Recuadros

Determinantes de la desaceleracion del comercio
mundial: s cual es la «nueva situaciéon normal»?

El comercio mundial ha sido excepcionalmente débil durante los cinco ultimos
afnos. El crecimiento interanual de las importaciones mundiales lleva por debajo

de su media de largo plazo desde mediados de 2011, el periodo mas prolongado de
crecimiento inferior a la tendencia en medio siglo. Antes de la Gran Recesion, el
comercio internacional crecid, en promedio, a un ritmo que mas o menos duplicé

el del producto mundial, pero desde 2012 apenas se ha aproximado a las tasas

de crecimiento del PIB mundial (véase grafico A). En consecuencia, la ratio de
importaciones mundiales sobre el PIB ha interrumpido su fuerte tendencia al alza

y se ha estancado considerablemente en los cinco ultimos afos (véase grafico B).
La disminucién observada en la elasticidad del comercio al PIB —definida como la
tasa de crecimiento de las importaciones mundiales dividida por la tasa de
crecimiento del PIB mundial— plantea la cuestion de si la debilidad del comercio
representa una desviacion transitoria de la tendencia o un fenémeno mas duradero
que refleja cambios mas fundamentales. Esta cuestion ha sido una importante area
de investigacion' reciente y tiene gran relevancia para los bancos centrales que
tratan de entender el papel de la demanda externa y de los vinculos internacionales
en las proyecciones de actividad, producto potencial e inflacion. Un informe
elaborado recientemente por expertos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) llega a la conclusion de que es probable que la debilidad del comercio
mundial con respecto al PIB mundial persista, impulsada fundamentalmente por
dos factores?.

1 Véanse, por ejemplo, B. Hoekman, «The Global Trade Slowdown: A New Normal?», VoxEU.org eBook,
CEPR Press and EUI, Londres, 2015; BCE, «Understanding the weakness in world trade», Boletin
Econdémico, nimero 3, 2015; A. Borin y M. Mancini, Follow the value added: bilateral gross export
accounting, Working Paper, n.° 1026, Banca d'ltalia, 2015.

2 Elinforme, titulado «Understanding the weakness in global trade: what is the new normal?», ha sido
elaborado por un grupo de trabajo integrado por expertos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) y se publicara como Documento Ocasional del BCE. En el informe, el PIB mundial se agrega
en funcion de las ponderaciones de los tipos de cambio de mercado, mientras que, en este recuadro,
el PIB mundial se agrega utilizando ponderaciones de la paridad del poder adquisitivo (PPA) para
adecuar mejor los resultados a las proyecciones sobre el PIB mundial de los expertos del Eurosistema.
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Grafico A

Grafico B

Importaciones mundiales y crecimiento del PIB Ratio de importaciones mundiales sobre el PIB
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Fuentes: Fuentes nacionales y célculos de los expertos del BCE. Fuentes: Fuentes nacionales y calculos de los expertos del BCE.
Notas: Importaciones de bienes y servicios. El PIB mundial se agrega utilizando Notas: El PIB mundial se agrega utilizando ponderaciones de la PPA. La observacion

ponderaciones de la PPA.

mas reciente corresponde al cuarto trimestre de 2015.

En primer lugar, los efectos de composicion reducen la elasticidad del
comercio mundial al PIB. Los cambios en la elasticidad del comercio mundial
pueden reflejar tanto variaciones de las elasticidades de los paises individuales
como cambios en las ponderaciones relativas de cada pais en el agregado mundial.
Por lo tanto, ademas de las fluctuaciones de las elasticidades a escala nacional,

las variaciones de la elasticidad mundial también reflejan cambios en las cuotas

de importacion y en el crecimiento relativo en paises con diferentes intensidades de
comercio. En particular, la creciente importancia de las economias emergentes,
cuyo crecimiento suele ser menos intensivo en comercio, tiene repercusiones para
la elasticidad del comercio mundial®. El desplazamiento del crecimiento del comercio
y del PIB de las economias avanzadas hacia las emergentes implica una relacion
mas débil entre el comercio y la actividad econdmica a escala global. Este cambio
en la composicion geografica puede explicar aproximadamente la mitad de la
disminucién de la elasticidad del comercio mundial entre los periodos 1980-2007

y 2012-2015 (véase grafico C). En menor medida, los efectos de composicion de la
demanda también han contribuido a la desaceleracion del comercio mundial. Dado
que los componentes del PIB intensivos en importaciones, como la inversion, se han
debilitado en comparacién con otros componentes de la demanda, el avance de las
importaciones también se ha moderado®.

3 La descomposicion se basa en U. Slopek, «Why has the Income Elasticity of Global Trade Declined?»,
mimeo, Deutsche Bundesbank, 2015.

4 Véase también M. Bussiére, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri y N. Yamano, «Estimating Trade
Elasticities: Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009», American Economic Journal:
Macroeconomics, vol. 5, n.° 3, 2013, pp. 118-151.
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Grafico C Grafico D

Contribuciones a los cambios de la elasticidad del Participacion de las cadenas globales de produccion

comercio mundial: 1980-2007 frente a 2012-2015 con respecto a la cuota de bienes intermedios en el
total de importaciones de bienes

(escala izquierda: contribuciones a los cambios de la elasticidad del comercio; (indice)
escala derecha: elasticidad del comercio mundial)
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Fuentes: Informe de un grupo de trabajo del SEBC (de proxima publicacion) y Slopek Fuentes: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), World
(2015). Input-Output Database (WIOD) y célculos de los expertos del BCE.
Notas: Analisis basado en agregados de 24 economias avanzadas y 18 emergentes. Notas: Ambas medidas excluyen el comercio de productos energéticos. La cuota de
Las areas sombreadas en azul y en naranja representan la contribucion de los cambios bienes intermedios se ha ajustado por la media-varianza a la de la medida de la
en la composicion geogréafica del comercio y la actividad a la disminucion de la participacion de las cadenas globales de produccion. Esta medida se basa en Borin y
elasticidad del comercio. El area amarilla representa la reduccion de la elasticidad Mancini (2015).

derivada de la disminucién de la elasticidad a escala regional.

En segundo lugar, varios factores han reducido la elasticidad del comercio

a escala nacional. Diversos factores estructurales que estimularon el crecimiento
del comercio en el pasado (entre ellos, la disminucion de los costes de transporte
y la eliminacion de las barreras comerciales) parecen haber seguido, en gran
medida, su curso normal. Otro factor relacionado es la moderacion de la expansion de
las cadenas globales de produccion. La creciente fragmentacion de los procesos
de produccion entre economias impulsé de forma significativa las cifras brutas de
comercio, especialmente en los afios noventa y a principios de la década de 2000,
cuando los bienes intermedios se intercambiaban de forma creciente entre las
distintas economias por el auge de las cadenas de produccion. Parece que el
acusado aumento de las cadenas globales de produccion se ha estancado y que
posiblemente incluso ha revertido desde 2011 (véase grafico D). La evidencia
anecdotica sugiere que el aumento de las medidas proteccionistas, como los
requisitos de contenido nacional, llevan a las empresas a dotarse de recursos

y a producir cada vez mas en sus mercados de exportacion, sustituyendo asi

a los anteriores flujos comerciales®. Ademas, la no linealidad del vinculo entre

el desarrollo financiero y el grado de apertura comercial también puede haber
contribuido a la desaceleracion del crecimiento del comercio mundial. El sustancial
desarrollo financiero registrado en las tres ultimas décadas en muchos paises

se asocio al incremento de la apertura comercial. Sin embargo, a medida que los
sectores financieros han ido madurando, el impacto positivo del mayor desarrollo
financiero en el comercio se ha debilitado. Por lo tanto, es probable que la

5 Véase también el recuadro 4 de este Boletin Econémico.
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contribucioén futura de los factores financieros a la expansion del comercio
internacional sea mas bien limitada.

