dos areas, reduciendo asi la probabilidad de que

se apliquen reformas estructural es en épocas de consolidacion presupuestarial?.
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No hay muchos estudios que analicen el efecto de las tasas de interés sobre la
aplicacion de reformas. Dias Da Silvay al. llegan ala conclusion de que, en lo que
respectaadeterminadas areas y especificaciones de lasreformas, lastasas de interés
a corto plazo més bajas pueden asociarse a una mayor probabilidad de que se
apliguen reformas. En otras especificaciones no existe unarelacién importante. Una
relacion negativa significativa podria interpretarse como un efecto positivo
anticipado de las tasas de interés mas bajas en €l saldo de las Administraciones
Pablicas (através de un ligero descenso de los costos de financiamiento del sector
publico) o en el crecimiento y el empleo, proporcionando, a su vez, mas margen de
maniobra a los responsables de la politica fiscal para compensar a la parte de la

poblacidn afectada por las reformasty.

Las reformas de los mercados de productos suelen allanar el camino paralas delos
mercados de trabajo'?, lo que estd en consonancia con € argumento de que las
reformas de los mercados de productos mejoran las condiciones para lograr una
relgjacion de las leyes en materia de proteccion del empleo, dado que impulsan las
oportunidades de trabajo al facilitar la entrada de nuevas empresas®. Al mismo
tiempo, las citadas reformas reducen las rentas y, en consecuencia, probablemente

también laresistencia a emprender reformas del mercado laboral¥.

Ademés de |os determinantes internos, 1as presiones externas también impulsan las
reformas estructurales. Los programas de asistencia financiera o las directivas
europeas relacionadas con € mercado Unico han presionado a los Gobiernos
nacional es para emprender reformas en los mercados de productost®. Las reformas
también han sido mas intensas en los cinco afos previos ala adhesion ala Unidn
Europea (UE) (lo que quizés también esté asociado al incentivo de cumplir los
criterios de adhesién), mientras que en los afos posteriores a la incorporacion ha

sucedido lo contrariol?.
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En conclusion, estos resultados sugieren que, en particular, las condicionesiniciales
de debilidad, un entorno macroeconémico adverso y las presiones externas
conducen aun mayor impulso reformista. Asimismo, en general, un entorno politico
propicio (por eiemplo, cuando el partido que gobierna tiene mayoria en todas las
camaras parlamentarias y queda mucho tiempo hasta que se celebren elecciones
importantes) parece facilitar la aplicacion de politicas estructurales. Ademas, una
orientacién acomodaticia de la politica monetaria se asocia en algunos estudios ala
aplicacion de més reformas, pero esta relacion no siempre es estrecha. En cuanto a
lapoliticafiscal, ladireccion del impacto sobre la aplicacion de las ref ormas parece

depender del area de politica analizada.

1/ Véase, por ejemplo, A. Bonfiglioli y G. Gancia, “Economic Uncertainty and Economic Reforms”,
mimeo, 2016, y A. Dias Da Silva, A. Givone y D. Sondermann, “When do countriesimplement structural
reforms?”, Working Paper Series, n.° 2078, BCE, junio de 2017.

2/ Véase Bonfiglioli y Gancia, op. cit., Dias Da Silvaet al. (op. cit.), A. Drazen y W. Easterly, “Do Crises
Induce Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom”, Economics and Politics, val. 13, n.
2,2001, pp. 129-157, y L. Agnello, V. Castro, J.T. Jalles y R.M. Sousa, “What determinesthe likelihood
of structural reforms?”, European Journal of Political Economy, vol. 37, nimero C, 2015, pp. 129-145.

3/ VéaseDiasDaSilvaetd. (op. cit.) y R. Duval y J. EImeskov, “The effects of EMU on structural reforms
in labour and product markets”, Working Paper Series, n.° 596, BCE, marzo de 2006.

4/ VéaseN. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert y G. Vitale, “Sructural reformsin EMU and the
role of monetary policy — a survey of the literatura”, Occasional Paper Series, n.° 66, BCE, julio de
2007.

5/ Véase A. Alesina, R. Perotti y J. Tavares, “The Palitical Economy of Fiscal Adjustments”, Brookings
Papers on Economic Activity, vol. 29(1), 1998, pp. 197-266, y R. Duval, “Is there a role for
macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel evidence from OECD countries over the
past two decades”, European Journal of Political Economy, vol. 24, n.° 2, 2008, pp. 491-502.

6/ VéaseDiasDaSilvaet d. (op. cit.).

7/ Véase R. Fernandez y D. Rodrik, “Resistance to Reform: Status Quo Biasin the Presence of Individual -
Foecific Uncertainty”, American Economic Review, vol. 81, n.° 5, 1991, pp. 1146-1155. Un gemplo
seria el caso de empleados que se oponen a una privatizacion porque no saben s sus respectivas
cualificaciones seran necesarias después de lareforma (véase, por gemplo, J. De Haan, S. Lundstromy
J.E. Sturm, “Market-oriented institutions and policies and economic growth: A critical survey”, Journal
of Economic Surveys, vol. 20, n.° 2, 2006, pp. 157-191).

8/ Véase C. Wyplosz, “Large and Unknown Implicit Liabilities: Policy Implications for the Eurozone”,
Graduate Institute of International Economics and Centre for Economic Policy Research, 2004.

9/ DiasDaSilvaet al. (op. cit.) han llegado a esta conclusion para algunas areas.

10/ Véase Duval y EImeskov, op. cit.

11/ Véase R.J. Gordon, “Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment”, NBER
Working Paper n.° 5739, National Bureau of Economic Research, 1996.

12/ Véase DiasDaSilvaet d. (op. cit.).

13/ Véanse J. Hgj, V. Galasso, G. Nicoletti y T.-T. Dang, “The Political Economy of Sructural Reform:
Empirical Evidence from OECD Countries”, OECD Economics Department Working Paper n.° 501,
OECD publishing, Paris, 2006, y O. Blanchard y F. Giavazzi, “Macroeconomic Effects of Regulations
and Deregulation in Goods and Labour Markets”, Quarterly Journal of Economics, vol. 118, n.° 3,
2003, pp. 879-907.




1240 Comision Nacional de los Salarios Minimos

14/ Véase G. Saint-Paul, The Political Economy of Labour Market Institutions, Oxford University Press,
Oxford, 2000.

15/ Esta conclusion es similar a las ideas presentadas en W. Tompson y R. Price, “The Political Economy
of Reform: Lessons from Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD Countries”,
OECD publishing, Paris, 2009, y en Bonfiglioli y Gancia, op. cit.

16/ Véase Dias DaSilvaet al. (op. cit.).

Evolucion financieray monetaria

En 2017, los mercados financieros de la zona del euro se vieron impulsados
principalmente por las perspectivas macroecondmicas positivas, asi como por la
politicamonetaria acomodaticiaque sigui6 aplicando el BCE. Como resultado, lastasas
de interés del mercado monetario y los rendimientos de los bonos a largo plazo se
mantuvieron en niveles muy bajos. Asimismo, |as cotizaciones del sector bancario y de
las sociedades no financieras (SNF) aumentaron notablemente a medida que la mejora
de | as perspectivas macroeconomicas se tradujo en mayores expectativas de beneficios
y més apetito de riesgo. El crecimiento monetario fue robusto, mientras que e del

crédito continuo recuperéndose gradual mente.

Lastasasdeinterésdel mercado monetario dela zona del euro se estabilizaron en
niveles muy bajos

En un contexto en el que e BCE mantuvo sin variacion las tasas de interés oficiales y
sigui6 aplicando una politica monetaria acomodaticia durante 2017, las tasas de interés

del mercado monetario permanecieron en niveles excepcional mente reducidos.

El indice medio de la tasa de interés del euro a un dia (eonia) permanecio estable y
registré una media de alrededor de -36 puntos basicos, mientras que la tasa de interés
de oferta en el mercado interbancario del euro (euribor) a tres meses disminuyé
ligeramente y se estabilizé en torno a -33 puntos basicos. Esta evolucion estuvo en
consonancia con la tendencia a alza observada en e exceso de liquidez del sector
bancario de la zona del euro resultante de las medidas de politica monetaria no

convencionales del BCE. El exceso de liquidez aumento en 600 mil millones de euros
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durante €l afio y alcanzo nivel es de aproximadamente 1 billén 800 mil millones de euros
afinales de 2017 (véase también la seccion: Evolucion del balance del Eurosistema).
En & mercado monetario con garantias, |as tasas repo correspondientes alos activos de
garantia emitidos por emisores soberanos de la zona del euro siguieron en niveles
diferentes, ya que algunas tasas repo se situaron proximos a la tasa de interés de la
facilidad de deposito del BCE y otros muy por debajo, reflegjando las distintas
condiciones de mercado en cada segmento. Por g emplo, la fuerte demanda de activos
de garantia de alta calidad se tradujo en variaciones significativas de las tasas a final
de cadatrimestre.

TASAS DE INTERES DEL MERCADO MONETARIO EN 2017
-Porcentajes; datos diarios-
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s Tasat de la facilidad de deposito del BCE
e Tasa de las operaciones principales de financiamiento del BCE

Nota: Las ultimas observaciones corresponden al 3 de noviembre de 2017.
FUENTE: BCE v Bloomberg.

Los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro se mantuvieron
préacticamente estables y los precios de las acciones aumentaron de forma
significativa

L os rendimientos de la deuda publica de la zona del euro permanecieron practicamente
estables en 2017, aunque, en promedio, se situaron en niveles mas elevados que en
2016, reflggando el impacto neto del fortalecimiento gradual de las perspectivas

macroecondmicas a escala nacional y mundial, la correspondiente desapariciéon del
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riesgo de deflacidon y la persistencia de la orientacion acomodaticia de la politica
monetaria del BCE. La media ponderada por el PIB de los rendimientos de la deuda
soberana a diez afios de la zona del euro se situd en el 1% el 29 de diciembre de 2017,
sin cambios con respecto a la media de diciembre de 2016. El diferencial de
rendimientos de la deuda soberana a diez afios de |los paises de la zona del euro frente
al tipo de interés del bono aleman a diez afios se redujo, especiamente en Portugal y

Grecia, en € contexto de la mejora de sus calificaciones crediticias durante 2017.

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA SOBERANA A DIEZ ANOS
DE LA ZONA DEL EURO, ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA Y ALEMANIA
-Porcentajes; datos diarios-

Ene Abr Jul Oct Ene Abr Jul Oct
2016 2017

w7 0na del euro
Estados Unidos de Norteamérica
e Alemania
Nota: Los datos de la zona del euro se refieren a la media ponderada por el PIB de los
rendimientos de la deuda soberana a diez afios. La ultima observacion corresponde al 29
de diciembre de 2017.
FUENTE: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream v calculos del BCE.

L os precios de las acciones de la zona del euro avanzaron con fuerza en 2017, en un
contexto de mejora del crecimiento econdémico a escala nacional y mundia y de bajos
niveles de las tasas de interés. Més concretamente, un indice amplio de los precios de
las acciones de las SNF se increment6 en un 12% alo largo de 2017, mientras que un
indice de las cotizaciones del sector bancario aumentd en un 14%. Los precios de las
acciones de las SNF de Estados Unidos de Norteamérica subieron a un ritmo
ligeramente mas répido que los de la zona del euro, debido a las expectativas de que €l

recorte previsto del impuesto sobre sociedades tuviera un impacto positivo en los
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beneficios. Sin embargo, tanto en Estados Unidos de Norteaméricacomo en lazonadel
euro, laprimaderiesgo delas acciones??, que mide el exceso de rentabilidad que exigen
losinversionistas parainvertir en valores de rentavariable en vez de en valores derenta
fijaalargo plazo, se mantuvo en niveles significativamente superiores alos registrados

antes de que comenzase la crisis financiera en 2008.

INDICES BURSATILES DE LA ZONA DEL EUROY DE
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
-Indice: 1 de enero de 2016 = 100-
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Sociedades no financieras de Estados Unidos de Norteamérica

Entidades de crédito de Estados Unidos de Norteamérica

Nota: Para la zona del euro se muestran los indices EURO STOXX Banks (entidades de crédito) v
Datastream (sociedades no financieras o SNF). v para Estados Unidos de Norteamérica. el
S&P Banks (entidades de crédito) v el Datastream (SNF). La iltima observacion corresponde
al 29 de diciembre de 2017.

FUENTE: Thomson Reuters Datastream.

Los flujos de financiamiento externo de las sociedades no financieras y de los
hogar es aumentar on

En general, las condiciones de financiamiento siguieron favoreciendo la inversion
empresarial. En 2017, los flujos de financiamiento externo de las sociedades no
financieras aumentaron y superaron el nivel medio registrado en 2016. Desde una
perspectiva de largo plazo, la recuperacion de los flujos de financiamiento externo de
las SNF desde los minimos observados en e cuarto trimestre de 2013 ha estado

22 Para més detalles sobre la metodologia utilizada para calcular la prima de riesgo de las acciones, véase el
recuadro titulado “Los determinantes recientes de los precios de las acciones en la zona del euro”, Boletin
Econémico, nimero 5, BCE, 2017.
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respaldada por: i) unos costos de financiamiento favorables, incluida unarelgjacion de
las condiciones de concesion de los préstamos bancarios; ii) la expansion en curso de
laactividad econdémica, y iii) un nimero elevado de fusiones y adquisiciones. Ademas,
la politica monetaria acomodeaticia del BCE también ha contribuido a crear condiciones
favorables para que las SNF accedan al financiamiento de mercado. En particular, el
programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en inglés)
introducido en junio de 2016 respaldd la emision neta de valores representativos de
deuda por parte de | as sociedades no financieras (véase seccion: La transmision efectiva
de las medidas de politica monetaria del BCE).

