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Informacioén actualizada sobre la
evolucion econdmica y monetaria

Resumen

Las medidas de politica monetaria del BCE han seguido asegurando las condiciones
de financiacion muy favorables que son necesarias para lograr progresos continuos
hacia una convergencia sostenida de las tasas de inflacion en niveles inferiores,
aunque proximos, al 2 % a medio plazo. La informacion disponible confirma un
fortalecimiento continuado de la expansion econémica en la zona del euro, que se
ha generalizado en todos los sectores y regiones’. Los riesgos para las perspectivas
de crecimiento estan, en general, equilibrados. Aunque la expansién econémica
actual permite confiar en que la inflacién evolucione gradualmente hacia niveles
compatibles con el objetivo de inflacion del Consejo de Gobierno, aun debera
traducirse en una dindmica de inflacion mas sdlida.

A escala mundial, los indicadores disponibles sefialan que el crecimiento global fue
sostenido durante el segundo trimestre de 2017. La inflacién mundial se ha
moderado, reflejando el respaldo cada vez menor de los precios de la energia. Las
condiciones financieras internacionales han seguido siendo, en general, favorables,
pese a los aumentos de los tipos de interés a largo plazo registrados en las
economias avanzadas.

Desde la ultima reunién del Consejo de Gobierno de junio, los tipos de interés a
largo plazo de la zona del euro han aumentado, también como consecuencia de la
mejora de las perspectivas de crecimiento. En general, la curva de tipos forward del
eonia ha registrado, en promedio, un movimiento al alza de alrededor de 15 puntos
basicos en todos los plazos desde principios de junio. Los precios de las acciones
de la zona del euro han descendido en el caso de las sociedades no financieras,
pero se han incrementado en el de las sociedades financieras, mientras que las
firmes expectativas de beneficios han continuado sosteniendo los precios en ambos
sectores. Los rendimientos de los valores de renta fija privada han aumentado, al
igual que los tipos de interés sin riesgo, pero los diferenciales de estos valores se
han estrechado, lo que probablemente refleje, entre otras cosas, las expectativas de
los mercados de que el crecimiento econémico en la zona del euro continue siendo
sélido. El euro se ha apreciado en términos efectivos nominales.

Los datos mas recientes, principalmente los resultados de las encuestas, siguen
apuntando a un crecimiento solido y generalizado de la zona del euro a corto plazo.
La transmision de las medidas de politica monetaria esta respaldando la demanda
interna y ha facilitado el proceso de desapalancamiento. La recuperacion de la
inversion continda beneficiandose de unas condiciones de financiaciéon muy
favorables y del incremento de la rentabilidad empresarial. EI consumo privado

1 Segun la informacion disponible en el momento de la reunion del Consejo de Gobierno del 20 de julio
de 2017.
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sigue sustentandose en las mejoras del empleo, favorecidas también por anteriores
reformas de los mercados de trabajo, y en el aumento de la riqueza de los hogares.
Ademas, la recuperacion mundial deberia favorecer de manera creciente el
comercio y las exportaciones de la zona del euro. No obstante, las perspectivas de
crecimiento econdmico contindan viéndose frenadas por el lento ritmo de aplicacion
de las reformas estructurales, en particular en los mercados de productos, y por los
ajustes aun pendientes en los balances de algunos sectores, a pesar de las mejoras
en curso. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro se
mantienen basicamente equilibrados. Por una parte, la actual dindmica ciclica
positiva aumenta las posibilidades de que se produzca un repunte econdmico mas
intenso de lo esperado. Por otra, persisten los riesgos a la baja relacionados
principalmente con factores de caracter global.

La inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situé en el 1,3 %
en junio, frente al 1,4 % registrado en mayo, debido fundamentalmente al descenso
de la tasa de variacion de los precios de la energia. De cara al futuro, teniendo en
cuenta los precios actuales de los futuros del petréleo, es probable que la inflacion
general permanezca en torno a los niveles actuales en los proximos meses. Al
mismo tiempo, los indicadores de la inflacién subyacente se han mantenido en
niveles bajos y aun no han mostrado sefnales claras de un repunte, dado que las
presiones internas de costes, incluido el crecimiento de los salarios, siguen siendo
débiles. Se espera que la inflacién subyacente de la zona del euro aumente de
forma solo gradual a medio plazo, con el apoyo de las medidas de politica
monetaria, de la continuacion de la expansion econdmica y de la correspondiente
absorcién paulatina de la holgura de la economia.

El agregado monetario amplio continué creciendo a un ritmo sélido, impulsado
principalmente por sus componentes mas liquidos. Ademas, prosigue la
recuperacion de los préstamos concedidos al sector privado observada desde
principios de 2014, respaldada por la relajacién de los criterios de aprobacion y por
el incremento de la demanda de préstamos. Los costes de financiacion de las
sociedades no financieras y los hogares de la zona del euro siguen siendo
favorables. La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro
correspondiente al segundo trimestre de 2017 indica que los criterios de concesién
de los préstamos a empresas y a hogares para adquisicion de vivienda volvieron a
relajarse y que el crecimiento de los préstamos sigue sustentandose en la creciente
demanda.