Grafico E De cara al futuro, no parece probable que los
Crecimiento de las importaciones mundiales (excluida factores estructurales vayan a revertir a medio
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reciente se debe a las importantes perturbaciones
adversas experimentadas en un numero reducido de paises, en particular en Rusia
y Brasil, en 2015. Estas perturbaciones han hecho que la tasa de crecimiento del
comercio mundial sea significativamente inferior a la del PIB (véase grafico E).
A medida que estas perturbaciones desaparezcan, se espera que el crecimiento
del comercio internacional aumente de forma gradual hasta alcanzar niveles
acordes con el PIB mundial, y que haga que la elasticidad del comercio mundial
(excluida la zona del euro) vuelva a situarse en su «nueva situacién normal» con un
valor en torno a la unidad.
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Restricciones financieras en las regiones de la zona
del euro

En este recuadro se presenta nueva evidencia del acceso a la financiacién en
las distintas regiones de la zona del euro. EI BCE y la Comisién Europea realizan
la Encuesta sobre el Acceso a la Financiacion de las Empresas (SAFE) desde 2009,
con caracter semestral. Esta encuesta proporciona informacién sobre la evolucion
del acceso y del recurso a la financiacion externa por parte de las empresas de la
zona del euro, desglosada por tamafo de las sociedades y sector. Hasta ahora,

el analisis de los resultados de esta encuesta se ha centrado principalmente en las
diferencias entre los paises de la zona del euro, sin considerar su heterogeneidad
regional. Sin embargo, existe evidencia creciente de que la dimensién regional del
acceso a la financiacién es importante incluso en mercados financieros integrados,
especialmente en el caso de las pequenas y medianas empresas (pymes). De
hecho, el nivel de desarrollo financiero regional —que suele tener implicaciones
significativas en lo que se refiere a la accesibilidad a fuentes de financiacion
externas— guarda una correlacion positiva con el crecimiento a escala regional.

Al mismo tiempo, las condiciones de los mercados regionales son relevantes a la
hora de determinar las restricciones financieras que no estan relacionadas con las
caracteristicas y circunstancias financieras individuales de las empresas’.

Las restricciones financieras varian de una regién a otra de la zona del euro.
Desde abril de 2014, la encuesta SAFE recoge la informacion sobre las regiones en
las que se encuentran localizadas las empresas encuestadas en funcién del nivel 1
de la Nomenclatura de las Unidades Territoriales Estadisticas (NUTS). Por tanto,
los doce paises de la zona del euro que abarca la encuesta se desglosan en

57 regiones socioecondmicas principales?. El grafico A muestra el nivel de
restricciones financieras en las distintas regiones por tamafo de la empresa,

de acuerdo con los resultados de las encuestas realizadas entre 2014 y 2016%. Con
arreglo a la definicion utilizada en la encuesta, se considera que una empresa sufre
restricciones financieras si solicita un préstamo bancario o una linea de crédito

y se deniega su solicitud (o se acepta Unicamente en parte) o si rechaza el préstamo
o la linea de crédito que se ofrece porque los costes asociados son demasiado
elevados. También se considera que una empresa se enfrenta a restricciones
financieras si necesita un préstamo bancario o una linea de crédito pero se

le disuade de solicitarlo. El porcentaje de empresas que han experimentado
restricciones financieras parece variar de una region a otra dentro de cada pais.
Ademas, parece que en la mayoria de las regiones es mas probable que sean las

1 Véanse L. Guiso, P. Sapienza y L. Zingales, «Does local financial development matter?», Quarterly
Journal of Economics, vol. 119, 2004, pp. 929-969, y M. Deloof y M. La Rocca, «Local financial
development and the trade credit policy of Italian SMEs», Small Business Economics, vol. 44, 2015,
pp. 905-924.

2 Los paises en cuestion son Bélgica (3 regiones), Alemania (16 regiones), Irlanda (1 region), Grecia
(4 regiones), Espafa (7 regiones), Francia (9 regiones), Italia (5 regiones), Paises Bajos (4 regiones),
Austria (3 regiones), Portugal (3 regiones), Eslovaquia (1 region) y Finlandia (1 region).

3 Las cifras de los graficos de este recuadro estan ponderadas utilizando el sistema de calibracion que
se emplea en la encuesta. Véase www.ecb.europa.eu/stats/pdf/surveys/sme/methodological _
information_survey_and_user_guide.pdf para obtener una explicaciéon de las ponderaciones usadas.
Las mismas ponderaciones se utilizan en los andlisis de regresion.
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empresas pequefias las que experimenten estas limitaciones, siendo las diferencias
regionales mas acusadas que en el caso de las empresas mas grandes.

Grafico A
Restricciones financieras en las distintas regiones

Microempresas y pequeias empresas (menos de 50 empleados) Medianas y grandes empresas (50 empleados o mas)
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Fuentes: Encuesta SAFE y calculos del BCE.
Nota: Los mapas muestran agregados regionales del nivel 1 de la NUTS utilizando datos de las cuatro Gltimas encuestas SAFE (llevadas a cabo entre 2014 y 2016).

Las condiciones de los mercados a escala regional influyen en el grado de
restricciones financieras. Aunque alrededor del 60 % de toda la diversidad regional
en términos de restricciones financieras se debe a las diferencias entre los paises,
las diferencias regionales dentro de cada pais explican la casi totalidad del 40 %
restante. El analisis econométrico sugiere que, aunque la evolucion positiva de los
resultados de las empresas (como el aumento de su cifra de negocios) reduce el
grado de restricciones financieras a escala regional, esta correlacion depende de las
condiciones economicas regionales. Esto es asi principalmente en aquellas regiones
en las que es menor el numero de empresas que consideran que las perspectivas
economicas han mejorado en términos globales (véase grafico B). A medida que

las perspectivas econdémicas generales de las empresas de una regiéon determinada
van siendo mas favorables, sus resultados son menos relevantes como factor
determinante de su acceso a la financiacion.
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Grafico B
Restricciones financieras y resultados de las empresas
en un entorno de negocio cambiante

Grafico C
Factores que afectan a la probabilidad de que las
empresas experimenten restricciones financieras

(efecto marginal que el aumento de la cifra de negocios tiene sobre las restricciones
financieras en relacion con el porcentaje de empresas que consideran que las
perspectivas econémicas han mejorado)
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Fuentes: Encuesta SAFE, Eurostat y céalculos del BCE.

Notas: Este grafico muestra el efecto marginal que el porcentaje de empresas que ha
registrado un aumento de la cifra de negocios en los Ultimos seis meses tiene sobre las
restricciones financieras (con un intervalo de confianza del 95 %) en relacion con el
porcentaje de empresas que consideran que las perspectivas econédmicas han
mejorado en general. Estos resultados se basan en una regresiéon MCO simple a escala
regional, que incluye un plazo de interaccién, controles regionales, dummies de paises
y wave dummies. El efecto marginal del aumento de la cifra de negocios pasa a ser
insignificante desde el punto de vista estadistico cuando el intervalo de confianza del
95 % cruza el valor cero (véase banda superior del grafico).

(efecto marginal sobre la probabilidad de que una empresa experimente restricciones
financieras; basado en una regresion probit)
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Fuentes: Encuesta SAFE y calculos del BCE.

Notas: La variable dependiente es binaria, tomando un valor de 1 si la empresa ha
sefalado restricciones financieras en los seis meses anteriores y un valor de 0 en caso
contrario. La muestra de empresas incluye a todas las empresas que: i) solicitaron
crédito bancario, o bien ii) necesitaban crédito, pero fueron disuadidas de solicitarlo. La
barra «Impacto regional en el efecto tamafio» muestra la interaccion entre el tamafio de
las empresas y una variable dummy que toma un valor de 1 si el porcentaje de
empresas de una region especifica que sefialan que las perspectivas econémicas
generales han mejorado en los seis meses anteriores es superior al porcentaje para el
conjunto del pais. Esta estimacion se basa en una regresion probit ponderada, que
incluye efectos fijos pais/sector y tiempo, asi como errores cluster-robust a escala
regional.