FLUJOS NETOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO DE
LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE LA ZONA DEL EURO
i -Flujos anuales; miles de millones de euros-
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Nota: “Otros préstamos” incluve préstamos de entidades distintas de IFM (otras instituciones financieras,
empresas de seguros v fondos de pensiones) vy del resto del mundo. Los préstamos de las IFM v de
entidades distintas de [FM estan corregidos por titulizaciones y otras transferencias. “Otros” se refiere a
la diferencia entre el total v los instrumentos mcluidos en el grafico. Incluye préstamos entre empresas
relacionadas y crédito comercial. La ultima observacion corresponde al tercer trimestre de 2017.

FUENTE: Eurostat v BCE,

La importancia de las fuentes de financiamiento no bancario ha aumentado de forma
significativa desde € inicio de la crisis?®. Aungue € flujo neto de préstamos de las
instituciones financieras monetarias (IFM) tendié a contraerse y se situdé en niveles

negativos algunos afos durante la crisis y posteriormente, €l flujo de financiamiento de

2 Para mas detalles, véase el articulo titulado “The role of euro area non-monetary financial institutions in
financial intermediation”, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016.
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otras fuentes (por gjemplo, la emision de acciones cotizadas y no cotizadas y de valores
representativos de deuda) sigui6 siendo positivo. El creciente peso del financiamiento
no bancario en el financiamiento total de las SNF de la zona del euro reflgja factores
tanto ciclicos como estructurales (véase recuadro titulado: La dimension estructural del
financiamiento de las sociedades no financierasy los hogares de la zona del euro). Con
todo, e flujo neto de los préstamos concedidos por las IFM alas SNF ha vuelto a ser
positivo desde 2014.

En términos de saldos, |os préstamos siguieron siendo el instrumento mas importante
de financiamiento proporcionada por e sector financiero de la zona del euro en su
conjunto y representaron aproximadamente el 56% del total de créditos otorgados alas
SNF en e tercer trimestre de 2017. Las acciones cotizadas en poder del sector
financiero supusieron alrededor del 29% del total de acciones cotizadas emitidas por
las SNF, un porcentaje algo mas elevado que en 2013. Los valores representativos de
deuda en manos del sector financiero (excluido el Eurosistema) constituian en torno al
68% del total de valores representativos de deuda emitidos por las SNF en € tercer
trimestre de 2017, también ligeramente por encima del nivel de 2013. Las IFM
continuaron siendo los proveedores méas importantes de financiamiento mediante
préstamos para las SNF, concentrando aproximadamente el 73% de los otorgados a
estas sociedades por el sector financiero en el tercer trimestre de 2017, aunque este

porcentaje fue levemente inferior al de 2013%,

La tasa de crecimiento anual del total de préstamos concedidos a los hogares también
se fortalecié en 2017 y estuvo impulsada, en particular, por los préstamos bancarios.
Por lo que respecta a los distintos componentes de estos préstamos, el crédito para
adquisicién de vivienda siguié siendo, con diferencia, e gue mas contribuy6 al

crecimiento total de los préstamos a hogares. Al mismo tiempo, el crecimiento del

2 Paramés detalles, véase la seccion 1.2 del Report on financial structures, BCE, octubre de 2017.
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crédito a consumo cobré impulso, mientras que el crédito para otros fines experimento

una contraccion.

Ademas, en los tres primeros trimestres de 2017, la riqueza neta de |0s hogares crecié
a un ritmo vigoroso. En particular, el alza sostenida de los precios de la vivienda se
tradujo en significativas ganancias por valoracion en los activos inmobiliarios de los
hogares (véase recuadro titulado: Evolucion de los mercados inmobiliarios
residenciales y comerciales de la zona del euro). El aumento de los precios de las
acciones en 2017 también incrementd el valor de los activos financieros de este sector,
con una sustancial contribucion positiva a crecimiento de la riqueza neta. La deuda
bruta de los hogares —medida en porcentaje de la renta disponible bruta nominal de
este sector— siguio reduciéndose en 2017, pero se mantuvo muy por encima de su

media anterior alacrisis.

El crecimiento monetario se mantuvo practicamente estable

En 2017, el crecimiento del agregado monetario amplio continud siendo vigoroso, y en
diciembre se situd en €l 4.6%, frente al 5% de finales de 2016. El avance registrado en
2017 en este agregado fue acorde con € ritmo sostenido de expansion monetaria
observado desde mediados de 2015. El crecimiento de M3 siguié impulsado por los
componentes mas liquidos, dado el bao coste de oportunidad de mantener depositos
liguidos en un entorno caracterizado por las tasas de interés muy reducidos y un perfil
plano de la curva de rendimientos. La actual expansion de la actividad econdmicay las
medidas no convencionales del BCE, especial mente su programa de compra de activos
(APP, por sus siglas en inglés), fueron otros importantes factores que determinaron la
evolucion monetaria de lazona del euro. El avance de M1, que se vio favorecido por €l
elevado crecimiento de los depositos a la vista de los hogares y de las sociedades no
financieras, se mantuvo practicamente sin cambios en €l 8.6% en diciembre de 2017,
frente a 8.8% de diciembre de 2016.
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M3 Y PRESTAMOS AL SECTOR PRIVADO
-Tasas de variacion interanual-

-3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—_— M3
Préstamos al sector privado

FUENTE: BCE.

Lascontrapartidasinternasvolvieron aser el principal factor impulsor del avance
del agregado monetario amplio

L as adquisiciones de deuda publica por parte del Eurosistema (véanse las barras rojas
de la grafica siguiente), realizadas principalmente en el contexto del programa de
compras de valores publicos (PSPP, por sus siglas en inglés) contribuyeron
positivamente a crecimiento de M3. En abril de 2017, e promedio de las compras
mensuales efectuadas en el marco del APP se redujo en 20 mil millones de euros, 10
que se tradujo en una disminucion del impacto de estas compras sobre el crecimiento
de M3. Asimismo, las contrapartidas internas distintas del crédito a las
Administraciones Publicas (AAPP) tuvieron un efecto positivo en el avance de M3 en
2017 (véanse las barras azules la grafica siguiente). Dos factores contribuyeron a esta
evolucion. En primer lugar, la actual recuperacion del crédito a sector privado (véase
la grafica anterior) influyo positivamente en el crecimiento de M3. En esta partida se
incluyen los préstamos otorgados por las IFM a sector privado y las tenencias de las
IFM de valores emitidos por el sector privado, excluidas las IFM de la zona del euro.

Estas tenencias también comprenden las adquisiciones de valores representativos de
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deuda del sector privado, excluidaslas |[FM, realizadas por €l Eurosistemaen el marco
del CSPP. En segundo lugar, la reduccién continuada de |os pasivos financieros a mas
largo plazo (excluidos capital y reservas) de las IFM, que se incluyen en las
contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP, favorecio e crecimiento de
M3. Latasade variacion anual de estos pasivos lleva siendo negativa desde el segundo
trimestre de 2012 como consecuencia, en parte, del impacto de las operaciones de
financiamiento a plazo més largo con objetivo especifico del BCE, que posiblemente

hayan sustituido a financiamiento de mercado a mas largo plazo.

M3 Y SUS CONTRAPARTIDAS

-Tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales-
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mmmm Valores representativos de deuda de las AAPP en poder del Eurosistema

mmm Credito a las AAPP por otras IFM

I Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP

Nota: “Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP” incluve los pasivos
financieros a mas largo plazo (incluidos capital v reservas) de las IFM. el crédito al
sector privado por parte de las [FM v otras contrapartidas.

FUENTE: BCE.

Esta evolucion también tuvo su origen en €l perfil relativamente plano de la curva de
rendimientos, asociado alas medidas de politicamonetariadel BCE, que hizo que alos
inversores les resultase menos favorable mantener depdsitos a largo plazo y bonos
bancarios. En cambio, las ventas de deuda publica por parte de las IFM de la zona del
euro, excluido el Eurosistema, contribuyeron a latasa de variacion anual negativa del
crédito concedido a las Administraciones Publicas por estas instituciones, excluido €l

Eurosistema, frenando, por tanto, la expansion de M3 (véanse las barras verdes la
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gréficasiguiente). Ademas, los activos exteriores netos de las IFM siguieron afectando

el crecimiento anual de M3 (véanse las barras amarillas de la grafica).

Ladimension estructural del financiamiento de las sociedades no financieras
y loshogaresdela zona del euro

La estructura de financiamiento del sector privado no financiero desempefia un

papel fundamental en latransmision de la politica monetariaalaeconomiareal, asi

como en la capacidad de resistencia de esta Ultima a perturbaciones. A diferencia

de Estados Unidos de Norteamérica, donde predomina el financiamiento de

mercado, el sector privado no financiero de la zona del euro ha recurrido

principalmente a los bancos para financiar sus gastos.

El porcentgje de préstamos bancarios (0 de los concedidos por instituciones
financieras monetarias, IFM) en el total de financiamiento externo de las sociedades
no financieras (SNF) hadisminuido deformasignificativaen lazonadel euro desde
2007. En términos de saldos, e crédito bancario representd e 12.4% del
financiamiento externo de las SNF en €l tercer trimestre de 2017 (véase e cuadro

siguiente), un descenso de 4.1 puntos porcentual es con respecto a 2007Y.

Asimismo, € porcentaje de préstamos bancarios en el total del financiamiento
mediante deuda de este sector se situd en e 27.7% en el tercer trimestre de 2017,
9.2 puntos porcentuales por debajo del nivel registrado en 20072. El peso de los
préstamos bancarios en el financiamiento externo y mediante deuda de las SNF, y
su disminucion en este peso, son considerablemente mayores s se excluye €l
financiamiento interempresarial. Con arreglo a esta métrica, €l porcentge de
préstamos bancarios fue del 44.9% del financiamiento mediante deuda de las SNF
en 2017, frente a 59.5% de 2007. El retroceso del financiamiento bancario de las
SNF entre 2007 y 2017 se debi6 fundamentalmente a la evolucion de la estructura
del financiamiento de las grandes empresas. En cambio, las pequefias y medianas

empresas, que son la columna vertebral de la economia de la zona del euro,
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continuan financiandose principalmente a través del crédito bancario. Los valores
representativos de deuda emitidos por las SNF, |os préstamos de entidades distintas
de IFM y los del resto del mundo representaron, conjuntamente, € 13% del
financiamiento externoy el 29.2% del financiamiento mediante deuda de este sector
en el tercer trimestre de 2017. En comparacién con 2007, este peso ha aumentado 4
y 9.1 puntos porcentual es, respectivamente. Los préstamos de entidades distintas de
IFM vy del resto del mundo incluyen, entre otros, los concedidos por entidades de
proposito especial (SPE, por sus siglas en inglés) parafinanciar a su sociedad matriz
mediante la emision de val ores representativos de deuda por parte de estasfiliales.?
Las emisiones de acciones cotizadas, no cotizadas y otras participaciones por parte
de las SNF, a su vez, supusieron el 55.4% del financiamiento externo de las SNF
en el tercer trimestre de 2017. El peso conjunto de estas emisiones se ha mantenido
practicamente sin cambios desde 2007, ya que el efecto a la baja derivado de la
disminucién de los precios de las acciones se ha visto compensado con emisiones

netas de acciones y con un aumento de los beneficios no distribuidos durante la
crisis¥.