Sobre la base de su analisis econémico y monetario periddico, el Consejo de
Gobierno, en su reunion del jueves 20 de julio de 2017 decidié mantener sin
variacion los tipos de interés oficiales del BCE. El Consejo de Gobierno sigue
esperando que estos tipos permanezcan en los niveles actuales durante un periodo
prolongado, que supere con creces el horizonte de las compras netas de activos.
Por lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, el
Consejo de Gobierno confirmé que las compras netas de activos continuaran al
actual ritmo de 60 mm de euros mensuales hasta el final de diciembre de 2017, o
hasta una fecha posterior si fuera necesario y, en todo caso, hasta que el Consejo
de Gobierno observe un ajuste sostenido de la senda de inflaciéon que sea
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compatible con su objetivo de inflaciéon. Las compras netas se llevan a cabo
paralelamente a la reinversién del principal de los valores adquiridos en el marco del
programa de compras de activos que vayan venciendo.

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno confirmé que se necesita un grado de
acomodacion monetaria muy sustancial para que las presiones inflacionistas en la
zona del euro aumenten gradualmente y respalden la inflacion a medio plazo. Si las
perspectivas fueran menos favorables, o si las condiciones financieras fueran
incompatibles con el avance hacia un ajuste sostenido de la senda de inflacion, el
Consejo de Gobierno esta preparado para ampliar el volumen y la duracién del
programa de compra de activos.
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Entorno exterior

Los indicadores de opinion sefalan un crecimiento global sostenido. En el
segundo trimestre de 2017, el indice PMI compuesto global de produccion (excluida la
zona del euro) permanecio en niveles similares a los registrados en los dos trimestres
anteriores, préximo a sus medias de largo plazo, sugiriendo la continuacion de la
expansion ininterrumpida de la actividad mundial (véase grafico 1). Entre las
principales economias avanzadas, el indice PMI se redujo en Estados Unidos,
mientras que en el Reino Unido repuntd con respecto al primer trimestre. En las
economias emergentes, este indice aumento en India y Brasil, lo que en este ultimo
caso apunta a una expansion de la actividad por primera vez en tres afios. En China,
el indice PMI descendié hasta situarse justo por encima del umbral de expansion.

Grafico 1
indice PMI compuesto global de produccién

(indice de difusion)

== Global, excluida la zona del euro

Global, excluida la zona del euro — media de largo plazo
== Economias avanzadas, excluida la zona del euro
== Economias emergentes
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacioén corresponde a junio de 2017.

Las condiciones financieras internacionales siguen siendo, en general,
favorables. En las economias avanzadas, los mercados de renta variable han
experimentado una leve moderacion en las ultimas semanas. Los tipos de interés a
largo plazo han aumentado ligeramente en algunas de estas economias, en un
contexto de expectativas de los mercados sobre una reducciéon gradual del grado de
acomodacion monetaria. En las economias emergentes, los tipos de interés a largo
plazo también se han incrementado. Sin embargo, en China, los tipos de interés del
mercado interbancario se han moderado levemente en las ultimas semanas,
después de que las condiciones financieras se endurecieran en el periodo
transcurrido desde principios de este afio porque las autoridades trataron de reducir
el apalancamiento del sistema financiero, en particular de las entidades de crédito
pequefias y de las entidades no bancarias.

El crecimiento del comercio mundial se moderé en abril. Tras el aumento
observado a finales del afio pasado y principios de este afio, el crecimiento del
comercio mundial se ralentizé en abril (véase grafico 2). La tasa intertrimestral de

BCE — Boletin Econémico, Numero 5/ 2017
Informacion actualizada sobre la evolucion econdmica y monetaria — Entorno exterior 5



las importaciones mundiales de bienes en términos reales experimentd una acusada
desaceleracién, desde el 1,9 % de marzo hasta el 0,4 % en abril. La reduccién del
comercio de bienes estuvo determinada principalmente por las economias
emergentes. No obstante, los indicadores adelantados contindan sefialando unas
perspectivas positivas a corto plazo. En particular, el indice PMI global de nuevos
pedidos exteriores se incrementd hasta situarse en el 52,6 en junio. Por otra parte,
la evolucion de la actividad industrial se ha mantenido relativamente vigorosa en las
distintas regiones, lo que deberia favorecer el comercio.

Grafico 2
Comercio mundial y encuestas

[tasas de variacion intertrimestral (escala izquierda); indice de difusion (escala derecha)]

B Importaciones mundiales de bienes (escala izquierda)
PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
== PMI global de manufacturas, excluida la zona del euro (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos de los expertos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a abril de 2017 para las importaciones mundiales de bienes y a junio de 2017 para los PMI.

La inflacion mundial se moderé en mayo. Después de aumentar ligeramente en
abril y situarse en el 2,4 %, la inflacion interanual medida por los precios de
consumo se redujo hasta el 2,1 % en mayo en los paises de la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE). Esta evolucidn fue
consecuencia, fundamentalmente, de la menor contribucion positiva de los precios
de la energia, que compenso con creces el aumento de la contribucion de los
precios de los alimentos. En estos paises, la inflacion interanual, excluidos la
energia y los alimentos, descendio levemente y se situ6 en el 1,8 % en mayo.