Parece que las condiciones regionales son particularmente importantes para
las pequeinas empresas a efectos de determinar el acceso a la financiacion.
Con el fin de ahondar en la importancia relativa de la regién en la que se ubican
las empresas, la probabilidad de que una empresa tenga un acceso solo limitado
al mercado crediticio se estima en relacion con el entorno econémico y las
condiciones de los mercados a escala regional, junto con las caracteristicas
especificas de la empresa, su situacion financiera y su estructura de capital
(véase grafico C)*. En términos medios, la probabilidad de experimentar
restricciones financieras es un 29 % mas baja cuando una empresa indica una
mayor disponibilidad de crédito, y en torno a un 8 % inferior cuando su entorno de
negocio esta mejorando. Ademas, las microempresas y las pequefias empresas
tienen una probabilidad un 5 % mayor, aproximadamente, de sufrir restricciones
financieras que las empresas de mediano y gran tamafio. Sin embargo, este
efecto tamanfo varia dependiendo de las perspectivas econdmicas de la region
de que se trate en relacién con las perspectivas generales del conjunto del pais,

4 En esta especificacion de cada empresa, un primer conjunto de variables controla el tamafio de las
empresas (en términos de nimero de empleados y nivel de la cifra de negocios) y su antigliedad y si
son independientes o familiares. Un segundo conjunto controla la situacion financiera de las empresas
en términos de ventas y de fondos propios, asi como su percepcion relativa a las perspectivas
econdémicas generales y a la disponibilidad de crédito. Todas estas variables son binarias y adoptan un
valor de 1 si hay una mejora en el factor relevante. Ademas, un tercer conjunto de variables tiene en
cuenta el uso de los beneficios no distribuidos y del crédito comercial como alternativas al crédito
bancario. Todas las especificaciones econométricas incluyen wave dummies y dummies sectoriales.
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y la probabilidad de que las microempresas y las pequefias empresas experimenten
restricciones financieras cae significativamente (alrededor de 2 puntos porcentuales)
si las condiciones financieras locales son mas favorables que las observadas a escala
del pais en su conjunto.

En conjunto, los datos de la encuesta a escala de las empresas confirman

que las condiciones de los mercados regionales afectan a las restricciones

de financiacion que estas afrontan. Es preciso prestar mas atencion a los factores
determinantes de las diferencias regionales en la disponibilidad de crédito,
analizando si estan relacionados principalmente con la naturaleza del sector
bancario local (es decir, su nivel de desarrollo) o con las preferencias de liquidez

de los prestatarios locales®. En ultima instancia, el uso de dicha informacién local
proporcionara orientacion adicional sobre el impacto que tiene la politica monetaria
en las distintas regiones de la zona del euro.

5 Véase C. J. Rodriguez-Fuentes y S. C. Dow, «EMU and the Regional Impact of Monetary Policy»,

Regional Studies, vol. 37(9), 2003, pp. 969-980.
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Situacion de liquidez y operaciones de politica monetaria
en el periodo comprendido entre el 27 de abril
y el 26 de julio de 2016

En este recuadro se describen las operaciones de politica monetaria del BCE
realizadas durante el tercero y el cuarto periodos de mantenimiento de
reservas de 2016, comprendidos entre el 27 de abril y el 7 de junio y entre

el 8 de junio y el 26 de julio, respectivamente. Durante este periodo, los tipos de
interés aplicados a las operaciones principales de financiacion (OPF), a la facilidad
marginal de crédito y a la facilidad de depésito se mantuvieron sin variacion en el
0,00 %, el 0,25 % y el —0,40 %, respectivamente. El 28 de junio se liquido la primera
operacion de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, en sus
siglas en inglés) de la segunda serie de operaciones TLTRO (TLTRO-II), por un
importe de 399,3 mm de euros. Sin embargo, ese importe se cubrié en gran medida
con los reembolsos voluntarios de la primera serie de TLTRO (TLTRO-I), por un
importe total de 367,9 mm de euros. La opcién de reembolso voluntario permitié a
las entidades sustituir las TLTRO-I por las TLTRO-II, beneficiandose de condiciones
mas favorables. Por ejemplo, el tipo de interés que se aplica en las TLTRO-II esta
vinculado al perfil de concesién de crédito de las entidades participantes, es decir,
cuantos mas préstamos concedan a las sociedades no financieras y a los hogares,
menor sera el tipo de interés de los fondos obtenidos en las TLTRO-II'. El 28 de
junio se liquido la octava y ultima TLTRO-I, por un importe de 6,7 mm de euros,
frente a los 7,3 mm de euros liquidados en la séptima TLTRO-I, en marzo. Los
reembolsos voluntarios y las nuevas operaciones hicieron que el saldo vivo total

de los dos programas de operaciones TLTRO se situara en 463 mm de euros al final
del periodo de referencia. Ademas, el Eurosistema continué adquiriendo valores
publicos, bonos garantizados y bonos de titulizacion de activos, y empezd a comprar
bonos corporativos como parte de su programa ampliado de compra de activos
(APP, en sus siglas en inglés)?, estando previsto realizar adquisiciones por importe
de 80 mm de euros al mes.

Necesidades de liquidez

En el periodo de referencia, las necesidades de liquidez diarias del sistema
bancario, definidas como la suma de los factores auténomos y las exigencias de
reservas, se situaron, en promedio, en 843,1 mm de euros, lo que representa un
incremento de 64,5 mm de euros con respecto al periodo de referencia anterior
(es decir, el primero y el segundo periodos de mantenimiento de 2016). Las
mayores necesidades de liquidez fueron atribuibles casi exclusivamente al aumento
de 63,1 mm de euros registrado en la media de los factores auténomos netos, que
alcanzaron la cifra de 727,6 mm de euros (véase cuadro).

' Para mas informacion sobre las operaciones TLTRO-II, véase el recuadro titulado «La segunda serie

de operaciones de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO Il)», Boletin
Econémico, numero 3, BCE, 2016.

2 En el sitio web del BCE puede consultarse informacion detallada sobre el APP.
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Cuadro

Situacion de liquidez del Eurosistema

27 de enero de
2016 a 26 de abril
de 2016

27 de abril de 2016
a 26 de julio de 2016

Cuarto periodo
de mantenimiento

Tercer

periodo de
mantenimiento

Pasivo - Necesidades de liquidez (medias; mm de euros)