L os porcentajes de préstamos bancarios y de los otorgados por otras instituciones
financieras (OIF) en el crédito total concedido a los hogares de la zona del euro
apenas han variado en los Ultimos diez afios. En términos de saldos, 10s préstamos
bancarios y los concedidos por OIF supusieron el 86.4 y el 7.9%, respectivamente,
del crédito total alos hogares en el tercer trimestre de 2017. La mayor parte de los
préstamos bancarios concedidos a este sector (el 75.3% del total) se destinan a la

adquisicion de vivienda
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ESTRUCTURA DEL BALANCE DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERASDE LA ZONA DEL EURO
-Por centajes del saldo vivo de los pasivostotales-
Variacién entre
2007 2017 2007y 2017
Excluido € Excluido €l Excluido €
Total | financiamiento Total financiamiento Total financiamiento
interempresarial interempresarial interempresarial

Préstamos de |FM 165 19.9 12.4 14.9 -4.1 -5.0
Vaores
representativos  de 25 3.0 41 5.0 16 19
deuda emitidos
Acciones cotizadas | g 5 237 17.9 216 18 21
emitidas
Préstamos de
entidades distintas 25 3.1 46 55 2.0 24
de IFM
Prestamos del resto | 5 g 47 4.4 5.2 0.4 05
del mundo
Acciones no
cotizadas 'y otras | a5 ¢ 428 375 452 19 2.4
participaciones
emitidas
Financiamiento
interempresarial 16.9 - 17.0 - 0.1 -
Otros 2.3 27 2.2 26 -0.1 -0.1
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0
Pro-memoria: porcentajes de la financiamiento total mediante deuda
Préstamos de |FM 37.0 59.5 27.7 44.9 9.2 -14.6
Valores
representativos  de 5.6 9.1 9.3 15.0 3.6 5.9
deuda emitidos
Préstamos de
entidades distintas 57 9.2 10.2 16.5 45 7.4
de IFM
Préstamos del resto | g g 141 9.8 15.8 10 17
del mundo
Financiamiento 378 B 38.2 _ 04 B
interempresarial ) ) )
Otros 5.1 8.2 48 7.8 -0.3 -0.4
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 0.0 0.0

Notas: Laultimaobservacion corresponde a tercer trimestre de 2017. Los pasivostotales de las SNF en otras cuentas
pendientes de pago solo incluyen el crédito comercial. En las cuentas nacionales, los pasivos totales incluyen
acciones y participaciones a valor de mercado. “Préstamos de entidades distintas de IFM” incluye los
otorgados a SNF por otras ingtituciones financieras (OIF) y empresas de seguros y fondos de pensiones
(ESFP). “Financiamiento interempresarial” incluye los préstamos entre empresas relacionadas y € crédito
comercial. “Otros” se refiere a la diferencia entre el total y los instrumentos incluidos en el cuadro.
“Financiamiento total mediante deuda” se define como la financiacion total, excluidas acciones cotizadas, no
cotizadas y otras participaciones emitidas.

FUENTE: BCE y calculos del BCE.
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El resto corresponde a crédito al consumo (es decir, préstamos destinados al
consumo personal de bienes y servicios), y a la categoria residual de “Otros
préstamos ahogares” (por ejemplo: préstamos a empresas familiares, préstamos con
fines educativos), que representan € 11.7 y el 13%, respectivamente, del crédito
bancario total otorgado a este sector. Reflejando su composicion por finalidad, la
gran mayoria de los préstamos bancarios concedidos a los hogares de la zona del
euro tienen plazos de vencimiento més largos. Otras fuentes de financiamiento son
los préstamos de las OIF y las empresas de seguros y fondos de pensiones. Entre
las OIF se incluyen, por gjemplo, entidades no bancarias especializadas en crédito
al consumo y sociedades instrumentales dedicadas a la titulizacion de préstamos
hipotecarios y para consumo originados por entidades de crédito, mientras que las
empresas de seguros y fondos de pensiones conceden préstamos para adquisicion
de vivienda. No obstante, en términos cuantitativos, el papel que desempefian estas
entidades en la concesion de financiamiento a los hogares solo es significativo en
un reducido nimero de paises de la zona del euro.
ESTRUCTURA DEL BALANCE DE LOS HOGARES

DE LA ZONA DEL EURO

-Porcentajes del saldo vivo del total de préstamos concedidos-

—— |————
2007 2017
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Nota: La Gltima observacion corresponde al tercer trimestre de 2017,
“Otros” se refiere a la diferencia entre el total v los sectores
acreedores incluidos en la grafica.

FUENTE: BCE v calculos del BCE.,




Postcrisis Financiera Mundial 1253

El creciente peso del financiamiento no bancaria en el financiamiento externo total
de las SNF de la zona del euro desde 2008 reflgja factores tanto ciclicos como
estructurales. En el pasado, las empresas recurrian principalmente a crédito
bancario como fuente de nuevo financiamiento externo®. El flujo neto de
financiamiento de los bancos a las empresas se contrajo en la zona del euro en el
punto agido de la Gran Recesion y de la crisis financiera y de deuda soberana, y

después se recuperd progresivamente.

El descenso de | os préstamos bancarios obedeci 6 tanto a factores de demanda como
de oferta. El retroceso de la actividad econémica y la necesidad de sanear los
balances redujo la demanda de crédito de las SNF, mientras que el deterioro de la
capacidad de las empresas para atender la carga de la deuda y de los balances
bancarios Illevaron a un endurecimiento de los criterios de concesion y a una
disminucion de la oferta de crédito®. Ademas, las SNF aumentaron sus emisiones
netas de val ores representativos de deuda durante la crisis para compensar |a menor
disponibilidad de crédito bancario y, mas recientemente, para beneficiarse de las
favorables condiciones de financiamiento en los mercados que se han visto
respaldadas por el programa de compras de bonos corporativos del BCE. Los
préstamos concedidos por las OIF a las empresas también se han incrementado,
reflejando un aumento de los otorgados por entidades de propdsito especia para
financiar a su matriz. Las SNF también aumentaron su recurso al crédito comercial
y alos préstamos interempresariales y financiaron una proporcion mas elevada de
sus actividades con fondos generados internamente y con los mayores beneficios
no distribuidos, con €l fin de mitigar el efecto negativo delamenor ofertade crédito
en la disponibilidad de financiamiento externo mediante deuda. En genera, la
importancia de las fuentes de financiamiento no bancario se ha acrecentado de

formasignificativa desde el inicio delacrisis.
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FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
DE LA ZONA DEL EURO, POR INSTRUMENTO
i-&65 -Flujos anuales; miles de millones de euros-
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B Valores representativos de deuda BN Financiamiento interempresarial
BN Acciones cotizadas Otros
B préstamos de entidades distintas de IFM

Nota: La ultima observacion corresponde al tercer trimestre de 2017. El financiamiento total de las SNF en
“Otras cuentas pendientes de pago” solo incluye el crédito comercial. “Préstamos de entidades distintas
de IFM™ incluye los otorgados a SNF por otras instituciones financieras (OIF) v empresas de seguros v
fondos de pensiones. “Financiamiento interempresarial” incluve los préstamos entre empresas
relacionadas v el crédito comercial. “Otros™ se refiere a la diferencia entre el total v los instrumentos
mncluidos en el grafico.

FUENTE: BCE vy calculos del BCE.

El sector hogares de la zona del euro sigue financiando sus compras de inmuebles
y de bienes de consumo duradero principalmente con préstamos bancarios y, a
diferencia del sector empresarial, no los han sustituido por otras fuentes de
financiamiento. El total de préstamos concedidos a hogares se moderd en la zona
cuando estallé la Gran Recesion y se situd en terreno negativo tras la crisis
financiera y de deuda soberana de la zona. Al igual que en €l caso de las SNF, la
crisis dio lugar a una disminucion del crédito bancario a los hogares, como
consecuencia tanto de factores de demanda como de oferta. Paralelamente, la
contraccion del crédito concedido por las Ol F alos hogares fue méas acusada que la
experimentada por |os préstamos bancarios y, a diferencia de éstos, |os préstamos
de las OIF no se han recuperado tras la crisis. Esto se debi6 principalmente a dos
factores. Primero, el crecimiento del crédito necesario para que |os bancos pudieran
mantener latitulizacion de préstamos, que financiaban gran parte de los préstamos
de las OIF a hogares, se interrumpid. Segundo, el destacado papel que

desempefiaron las sociedades instrumentales en las turbulencias de los mercados
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financieros y los cambios regulatorios provocaron un descenso de la demanday de

|a of erta de productos titulizados.

CONCESION DE PRESTAMOS A LOS HOGARES
DE LA ZONA DEL EURO, POR SECTOR ACREEDOR
-Flujos anuales; miles de millones de euros-
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FUENTE: BCE v calculos del BCE.
En general, una mayor relevancia de las fuentes de financiamiento no bancario de
financiamiento externo de las SNF puede acelerar la transmision de la politica
monetaria. En particular, algunas entidades distintas de IFM pueden gjustar sus
exposiciones al riesgo en respuesta a cambios en 1os ciclos econémico y financiero
con mayor flexibilidad que las entidades de crédito. Con todo, queda por ver s la
tendencia actual hacia un modelo de financiamiento de la economia real basado en
mayor medida en los mercados continuard cuando €l crédito bancario se haya
recuperado totalmente. Al mismo tiempo, una mayor diversificacion de las fuentes
de financiamiento para las empresas puede haber reducido su vulnerabilidad a
futuras disminuciones de la of erta de préstamos bancarios o de la disponibilidad de
fuentes de financiamiento en los mercados. En cambio, e financiamiento externo
delos hogares sigue dependiendo del crédito bancario, yaque el financiamiento que

procedente de otras fuentes contintia siendo limitado.

1/ El financiamiento externo total incluye la financiacion mediante deuday acciones de las SNF.
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2/ El financiamiento mediante deuda se define como los pasivos totales, menos las acciones cotizadas, no
cotizadas y otras participaciones emitidas.

3/ Estas entidades de proposito especial suelen ser residentes en un pais de lazonadel euro distinto del dela
matriz o de fueradelazona, con € fin de beneficiarse de un sistematributario favorable y de latecnologia
financiera.

4/ En las cuentas sectoriales, los beneficios no distribuidos se clasifican como operaciones no financieras.
Al igual que en la contabilidad empresarial, se contabilizan como El financiamiento interno (no como
operaciones financieras). No obstante, el valor de mercado del saldo vivo de las participaciones emitidas
por SNF podria aumentar por revalorizaciones resultantes del fortalecimiento de los balances de este
sector.

5/ Véase también el recuadro titulado “Tendencias en la estructura del financiamiento externo de las
sociedades no financieras de la zona del euro”, Boletin Econémico, nimero 5, BCE, 2016.

6/ VVéase también el articulo titulado “The role of euro area non-monetary financial institutionsin financial
intermediation”, Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016.

Fuente de infor macioén:
http://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.es.pdf ?8887833f a4 71f64f8293868ae8260877

Politica monetaria: paciencia,
perseverancia y prudencia
(BCE)

El 9 de abril de 2018, el Banco Central Europeo (BCE) publicd en Francfort, Alemania,
su Informe Anual 2017 en el que inform6 que larecuperacion econdmica de la zona del
euro se materializo en una expansion soliday generalizada. A continuacion se presenta

el articulo: Politica monetaria: paciencia, perseveranciay prudencia.

L as medidas de politica monetaria adoptadas por €l BCE en |os Ultimos afios han tenido
por objeto apoyar la recuperacion econdémica de la zona del euro y situar de nuevo la
inflacion en un nivel inferior, aunque préximo, al 2%, a mediano plazo, compatible con
la estabilidad de precios. Estas medidas se han transmitido de manera efectiva a las
condiciones de financiamiento de los hogares y las empresas. Durante 2017 continud
la expansion del balance del Eurosistema, principalmente como consecuencia del
programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) en curso y de las

operaciones de financiamiento a plazo més largo con objetivo especifico.
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La orientaciéon de la politica monetaria: un grado muy considerable de
acomodacion

La recuperacion econdmica continué afianzandose a principios del afio, pero la
baja inflacién subyacente requirié mantener la politica

Tras las decisiones adoptadas por el Consgjo de Gobierno en diciembre de 2016, las
medidas de politica monetariadel BCE continuaron transmitiéndose de manera efectiva
a las condiciones crediticias y de financiamiento de mercado de las empresas y los
hogares de la zona del euro (véase seccion: La transmision efectiva de las medidas de
politica monetaria del BCE)?. Aunque, en lineas generales, los riesgos para las
perspectivas econdmicas pasaron a ser menos pronunciados a principios del afio,
siguieron orientados ala baja y estuvieron relacionados principalmente con el entorno
mundial, las incertidumbres politicas y la debilidad persistente de los balances de
algunos sectores. Ademas, las perspectivas de tendencia a alza de la inflacidn
continuaron dependiendo de unas condiciones de financiamiento muy favorables que,
en gran medida, estuvieron condicionadas por |a orientacidn acomodaticiade lapolitica
monetaria.

2 Endiciembre de 2016, el Consejo de Gobierno decidié ajustar |os pardametros del APP apartir de enero de 2017
para asegurar que €l programa continuara ejecutandose con fluidez y para aceptar cantidades limitadas de
efectivo como garantia en las facilidades de préstamo de valores del PSPP (programa de compras de valores
publicos) con € fin de respaldar € funcionamiento y laliquidez del mercado de repos de lazonadel euro. Los
cambios de los pardmetros del APP consistieron en reducir de dos afios a un afio lavidaresidual minimade los
valores admisibles en el PSPPy permitir las adquisiciones de valores con rendimiento inferior a tipo de interés
de lafacilidad de depdsito del BCE en la medida en que fuera necesario.
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TASAS DE INTERES OFICIALES DEL BCE

-Porcentajes-
: l |
0 o3
-1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

s 152 dle interés de la facilidad marginal de crédito
Tasa de interés de la facilidad de deposito
=== Tasa de interés de las operaciones principales de financiamiento

Nota: La tltima observacion corresponde al 31 de diciembre de 2017,

FUENTE: BCE.

El contraste de los resultados del analisis econémico con las sefiales procedentes del
analisis monetario confirmaba que era necesario un grado muy considerable de
acomodacién monetaria para gue se produjera un aumento duradero y autosostenido de
las presiones inflacionistas en la zona del euro, pese a la creciente solidez de la
recuperacion econdémica. Esto exigié del Consgo de Gobierno firmeza en €
mantenimiento de su politica, revalidando las decisiones adoptadas en su reunion de
politica monetaria de diciembre de 2016, o que supuso mantener las tasas de interés
oficiales del BCE sin variacion y confirmar tanto el ritmo como el horizonte previstos
delascomprasen el marco del APP, asi como lasindicaciones del Consegjo de Gobierno

sobre la evolucién futura (forward guidance) de las tasas de interés oficiales y el APP.