Los precios del petréleo han experimentado fluctuaciones en las ultimas
semanas. Después de descender durante el mes de junio, mas recientemente, los
precios del Brent se han recuperado. El descenso inicial parece haber reflejado la
creencia del mercado de que la decisién adoptada por los paises de la OPEP y los
paises productores que no pertenecen a esta organizacion de ampliar los recortes
de produccion globales hasta la proxima primavera no seria suficiente para
reequilibrar el mercado de petréleo y mantener unos precios mas elevados. Mas
recientemente, los precios del crudo han repuntado, tras publicarse que la tasa de
crecimiento del nimero de plataformas petroleras en Estados Unidos habia
disminuido y que los niveles de existencias de los paises de la OCDE se habian
reducido en seis millones de barriles en mayo.
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En Estados Unidos, la actividad econémica repunté en el segundo trimestre.
El crecimiento del PIB real mejoré en el segundo trimestre en comparacién con el
trimestre anterior, y el gasto real en consumo y las existencias se recuperaron con
respecto a los reducidos niveles observados en el primer trimestre. Ademas, las
tensiones en el mercado de trabajo, los solidos aumentos de los precios de los
activos y los indices de confianza de los consumidores sostienen el crecimiento
econdmico. La inflacién general y la subyacente se han moderado en los ultimos
tres meses, debido principalmente a factores transitorios. La inflacién interanual
medida por el indice de precios de consumo (IPC) volvié a descender en junio y se
situd en el 1,6 %, mientras que la inflacién, excluidos la energia y los alimentos, se
mantuvo estable en el 1,7 %. En los ultimos meses, la inflacion subyacente medida
por el IPC se ha visto frenada por la acusada caida de los precios de los servicios
de telefonia mévil y la mayor debilidad del componente de vivienda. La Reserva
Federal incremento los tipos de interés en su reunion de junio y anuncié también su
intencion de empezar a normalizar su balance en meses posteriores del afio. En
concreto, indico que los pagos de principal de sus tenencias de valores unicamente
se reinvertiran en la medida en que superen determinados limites gradualmente
crecientes.

En Japon continua la expansion de la actividad economica. El PIB real se
incrementoé un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el primer trimestre de 2017, cifra
revisada ligeramente a la baja con respecto a la estimacién anterior. De cara al
futuro, la solidez de la demanda interna deberia respaldar la actividad, al tiempo que
se prevé que las exportaciones registren una desaceleracion. La produccion
industrial avanzoé solo moderadamente en los dos primeros meses del segundo
trimestre, lo que podria estar asociado a la mayor debilidad de las exportaciones. En
el mercado de trabajo siguen registrandose tensiones. La tasa de paro se situ6 en el
3,1 % en mayo de 2017, y ese mes la ratio de ofertas sobre demandantes de
empleo alcanzé un nivel no observado desde principios de la década de 1990. No
obstante, el crecimiento de los salarios ha continuado siendo reducido. La tasa de
variacion de los precios de consumo también ha sido moderada. La inflacién
interanual medida por los precios de consumo fue del 0,4% en mayo, mientras que
la inflacién medida por los precios de consumo, excluidos la energia y los alimentos,
se redujo hasta situarse en el —0,2 %.

En el Reino Unido, la actividad econémica se ha desacelerado de forma
acusada. En el primer trimestre de 2017, el PIB real se incrementé un 0,2 %, en
tasa intertrimestral, frente al 0,7 % del trimestre precedente. Esta desaceleracion fue
atribuible a la caida del consumo privado, ya que los hogares empezaron a notar la
reduccion de sus rentas derivada del aumento de la inflacion y del descenso de los
salarios reales. En general, los indicadores recientes sugieren que el ritmo de
expansion econémica se mantuvo relativamente retraido en el segundo trimestre de
2017. Aunque la inflacion interanual medida por el IPC cay6 hasta el 2,7 % en junio,
las tasas de inflacién siguen siendo elevadas como consecuencia de las presiones
al alza procedentes de la depreciacion que ha experimentado la libra esterlina desde
que se celebro el referéndum sobre la pertenencia del Reino Unido a la Union
Europea. El 19 de junio de 2017, casi exactamente un afio después del referéndum,
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la Unién Europea y el Reino Unido comenzaron las negociaciones sobre el Brexit de
conformidad con el articulo 50 de los Tratados.

El dinamismo de la economia china se mantiene elevado. La tasa de crecimiento
interanual del PIB se incrementé un 6,9 % en el segundo trimestre. La tasa de
variacion de los precios de consumo sigue siendo moderada. Al mismo tiempo, el
apalancamiento de la economia continia aumentando, pese a las medidas
adoptadas por las autoridades para abordar los riesgos en los mercados financieros.
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Evolucion financiera

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro han
aumentado, en general, desde principios de junio, aunque, durante el periodo
de referencia (del 8 de junio al 19 de julio de 2017), los rendimientos se
incrementaron a partir de la ultima semana de junio. Esto fue resultado de la
revision por parte de los participantes en el mercado de sus expectativas sobre la
orientacion futura de la politica monetaria, confirmando que las perspectivas
macroecondmicas se estaban afianzando. En conjunto, el rendimiento del swap del
eonia (OIS, en sus siglas en inglés) a diez afios y los rendimientos de la deuda
soberana de la zona del euro al mismo plazo, medidos por su media ponderada por
el PIB, registraron un alza de unos 15 puntos basicos (véase grafico 3). En los
distintos paises, los incrementos de los rendimientos de la deuda soberana variaron
de unos pocos puntos basicos a algo mas de 20 puntos basicos. En general, los
diferenciales frente al tipo de interés del bono aleman a diez afios tendieron a
estrecharse, especialmente en Grecia, ltalia, Espafa y Portugal. En el Reino Unido,
los rendimientos de la deuda soberana se incrementaron aproximadamente lo
mismo que en los paises la zona del euro, mientras que la subida fue mas limitada
en Estados Unidos y muy poco significativa en Japén. Como consecuencia del
reajuste de precios que tuvo lugar en el mercado de deuda publica de la zona del
euro en torno a finales de junio, la volatilidad del precio de los valores de renta fija
aument6 de forma transitoria, pero revirtié durante el mes de julio, hasta situarse por
debajo de los niveles vigentes alrededor de principios de junio. La volatilidad del
precio de los valores de renta fija en Estados Unidos también descendio, en general,
durante el periodo analizado.