Factores auténomos de liquidez 1.851,7 (+81,6) 1.770,1 1.897,7 (+99,8) 1.797,9 (-1,9)
Billetes en circulacion 1.082,3 (+16,2) 1.066,1 1.087,1 (+10,5) 1,076,6 (+7,3)
Depdsitos de las AAPP 151,6 (+21,4) 130,3 175,5 (+51,6) 123,9 (-23,5)
Otros factores autonomos 617,7 (+44,0) 573,7 635,1 (+37,6) 597,5 (+14,3)
Instrumentos de politica monetaria
Cuentas corrientes 641,9 (+79,2) 562,7 657,5 (+33,7) 623,8 (+53,8)
Exigencias de reservas minimas 115,5 (+1,4) 114,1 115,9 (+0,8) 115,0 (+0,7)
Facilidad de depdsito 316,6 (+71,6) 245,0 3231 (+14,1) 309,0 (+47,0)
Operaciones de ajuste 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 euros)
Factores auténomos de liquidez 1.124,5 (+18,6) 1.105,9 1.132,3 (+17,0) 1.115,3 (+2,3)
Activos exteriores netos 654,2 (+37,3) 616,8 666,1 (+25,8) 640,3 (+13,0)
Activos netos denominados en euros 470,3 (-18,8) 489,0 466,2 (-8,8) 475,0 (-10,7)
Instrumentos de politica monetaria
Operaciones de mercado abierto 1.685,9 (+213,7) 1.472,2 1.746,3 (+130,8) 1.615,5 (+96,6)
Operaciones de subasta 515,0 (-6,8) 521,9 519,2 (+8,9) 510,2 (-8,6)
OPF 50,5 (-10,2) 60,6 47,6 (-6,3) 53,9 (-4,2)
OFPML a tres meses 27,6 (-13,5) 411 24,5 (-6,6) 31,1 (-6,8)
Operaciones TLTRO-I 3141 (-106,0) 420,2 218,9 (-206,4) 425,3 (+2,4)
Operaciones TLTRO-II 122,9 (+122,9) 0,0 228,2 (+228,2) 0,0 (+0,0)
Carteras en firme 1.170,9 (+220,6) 950,3 1.2271 (+121,9) 1.105,3 (+105,2)
Primer programa de adquisiciones de bonos garantizados 18,3 (-1,2) 19,5 17,8 (-1,1) 18,9 (-0,3)
Segundo programa de adquisiciones de bonos garantizados 8,0 (-0,8) 8,8 7,7 (-0,7) 8,4 (-0,3)
Tercer programa de adquisiciones de bonos garantizados 179,7 (+18,4) 161,3 183,3 (+7,7) 175,6 (+8,5)
Programa para los mercados de valores 1111 (-9,6) 120,8 110,9 (-0,5) 11,4 (-8,3)
Programa de compras de bonos de titulizacion de activos 19,56 (+0,8) 18,7 19,9 (+0,8) 19,0 (-0,1)
Programa de compras de valores publicos 830,7 (+209,6) 621,2 881,1 (+109,1) 772,0 (+105,7)
Programa de compras de bonos corporativos 3,5 (+3,5) 0,0 6,4 (+6,4) 0,0 (+0,0)
Facilidad marginal de crédito 0,2 (+0,1) 0,1 0,1 (-0,1) 0,2 (+0,1)
Otra informacion relativa a la liquidez (medias; mm de euros)
Necesidades de liquidez agregadas 843,1 (+64,5) 778,6 881,7 (+83,8) 798,0 (-3,4)
Factores autdnomos netos' 727,6 (+63,1) 664,5 765,9 (+82,9) 682,9 (-4,1)
Exceso de liquidez 842,8 (+149,2) 693,6 864,5 (+47,0) 817,5 (+100,0)
Evolucion de los tipos de interés (medias, porcentajes)
OPF 0,00 (-0,03) 0,03 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Facilidad marginal de crédito 0,25 (-0,03) 0,28 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Facilidad de depdsito -0,40 (-0,05) -0,35 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,333 (-0,048) -0,286 -0,330 (+0,007) -0,337 (+0,003)
Fuente: BCE.

Nota: Dado que todas las cifras del cuadro estan redondeadas, en algunos casos la cifra indicada como variacién con respecto al periodo anterior no representa la diferencia entre
las cifras redondeadas presentadas para los dos periodos (con una discrepancia de 0,1 mm de euros).
1) El valor total de los factores auténomos incluye «partidas en curso de liquidacion».
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El incremento observado en los factores autonomos fue resultado,
principalmente, del aumento de los factores de absorcion de liquidez.

Los depésitos de las Administraciones Publicas fueron los que mas contribuyeron
a este incremento, con un aumento medio de 21,4 mm de euros, hasta situarse en
151,6 mm de euros en el periodo analizado. Este aumento se produjo en el cuarto
periodo de mantenimiento, en el que los elevados ingresos tributarios registrados
en algunos paises de la zona del euro en junio se tradujeron en entradas positivas en
las cuentas mantenidas por las Administraciones Publicas en los bancos centrales
nacionales. Esto, junto con la actitud reacia de algunos Tesoros a colocar su exceso
de liquidez en el mercado a tipos de interés negativos, contribuy6 a que aumentara
el volumen de depdsitos de las Administraciones Publicas en los bancos centrales
nacionales. En promedio, la demanda de billetes también se incrementd, registrando
un alza de 16,2 mm de euros, hasta situarse en 1.082,3 mm de euros. Otros factores
autonomos aumentaron en 44 mm de euros, mas que la suma de los depésitos

de las Administraciones Publicas y los billetes, aunque el aumento fue atribuible,
principalmente, a las revalorizaciones trimestrales de las carteras y, por lo tanto,

se vio contrarrestado por las variaciones de los activos exteriores netos.

Los factores de inyeccion de liquidez se incrementaron durante el periodo

de referencia, dado que el descenso continuado de los activos netos
denominados en euros se compenso con un aumento de los activos exteriores
netos. Los activos netos denominados en euros cayeron hasta situarse, en
promedio, en 470,3 mm de euros, 18,8 mm de euros por debajo del importe

del periodo de referencia anterior, como consecuencia de la disminucién de los
activos financieros mantenidos por el Eurosistema con fines distintos de la politica
monetaria, asi como del avance de los pasivos mantenidos por instituciones
oficiales extranjeras en los bancos centrales nacionales. Estas instituciones
aumentaron sus tenencias, pese al recorte adicional del tipo de interés de la
facilidad de depésito, posiblemente debido a que habia pocas alternativas de
inversion atractivas en el mercado. Los activos exteriores netos se incrementaron
en 37,3 mm de euros y se situaron en 654,2 mm de euros, fundamentalmente como
consecuencia de las revalorizaciones trimestrales de las carteras.

La volatilidad de los factores autonomos siguié siendo elevada y
practicamente no varié con respecto al periodo de referencia anterior.

Dicha volatilidad reflejé, principalmente, las marcadas fluctuaciones de los depésitos
de las Administraciones Publicas y, en cierta medida, la revalorizacion trimestral de
los activos exteriores netos y de los activos netos denominados en euros. Mientras
tanto, los factores auténomos continuaron aumentando. Al mismo tiempo, el error
medio absoluto de las previsiones semanales de los factores auténomos disminuyo
en 0,8 mm de euros, hasta situarse en 5,2 mm de euros en el periodo analizado.

Liquidez inyectada mediante instrumentos de politica monetaria

El volumen medio de liquidez proporcionado a través de las operaciones de
mercado abierto —operaciones de subasta y programa de compra de activos—
se incrementoé en 213,7 mm de euros, hasta situarse en 1.685,9 mm de euros
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Gréfico

Evolucion de los instrumentos de politica monetaria
y exceso de liquidez

(véase grafico). Este aumento se debid, integramente,
al programa ampliado de compra de activos del BCE.
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operaciones de subasta se redujo ligeramente
(en 6,8 mm de euros) durante el periodo analizado,
situandose en 515 mm de euros. El aumento de la
liquidez media inyectada mediante las TLTRO se vio
contrarrestado con creces por la disminucion de la
liquidez proporcionada mediante las operaciones
regulares. Mas concretamente, la liquidez inyectada
por las OPF y las OFPML a tres meses se redujo
en 10,2 mm de euros y 13,5 mm de euros,
respectivamente, mientras que el saldo vivo de las
TLTRO se incrementé en 16,9 mm de euros como un
efecto neto de la liquidacion de la primera TLTRO-II
0715 1015 0116 0416 y de los reembolsos voluntarios de las siete primeras

Fuente: BCE.

TLTRO-I.