La politica de forward guidance evoluciond en respuesta a la megora en la
evaluacion delosriesgosy alamenor probabilidad de contingenciasdesfavor ables
Paramediados de 2017, larecuperacion economica se habiafortalecido y se proyectaba
que el crecimiento del producto avanzaria a un ritmo algo mas rgpido de lo previsto

anteriormente y que se extenderia a todos los paises y sectores. En consecuencia, en
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junio de 2017, el Consejo de Gobierno modifico su evaluacion de los riesgos para las
perspectivas de crecimiento y considerd que, en general, estaban equilibrados. En vista
de la mayor solidez y fortaleza de la dindmica de crecimiento, los riesgos de colaa la
baja para | as perspectivas de estabilidad de precios también habian disminuido, por lo
gue la probabilidad de que se materializaran escenarios muy adversos, como |los

relacionados con riesgos de deflacion, se habia reducido notablemente.

Para adecuar su comunicacion ala mejora observada en la evaluacion de losriesgos, en
junio de 2017, el Consgjo de Gobierno decidio suprimir lareferencia a nuevos recortes
de las tasas de interés de su politica de forward guidance sobre la senda esperada de las
tasas de interés oficiales del BCE, que habia estado sefialando una posible respuesta de
politica monetaria a contingencias muy graves. No obstante, al mismo tiempo, €
Consejo de Gobierno insistié en que se necesitaba paciencia para que las presiones
infl acionistas aumentaran gradual mente. También reiteré su compromiso de perseverar
en sus medidas de politica monetaria con e fin de mantener el grado muy considerable
de acomodaci 6n monetaria que todavia eranecesario paraque se materializaraun ajuste

sostenido de lainflacion.

La politica de forward guidance sobre el nivel de las tasas de interés y sobre el ritmo
de comprade activosreflga, en general, laimportanciade lainteraccion delosdistintos
instrumentos que influyen en la orientacion de la politica monetaria. Ciertamente, los
diferentes elementos del amplio paquete de medidas de politica monetaria se
complementan y se refuerzan mutuamente para mantener las condiciones de
financiamiento muy favorables que son necesarias para respaldar un retorno sostenido
de lastasas de inflacion a niveles inferiores, aunque préoximos, a 2% a mediano plazo.
A este respecto, lapolitica de forward guidance establecida por el Consegjo de Gobierno
en 2017 estuvo relacionada no solo con las condiciones en las que se retirarian las
medidas de estimulo, sino también con la secuenciacion de los cambios en las medidas

de politica monetaria.
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Las medidas de politica monetaria se reajustaron en octubre, al tiempo que se
mantuvier on unas condiciones de financiamiento muy favor ables

Lainformacién recibida durante € tercer trimestre de 2017, incluidas las proyecciones
macroeconomicas de septiembre elaboradas por los expertos del BCE, continud
indicando una expansiéon econémica solida y generalizada en los distintos paises y
sectores. El firme ritmo de crecimiento sigui6 respaldando la confianza del Consgjo de
Gobierno en que la inflacion se encaminaria gradualmente hacia un nivel inferior,
aunque proximo, al 2% a mediano plazo, siempre que se mantuvieran condiciones de
financiamiento muy favorables. Al mismo tiempo, la inflacion continuaba siendo muy
baja y los indicadores de la inflacion subyacente alln no habian mostrado sefiales mas
convincentes de una tendencia clara a aza. La debilidad de la inflacion podia
considerarse indicativa de laexistencia de un grado todavia sustancial de holguraen los
mercados de productos y de trabajo, pese a ligero avance del crecimiento de los
salarios. Por lo tanto, la prudencia sugeria que todavia era preciso un amplio estimulo
monetario para asegurar un gjuste sostenido de la inflacion, 1o que hizo necesario

regjustar los instrumentos de politica monetaria aln después del final del afio.

En consecuencia, en octubre de 2017, el Consejo de Gobierno adopté varias decisiones

para cumplir su objetivo de estabilidad de precios.

e En primer lugar, reiterd que esperaba que las tasas de interés oficiales del BCE
se mantuvieran en | os nivel es vigentes durante un periodo prolongado detiempo,

gue superaria con creces el horizonte de las compras netas de activos.

e En segundo lugar, la mejora de las perspectivas econémicas y la mayor
confianza en la convergencia de la inflacion permitié a Consegjo de Gobierno
reducir laintensidad del APP. Las compras continuarian realizandose aun ritmo
mensual de 30 mil millones de euros desde enero de 2018 hasta el final de

septiembre de 2018, o hastaunafechaposterior si fueranecesario y, en cual quier
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caso, hasta que el Consegjo de Gobierno observase un gjuste sostenido delasenda
deinflacion. Ademas, el Consgjo de Gobierno reiterd su compromiso de ampliar
el volumen y/o la duracion del APP s las perspectivas se tornasen menos
favorables, o si las condiciones financieras fueran incompatibles con el avance

hacia un gjuste sostenido de lainflacion.

e Entercer lugar, anuncio que lareinversion de las amortizaciones del principal al
vencimiento de los valores adquiridos en el marco del APP continuaria durante
un periodo prolongado una vez finalizadas las compras netas de activos y, en
todo caso, durante el tiempo que fuera necesario. El mantenimiento del saldo de
activos adquiridos contribuiriaapreservar las condicionesfavorables de liquidez

y una orientacion adecuada de la politica monetaria.

e En cuarto lugar, las subastas a tasas de interés fijas con adjudicacién plena en
las operaciones de financiamiento se ampliarian a menos hasta la finalizacién
del dltimo periodo de mantenimiento de reservas de 2019 para garantizar que la
politica monetaria continle gecutandose de manera fluida 'y al mismo tiempo
preservar las condiciones favorables en los mercados monetarios de la zona del

euro.

El considerable apoyo monetario prestado de forma continuada que suponen las
compras netas adicionales de activos, € elevado volumen de activos adquiridos y sus
proximas reinversiones, y las indicaciones sobre la evolucion futura de las tasas de
interés, contribuirian a mantener las condiciones de financiamiento muy favorables que
aln son necesarias para respaldar un retorno sostenido de la inflacién hacia un nivel
inferior, aunque proximo, a 2% a mediano plazo, compatible con la estabilidad de

precios.
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indices dereferencia del mercado
monetario de la zona del euro: evolucion reciente
Los indices financieros de referencia pueden definirse en un sentido amplio como
aguellos que se emplean como referencia para determinar el importe que se ha de
pagar en relacion con un instrumento o un contrato financiero, o el valor de un
instrumento financiero. Uno delos indices dereferenciadel mercado monetario méas
utilizados en todo € mundo es el libor (tasa de interés de oferta en e mercado
interbancario de Londres), mientras que los méas usados en Europa son el euribor
(tasa de interés de oferta en el mercado interbancario del euro) y el eonia (indice
medio de latasa de interés del euro a un dia). Estos indices se determinan a partir
de las contribuciones voluntarias de paneles de entidades de crédito que dan sus
opiniones expertas sobre los precios de mercado vigentes (“cotizaciones™), en el

caso del euribor, 0 a partir de las operaciones reales en €l del eonia.

En los ultimos afios, el BCE ha seguido de cerca la reforma de las tasas de interés
dereferenciay haparticipado activamente en ella, dadala necesidad de disponer de
unos indices de referencia adecuados para €l funcionamiento eficaz del sistema
financiero y paralatransmision de la politica monetaria. Los mercados financieros
dependen en gran medida de ellos como referencia en los contratos financieros, por
giemplo, en los préstamos hipotecarios, los valores a tasa de interés variable o los
instrumentos derivados. Asimismo, los tipos de referencia son un elemento central
de la valoracion diaria de diversos instrumentos financieros. En consecuencia, la
falta de tasas de referencias adecuadas y fiables podria provocar perturbaciones en
los mercados, con repercusiones posiblemente importantes para la estabilidad

financiera.

Lastasas de interés de referenciade la zona del euro y de otras economias han sido
objeto de profundas reformas que se han guiado principalmente por una serie de

principios establ ecidos por |a Organizacion Internacional de Comisionesde Valores
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(IOSCO, por sus siglas en inglés) en 2013 en respuesta a los escandalos
relacionados con la manipulacion del libor, pero también por la adopcion del
Reglamento de la UE sobre indices de Referencia. En Europa, los indices més
utilizados, el euribor y €l eonia, estéan siendo sometidos areformas emprendidas por
su administrador, e European Money Markets Institute (EMMI). Como
consecuencia de estas reformas, las practicas de mercado y los contratos podrian

tener que adaptarse a un nuevo entorno en los préximos afios.

Por lo que respecta a euribor, que es latasa de interés de referencia en el mercado
interbancario de depdsitos en euros sin garantia que se publica para vencimientos
gue van de una semana a doce meses, el EMMI ha presentado planes para basar su
metodologia en transacciones en lugar de cotizaciones. A principios de 2017 se
realizd una prueba en la que no se consiguio determinar la viabilidad de una
metodologia basada integramente en transacciones debido a un volumen
insuficiente de operaciones en el mercado monetario. Por ese motivo, el EMMI esta
trabajando con participantes en el mercado en relacion con una posible metodol ogia
hibrida parala determinacion del euribor que combinaria datos de transacciones con
valoraciones de expertos. El desarrollo de esta metodologia y la evaluacion de su
impacto posiblemente se extenderan hasta e primer semestre de 2018 vy, a
continuacion, se redlizard una consulta a las partes interesadas. Mientras, la
metodologia actual basada en cotizaciones seguira utilizandose para calcular el

euribor.

En cuanto a eonia, que es un indice de referencia del mercado interbancario de
depdsitos en euros sin garantia'y con vencimiento a un dia basado integramente en
transacciones, € 1 de febrero de 2018, el EMMI anuncié, después de realizar un
estudio sobre el mercado monetario sin garantias, que ya no era adecuado realizar
una revision de este indice porque los volumenes de préstamo interbancario eran

reducidos a tiempo que la actividad seguia concentrada. Asimismo, e EMMI
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subray6 que, si las condiciones en los mercados no varian, no se garantizaria el
cumplimiento del Reglamento de la UE sobre indices de Referencia. Con todo,
también recalco que en caso necesario podria considerar la posibilidad de adaptar

los parametros metodol 0gicos para incrementar la solidez del eonia.

Lasolidez del euribor y del eonia, que se basan en las contribuciones voluntarias de
entidades de crédito, se esta convirtiendo en un motivo de creciente preocupacion
porque las entidades contribuidoras han ido disminuyendo con el tiempo. Se espera
gue estas entidades presenten diariamente cotizaciones basadas en valoraciones de
expertos (en el caso del euribor) o datos sobre sus operaciones de préstamo
interbancario a un dia sin garantias (en €l caso del eonia). No obstante,
recientemente, varias entidades han abandonado uno u otro panel, mencionando
como principa razon que el proceso de reforma esta suponiendo una sobrecarga
para sus procedimientos. La participacion en laelaboracion de indices de referencia

también conlleva responsabilidades y riesgos de reputacion.

El Reglamento de la Unién Europea (UE) sobre indices de Referencia solo puede
servir de mecanismo temporal de proteccion en caso de que las entidades de crédito
contintien abandonando los paneles. Las disposiciones especiales del Reglamento
se aplican a indices como el euribor y el eonia, calificados como “criticos”Y. Debe
destacarse que el regulador, que en €l caso de estos dos indices esla Autoridad belga
de Mercadosy Servicios Financieros (FSMA, por sussiglas en inglés), puede exigir
contribuciones obligatorias para €l indice si su representatividad se ve amenazada,
por eiemplo, por e abandono de bancos que integran los paneles. Aunque este
mecanismo podria ser una solucion provisional, su aplicacion selimitaaun periodo
maximo de dos afios, por |o que no puede considerarse una solucion alargo plazo

s laviabilidad de un indice de referencia se ve comprometida.

En vista de la importancia de que los mercados cuenten con indices de referencia
solidos y fiables, e 21 de septiembre de 2017, el BCE anunci6 gque publicara una
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nueva tasa de interés de depdsito a un dia antes de 2020 basdndose en datos
recopilados con arreglo a Reglamento relativo a las estadisticas de |os mercados
monetarios. Esta tasa de interés complementara las tasas de referencia existentes
producidos por el sector privado y servira de respaldo paralos mismos. Durante los
dos préximos afios, el BCE definiralas principal es caracteristicas de estanuevatasa
de interés, desarrollara la metodologia de calculo y sometera a prueba su solidez.
Durante este tiempo, el BCE mantendra una comuni cacion transparente, incluyendo
la utilizacion de consultas publicas. La primera consulta publica seinicio e 28 de
noviembre de 2017 con €l fin de recabar la opinion de las partes interesadas sobre

las principales caracteristicas de latasa de interés y la hora de publicacion.