Grafico 3
Rendimientos de la deuda soberana a diez afios

(porcentajes)

== Zona del euro
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Fuente: Thomson Reuters.

Notas: Datos diarios. La linea vertical continua se refiere al comienzo del periodo de referencia (8 de junio de 2017). La ultima
observacion corresponde al 19 de julio de 2017. Para la zona del euro se muestra la media ponderada por el PIB de los rendimientos
de la deuda soberana a diez afios.

Los rendimientos de los valores de renta fija emitidos por las sociedades no
financieras aumentaron durante el periodo de referencia, pero menos que los
tipos de interés sin riesgo. En consecuencia, los diferenciales de estos
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valores con respecto a los rendimientos de la deuda soberana con calificacion
AAA se redujeron. En conjunto, la disminucion de los diferenciales de los valores
de renta fija privada observada pese al incremento de los rendimientos puede
haberse producido, entre otros factores, como consecuencia del positivo dinamismo
del ciclo econémico de la zona del euro, que histéricamente ha estado asociado a
unos niveles reducidos de quiebras de empresas. El 19 de julio, los diferenciales de
los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion (en promedio,
correspondientes a las calificaciones AAA, AA, Ay BBB) de las sociedades no
financieras se contrajeron 9 puntos basicos con respecto a principios de junio y se
situaron en torno a 35 puntos basicos por debajo de los niveles observados en
marzo de 2016, cuando el Consejo de Gobierno anuncié la puesta en marcha del
programa de compras de bonos corporativos (CSPP, en sus siglas en inglés). Los
diferenciales de la deuda emitida por el sector financiero y de la deuda empresarial
con calificacion inferior al grado de inversién (cuya adquisicion no es admisible en el
marco del CSPP) también se estrecharon durante el mismo periodo, alrededor de
30 y 15 puntos basicos, respectivamente. El 19 de julio, estos diferenciales se
situaban unos 270 y 35 puntos basicos por debajo de los niveles de marzo de 2016.
Los rendimientos de los valores de renta fija privada también se incrementaron en
otras areas econdmicas principales como consecuencia del aumento de los
rendimientos de los tipos de interés sin riesgo.

El eonia se mantuvo estable, en torno a —-36 puntos basicos, durante el
periodo considerado. El exceso de liquidez del sistema bancario apenas se
modificd y se situd en torno a 1.650 mm de euros, y este elevado nivel continud
viéndose favorecido por las adquisiciones efectuadas en el marco del programa de
compras de activos del BCE.

La curva de tipos forward del eonia registré, en promedio, un movimiento al
alza de alrededor de 15 puntos basicos en todos los plazos durante el periodo
considerado. La evolucion al alza de la curva se produjo integramente a partir de
finales de junio. En general, el incremento de los tipos forward del eonia alcanzé un
maximo en los plazos de entre cuatro y seis afnos, con un avance ligeramente
inferior a 25 puntos basicos. En los plazos muy largos, y especialmente en los
plazos inferiores a dos afios, los tipos forward aumentaron ligeramente. La curva se
mantiene por debajo de cero en los horizontes anteriores a diciembre de 2019.

Los indices amplios de los precios de las acciones de la zona del euro han
disminuido desde principios de junio. Al final del periodo considerado, los
precios de las acciones de las sociedades no financieras de la zona del euro eran
alrededor de un 1,6 % mas bajos que a principios de junio, mientras que, en el
caso de las cotizaciones del sector financiero, subieron un 1,7 %. Por un lado, las
expectativas de solido crecimiento de los beneficios continuaron sosteniendo las
cotizaciones de la zona del euro, en consonancia con la mejora generalizada del
entorno macroeconémico de la zona del euro (véase recuadro 2). Por otro, el
reciente aumento de los rendimientos, y los mayores tipos de descuento aplicados a
los beneficios esperados que lleva aparejado este aumento, ejercieron presiones a
la baja sobre las cotizaciones bursatiles. En cuanto a las instituciones financieras, es
posible que los participantes en el mercado hayan interpretado la revision al alza de
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las expectativas de tipos de interés como una circunstancia que favorece un
aumento de los margenes de intermediacion y la rentabilidad futura, explicando asi
la evolucion divergente de los precios de las acciones del sector financiero y del
sector no financiero. Durante el periodo analizado, las cotizaciones de las
sociedades no financieras retrocedieron un 1,1 % en el Reino Unido, mientras que
en Estados Unidos y Japén aumentaron algo mas del 1 % y el 2 %,
respectivamente. En estas economias avanzadas, los precios de las acciones de las
instituciones financieras se incrementaron relativamente mas que en la zona del
euro, con la excepcién de Japdn, donde se mantuvieron basicamente estables.
Desde principios de junio, las expectativas de los mercados relativas a la volatilidad
de las cotizaciones bursatiles en la zona del euro y en Estados Unidos no se han
modificado en general. El 19 de julio, estas expectativas se situaban, en tasa
anualizada, en torno al 11 % y el 7 %, respectivamente, valores comparativamente
bajos desde una perspectiva histérica.