La liquidez media proporcionada a través del programa ampliado de compra
de activos aumenté en 220,6 mm de euros, hasta situarse en 1.170,9 mm de
euros, principalmente como consecuencia del programa de compras de
valores publicos. La liquidez media proporcionada a través del programa de
compras de valores publicos, del tercer programa de adquisiciones de bonos
garantizados, del programa de compras de bonos de titulizaciéon de activos y del
programa de compras de bonos corporativos se increment6 en 209,6 mm de euros,
18,4 mm de euros, 0,8 mm de euros y 3,5 mm de euros, respectivamente. La
amortizacién de bonos de la cartera del programa para los mercados de valores

y de los dos programas de adquisiciones de bonos garantizados anteriores ascendi6
a 11,6 mm de euros en total.

Exceso de liquidez

Como consecuencia de la evolucion detallada anteriormente, el exceso medio
de liquidez aumentoé en 149,2 mm de euros y se situé en 842,8 mm de euros en
el periodo analizado (véase grafico). La mayor parte de este aumento se produjo
en el tercer periodo de mantenimiento, cuando el exceso de liquidez registré un alza
de 100 mm de euros como consecuencia del incremento de las compras y de un
efecto de provisién de liquidez resultante de las variaciones de los factores
autéonomos. El incremento relativamente limitado del exceso de liquidez durante

el cuarto periodo de mantenimiento obedecié fundamentalmente al mayor avance
de los factores autdbnomos, que absorbié parcialmente el aumento de la liquidez
proporcionada por el programa ampliado de compras de activos.

El aumento del exceso de liquidez quedo reflejado fundamentalmente en un
incremento de 79,2 mm de euros de los saldos medios en cuenta corriente,
hasta situarse en 641,9 mm de euros en el periodo analizado. El recurso medio
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a la facilidad de depésito se incrementé en 71,6 mm de euros y se situd en
316,6 mm de euros.

Evolucion de los tipos de interés

Los tipos de interés del mercado monetario a un dia se mantuvieron préximos
al tipo aplicado a la facilidad de depdsito durante el periodo de referencia. En
el mercado de operaciones sin garantias, el eonia (indice medio del tipo de interés
del euro a un dia) se situo, en promedio, en el —0,333 %, por debajo de un nivel
medio del —0,286 % en el periodo de referencia anterior. El eonia fluctué dentro de
una banda estrecha y el 26 de mayo registré un minimo histérico del —0,356%, pero
se recupero con el habitual incremento a final de trimestre, cuando se situd en el
—0,293 %. Ademas, los tipos repo medios a un dia del mercado GC Pooling®
descendieron hasta situarse en el —0,396 % y el —0,387 % para las cestas
estandarizadas y ampliadas de activos de garantia, respectivamente, lo que supone
una disminucion de 0,064 y 0,066 puntos porcentuales en relacion con el periodo de
referencia anterior.

3 El mercado GC Pooling permite negociar acuerdos de recompra con cestas estandarizadas de activos
de garantia en la plataforma Eurex.
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Cuadro

Patrones de la produccion mundial desde una
perspectiva europea: informacion de una encuesta
a grandes empresas de la zona del euro

Tras la Gran Recesion, el crecimiento del comercio mundial ha sido
excepcionalmente débil, sin aumentar apenas en relacion con el PIB mundial.
Esta evolucién representa un cambio notable con respecto al fuerte crecimiento
que experimenté el comercio mundial en las décadas anteriores. Se han sugerido
diversas explicaciones para justificar el prolongado periodo de crecimiento del
comercio por debajo de la media observado en los ultimos afos, que incluyen
factores coyunturales, ciclicos y estructurales de largo plazo (véase el recuadro 1
de este numero del Boletin Econémico).

Estadisticas resumidas procedentes de la encuesta

Porcentaje del
valor anadido del
sector empresarial

Descomposicion sectorial Numero % del EEE
Industria, incluida construccion 25 (57 %) 51 %
Servicios 19 (43 %) 49 %

Porcentaje de la
economia de
mercado total

del EEE

Empleo (miles)

Ingresos (millones de euros)

2.193

607.785

1.6 %

21%

Fuentes: Eurostat, encuesta sobre comercio y célculos del BCE.
Nota: El sector empresarial excluye la agricultura, la silvicultura y la pesca, y los
servicios de no mercado (incluido el sector publico).

En este recuadro se indican los factores
determinantes de la reciente evolucion del
comercio y de la produccion mundiales segiin una
encuesta ad hoc a empresas lideres de la zona

del euro'. El cuadro muestra de forma resumida el
desglose de las 44 empresas participantes. 25 de las
respuestas procedieron del sector industrial mas
amplio (incluida construccion), y 19, del sector
servicios. En conjunto, estas grandes empresas

(en muchos casos, multinacionales) sumaban en torno
a 2,2 millones de empleados y una cifra de negocios
de 600 mm de euros, lo que equivale a alrededor del
1,6 % del empleo total del Espacio Econémico
Europeo (EEE?) en 2013 y a aproximadamente el

2,1 % de su cifra de negocios en el mismo afio, respectivamente®.

Los encuestados destacaron los rapidos cambios tecnolégicos, las
preocupaciones relativas a la demanda y las dificultades del mercado de
trabajo entre los principales retos mundiales que afrontan sus sectores

en el momento actual (véase grafico A). Casi la mitad de los encuestados citaron
los avances tecnoldgicos ocasionados por la rapida evolucion digital entre los tres
retos mundiales principales a los que tienen que hacer frente actualmente sus
sectores. Las empresas indicaron que estos avances habian afectado a todos los
aspectos de las operaciones —desde la forma de llegar a los clientes (comercio
electronico) hasta la proteccion de datos, implicaciones en los precios y los costes,
y efectos de las mejoras tecnoldgicas en la localizacion de la produccién/las
operaciones y la logistica—. Las preocupaciones relativas a la demanda —a escala

' Laencuesta se llevo a cabo en la primavera de 2016.

2 EI EEE incluye a la Union Europea y a Islandia, Liechtenstein y Noruega. Aunque no es un miembro
de la Unién Europea ni del EEE, Suiza se incluy6 en la encuesta porque tiene acceso al mercado
unico en los mismos términos que otras empresas de la UE.

3 Datos tomados de las estadisticas estructurales de las empresas (SBS) de Eurostat, disponibles para
el EEE solo hasta 2013.
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Grafico A

Principales retos operativos mundiales en el momento

actual

mundial y dentro del EEE— fueron citadas por algo mas de un tercio de los
participantes en la encuesta, la misma proporcién que mencion¢ las dificultades del
mercado de trabajo (preocupacion, en particular, por los costes laborales relativos
en Europa, asi como restricciones mas amplias en la oferta de mano de obra 'y
necesidades de cualificaciéon). Una cuarta parte de las empresas sefald el cambio
en los patrones del consumo mundial y las cuestiones relacionadas con la
inestabilidad geopolitica (incluida la inquietud por la evolucién de los precios de las
materias primas y el posible impacto del terrorismo en la actividad) entre sus
principales retos mundiales.

Las empresas manufactureras, en especial, también destacaron la existencia
de barreras al comercio —como normativa en materia de contenido nacional,
aranceles y derechos de aduana, y el aumento de barreras menos formales

(el denominado «proteccionismo encubierto»)— entre las principales
preocupaciones y obstaculos para las economias de escala. Las empresas que
operan en varias jurisdicciones geograficas pusieron de relieve las dificultades que
plantea la creciente incidencia de la «doble» imposicion de las empresas. Ademas,
los encuestados sefalaron que los retos mundiales actuales para sus sectores eran
la creciente competencia global en los mercados de productos, el cambio en las
preferencias de los clientes y la volatilidad de los precios de las materias primas.
Las restricciones financieras y la preocupacion por mantener el acceso a la
financiacién apenas se mencionaron.

Grafico B
Cambios en la produccion local en los ultimos
cinco afos

(porcentaje de respuestas, clasificadas partiendo de la citada con mayor frecuencia)

Cuestiones tecnoldgicas
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Fuentes: Encuesta sobre el comercio y calculos del BCE.