También se ha puesto en marcha otrainiciativa en el mercado monetario de la zona
del euro en laque un grupo de trabajo sobre tasas de interés libres de riesgo parala
zona del euro establecido recientemente proporcionara una plataforma para que el

sector privado pueda discutir sobre tasas aternativas y cuestiones relacionadas con
latransicion a posibles tasas alternativas a corto plazo de lazonadel euro. Lalabor
de este grupo tiene por objetivo seguir larecomendacion del Official Sector Seering
Group del Consgjo de Estabilidad Financiera (FSB, por sussiglaseninglés) dejulio
de 2014 paraidentificar y adoptar uno o varias tasas de interés libres de riesgo en
las principales &reas monetarias. El grupo estara integrado por entidades del sector
privado y sera presidido por un representante de dicho sector. Asimismo, contara

con el apoyo de las autoridades y el BCE se ocupara de | as funciones de secretaria?.

1/ El 11 de agosto de 2016 y €l 28 dejunio de 2017, respectivamente, €l euribor y el eoniafueron designados
“indices de referencia criticos” por la Comision Europea con arreglo al Reglamento sobre indices de
Referencia en vista de su crucial importancia paralos mercados y la elevada cantidad de contratos en los
gue se utilizan como referencia.

2/ En € sitio web del BCE pueden consultarse los términos de referenciadel grupo de trabajo e informacién
adicional.
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Latransmision efectiva de las medidas de politica monetaria del BCE

Las medidas de politica monetaria aplicadas desde junio de 2014 continuaron
transmitiéndose a las condiciones de financiamiento de las empresas y 10s hogares, y
fortalecieron los flujos de crédito en toda la zona del euro en 2017. Las compras de
activosrealizadas en el marco del APP, losbgjosnivelesdelastasas deinterés oficiales
gue se mantuvieron sin variacion, las indicaciones sobre la evolucion futura (forward
guidance) en relacion con estos dos instrumentos, asi como las operaciones de
financiamiento a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en
inglés), aseguraron unas condiciones de financiamiento muy favorables y siguieron
siendo un factor clave del fortalecimiento de la recuperacion econémica de la zona del
euro.

La gecucion del APP continud desarrollandose con fluidez, tanto en e marco de los
programas de compra de activos del sector privado, que comprenden el programa de
compras de bonos detitulizacion de activos (ABSPP), el programa de compras de bonos
corporativos (CSPP) y el tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados
(CBPP3), como en €l del programa de compras de val ores publicos (PSPP). Este Gltimo
incluye bonos emitidos por administraciones centrales, administraciones regionales,
agencias e instituciones supranacionales de lazona del euro. Los voliUmenes adquiridos
fueron, en promedio, acordes con los objetivos mensuales fijados por el Consgjo de
Gobierno, esto es, compras por importe de 80 mil millones de euros al mes de enero a
marzo y de 60 mil millones de euros a mes de abril a diciembre. Como consecuencia
de las fluctuaciones estacionales de la liquidez del mercado, los volumenes de activos
adquiridos se situaron por debajo del objetivo mensual en agosto y en diciembre, pero
esta evolucion quedd compensada con unos volumenes de compras ligeramente
superiores durante el resto del afio. Considerando los distintos paises, los volumenes
mensual es de compras también variaron levemente debido a la creciente relevancia de
lareinversion de las amortizaciones de |os bonos que van venciendo, la cual comenzo
a efectuarse en marzo de 2017 en el caso de los valores adquiridos en el marco del
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PSPP. En general, las compras mensuales solo se desviaron marginalmente de los
volumenes fijados como objetivo en términos relativos.

COMPRAS NETAS MENSUALES DE ACTIVOS Y
AMORTIZACIONES EN EL MARCO DEL APP EN 2017

-Miles de millones de euros-
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Nota: Compras netas mensuales a su valor contable; importes de amortizacion mensuales. Los
principales amortizados de los valores adquiridos en el marco del PSPP son reinvertidos por el
Eurosistema de manera flexible v en el momento oportuno en el mes de vencimiento. siempre
que sea posible., o en los dos meses posteriores. si las condiciones de liquidez del mercado lo
Justifican.
FUENTE: BCE.
El saldo de lastenencias de valores del PSPP, que es el indicador adecuado paravalorar
la distribucion de los volumenes de compras, se mantuvo proximo a la asignacion
prevista en funcion de la clave de capital, teniendo en cuenta las compras alternativas

y laflexibilidad en las reinversiones de los bonos que van venciendo.

El financiamiento bruto obtenido en la Ultima operacion TLTRO-II, liquidada en marzo
de 2017, ascendio a 233 mil 500 millones de euros, |0 que supuso un aumento neto de

la liquidez de 204 mil millones de euros®. El financiamiento total obtenida por las

% Este importe bruto fue adjudicado a 474 entidades de crédito. El Iimite méximo de empuije, que corresponde
al financiamiento asignada menos los fondos obtenidos en TLTRO anteriores, fue de 693 mil millones de
euros. Latasa de utilizacién, que esla proporcién de financiamiento obtenido en la TLTRO-11.4 de marzo de
2017 enrelacion con € limite méaximo de puja, fue del 34%. El impacto neto en laliquidez se calculateniendo
en cuentalos reembolsos voluntariosde las TLTRO-1 y lareduccion del empuje en las operaciones principales
de financiamiento resultante de la sustitucion por el financiamiento obtenido en las TLTRO. V éase también
el recuadro titulado Las operaciones de financiamiento a plazo mas largo con objetivo especifico: resumen
de los fondos adjudicados y su impacto en la intermediacion bancaria, Boletin Econémico, nimero 3, BCE,
2017.
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entidades de crédito de lazonadel euro enlas TLTRO-II (TLTRO-11.1 aTLTRO-I11.4)
se cifré en 740 mil 200 millones de euros, o0 & 62% de un billébn 200 mil millones de

euros que se podian obtener en estas operaciones.

L as medidas de politica monetaria influyen en la economia a través de tres canales de
transmision: e canal de sefializacion, el canal de recomposicion de carterasy el canal
de transmisién directa?’. En primer lugar, el APP ha respaldado la credibilidad de la
politica de forward guidance del BCE en lo que respecta a sus expectativas de
mantenimiento de las tasas de interés en los niveles actuales durante un periodo
prolongado. Latasadeinterés negativade lafacilidad de deposito hareforzado el efecto
del APP sobretodala curvade rendimientos reduciendo el componente de expectativas
de las tasas de interés a més largo plazo. En segundo lugar, el APP hainducido alos
Inversionistas arecomponer sus carteras hacia segmentos de mercado con mayor riesgo.
Las compras de activos en curso han llevado al sector bancario a sustituir tenencias de
deuda a mediano y largo plazo por reservas en el banco central, lo que implica una
disminucién del riesgo de duracién para los inversionistas (véase seccion 2.3). El
consiguiente descenso de las primas por plazo genera incentivos para invertir en otros
activos, como los préstamos a hogares y a empresas. De este modo se asegura que las
medidas de politica monetaria se trasladen también a prestatarios sin acceso directo a
los mercados de capitales. Por ultimo, las TLTRO son efectivas a través de un
mecanismo de transmision directa. Las tasas de interés que las entidades de créedito
deben pagar por estos fondos dependen de la concesion de préstamos a empresas y
hogares, asegurando la transmision de las condiciones de financiamiento favorables.
Ademas, la liquidez neta adicional ha contribuido a reducir los costos marginales de

financiamiento de las entidades participantes en estas operaciones.

27 Paraun andlisis méas detallado de | os tres canal es de transmision principal es, véase €l recuadro titulado | mpacto
de las medidas no convencionales del BCE en las condiciones de financiamiento: evidencia reciente, Boletin
Econdémico, nimero 2, BCE, 2017.
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En conjunto, las medidas de politica monetariaintroducidas por €l BCE desde junio de
2014 han tenido un efecto macroecondmico positivo considerable en la evolucion
econdmica de la zona del euro. Se estima que e impacto global sobre el PIB real y la
inflacion de la zona del euro sera, en ambos casos, de arededor de 1.9 puntos

porcentual es acumul ados entre 2016 y 20207,

Las medidas del BCE contribuyeron a que las condiciones de financiamiento
continuaran siendo muy favor ables

Las medidas de politica monetaria han anclado las tasas de interés de mercado en
niveles reducidos. Las tasas a corto plazo del mercado monetario de lazonadel euroy
los rendimientos de la deuda publica a largo plazo permanecieron relativamente
estables durante € afo (véase seccion: Evolucion financiera y monetaria). Estas
condiciones se trasladaron a las condiciones de financiacion del conjunto de la

economia atraves de los tres canal es de transmision descritos anteriormente.

Los costes de financiamiento de las entidades de crédito continuaron siendo muy
favorables durante 2017 y se mantuvieron considerablemente por debajo de los
registrados antes de laintroduccion del pagquete de medidas de expansion crediticia del
BCE en junio de 2014. Los diferenciales de |os bonos emitidos por entidades de la zona
del euro siguieron reduciéndose de forma acusada, una evolucion que sevio favorecida
por la ultima operacion TLTRO-II llevada a cabo en marzo, en la que las entidades
pudieron sustituir parte de su financiamiento de mercado por financiamiento obtenido
en estas operaciones. En conjunto, como resultado de estos desarrollos, los costos

globales del financiamiento de las entidades disminuyeron y también la heterogeneidad

2 \éase M. Draghi, “The state and prospects of the euro area recovery”, discurso pronunciado en el Congreso
Europeo de Banca, Francfort del Meno, 18 de noviembre de 2016. Véase también L. Gambetti y A. Musso,
“The macroeconomic impact of the ECB’s expanded asset purchase programme (APP)” Working Paper Series,
n.c 2075, BCE, junio de 2017, en & que se constata un impacto significativo del APP sobre el PIB real (0.18
puntos porcentuales en e primer trimestre de 2015 y muy reducido en e cuarto trimestre de 2016) y sobre la
inflacion medida por el indice Armonizado de Precios al Consumidor (de un efecto muy limitado en el primer
trimestre de 2015 aumento a 0.18 puntos porcentuales a finales de ese afio y a 0.36 puntos porcentuales en el
cuarto trimestre de 2016), en comparacion con una situacion simulada sin estas medidas de politica monetaria.
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de los costos de financiamiento entre entidades ubicadas en distintos paises de la zona

del euro.
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FUENTE: BCE. Merrill Lynch Global Index v cilculos del BCE.
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DIFERENCIALES DE LOS BONOS CORPORATIVOS
CON CALIFICACION DE GRADO DE INVERSION
-Puntos basicos-
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Nota: Los diferenciales de los bonos corporativos se miden en términos de los diferenciales de
los asset swaps. Las lineas verticales sefialan las reuniones del Consejo de Gobierno del
10 de marzo v del 21 de abnl de 2016. Los indices también incluven bonos subordinados.
La dltima observacion corresponde al 4 de enero de 2018,

FUENTE: Markir v Bloomberg,

Lareduccion de los costos de financiamiento de las entidades de crédito también gjercio
presiones alabaja sobre los costos de financiamiento de las empresas através del canal
de transmision directa y de tasas de interés sin riesgo més bajas. Las tasas de interés
sintéticas del crédito otorgado a las sociedades no financieras y a los hogares han
disminuido mas que las tasas de interés de referencia del mercado desde que el BCE
anunci o sus medidas de expansion crediticia. Las tasas aplicadas por las entidades alos
préstamos concedidos a los citados sectores descendieron 123 y 108 puntos basicos,
respectivamente, entre junio de 2014 y diciembre de 2017. Las sociedades no
financieras con acceso directo a los mercados de capitales también se beneficiaron de
la caida de los rendimientos de los bonos corporativos resultante del CSPP. Los
diferenciales de los valores de renta fija privada con calificacion de grado de inversion
de las SNF retrocedieron 26 puntos basicos en 2017, en linea con la evolucion
observada para las entidades de crédito y las empresas de seguros (véase grafica

anterior). Estos efectos también se extendieron a los valores de renta fija privada con
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calificacion inferior agrado de inversion, que no pueden ser adquiridos en el CSPP, ya

que los inversionistas ajustaron sus carteras®.

PRESTAMOS CONCEDIDOS POR LAS IFM
A SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y A HOGARES
-Tasas de variacion interanual; préstamos a sociedades no financieras y a
hogares ajustados de efectos estacionales y de calendario;
préstamos al sector privado no financiero sin ajustar-

(o]

1
2

4
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— Préstamos a sociedades no financieras
Prestamos a hogares
e Préstamos al sector privado no financiero

FUENTE: BCE.

Avances en la recuperacion del crecimiento del crédito

Lamejora sostenida de las condiciones crediticias en lazona del euro sereflejé no solo
en la disminucion de las tasas de interés y de los diferenciales, sino también en el
aumento de los volumenes de préstamo al sector privado y en laestabilidad en el acceso
a los mercados de renta fija por parte de las empresas. Las entidades de crédito
participantes en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro sefialaron
gue la liquidez adicional generada por el APP se habia utilizado principal mente para
conceder préstamos, |o que indica que la of erta de crédito siguié mejorando en 2017 *°,
Ademas, la demanda neta de préstamos se incremento, al tiempo que las entidades de

crédito relgjaron los criterios de concesion y las condiciones aplicadas a |os nuevos

2 Para mas informacion sobre los criterios de admision en el CSPP, véase “Corporate sector purchase
programme (CSPP) — Questions & answers”.
30 Véase “The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017, BCE, octubre de 2017.
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préstamos, en particular a los otorgados a hogares. En consecuencia, |a recuperacion
gradual del crédito al sector privado de la zona del euro continud. Al mismo tiempo,
aungue se observaron ciertos avances, € saneamiento de los balances bancarios y los
niveles todavia altos de préstamos dudosos en algunos paises siguieron afectando a

crecimiento del crédito.