En los mercados cambiarios, el euro se aprecio, en general, en términos
efectivos. A partir del 8 de junio, el euro se aprecié frente a todas las monedas
principales, incluido el délar estadounidense (2,7 %), la libra esterlina (2 %), el yen
japonés (4,2 %) y el franco suizo (1,3 %). Esta apreciacion generalizada reflej6 la
evolucion de las expectativas de los mercados en torno a la orientacion de la politica
monetaria de las principales economias y la continuacién de la recuperacion
economica de la zona del euro. Al mismo tiempo, las monedas de algunos Estados
miembros de Europa Central y Oriental no pertenecientes a la zona del euro se
apreciaron ligeramente frente a la moneda Unica, entre ellas, la corona checa

(0,9 %) y el forinto hungaro (0,5 %) (véase grafico 4).

Grafico 4
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a algunas monedas

(porcentajes)

B Desde el 8 de junio de 2017
Desde el 19 de julio de 2016
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Fuente: BCE.

Nota: TCE-38 se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Todas las variaciones se han calculado utilizando el tipo de cambio vigente el 19 de julio de 2017.
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Actividad econdmica

La expansion econdmica sélida y generalizada en la zona del euro continua,
impulsada por la demanda interna. El PIB real sigui6 creciendo en el primer trimestre
de 2017 (véase grafico 5), como resultado de la contribucion positiva de la demanda
interna y, en menor medida, de la variacion de existencias. Los indicadores econémicos
mas recientes, tanto cuantitativos como cualitativos, mantienen su fortaleza y apuntan a
que el crecimiento siguié siendo robusto en el segundo trimestre de 2017, con tasas
practicamente iguales a las observadas en los dos trimestres anteriores.

Grafico 5
PIB real de la zona del euro, indicador de sentimiento econémico (ESI) e indice PMI
compuesto de produccion

(tasa de crecimiento intertrimestral; indice de difusion)

B PIB real (escala derecha)
ESI (escala izquierda)
== PMI compuesto de produccion (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Markit y BCE.
Notas: El ESI se normaliza y reescala para presentar la misma media y desviacion tipica que el indice PMI. Las Gltimas
observaciones corresponden al primer trimestre de 2017 para el PIB real y a junio de 2017 para el ES| y el indice PMI.

El gasto de los hogares continia aumentando y sigue siendo un importante
determinante de la actual expansiéon econdémica. Sin embargo, el resultado
correspondiente al primer trimestre de 2017 fue relativamente bajo, al menos si se
compara con la evolucion del consumo en los tres afios anteriores, y puede reflejar
una serie de factores transitorios, incluida la subida de los precios del petréleo. Al
mismo tiempo, la tasa de variacién interanual de la renta real disponible de los
hogares aumenté hasta situarse en el 1,7 % en el primer trimestre, desde el 1,3 %
del trimestre anterior. Este incremento se debe fundamentalmente a la mayor
contribucién de las rentas de la propiedad, que sugiere que la mejora de la
rentabilidad empresarial puede estar empezando a contribuir a la renta de los
hogares (por ejemplo, como consecuencia de unos dividendos mas elevados),
respaldando en mayor medida el crecimiento del consumo. En el primer trimestre de
2017, la tasa de ahorro se mantuvo estable, en términos interanuales, en
comparacion con el trimestre anterior, ya que las tasas de crecimiento interanual de
la renta disponible y del consumo registraron un aumento similar.

Los mercados de trabajo de la zona del euro continlan mejorando,
impulsando asi la renta y el gasto de los hogares. Los datos mas recientes
muestran que, en el primer trimestre de 2017, la tasa de crecimiento intertrimestral
del empleo aumenté de nuevo, un 0,4 %, dando como resultado un incremento
interanual del 1,5 %. En consecuencia, el empleo se situa actualmente un 4 % por
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encima del ultimo minimo, registrado en el segundo trimestre de 2013, y en un nivel
ligeramente superior al maximo alcanzado antes de la crisis, en el primer trimestre
de 2008. La tasa de desempleo de la zona del euro descendié hasta el 9,3 % en
abril de 2017 y se mantuvo en ese nivel en mayo, esto es, 2,8 puntos porcentuales
por debajo del maximo observado después de la crisis, en abril de 2013 (véase
grafico 6). Este descenso ha sido generalizado en los distintos grupos de edad y en
ambos sexos. El niumero de parados de larga duracion (personas que llevan al
menos doce meses en situacion de desempleo) también sigue disminuyendo, pero
permanece muy por encima del nivel anterior a la crisis. La informacién procedente
de las encuestas apunta a continuas mejoras en los mercados de trabajo en los
proximos meses.

Grafico 6
Empleo, expectativas de empleo del PMI y desempleo en la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusién; porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE.
Notas: El PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividido por 10. Las Ultimas observaciones corresponden al primer trimestre
de 2017 para el empleo, a junio de 2017 para el indice PMI y a mayo de 2017 para el desempleo.

Se espera que el crecimiento del consumo se mantenga sélido. Los datos
recientes sobre el comercio minorista y las matriculaciones de automoviles estan en
consonancia con un crecimiento sostenido del gasto en consumo en el segundo
trimestre de 2017, posiblemente a un ritmo algo mas intenso que el observado en el
primer trimestre. El avance adicional del empleo, como apuntan los indicadores de
opinidn mas recientes, también deberia seguir respaldando la renta agregada y, por
lo tanto, el gasto en consumo. Ademas, la confianza de los consumidores mejoré
notablemente en el segundo trimestre y ahora ha superado, por primera vez, el
maximo anterior a la crisis, registrado en mayo de 2007. Por ultimo, la riqueza neta
de los hogares en relacion con la renta disponible continia aumentando, debido
principalmente a la revalorizacion de los activos financieros y de los activos
inmobiliarios. Esta dinamica sugiere que la evolucion subyacente del consumo se
esta viendo reforzada.