Nota: Respuestas a la pregunta: «¢ Cudles son los tres retos operativos globales mas
importantes en su sector en el momento actual? Enumere un maximo de tres factores y
explique brevemente por qué son importantes».

Fuentes: Encuesta sobre el comercio y calculos del BCE.

Nota: Respuestas a la pregunta: «En los Gltimos cinco afios, ¢se ha hecho mas o
menos habitual que las empresas de su sector produzcan/operen en los mercados
locales en los que se venden los bienes y servicios?».

La encuesta sugiere que la localizacion de la produccién mas cerca de los
mercados finales ha aumentado ligeramente en los cinco ultimos afos (véase
grafico B). Aunque la mayoria de las empresas no sefial6 cambios en los patrones
de produccion mundial en los ultimos cinco afios, algo mas de una cuarta parte de

BCE Boletin Econémico, Numero 6 / 2016 — Recuadros
Patrones de la produccién mundial desde una perspectiva europea: informacion
de una encuesta a grandes empresas de la zona del euro

49



los encuestados indicé que habian reubicado sus operaciones de produccion

o servicios. El cambio en los patrones de la demanda mundial y los elevados
costes laborales se citaron como factores importantes que impulsan la salida de las
operaciones fuera del EEE. Los requisitos de contenido nacional se mencionaron
también como un factor importante. Otros factores que afectan a las decisiones

de relocalizacion estaban relacionados con el deseo de protegerse frente a las
fluctuaciones de los tipos de cambio, las limitaciones de capacidad en el EEE,

el exceso de regulacioén y la incertidumbre econdémica y politica.

Los cambios en los patrones de la produccion mundial contintian reduciendo
la demanda de mano de obra del EEE. Aproximadamente el doble de empresas
considerd que los cambios en los patrones del comercio mundial habian reducido
la demanda de mano de obra del EEE en su sector, en comparacién con las que
observaron un incremento. Las reducciones fueron particularmente acusadas en el
colectivo de «operarios» (tanto de la industria como de los servicios); sin embargo,
los encuestados sefialaron que la demanda de trabajadores para los puestos que
requieren mayor cualificaciéon (como técnicos y supervisores de produccién o
trabajadores para I1+D y disefio de productos) se habia incrementado ligeramente.

Las relocalizaciones fueron raras, ya que para servir a los nuevos mercados
normalmente se utilizaron instalaciones adicionales. No obstante, cuando se
produjeron, las relocalizaciones fueron generalmente dentro del EEE (en concreto,
trasladandose de economias europeas occidentales con costes mas elevados,

a paises de Europa Central y Oriental con costes mas bajos, segun cit6 un tercio
de los encuestados que se habian relocalizado) o, en menor medida, a paises
fuera del EEE (segun indico alrededor de una cuarta parte de los que habian
cambiado su localizacién). Unicamente unos pocos encuestados sefialaron que
habian vuelto a ubicarse en el EEE desde fuera de este. Los participantes en la
encuesta indicaron que los incentivos a la relocalizacion por parte de algunos
Gobiernos del EEE y las tendencias hacia la centralizacion de las funciones
administrativa y de sede central —en general, para contener costes— habian
favorecido la relocalizacion hacia el EEE.
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Grafico C

Factores que probablemente fomentaran mas

produccion en el EEE

El aumento de la produccion europea exigiria
perspectivas de crecimiento mas fuerte, mayor
contencioén de costes y medidas de politica

(porcentaje de respuestas)

Perspectivas de crecimiento mas fuerte en el EEE
Costes operativos mas bajos

Costes laborales mas bajos

Menor regulacion del mercado de trabajo
Avances tecnologicos

Mayores incentivos a la inversion

Mayor potencial para obtener ganancias de eficiencia
Menor imposicion de las empresas

Menor incertidumbre

Relajacion de las relaciones laborales

Mayor disponibilidad de cualificacion

Menos restricciones a los mercados de productos
Mayor énfasis al [+D

Condiciones geopoliticas

Obstaculos a la apertura de nuevas operaciones
Acceso més facil a la financiacion

Tendencias proteccionistas fuera del EEE
Acceso més fécil al crédito comercial

Métodos de financiacion alternativos

o
X

adicionales, segun los encuestados (véase
grafico C). El grafico C resume las respuestas a una
pregunta en la que los encuestados tenian que
seleccionar los cinco factores que animarian con
mayor probabilidad a las empresas de su sector a
aumentar la produccién/las operaciones en el EEE
a medio plazo. Las prioridades eran similares en los
sectores industrial y de servicios. Mas de la mitad
de todas las empresas citd las perspectivas de
crecimiento mas fuerte como incentivo para
incrementar la produccién radicada en Europa.
Muchos pusieron de relieve la iniciativa de una
mayor contencién de costes, a través de un mayor

10% 20% 30% 40% 50% 60% énfasis en los avances tecnolégicos y las ganancias

Fuentes: Encuesta sobre el comercio y calculos del BCE.

Notas: Respuestas a la pregunta: «; Cudles de los siguientes factores animarian con
mayor probabilidad a las empresas de su sector a aumentar la produccién/las
operaciones en el EEE a medio plazo? Se pidié a los encuestados que sefialaran un

maximo de cinco factores.

de eficiencia, como una forma esencial de recuperar
la competitividad e impulsar la rentabilidad en un
entorno de bajo crecimiento. Alrededor de un tercio
de las empresas cité como prioridades en materia

de politicas nuevas medidas para reducir los costes operativos —en particular,
los costes laborales— y liberalizar la regulacion del mercado de trabajo®*. Algo
mas de la quinta parte de las empresas destacaron la necesidad de mayores
incentivos a la inversion, menor imposicion sobre las empresas y menos
restricciones a los mercados de productos. En ultima instancia, las prioridades
de los responsables nacionales de elaborar las politicas tendran que tener en
cuenta las condiciones del entorno de negocio local y la posicion de un pais

en las cadenas de valor mundiales, junto con sus ventajas comparativas. Sin
embargo, los resultados de esta encuesta sugieren que, en opinion de las empresas
participantes, es probable que los altos costes laborales y operativos, asi como la
fuerte regulaciéon del mercado de trabajo, impacten en las decisiones de localizacion
de las empresas.

4 También se mostraron sentimientos similares en una encuesta anterior en relacion con el aumento de
la inversion en la zona del euro. Véase el recuadro titulado «¢ Cuales son las causas de la baja
inversion en la zona del euro? Respuestas de una encuesta a grandes empresas de la zona», en la
edicién de diciembre de 2015 del Boletin Econémico del BCE.
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¢ Qué factores han determinado la reciente disociacion
entre el deflactor del PIB y el IAPC, excluidos la energia
y los alimentos, de la zona del euro?

El deflactor del PIB puede considerarse un indicador amplio de la evoluciéon
subyacente de los precios internos. Existen algunas diferencias entre el deflactor
del PIB y una medida utilizada con frecuencia, el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, en términos de concepto y de objetivo®. No obstante, en general se ha
observado un grado notable de movimientos coincidentes entre la evolucion a mas
largo plazo de estos dos indicadores. Para la zona del euro, la tasa media de
variacion interanual ha sido de magnitud relativamente similar durante los quince
ultimos afios. Sin embargo, a corto y a medio plazo no es raro que se produzcan
desviaciones ligeramente mayores entre ambos indicadores, y los dos ultimos afios
constituyen un ejemplo de apertura de una brecha: el crecimiento interanual del
deflactor del PIB ha avanzado de manera mas acusada y lleva aumentando desde
mediados de 2014, mientras que la inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, se ha incrementado mucho menos (véase grafico A). En
este recuadro se analiza la «disociacion» reciente, considerando especificamente los
factores que explican la recuperacion de la tasa de crecimiento del deflactor del PIB.