La tasa de crecimiento anual de los préstamos bancarios concedidos al sector privado
no financiero, que incluye alos hogares y alas sociedades no financieras, fue del 2.8%
en diciembre de 2017, frente a 2.2% de diciembre de 2016. El crecimiento anual delos
préstamos a las sociedades no financieras aumentd hasta situarse en el 2.9%, desde el
2.3% registrado un afio antes, mientras que en € caso de los hogares se incrementd
hasta €l 2.8% en diciembre de 2017, en comparacion con el 2% de diciembre de 2016.

EMISION BRUTA DE DEUDA DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS DE LA ZONA DEL EURO
-Miles de millones de euros-

100

50

O wymR mMTR WTR ITR NTR WMTR NTR ITR NTR WMTR WTR ITR HNTR WMTR NMTR
2014 2015 2016 2017

— [ mision en euros
Emision en todas las monedas

Nota: Los datos incluyven bonos con calificacion de gr: ulu de inversion v con calificacion
inferior a grado de inversion. “Emision en euros™ se refiere a las nuevas emisiones
denominadas en euros por parte de sociedades no financieras con sede en la zona del
euro. “Emision en todas las monedas™ se refiere a todas las nuevas emisiones por parte de
sociedades no financieras con sede en la zona del euro.

FUENTE: Dealogic v calculos del BCE.

Laemision de valores de renta fija por parte de las sociedades no financieras con sede
en la zona del euro se mantuvo estable, y las nuevas emisiones denominadas en euros

ascendieron a199 mil millonesde euros, frente alos 193 mil millones de euros de 2016.
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El acceso de las sociedades no financieras alos mercados de capitales siguio viéndose

favorecido por las compras netas de bonos corporativos en el marco del CSPP.

Las medidas de politica monetaria del BCE también mejoraron sustancialmente las
condiciones crediticias para las pequefias y medianas empresas (pymes), que no suelen
tener acceso directo a los mercados de renta fija. Los resultados mas recientes de la
encuesta sobre el acceso a financiamiento de las empresas (SAFE, por sus siglas en
inglés) sefidaron nuevas mejoras de las condiciones de financiamiento externo,
continuando |a tendencia observada en rondas anteriores de la encuesta®. Las pymes
confirmaron una mejora de la disponibilidad de financiamiento bancario, incluida una
mayor disposicion a conceder crédito atasas de interés més bajos. Las pymes de todos
los paises grandes de la zona del euro sefidlaron variaciones netas positivas en la
disponibilidad de préstamos bancarios. Por primera vez desde que se inicid esta
encuesta, las pymes indicaron que consideraban que las perspectivas econémicas
generales habian favorecido la disponibilidad de financiamiento externo. Los costos de
financiamiento de estas empresas también descendieron. El diferencial de tasas de
interés entre los créditos de hasta 250 mil eurosy los créditos de més de un millon de

euros se redujo 118 puntos basicos entre finales de mayo de 2014 y diciembre de 2017.

Evolucion del balance del Eurosistema

Tamarfioy composicion del balance del Eur osistema

Desde que seinici¢ la crisis financiera en 2007-2008, € Eurosistema ha adoptado una
serie de medidas de politica monetaria convencionales y no convencionales que con €l
tiempo han tenido un impacto directo en el tamafio y la composicion del balance del
Eurosistema. Estas medidas han incluido operaciones garantizadas para proporcionar

financiamiento a las entidades de contrapartida con plazo de vencimiento inicial de

3L véase “Survey on the Access to Finance of Enterprisesin the euro area — October 2016 to March 20177, BCE,
mayo de 2017.
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hasta cuatro afos y compras de activos en distintos segmentos del mercado destinadas
a mejorar la transmision de la politica monetaria y a relgar las condiciones de
financiamiento en la zona del euro. Al final de 2017, e tamafio del balance del
Eurosi stema habia al canzado un maximo historico de 4.5 billones de euros, 0.8 billones

de euros mas gque a final de 2016.

El programa ampliado de compra de activos y la adjudicacion de la Ultima operacion
de financiamiento a plazo mas largo con objetivo especifico en marzo de 2017
condujeron a la expansion del balance y a un cambio en su composicion. Al final de
2017, las partidas del activo relacionadas con la politica monetaria ascendian a 3.2
billones de euros, o que representa el 70% de los activos totales del balance del
Eurosistema, frente a 61% a fina de 2016. Estas partidas incluian préstamos
concedidos a entidades de crédito de la zona del euro, que constituian €l 17% de los
activos totales (el 16% al final de 2016), y vaores adquiridos con fines de politica
monetaria, que representaban alrededor del 53% de los activostotales (frente al 45% al
fina de 2016), como se muestra en la grafica siguiente. El resto de los activos
financieros eran principalmente: i) activos en moneda extranjera y oro en poder del
Eurosistema; ii) carteras denominadas en euros no relacionadas con operaciones de
politica monetaria, y iii) la provision de liquidez de emergencia por parte de algunos
bancos centrales nacionales (BCN) del Eurosistema a entidades solventes con
problemas transitorios de liquidez. Estos otros activos financieros estan sujetos a
requisitos internos del Eurosistema en términos de presentacion de informacion y a
restricciones derivadas, en particular, de la prohibicion de financiamiento monetario y
de laexigenciade no interferir en la politica monetaria, establecidos en distintos textos
legales®.

32 La prohibicién de financiamiento monetario se establece en €l articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea. Para conocer las restricciones aplicables a los activos no relacionados con la politica
monetaria, véase, en particular, la Orientacion del BCE sobre las operaciones internas de gestion de activos y
pasivos por los bancos centrales nacionales (BCE/2014/9), el Acuerdo de 19 de noviembre de 2014 sobre
activos financieros netos y el Acuerdo de 17 de mayo de 2017 sobre provisién de liquidez de emergencia.
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En cuanto a pasivo, € principal impacto se observo en las reservas de las entidades de
contrapartida, que como consecuencia del mantenimiento de la politica monetaria
acomodaticiaen 2017 registraron un aumento de 0.6 billones de euros hasta situarse en
1.9 billones de euros y constituian e 42% del pasivo a final de 2017, frente a 36% al
final de 2016. Los hilletes en circulacion disminuyeron en términos relativos hasta
representar el 26% (en comparacion con e 31% del pasivo al final de 2016), aunque en
términos absol utos se incrementaron en linea con la tendencia histérica de crecimiento.
Otros pasivos, incluidos €l capital y las cuentas de revalorizacion, suponian el 32%,
frente al 33% a final de 2016, aunque en términos absolutos se incrementaron en 0.2

billones de euros.

EVOLUCION DEL BALANCE CONSOLIDADO DEL EUROSISTEMA
-Miles de millones de euros-
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mmm Billetes en circulacion s Valores mantenidos con fines de politica monetaria
Otros pasivos s Fxceso de liquidez

s Total operaciones de absorcion de liquidez

B Activos no relacionados con la politica monetaria

mmmm Préstamos a entidades de crédito de la zona del euro con fines de politica monetaria

Nota: Las cifras positivas se refieren a los activos v las negativas a los pasivos. La linea que
muestra el exceso de liquidez se presenta como una cifra positiva. aunque se refiere a la
suma de las siguientes partidas del pasivo: saldos en cuenta corriente por encima de las
exigencias de reservas v recurso a la facilidad de deposito.

FUENTE: BCE.

Vencimiento medio delascarterasy distribucion por activosy jurisdicciones

Desde la puesta en marcha del APP, el BCE publica semanalmente informacién sobre
la evolucion de los valores mantenidos en el marco de los distintos programas que lo

integran. Ademas, publica mensualmente el desglose de las tenencias, segin se hayan
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comprado en mercado primario o secundario, de los valores adquiridos en el contexto
del tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados (CBPP3), del programa de
compras de bonos de titulizacién de activos (ABSPP) y del programa de compras de
bonos corporativos (CSPP). En el PSPP, el BCE ha facilitado datos sobre los valores

mantenidos por pais emisor®, incluyendo el vencimiento medio ponderado.

Al final de 2017, las tenencias de valores adquiridos en el marco del APP ascendian a
2.3 billones de euros®, de las que las relacionadas con el ABSPP sumaban un total de
25 mil millones de euros (el 1% del total de la cartera del APP) y las mantenidas en
relacion con el CBPP3 se cifraban en 241 mil millones de euros (11% del total de la
carteradel APP). Entre los programas de comprade activos del sector privado, el CSPP
represento la principal contribucion a APP en 2017, con compras netas por importe de
82 mil millones de euros. Esto hizo que las tenencias de valores adquiridos en e CSPP
se situaran en 132 mil millones de euros, 0 € 6% del total de |os valores mantenidos en
el marco del APP. En 2017, el BCE empez6 a publicar la lista completa de todos los
valores adquiridos en el contexto del CSPP, incluyendo los nombres de |os emisores,
las fechas de vencimiento y las tasas de interés de los cupones, asi como datos
agregados sobre los valores mantenidos en e CSPP por riesgo pais, calificacion
crediticia y sector. En este programa, las adquisiciones se efectlan basandose en una
cartera de referencia que refleja de manera proporcional el conjunto de todos los bonos
admisibles. Esto implicaque lacapitalizacion de mercado proporciona una ponderacion

para cada una de las jurisdicciones de emision en la cartera de referencia.

El PSPP constituiala parte més grande del APP con 1.9 billones de euros o € 83% del
total de los valores mantenidos en € marco del APP, en comparacion con el 82% al
final de 2016. En el PSPP, laasignacion de las compras por jurisdicciones se determina

enfunciondelaclaveen e capital del BCE. Dentro delas cuotasindividual es asignadas

33 |_os val ores mantenidos por emisores supranacionales se publican a nivel agregado.
34 Lastenencias de valores del APP se presentan a coste amortizado.
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acadauna, e BCE y los BCN de la zona del euro tienen flexibilidad para elegir entre
valoresde laadministracion central, regional y local, val ores emitidos por determinadas
agencias establecidas en las respectivas jurisdicciones y, en caso hecesario, valores

emitidos por instituciones supranacional es.

El vencimiento medio ponderado de losvalores del PSPP se situabaen 7.7 afos a final
de 2017, algo menos del vencimiento medio de 8.3 afios a final de 2016, con algunas
variaciones entre jurisdicciones. La disminucion del vencimiento medio ponderado es
reflgjo, principamente, de las decisiones adoptadas en diciembre de 2016 por €
Consgjo de Gobierno de: i) reducir de dos afios a un afio lavida residual minima de los
valores admisibles en € marco del PSPP, y ii) permitir, en la medida en que sea
necesario, |as adquisiciones de valores con rendimiento inferior a la tasa de interés de
lafacilidad de depésito del BCE.

Laduracion delosactivos adquiridos por el Eurosi stemaesimportante por dos motivos:
por un lado, permite extraer del mercado €l riesgo de latasa de interés, proporcionando
incentivos para que los inversionistas regjusten sus carteras 'y, por otro, €l Eurosistema
trata de realizar una asignacion de activos neutral para el mercado, adquiriendo valores
a todos los plazos de vencimiento admitidos en todas las jurisdicciones de forma que

reflgje la composicion del mercado de deuda publica de la zona del euro.

El Eurosistema reinvierte los pagos de principal de los valores adquiridos en e marco
del APP a medida que van venciendo. Las reinversiones efectuadas en el marco de los
programas de compras de activos del sector privado continuaron en 2017 y ascendieron
a 24 mil 300 millones de euros, mientras que las realizadas en el contexto del PSPP
comenzaron en marzo de 2017 y se cifraron en 24 mil 900 millones de eurosalo largo
del afio. Como reflejo de la creciente importancia de las reinversiones, en noviembre
de 2017, el BCE empez0 a publicar |os importes de amortizacion mensuales previstos

para los doce meses siguientes en el marco del APP.
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Los valores adquiridos al amparo del APP estan disponibles para operaciones de
préstamo con €l fin de respaldar laliquidez en los mercados de rentafijay de cesiones
temporales (repos) sin limitar indebidamente la actividad normal en el mercado de
repos. EI BCE publica mensuamente la media mensual agregada del saldo de
préstamos del Eurosistema. Para paliar en mayor medida la escasez de activos de
garantia en el mercado, desde diciembre de 2016, €l Eurosistema empez6 a aceptar
cantidades limitadas de efectivo como garantia en las citadas operaciones de préstamo,
ademés de valores, que anteriormente eran la Unica garantia aceptada. EI BCE también
publica mensualmente el importe medio mensual agregado del efectivo entregado como

garantia.