La inversion empresarial de la zona del euro deberia seguir creciendo en el
segundo trimestre de 2017. En el segundo trimestre, la mejora de las
condiciones en el sector de bienes de equipo, como la creciente utilizacion de la
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capacidad productiva, el aumento de los pedidos, la mayor confianza y la
evidencia procedente de las encuestas que sugiere que se considera que han
disminuido los limites a la produccion, sefala, en conjunto, una aceleracién del
actual dinamismo de la inversién. Los datos sobre la produccion industrial de
bienes de equipo hasta mayo también indican un incremento de la inversién
empresarial en el segundo trimestre. Por lo que respecta a la inversion en
construccion, los datos mensuales de produccion de la construccion apuntan a
que esta crecio en el segundo trimestre de 2017. Ademas, los indicadores de
opinion sobre la situacion de la demanda y la valoracion de la cartera de pedidos
del sector, asi como la concesién de visados de obra nueva, siguen estando en
linea con una dinamica subyacente positiva a corto plazo.

Se prevé que la inversion siga constituyendo una importante contribucion a
las perspectivas de crecimiento a medio plazo. La creciente demanda exterior
y la fuerte demanda interna, junto con los bajos costes de financiacion (véase
también el recuadro titulado «EIl descenso de los tipos de interés y los cambios en
los ingresos por intereses de los sectores» en este Boletin Econdmico), la
disminucién de la incertidumbre financiera y econémica, asi como el sélido
crecimiento de los beneficios empresariales, deberian favorecer de manera creciente
la inversién. En concreto, el crecimiento del excedente bruto de explotacién de las
empresas avanzo considerablemente en el primer trimestre de 2017, segun las
cuentas sectoriales de la zona del euro, y las expectativas de beneficios de las
empresas cotizadas de la zona del euro aumentaron en el primer semestre de 2017.
Por lo que respecta a la inversiéon en construccion, factores como el incremento de la
renta disponible de los hogares y la mejora de las condiciones de concesion del
crédito deberian sostener la demanda en el sector.

Los datos mensuales sobre comercio sugieren que el crecimiento de las
exportaciones de la zona del euro continuara a corto plazo. Las exportaciones
totales de la zona crecieron un 1,2 % en el primer trimestre, debido a la fortaleza de
las exportaciones de bienes que estuvieron respaldadas por el repunte del comercio
mundial. La evolucion mensual del comercio de bienes hasta mayo sugiere que el
crecimiento de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro
siguié siendo relativamente sélido en el segundo trimestre de 2017, en consonancia
con el comportamiento de la demanda externa. Las exportaciones (medidas por
tasas de variacion intertrimestral) parecen haberse sustentado en la demanda
fundamentalmente de Asia, mientras que la contribucién de Estados Unidos y de
Ameérica Latina fue negativa. Los indicadores adelantados, como las encuestas,
siguen sefialando mejoras continuas de la demanda externa, y los nuevos pedidos
exteriores del sector manufacturero han aumentado.

En conjunto, los indicadores econémicos mas recientes son acordes con un
crecimiento sostenido del PIB real en el segundo trimestre de 2017, con tasas
practicamente iguales a las observadas en los dos trimestres anteriores. La
produccion industrial (excluida la construccién) se incrementé de nuevo en mayo. En
consecuencia, en abril y mayo la produccion se situd, en promedio, un 1,2 % por
encima del nivel del primer trimestre del afio, en el que se incrementé un 0,1 % en
tasa intertrimestral. Los indicadores de opinion mas recientes también estan en
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consonancia con la continuacion de una dinamica de crecimiento positiva en el corto
plazo. El indice PMI compuesto de produccion se situd, en promedio, en 56,6 en el
segundo trimestre de 2017, frente a 55,6 del primero, mientras que el indicador de
sentimiento econémico (ESI) de la Comision Europea pasé de 108 en el primer
trimestre a 110 (véase grafico 5). Por consiguiente, tanto el ESI como el PMI, que se
mantienen por encima de sus respectivas medias de largo plazo, se estan
acercando a los maximos registrados antes a la crisis (en 2007 y 2006,
respectivamente).

De cara al futuro se espera que la expansion econémica actual siga
afianzandose y generalizandose. La transmision de las medidas de politica
monetaria esta favoreciendo la demanda interna y ha facilitado el proceso de
desapalancamiento. La recuperacion de la inversion continda beneficiandose de
unas condiciones de financiacion muy favorables y del incremento de la rentabilidad
empresarial. El consumo privado se esta sustentando en las mejoras del empleo
resultantes de anteriores reformas de los mercados de trabajo y en el aumento de la
riqueza de los hogares. Por otra parte, la recuperacion mundial deberia favorecer de
manera creciente el comercio y las exportaciones de la zona del euro. No obstante,
las perspectivas de crecimiento econdomico continuan viéndose frenadas por el lento
ritmo de aplicacién de las reformas estructurales, en particular en los mercados de
productos, y por los ajustes aun pendientes en los balances de algunos sectores,
pese a las mejoras en curso. Los resultados de la Ultima encuesta a expertos en
prevision economica del BCE, realizada a principios de julio, muestran que las
previsiones del sector privado sobre el crecimiento del PIB se han revisado al alza
para 2017, 2018 y 2019 con respecto a la encuesta anterior, llevada a cabo a
principios de abril.