La evolucion de los margenes de beneficio ha sido el principal factor
determinante de la reciente aceleracion del deflactor del PIB de la zona del
euro. La descomposicion del crecimiento del deflactor del PIB en componentes de
la renta muestra que casi la totalidad del aumento observado desde mediados

de 2014 se debe a las mayores contribuciones de los beneficios (excedente bruto de
explotacion) por unidad de producto, denominados «margenes de beneficio» en este
recuadro. Las contribuciones de los costes laborales unitarios y de los impuestos
indirectos unitarios (netos de subvenciones) se han mantenido, en general,
practicamente invariables. La evolucion de los margenes de beneficio en la zona

del euro es muy prociclica y su reciente fortalecimiento es acorde con la recuperacion
en curso del crecimiento del PIB real (véase grafico B). Una evolucién favorable de la
actividad econémica respalda los margenes de beneficio, al tiempo que el aumento de
la renta y de la demanda facilita subidas de precios, y que el repunte de la actividad
asociado y la habitual respuesta retardada de los salarios a la recuperacion ciclica
moderan los costes laborales unitarios. Sin embargo, el impacto del ciclo econdmico

a través de los beneficios deberia ser un factor que influya tanto en la evolucion del
deflactor del PIB como en la del IAPC, excluidos la energia y los alimentos, lo que
sugiere que la reciente disociacion refleja otros factores.

' Las principales diferencias conceptuales entre los dos indicadores se deben a que el IAPC, excluidos
la energia y los alimentos, se refiere a los precios de los bienes y los servicios consumidos por los
hogares, mientras que el deflactor del PIB es mas completo y recoge los precios de todos los
productos finales producidos por la economia nacional. Si el deflactor del PIB se considera por el lado
del gasto, incluye los precios del consumo privado, del consumo publico, de la formacién de capital
y de las exportaciones menos los de las importaciones. Mientras que los precios de los bienes y
servicios importados no se incluyen en el deflactor del PIB, estan incluidos en el IAPC, excluidos
la energia y los alimentos (con la excepcién del efecto directo de los precios de la energia y los
alimentos). Al mismo tiempo, los precios de los bienes y servicios exportados estan incluidos en el
deflactor del PIB, pero obviamente no lo estan en el IAPC, excluidos la energia y los alimentos.
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Grafico A

Grafico B

Deflactor del PIB e IAPC, excluidos la energia PIB real y beneficios unitarios

y los alimentos
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Es muy probable que los margenes de beneficio, segun se recogen en el
deflactor del PIB, recientemente hayan reflejado también cambios en la
relacion real de intercambio. Esto es lo que sugiere una comparacion de la
descomposicion del deflactor del PIB por el lado de la renta con la derivada del
gasto, en la que la primera incluye el margen de beneficio y la segunda los precios
(relativos) de las exportaciones e importaciones, esto es, la relacion real de
intercambio. Los cambios observados en esta relacion pueden haber reflejado
distintos factores recientemente. En primer lugar, la depreciacién del tipo de cambio
efectivo del euro desde mediados de 2014 podria haber beneficiado a los margenes
de beneficio de los exportadores de la zona del euro si ajustaron al mercado los
precios de sus productos, es decir, mantuvieron sin variacion sus precios de
exportacion en la moneda extranjera. En segundo lugar, la acusada caida de los
precios del petroleo y de otras materias primas a mediados de 2014 podria haber
favorecido a los margenes de beneficio de los productores de la zona del euro si no
transmitieron totalmente el descenso asociado de los precios de importacion y de
los bienes intermedios a los precios de venta. Este impacto viene sugerido por el
considerable movimiento coincidente de las respectivas contribuciones de los
margenes de beneficio y de la relacion real de intercambio a la tasa de crecimiento
del deflactor del PIB en los ultimos afios (véase grafico C), mientras que,
anteriormente, la evolucion ciclica parece haber dominado la trayectoria de los
margenes de beneficio, como se muestra en el grafico B.

El impacto de los precios de los bienes intermedios en los margenes de
beneficio ayuda a explicar la brecha observada recientemente entre el
crecimiento del deflactor del PIB y el del IAPC, excluidos la energia y los
alimentos. La fuerte caida del precio del petroleo redujo los precios de los bienes
intermedios y de los consumos intermedios en la produccion. Como los consumos
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intermedios no se incluyen en el PIB, una variacién de los precios del petrdleo no
se plasmara directamente en el deflactor del PIB. Al mismo tiempo, si el descenso
de los precios del petroleo se traslada, al menos en parte, a los precios de venta
medidos por los precios finales de consumo, la inflaciéon medida por el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos, puede disminuir. En cambio, si la reduccién
de los precios del petréleo no se transmite a los precios de venta, la inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, permanece constante,
mientras que el deflactor del PIB aumenta (a través de mayores margenes de
beneficio). El grafico D muestra que las acusadas diferencias observadas
recientemente entre las tasas de crecimiento de los dos indicadores coincidieron
con las acusadas variaciones que experimentaron los precios del petréleo,

por lo que esto puede explicar el patrén de disociacion registrado en 2015.

Grafico C Grafico D

Beneficios unitarios y relacion real de intercambio Diferencias entre el deflactor del PIB y el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos, y variaciones
de los precios del petroleo

(contribuciones en puntos porcentuales) (tasas de variacion interanual; puntos porcentuales)
== Relacién real de intercambio == Precio del petrdleo - invertida (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE. Fuentes: Bloomberg, Eurostat y calculos del BCE.
Nota: «Relacién real de intercambio» se refiere al precio relativo de las exportaciones Nota: Precio del Brent en ddlares estadounidenses.

respecto a los de las importaciones.

De cara al futuro, la desaparicion esperada del efecto de los precios del petroleo
deberia contribuir a que el deflactor del PIB y el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, vuelvan a evolucionar de forma similar. A partir de la actual curva de
futuros, es probable que el acusado impacto favorable de los precios del petréleo en la
evolucién de los margenes de beneficio desaparezca y tenga un efecto moderador
sobre el crecimiento del deflactor del PIB a corto plazo, como ya es evidente en los
datos correspondientes al primer trimestre de 2016. Al mismo tiempo, ceteris paribus,
cabria esperar que la inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, repunte a medida que reviertan los efectos moderadores indirectos de la
anterior caida de los precios del petréleo. Cuando el impacto de estos precios haya
desaparecido, los dos indicadores de la inflacion subyacente deberian volver a
asociarse en cierta medida y aumentar a medida que la recuperacion econdmica
desempefie un papel mas destacado como factor impulsor comun.
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Factores determinantes de la evolucion de las horas
medias trabajadas por persona empleada desde 2008

En el transcurso de la recuperacion de la zona del euro, las horas medias
trabajadas por persona empleada se han mantenido basicamente sin
variacion, tras registrar una caida significativa durante la crisis. La cantidad
total de horas trabajadas disminuy6 considerablemente entre el primer trimestre

de 2008 y el segundo trimestre de 2013, y el descenso fue mas significativo en
términos de horas totales que en términos de personas ocupadas. El factor
subyacente a esta evolucion fue una disminucion de las horas medias trabajadas
por persona, que después se mantuvieron estables durante la recuperacion (véase
grafico A). Aunque la caida de las horas medias trabajadas por persona observada
desde el comienzo de la crisis se ha considerado en general un fenémeno ciclico,
tras doce trimestres de creciente actividad este indicador no ha mostrado signos
de recuperacion ciclica. En este recuadro se examinan las causas que explican este
fendmeno y se determina que el aumento del trabajo a tiempo parcial desempefia
un papel importante.