Evolucion de las oper aciones de financiamiento del Eurosistema

El saldo vivo de | as operaciones de financiamiento del Eurosistema se haincrementado
en 168 mil 300 millones de euros desde el fina de 2016 y ascendia a 764 mil millones
deeurosal fina de 2017. Este incremento es atribuible, en gran parte, alos 233 mil 500
millones de euros adjudicados en la tltima operacion TLTRO-II realizada en marzo de
2017, que pese a haberse visto parcialmente compensado por la disminucion de los
volumenes de financiamiento en las operaciones principales de financiamiento y por
los reembolsos de fondos de las TLTRO-I en 2017, todavia dio lugar a un sustancial
aumento neto de la liquidez. EI vencimiento medio ponderado de la liquidez
proporcionada a través de operaciones temporal es disminuyo de unos tres afios al final
de 2016 a arededor de 2.7 afios a final de 2017. Como la tltima operacion TLTRO-II
(con plazo de vencimiento inicial de cuatro afos) se adjudicd en marzo de 2017, €l
vencimiento medio ponderado de las operaciones de financiamiento del Eurosistema

disminuy6 durante el resto del afio.

Fuente de informacion:
http://www.ecbh.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.es.pdf ?8887833f a4 71f64f 8293868ae8260877
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Un marco mejor paralosconsumidores. transferencias
en euros a bajo precio en toda la Union Europeay
conver siones de moneda mas justas (CE)

El 28 de marzo de 2018, la Comision Europea (CE) presentd una propuesta para
abaratar el costo de los pagos transfronterizos en euros en toda la Unién Europea (UE).
Conforme ala normativa en vigor, s los residentes o las empresas de la zona del euro
realizan una transaccion en euros, no existe diferencia entre que |o hagan en su pais o

en otro Estado miembro de lazona del euro.

L a propuesta tiene por objetivo extender esta ventgja a las personas y las empresas de
los paises que no pertenecen a la zona del euro. Esto va a posibilitar que todos los
consumidores y las empresas aprovechen al maximo e mercado Unico cuando envien
0 saguen dinero o cuando paguen desde el extranjero. Todos |os pagos transfronterizos
en euros dentro de la UE, pero fuera de la zona del euro, tendran el mismo precio que
los pagos internos (sea una comision pequefia o inexistente) en la moneda oficial
correspondiente. La Comision también presenta una propuesta para hacer més
transparentes y competitivos los servicios de conversion de moneda para los

consumidores que compren bienes o servicios en una moneda que no sea la suya.

Valdis Dombrovskis, vicepresidente responsable de Estabilidad Financiera, Servicios
Financieros y Union de los Mercados de Capitales, ha declarado: “Con la propuesta de
hoy, otorgamos a los ciudadanos y las empresas de los paises que no pertenecen a la
zona del euro las mismas condiciones que tienen los residentes de la zona del euro a
realizar pagos transfronterizos en euros. Todos los europeos podran realizar
transferencias transfronterizas en euros pagando o mismo que por las transacciones
nacionales. La propuesta de hoy también exigira transparencia plena en cuanto a las
conversiones de moneda cuando los consumidores paguen con tarjeta en un pais con

una moneda distinta a la suya”.
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Los consumidores y las empresas de la zona del euro disfrutan de un régimen de
comisiones muy reducidas en los pagos transfronterizos en euros, a raiz de la
introduccion del Reglamento relativo alos pagos transfronterizos en 2001. Conforme a
lanormativa en vigor, si los residentes o las empresas de la zona del euro realizan una
transaccion en euros, no existe diferencia entre gue lo hagan en su pais o en otro Estado
miembro de la zona del euro. La propuesta de hoy tiene por objetivo extender esta
ventaja alas personasy las empresas de |0s paises que no pertenecen alazona del euro
cuando vigjen o paguen en el extranjero, lo que pondra fin a costo elevado de las

transacciones transfronterizas en euros dentro de la UE.

En particular, esta propuesta establece que las comisiones aplicadas a pagos
transfronterizos en euros sean iguales a las que se apliquen a los pagos nacionales
equivalentes en lamonedalocal. Esto reducira dichas comisiones a solo algunos euros
o incluso céntimos. Por gemplo, una transferencia transfronteriza en euros (EUR)
desde Bulgaria costard lo mismo que una dentro de Bulgaria en levas (BGN). Este
cambio reviste una gran importancia, ya que las comisiones por una simple
transferencia pueden llegar a ser exorbitantes en algunos Estados miembros que no
pertenecen ala zona del euro (hasta 24 EUR por una transferencia de 10 EUR). Estas
comisiones sustanciales que se pagan hoy dia constituyen un obstacul o parael mercado
anico, puesto que crean barreras para las actividades transfronterizas de los hogares
(comprade bienes y servicios en zonas con otramoneda) y las empresas, especia mente
las pequefias y medianas empresas (pymes). Esta situacion ocasiona una disparidad
sustancial entre los residentes de la zona del euro, que disfrutan de una moneda Unica,
y los de paises que no pertenecen a la zona del euro, que solo pueden realizar

transacciones poco costosas dentro de su propio pais.

La propuesta presentada hoy también arrojara transparencia en los pagos que
comprendan varias monedas de la Unién. En la actualidad, 1os consumidores no suelen

recibir informacion adecuada o no suelen conocer € costo de las transacciones que
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implican una conversion de moneda. La propuesta exigirg, por tanto, que los
consumidores sean informados al completo del costo de la conversion de la moneda
antes de que realicen dicha compra (por gjemplo, en linea 0 con su tarjeta en €l
extranjero, yasearetirar dinero de un cgjero o realizar un pago en un punto de venta).
Ello les permitira comparar € costo de diferentes opciones de conversion para poder
tomar una decision informada. Los resultados de estudios recientes muestran gque los
consumidores vienen quejandose de las précticas de conversiéon dindmica de moneda,
esto es, pagar en el extranjero con su moneda propia, y piden su prohibicion tras haber
constatado que han salido perdiendo en la mayoria de los casos estudiados. Lafaltade
la informacidn necesaria para poder escoger la mejor opcion, con frecuencia, da lugar
a gue los consumidores sean injustamente inducidos a optar por conversiones de
moneda mas costosas. La Autoridad Bancaria Europea se encargara de preparar un
borrador de normas técnicas de regulacion para hacer efectiva esta mejora de la

transparencia.

La propuesta legislativa se remitira ahora a Parlamento Europeo y al Consgjo para su

adopcion.

Contexto

Una de las prioridades fundamentales de la Comision Juncker estriba en crear un
mercado Unico que esté més integrado y sea més equitativo, donde las personas, |0s
servicios, los bienes y €l capital circulen libremente en una economia que genera un
producto anual bruto de 15 billones de euros. El mercado Unico también tiene como
objetivo ofrecer alos consumidores el acceso a mejores productos y precios mas bajos,
merced a unamayor competencia. La Comision Europea yahatomado muchas medidas
para empoderar y proteger a los consumidores europeos respecto de los servicios
financieros: la Directiva sobre las cuentas de pago brinda a todos |os ciudadanos de la

UE acceso a una cuenta bancaria basica; la Directiva sobre servicios de pago ha



Postcrisis Financiera Mundial 1283

mejorado considerablemente la seguridad en los pagos, y € Reglamento sobre el
producto paneuropeo de pensiones individuales, propuesto por la Comision, ofrecera
mas opciones a la hora de ahorrar para la jubilacion. En marzo de 2017, la Comision
Europea publico un Plan de Accidn que estableciala estrategia a seguir parareforzar el
mercado Unico de la UE en lo referente a los servicios financieros destinados a los
consumidores. La Comision cumple ahora lo prometido respecto de las dos primeras
acciones del Plan de Accion, al tratar la transparencia y las comisiones de las
transacciones transfronterizas. los pagos transfronterizos son esenciales para la
integracion de la economia de la UE. Son un factor importante de union de los
ciudadanos y las empresas de la UE. Las restricciones y los costes excesivos,
dificultar los pagos transfronterizos, son una traba a la plena realizacion del mercado

Unico.

Con € fin de preparar estas modificaciones del Reglamento n.° 924/2009, la Comision
realiz6 una consulta publica entre julio y octubre de 2017 pararecabar 1as opiniones de
las partes interesadas acerca de cudl es e meor camino que seguir para alcanzar €l
objetivo de reducir € coste de los pagos transfronterizos dentro de la UE. En sus
respuestas ala consulta publica, todos |os usuarios de servicios de pago (consumidores
y empresas) coincidieron en dos aspectos, asaber, €l precio elevado de lastransacciones
transfronterizasy lafaltade transparenciaen cuanto alas comisiones que se les aplican.
L os proveedores de servicios de pago hicieron especial énfasis en la diferencia entre
los pagos en euros, que estan automatizados completamente (no media intervencién
manual alguna), y los pagos en otras monedas, que son menos eficientes y, por ende,

Mas Ccostosos de tramitar.

Fuente de infor macién:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-18-2423 es.htm
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Brexit, irremediable ¢0 no? (RIE)

El 3 de abril de 2018, el Real Instituto Elcano (RIE) publicé el articulo “Brexit,
irremediable ¢0 no?”, elaborado por Andrés Ortega®. A continuacion se presenta el
contenido.

En las Ultimas semanas, ha despertado en Reino Unido una campafia para detener €l
Brexit —para el Remain, que perdio en € referéndum de junio de 2016—, antes de su
materializaciéon e 29 de marzo de 2019; es decir, en menos de un afo ya. Una vez en
marchael articulo 50 del Tratado de Lisboa sobre lasalida, invertir ladecision, en todo
caso, no dependeria solo de los britanicos, sino de los otros 27 gobiernos de la Union
Europea (UE) por unanimidad.

Elementos a favor derevisar la decision:

e Cada vez hay mas indicios de que la campafia del Brexit se hizo con
mani pulacion deinformacion y promesasinasumibles. En ella, segan Chistopher
Wylie, intervino, por g emplo, Cambridge Analytica 'y su sistema de publicidad

psicogréfica. Puede que ello alimente la legitimidad de un nuevo referéndum.

e Puede, como indica Simon Fraser, ex subsecretario permanente del Foreign
Office, que afinales de 2018, cuando la negociacion aclare qué oferta el Brexit,
haya un nuevo “punto de decision”. No solo en el Parlamento, sino que se plantee
un nuevo referéndum.

e Se estén organizando movimientos desde abajo (grassroots), a diferencia de la
fallida campafa de David Cameron, para conseguir la permanencia. Un nuevo

partido, Renew, busca activar a los jovenes para parar el Brexit. El financiero

35 Investigador senior asociado del Real Instituto Elcano. Consultor independiente y director del Observatorio de
las Ideas.
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George Soros, a través de su Open Society Foundation, esta aportando medio

millon de libras (570 mil euros) al movimiento Best for Britain con estos fines.

Theresa May es una primera ministra débil, al frente de un gobierno dividido y

dependiente de |os escarios del Partido Unionista Democratico norirlandés.

La Comision sobre € Brexit de la Camara de los Comunes ha sugerido que €l
gobierno solicitelaextension del periodo previsto en el Articulo 50, actualmente
de dos afios. No significa la permanencia, sino alargar € plazo de salida.

Requeririael consentimiento por unanimidad de los 27.

Aungue en un principio euroescéptico y partidario del Brexit, la posicion del
lider laborista Jeremy Corbyn, estd cambiando. Y a ha girado con su apoyo ala
permanencia en la Unién Aduanera. Un giro total hacia el Remain podria
transformar la situacion politica. Méas diputados laboristas se muestran
publicamente partidarios. Pero la legidatura va, en principio, hasta 2022; es

decir, bastante méasalladelafechaprevistaparael Brexity €l periodo transitorio.

No encontrar unasolucion parano tener que reestablecer unafronterafisicaentre
la Republica de Irlanda e Irlanda del Norte jugaria en contra del Brexit o de la
unidad del Reino Unido.

Elementos en contr a;

Plantear un nuevo referéndum podria ser considerado como poco democratico.

Theresa May |o rechaza de plano.

L as encuestas préacticamente no han variado: hoy un nuevo referéndum arrojaria
practicamente e mismo resultado que en 2016. Pero mucha gente ha

desconectado y no entiende lo que May quiere del Brexit.
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Los partidarios de la salida siguen muy movilizados, y con un gran apoyo
medi &tico.

Muchos empresarios se quejan del Brexit, pero no se movilizan.

El impacto econdmico del Brexit no ha sido tan desastroso como apuntaban
algunos augurios. El Reino Unido esta proximo a pleno empleo. En ladecision
popular sobre € Brexit han pesado més los argumentos culturales (incluido el

rechazo alainmigracion) que los econémicos. Y esto no ha cambiado.

Si el Brexit resulta menos trégico, su revision pierde fuerza. Es muy posible, tras
los Ultimos acuerdos, que se vaya hacia un Brexit “suave” que permita un
acuerdo sobre libre comercio, como e que se esta disefiando. Ello facilitaria
ademés una solucién al problema irlandés. El periodo de transicion ira hasta
finales de 2020, facilitando la adaptacion ala salida.

Los otros 27 de la UE no sdlo han asumido € Brexit, sino que lo estan
aprovechando para (aunque insuficientemente) avanzar sin los britanicos en
algunos campos que estos frenaban, como e de una Politica Comun de
Seguridad y Defensa. Pese a las ventgjas desde el punto de vista presupuestario
(con € Brexit tendran que aumentar su esfuerzo para asumir la contribucion
britanica) serian reacios a que se quedara un Reino Unido euroescéptico y
reticente a que la UE avanzara mas en su integracion. Y seria dificil para los

briténicos asumirlo si no cambiarala UE en el sentido que desean.