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro se
mantienen basicamente equilibrados. Por una parte, la actual dinamica ciclica
positiva aumenta las posibilidades de que se produzca un repunte econémico mas
intenso de lo esperado. Por otra, persisten los riesgos a la baja relacionados
principalmente con factores de caracter global.
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Precios y costes

La inflacion general retrocedié ligeramente en junio. La inflacion medida por el
IAPC general se situé en el 1,3 % en junio, frente al 1,4 % de mayo (véase

grafico 7). Esta evolucion se debio, principalmente, a la reduccion de la tasa de
variacion de los precios de la energia y, en menor medida, de la de los precios de
los alimentos, que se vio contrarrestada, en parte, por el incremento de la inflacién
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos. El acusado descenso de la
inflacion de los precios de la energia en junio reflejo el impacto de la caida de los
precios del petroleo registrada entre mediados de mayo y mediados de junio, asi
como un efecto de comparacion mas reducido que en el mes anterior. Por lo que
respecta a la tasa de variacion de los precios de los alimentos no elaborados, la
reversion de los aumentos inusualmente pronunciados observados a principios de
afio continud en junio.

Grafico 7
Contribucién de los componentes a la inflacion medida por el IAPC general de la

zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a junio de 2017.

La inflacion subyacente aiin no ha mostrado sefales claras de un ajuste
sostenido al alza. Al margen de las variaciones intermensuales, los indicadores de
la inflaciéon subyacente son algo mas elevados que a finales del afio pasado, pero
siguen manteniéndose en niveles reducidos en general. La inflacion medida por el
IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se situ6 en el 1,1 % en junio, frente al
0,9 % registrado en mayo y el 1,2 % de abril. Los datos de junio reflejaron la
desaparicion de los efectos de calendario asociados a las fechas de la Semana
Santa este afio. Si, ademas de la energia y los alimentos, se excluyen los
componentes muy volatiles, como los articulos de vestir, el calzado y los servicios
relacionados con turismo y viajes, la inflacion medida por el IAPC muestra solo un
moderado repunte en los ultimos meses. Ademas, la mayoria de los indicadores
alternativos de la inflacion subyacente tampoco sefialan aun un aumento, lo que
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puede reflejar, en parte, los efectos indirectos retardados a la baja de las caidas
anteriores de los precios del petréleo, pero también, y mas importante, la
persistencia de débiles presiones internas de costes.

Las presiones sobre los precios en las primeras fases de la cadena de
produccion aun deben transmitirse a los precios de produccion de los bienes
de consumo. El fuerte repunte observado en la inflacion de los precios industriales
no energéticos a escala mundial desde mediados de 2016 contribuyé a ejercer
algunas presiones al alza sobre la tasa de variacion interanual de los precios de
importacion de los bienes de consumo no alimenticio en los ultimos meses. También
continda transmitiéndose a las primeras fases del proceso de fijacion de precios
internos, lo que se refleja, por ejemplo, en el fuerte crecimiento sostenido de los
precios de importacion de los bienes intermedios. Estos bienes son también el
principal determinante de la inflacion de los precios industriales en el total de la
industria (excluidas la construccioén y la energia) de la zona del euro, que se situé en
el 2,4 % en mayo de 2017. Sin embargo, la tasa de variacion de los precios de
produccion internos de los bienes de consumo no alimenticio se mantuvo en un nivel
bajo, y en mayo registré un incremento de solo el 0,2 %, sin variaciéon con respecto
a marzo y abril. En consecuencia, las presiones al alza procedentes de las primeras
fases del proceso de fijaciéon de precios internos aun deben trasladarse a las fases
posteriores, antes de poder transmitirse, en Ultima instancia, a la inflacion de los
precios de los bienes industriales no energéticos.

En términos mas generales, las presiones inflacionistas internas subyacentes
continuaron siendo contenidas. La tasa de variacién interanual del deflactor del
PIB, que puede considerarse un indicador amplio de la evolucion subyacente de los
precios internos, se situé en el 0,7 % en el primer trimestre de 2017, ligeramente por
debajo de la observada en el trimestre precedente. La contribucién de los beneficios
por unidad de producto al crecimiento del deflactor del PIB se ha moderado
nuevamente debido a que los efectos positivos de la relacion real de intercambio
relacionados con caidas anteriores de los precios del petréleo desaparecieron y
cambiaron de signo en el primer trimestre de 2017, cuando los precios del petréleo
alcanzaron niveles bastante mas elevados que los registrados un afo antes. En
cambio, la contribucion de los costes laborales unitarios se ha mantenido
practicamente sin variacion, dado que el crecimiento de la remuneracién por
asalariado y el de la productividad han permanecido basicamente estables en
niveles reducidos.