Grafico A Grafico B

Empleo, horas totales trabajadas y horas medias Diferentes medidas de las horas medias trabajadas
trabajadas por persona en la zona del euro por persona

(indice: | TR 2008 = 100; datos trimestrales, ajustados por dias laborables y (indice: 2008 = 100; datos anuales)

estacionalidad)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: En la encuesta de poblacion activa de la UE, el nimero de horas habitualmente
trabajadas se refiere a las horas que una persona trabaja normalmente por semana. El
numero de horas efectivamente trabajadas abarca todas las horas que una persona
trabajé durante la semana de referencia, incluidas las horas extraordinarias,
independientemente de que fueran remuneradas o no.

Las horas trabajadas ya iban siguiendo una tendencia descendente incluso
antes de la crisis. Las horas medias trabajadas en la zona del euro, calculadas
sobre la base de las cuentas nacionales, asi como de las indicadas en las
encuestas de poblacién activa, han disminuido significativamente en las dos ultimas
décadas (véase grafico B). Los datos histéricos sugieren que las horas trabajadas
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han ido reduciéndose durante un periodo mucho mas largo’. El descenso de este
indicador se ha observado en todos los paises de la zona del euro y en una amplia
gama de sectores?.

En la zona del euro, las horas medias realmente trabajadas por semana

han disminuido en alrededor de una hora desde 2008, debido sobre todo

al aumento del empleo a tiempo parcial. El detalle de la variacion de las horas
medias trabajadas (medidas por la encuesta de poblacion activa de la UE de
Eurostat) muestra que el principal factor que explica la reciente caida de las horas
efectivamente trabajadas ha sido el incremento del empleo a tiempo parcial

(véase grafico C). La ratio de empleados a tiempo parcial en relacion con el total
de trabajadores de la zona del euro subié del 19 % al 21,7 % entre el primer
trimestre de 2008 y el segundo trimestre de 2013, y se situd en el 22,2 % en el
primer trimestre de 2016. Este aumento representa mas de la mitad del descenso
de las horas medias trabajadas. Al mismo tiempo, las horas medias trabajadas por
los trabajadores a tiempo completo también se redujeron después del comienzo de
la crisis (lo que puede tener su explicacion en la caida de las horas extraordinarias
o en el incremento de las jornadas reducidas), se recuperaron ligeramente en 2010
y 2011, pero han seguido descendiendo desde entonces, contribuyendo también

a la disminucion de las horas medias trabajadas por persona empleada.

El aumento del empleo a tiempo parcial esta fuertemente relacionado con la
evolucion del sector servicios. Generalmente, el trabajo a tiempo parcial esta
mas extendido en el sector servicios que en la industria y en la construccion. La ratio
entre los trabajadores a tiempo parcial y el total de trabajadores se situa alrededor
del 9 % en la industria y en la construccién, mientras que esta bastante por encima
del 20 % en los servicios de mercado y de no mercado. Desde 2008, la ratio de
parcialidad se ha incrementado en todos los sectores. Sin embargo, el aumento
mas acusado se ha observado en el sector de servicios de mercado, que ha sido,
también debido a su elevado peso en la economia, el que mas ha contribuido

al incremento de la ratio de parcialidad agregada. Este efecto también se ha visto
ampliado, asi mismo, por la variacion en la composicion del empleo, con un
desplazamiento hacia los servicios (véase grafico D). El empleo a tiempo parcial
también ha aumentado en la industria y en la construccién desde 2008, pero ha
mostrado un patréon mas ciclico y ha disminuido ligeramente durante la
recuperacion.

1 Véanse, por ejemplo, S. Lee, D. McCann y J.C. Messenger, Working Time Around the World. Trends
in working hours, laws and policies in a global comparative perspective, Organizacién Internacional
del Trabajo, 2007, y T. Boppart y P. Krusell, How much we work: The past, the present, and the future,
2016.

2 De acuerdo con los datos de las cuentas nacionales, entre el primer trimestre de 2008 y el primer
trimestre de 2016, las horas medias trabajadas disminuyeron en los cuatro paises mas grandes de la
zona del euro, salvo en Espafia. Durante este periodo, el descenso en las horas medias trabajadas en
la zona del euro también se observé en todos los sectores NACE, con la excepcion de informacion y
comunicaciones.
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Grafico C
Detalle de la variacién acumulada de las horas medias
trabajadas en la zona del euro

Grafico D

Detalle de la variacion acumulada de la ratio de
parcialidad de la zona del euro, mostrando los cambios
en los sectores y el efecto composicion

(variacion acumulada de las horas medias efectivamente trabajadas por semana desde
2007; porcentaje de trabajadores a tiempo parcial; cifras anuales)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las horas medias trabajadas por los empleados a tiempo completo y a tiempo
parcial, asi como la ratio de parcialidad, se toman de la encuesta de poblacién activa de
la UE. Para el detalle, el nimero de empleados se extrae de las cuentas nacionales.

Fuentes: Eurostat, Comision Europea y calculos del BCE.

Nota: Para los célculos, el nimero de empleados se tomé de las cuentas nacionales, y
el porcentaje de trabajadores a tiempo parcial por sector, de la encuesta de poblacion
activa.

A escala de la zona del euro, parece que el crecimiento del empleo a tiempo
parcial ha obedecido, en gran medida, a la preferencia de las empresas por
este tipo de contrato. Parece que mas de la mitad del incremento del empleo a
tiempo parcial desde el primer trimestre de 2008 es reflejo de decisiones adoptadas
de forma voluntaria, dado que los trabajadores aprovecharon de buen grado las
nuevas oportunidades de empleo a tiempo parcial. Sin embargo, casi la mitad de
dicho incremento se debe al aumento del «<subempleo»?, pues los trabajadores
aceptaron contra su voluntad empleos a tiempo parcial, pese a que hubiesen
deseado trabajar mas. El ascenso del empleo a tiempo parcial ha sido similar para
ambos géneros, aunque la prevalencia de este tipo de contrato sigue siendo muy
superior en el caso de las mujeres. No obstante, el subempleo es mas elevado entre
los trabajadores a tiempo parcial de sexo masculino, y el crecimiento del empleo

a tiempo parcial se vio acompafiado por un incremento mas elevado del subempleo
masculino. Entre el primer trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2016, la
proporcién de trabajadores clasificados como subempleados pasoé del 23 % al 30 %
en el caso de los hombres, y se mantuvo practicamente sin variacion, en torno al

20 %, en el de las mujeres®.

3 «Trabajadores a tiempo parcial subempleados» es una expresion utilizada por Eurostat para referirse
a las personas que trabajan a tiempo parcial, pero desean trabajar mas horas y tienen disponibilidad
para hacerlo. El trabajo a tiempo parcial se registra segun lo indicado por cada persona. Para mas
detalles, véase http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3433488/5579744/KS-SF-11-057-EN.PDF.

4 Las cifras aqui indicadas se refieren al porcentaje de subempleados con respecto a los trabajadores a

tiempo parcial.
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El aumento de la ratio de parcialidad y el correspondiente descenso

de las horas medias trabajadas parecen ser, al menos en parte, de caracter
estructural, lo que significa que las horas medias trabajadas pueden no
recuperar el nivel registrado antes de la crisis. Parece que el incremento del
empleo a tiempo parcial esta determinado, al menos, por dos cambios estructurales:
el peso creciente del sector de servicios de mercado, con el consiguiente aumento de
la demanda de trabajo a tiempo parcial, y la mayor oferta de mano de obra a tiempo
parcial (debido, entre otros factores, a la creciente participacion de las mujeres y de
personas mayores de 55 afios). A menos que se invierta la tendencia a largo plazo
hacia un aumento del empleo en los servicios, es probable que la ratio de parcialidad
siga creciendo y que las horas medias trabajadas se mantengan por debajo de los
niveles observados antes de la crisis.
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