Un segundo referéndum requeriria para convocarlo una mayoria de votos en el
Parlamento, inexistente en la actualidad, para aprobar una ley en ese sentido.
Como indica el ex secretario de Estado parala UE Dennis Macshane, quelo vio
venir en 2015 en su libro Brexit: How Britain will Leave Europe, si hubiera esa

mayoria, también la habria para detener o retrasar €l Brexit. Seriaposible que, a
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aprobar este afio laley de salida, el Parlamento acabase favoreciendo un segundo

referéndum. Incluso asi, su resultado no estaria garantizado.

e Laguerraintestina en € seno del Partido Conservador para suceder a May la
protagonizan hoy por hoy Boris Johnson y Jacob Rees-Mogg, ambos
“brexiteros” furibundos. La decisién sobre el posible cambio de liderazgo la
tomarian unas decenas de miles de militantes tories, de edad avanzada, y nada a
favor de la permanencia. Los conservadores partidarios de quedarse en la UE,

algunos destacados como Michael Heseltine, tienen poco peso.

Conclusion: hoy por hoy, no parece que haya grandes posibilidades de revertir la
dindmica hacia €l Brexit. Pero todo no esta jugado. La ruleta sigue girando. Se puede

seguir apostando.

Fuente de infor macioén:
https://blog.realinstitutoel cano.org/brexit-i rremediabl e-0-no/

L os empleosen la ciudad no corren masriesgo
de automatizacion que un siglo atras (FEM)

El 5 de abril de 2018, el Foro Econémico Mundial (FEM) publico una nota de opinion
en laque se hace un comparativo con tiempos pasados referente alarelacién innovacion
tecnol 6gica con creacion y/o destruccion de empleos para Reino Unido. A continuacion

se presenta lainformacion.

A principios de 1800, los trabajadores textiles en Reino Unido se vieron amenazados

por laintroduccion de las méaquinas, lo que llevo alarebelion de los luditas entre 1811
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y 1813. Si bien este tipo de accion es muy poco frecuente, las protestas contra la

automatizaci 0n®® son cada vez méas comunes.

Al igual gue con los luditas, hoy existe una creciente preocupacién de que los avances
en inteligencia artificial y robotica eliminen muchos puestos de trabajo de baga y
mediana cualificacion. No obstante, si bien esto presentara un desafio importante®” en
los proximos afios, 1os puestos de trabajo en las ciudades del Reino Unido no corren

mas riesgo de automatizacion hoy que un siglo atras.

Esto concuerda con un nuevo informe de Cities Outlook 2018% enfocado en e Reino
Unido, que analiza cdmo los avances tecnol 6gicos afectaran el mercado labora para

2030 y cdmo se compara con €l principio del siglo 20.
L os mer cados labor ales suelen recuperar se

En 1911, la cantidad de empleados domésticos y lavanderos comenzd a disminuir
drasticamente debido a lallegada de aparatos el éctricos como lavadoras y aspiradoras.
Esto significd que, en 1951, la cantidad de lavanderos y empleados domésticos habia

caido en 34 y 67%, respectivamente.

De caraal futuro, el informe muestra que alrededor de 3.6 millones de empleos estaran
en riesgo de aqui a 2030, con mas del 50 % de las pérdidas provenientes de solo cinco
ocupaciones. asistentes de ventas, personal administrativo, representantes de servicio

al cliente, ensambladores y operarios de maguinas.

36 https://www.fastcompany.com/3025628/todays-anti-tech-protests-are-nothi ng-new
37 https://www.weforum.org/agenda/2018/02/tomorrows-j obs-skills-qualify-automation
38 http://www.centreforcities.org/wp-content/upl 0ads/2018/01/18-01-12-Final -Full -Cities-Outl ook-2018. pdf
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OCUPACIONES QUE REPRESENTAN LA MAYORIA DE TODOSLOS
EMPLEOSEN RIESGO DE SER DESPLAZADOS

Porcentaje de todos los
Grupo de ocupacién minoritario empleos en riesgo en las
ciudades

1. Asistentes de ventasy cajeros minoristas 195
2. Otras ocupaciones administrativas 11.0
3. Servicio d cliente 9.0
4. Ocupaciones administrativas: finanzas 7.0
5. Ocupaciones basicas de almacenamiento 6.6

FUENTE: Bakhshi et al. 2017, Future of Skills: Emplyment in 2030, London: Nesta and
Pearson; ONS 2017, Business Register of Employment Survey; Census 2011.

“Si bien las posibles pérdidas de puestos de trabaj o representaran un desafio, la historia
muestra que las ciudades estuvieron expuestas a un riesgo similar hace cien afios como
resultado tanto de la automatizaciéon como de la globalizaciéon. A pesar de esto, la

mayoria ha podido recuperarse y crecer”, dice €l informe.

De hecho, 52 ciudades en Inglaterra ahora tienen més empleos que en 1911, mientras
que 27 han superado el doble de su fuerzalaboral. En la ciudad de Sough, los empleos
han aumentado en 900% en |os ultimos 100 afios, mientras que |os empleos en Londres

se han incrementado en méas del 51%, segun el informe.
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LOS EMPLEOS EN LA CIUDAD DE SLOUGH HAN AUMENTADO EN 900% DESDE 1911

‘ ) Variacion porcentual en los
empleos, de 1911 a 2016

De-50a0
De 1 as0
De 51 a 100
De 101 a 200

De 201 a 400

@
®
@
: . 900 (Slogh)

YR

FUENTE: Clities Outlook 2018,

Segun la Fundacion Nacional para la Ciencia, Tecnologia y las Artes (National
Endowment for Science, Technology and the Arts), la mitad de todos |os aumentos de
empleo para 2030 se creara en ocupaciones financiadas con fondos publicos, como en
los sectores de salud y bienestar, mientras que €l 26% se creara para los trabajadores
menos cualificados en el sector privado. El 24% restante se creara para personas

altamente cualificadas en el sector privado.
El futuro del trabajo

Los cambios en el mercado laboral también se reflgjaran en la necesidad de que los

empleados aprendan nuevas habilidades y actualicen las que ya poseen.

En € informe, el Director Ejecutivo de Tech City UK manifiesta: “La actualizacion de
las habilidades y la capacitacion profesional deben convertirse en la norma, y es

esencial que equipemos a los jovenes para enfrentar €l futuro del trabajo”.
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Este es también e fundamento de un informe® del Foro Econémico Mundia y €
Boston Consulting Group, que argumentan que |os trabajadores tendran que adaptarse
rapidamente, apresurdndose a adquirir un nuevo conjunto de habilidades que los

ayudaran a sobrevivir en un mercado de trabajo que cambia rgpidamente.

Las nuevas habilidades incluirdn resolucion de problemas, pensamiento critico y

creatividad®, asi como el desarrollo del habito de aprendizaje durante toda la vida.

El informe, que analiz6 50 millones de of ertas de trabajo en linea en Estados Unidos de
Norteamérica, también revela que, si bien la automatizacion y lainteligencia artificial
podrian afectar a 1.4 millones de empleos en Estados Unidos de Norteamérica para

2026, también crearian alrededor de 11 millones.

En los sectores de educacion, capacitacion y bibliotecas, por g emplo, se espera que
para 2026 se creen alrededor de 790 mil empleos, mientras que en el cuidado delasalud

sellegaraa 2.3 millones.

Fuente de infor macioén:

https://www.weforum.org/es/agenda/2018/04/| os-empl eos-en-la-ci udad-no-corren-mas-riesgo-de-

automati zacion-gue-un-siglo-atras

Paratener acceso ainformacion visite:

https://www.mckinsey.com/i ndustries/capital -proj ects-and-i nfrastructure/our-insi ghts/artificial -i ntel ligence-
construction-technol ogys-next-fronti er ?cid=other-eml -al t-mip-mck-oth-

1804& hikid=9cffea706869405a958e0695fbaat 785& hctky=9417109& hdpi d=af 68edb8-20a1-45a9-a41e-
015991519e06

39 https://www.weforum.org/agenda/2018/02/tomorrows-jobs-skills-qualify-automation
40 https://www.weforum.org/agenda/2016/01/the-10-skills-you-need-to-thrive-in-the-fourth-industrial -
revolution/
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¢Por quéimporta América Latina? (RIE)

El 21 de marzo de 2018, el Real Instituto Elcano (RIE) publicé el articulo “¢Por qué
importa América Latina?”, elaborado por Carlos Malamud*®. A continuacion se

presenta el contenido.

“¢Por qué importa América Latina?” es el titulo del mas reciente Informe Elcano que
intenta llamar la atencion de la Union Europea (UE) acerca del enorme potencial de
una relacion reforzada con la regién latinoamericana, y que pretende dirigirse a las
distintas organizaciones comunitarias, pero también a los gobiernos de los Estados
Miembros, a las opiniones publicas y a los medios de comunicacion, recordando los
enormes beneficios que podrian derivarse del fortalecimiento de la relaciéon euro-

| atinoamericana.

Por supuesto que esta relacion no parte de la nada. La colonizacion europea del
continente americano, con sus diversas variantes nacionales, comenzd hace méas de
cinco siglos. A partir de ese momento tuvo lugar un continuo flujo de europeos hacia
todos |os rincones americanos, gue se aceleré con una magnitud inusitada en €l periodo
de las grandes migraciones atlanticas (1850-1930). Si bien este flujo continud con altos
y bajos, en las décadas finales del siglo XX y en los afios iniciales del X X1 fueron los

americanos |os que en nimeros cada vez mayores iniciaron €l camino de Europa.

De este modo las relaciones personales, familiares y sociales sostienen una relacion
muy estrecha, que se refuerza ain mas a partir del desarrollo de patrones culturales y
valores comunes. Durante afios se insistio, precisamente, en que eran estos valores

(defensa delaslibertades, de los derechos humanos y de las instituciones democréticas)

4l Investigador principal de AméricaLatinadel Real Ingtituto Elcano, y catedrético de Historiade Américal atina
en laUNED. Su trabajo se centra en las relaciones Espafia-América Latina, incluyendo las relaciones Europa-
América Latina, los procesos de integracion regional y la situacion politicay econémica del continente.
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las que sostenian unos lazos densos y estrechos entre las dos orillas del Atlantico, atal

punto que era posible construir una alianza estratégica entre las dos regiones.

Siendo esto verdad, 1o cierto es que Europa no se puede quedar en laafirmacion de este
enunciado para evaluar su relacion con Ameérica Latina. Los europeos deberian ir
mucho méas alay, pensando en términos estratégicos, reconocer cuanto hay para ganar
y como se pueden defender mejor los intereses europeos (econdémicos, politicos y

geoestratégicos) a partir de la consolidacion de estarel acién birregional.

Y s bien siempre es un buen momento para reforzarla, la actual coyuntura es
sumamente propicia. Donald Trump ha llegado a la Casa Blanca como elefante en una
cacharreriay ha golpeado buena parte de los factores gue cimentaban la relaci 6n entre
Estados Unidos de Norteamérica 'y la Union Europea. El proteccionismo comercial, los
ataques alaglobalizacion, la puesta en cuestion del esfuerzo (aunque escaso) de Europa
en ladefensay los golpes ala Organizacion del Tratado del Atlantico Norte (OTAN),

son algunas muestras de esta deriva.

Frente a esta situacion, frente al auge de gobiernos cada vez més antiliberales y
antidemocraticos, con un componente caudillista muy marcado y una deriva cada vez
mas clara ala perpetuacion en el poder (casos de Putin en Rusiay de Xi en China), es
evidente que la Union Europea necesita de aliados confiables, con |os cuales se puedan

compartir buena parte de los valores occidentales y de sus instituciones democraticas.

La presencia china en América Latina no ha hecho sino aumentar, por momentos de
forma exponencial, desde comienzos del siglo XXI. Es evidente que, en muchos
aspectos, comenzando por las inversiones y el comercio, China puede ser un fuerte
competidor paralas economiasy las empresas europeas. Pero Chinatambién puede ser
una excelente oportunidad para la Unién. Por un lado, porque en muchos aspectos

prefiere asociarse con actores que tengan un conocimiento cabal del terreno que pisan,
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pero también porgue en lamedida que no todo es rosa en este desembarco, la UE puede

exhibir caminos y soluciones alternativas.

Pero, para que esto ocurra y llegue a buen puerto, la UE debe tomarse en serio a
AméricalLatina. El cierre de las interminables negociaciones con Mercosur, pese a que
no es de entera y Unicaresponsabilidad europea, seria una potente sefial ala contraparte
americana del genuino interés de Europa en la relacion. Pero no solo eso. Si se quiere
apostar en serio por América Latina hay que acercarse a ella sin paternalismo, sin ese

toque eurocéntrico que tanto ha caracterizado unas rel aciones bastante asimétricas.

Sin embargo, para que la relacion prospere ésta debe asumida de forma madura por
ambas partes. La UE tiene que decidir qué es lo que quiere de América Latina, pero
América Latina también debe decidir qué es lo que quiere de la UE. Y asi como
América Latina deberia importar a los europeos, Europa también deberia importarle a

|os | atinoamericanos.

Fuente de infor macioén:
https://bl og.realinstitutoel cano.org/por-gue-importa-america-l atina/