El crecimiento de los salarios sigue siendo bajo. El crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado se situé en el 1,2 % en el primer trimestre de 2017,
frente al 1,4 % del ultimo trimestre de 2016, y permanece aun muy por debajo de su
media desde 1999, el 2,1 %. Entre los factores que pueden haber estado lastrando
el avance de los salarios, se incluyen un grado de holgura todavia significativo en el
mercado de trabajo, el débil crecimiento de la productividad y la continuacién de los
efectos de las reformas laborales emprendidas en algunos paises durante la crisis.
Asimismo, es posible que el entorno de baja inflacién de los Ultimos afios todavia
esté contribuyendo a un menor crecimiento salarial a través de los mecanismos
formales e informales de indiciacion a la inflacién pasada.
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Los indicadores de opinion y de mercado de las expectativas de inflacién a
mas largo plazo se han mantenido practicamente estables (véase grafico 8).
Desde mediados de junio, el tipo swap de inflacién a cinco afios dentro de cinco
afios ha oscilado en torno al 1,6 %. Los indicadores de mercado de las expectativas
de inflacion a medio y a largo plazo siguen situandose muy por encima de los
niveles observados a mediados de 2016. Segun la encuesta del BCE a expertos en
prevision econémica (EPE) de julio de 2017, los indicadores de opinién mas
recientes de las expectativas de inflacion a largo plazo para la zona del euro se
mantuvieron en el 1,8 %?2.

Grafico 8
Indicadores de opinion y de mercado de las expectativas de inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta a expertos en prevision econdémica (EPE) del BCE, Thomson Reuters, Consensus Economics, proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema y célculos del BCE.

Notas: Se incluyen datos de la inflacién observada medida por el IAPC hasta junio de 2017. Las previsiones de Consensus
Economics correspondientes a 2019 y a 2021 provienen de las previsiones de abril. Los indicadores de mercado de las expectativas
de inflacién se obtienen de los swaps cupdn cero de inflacion medida por el IAPCx (IAPC de la zona del euro excluido el tabaco). Las
ultimas observaciones corresponden al 19 de julio de 2017.

Los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro volvieron a
aumentar en el primer trimestre de 2017. Segun el indice de precios de inmuebles
residenciales del BCE, los precios de la vivienda en la zona del euro se
incrementaron en un 4 %, en términos interanuales, en el primer trimestre de 2017,
frente al 3,7 % registrado en el ultimo trimestre de 2016, lo que apunta a un nuevo
fortalecimiento del ciclo de precios de la vivienda.

2 Véase también el recuadro 4 titulado «¢ Como evalian los expertos en prevision economica los riesgos
para la inflacion?».
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Dinero y crédito

El agregado monetario amplio continué creciendo a un ritmo sélido. La tasa de
crecimiento interanual de M3 permanecio practicamente estable en mayo de 2017
(5 %, frente al 4,9 % de abiril), y ha estado fluctuando en torno al 5 % desde
mediados de 2015 (véase grafico 9). El bajo coste de oportunidad de mantener
depdsitos liquidos en un entorno de tipos de interés muy reducidos y el impacto de
las medidas de politica monetaria del BCE continuaron respaldando el avance de
M3. El crecimiento interanual de M1 mantuvo su intensidad, con una tasa del 9,3 %
(sin variacién con respecto a abril), y fue de nuevo el que mas contribuy6 al
crecimiento de M3.

Grafico 9
M3 y sus contrapartidas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuente: BCE.

Notas: «Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP» incluye los pasivos financieros a mas largo plazo (incluidos capital y
reservas) de las IFM, el crédito al sector privado por parte de las IFM y otras contrapartidas. La ultima observacion corresponde a
mayo de 2017.

Las contrapartidas internas del agregado monetario amplio volvieron a ser el
principal factor impulsor del avance de M3. En primer lugar, las compras de
valores representativos de deuda por parte del Eurosistema en el contexto del
programa de compras de valores publicos (PSPP, en sus siglas en inglés)
continuaron teniendo un considerable impacto positivo en el crecimiento de M3
(véanse las barras naranjas del grafico 9). En segundo lugar, la recuperacion
gradual del crecimiento del crédito al sector privado y la tasa de variacion interanual
significativamente negativa de los pasivos financieros a mas largo plazo (excluidos
capital y reservas) de las instituciones financieras monetarias (IFM) influyeron
positivamente en el crecimiento de M3 (véanse las barras azules del grafico 9). Las
amortizaciones netas de valores representativos de deuda a mas largo plazo por
parte de las IFM se explica, en parte, por el perfil plano de la curva de rendimientos,
que esta asociado a las medidas de politica monetaria del BCE y que ha hecho que
a los inversores les resulte menos atractivo mantener depésitos a largo plazo y
bonos bancarios. La disponibilidad de las operaciones de financiacién a plazo mas
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largo con objetivo especifico (TLTRO) como alternativa a la financiacién bancaria a
mas largo plazo en los mercados también influyé. En cambio, la contribucion al
crecimiento de M3 procedente del crédito a las AAPP concedido por las IFM,
excluido el Eurosistema, se mantuvo negativa (véanse las barras verdes del
grafico 9).

La posicion acreedora neta frente al exterior del sector de IFM continuo
ejerciendo presiones a la baja sobre el crecimiento interanual de M3 (véanse las
barras amarillas del grafico 9). Esta evolucion refleja, en parte, el reequilibrio de las
carteras, en detrimento de los valores representativos de deuda de la zona del euro,
ocasionado por el programa ampliado de compra de activos (APP, en sus siglas en
inglés) del BCE, en particular las ventas de deuda publica de la zona del euro por
parte de no residentes.

Prosigue la recuperacion del crecimiento del crédito. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado [ajustados de
titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de la tesoreria (notional
cash pooling)] permanecio estable en mayo (véase grafico 10). Por sectores, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos a las sociedades no financieras se
mantuvo estable en el 2,4 % en mayo, mientras que la de los préstamos a los
hogares aumenté hasta el 2,6 % (desde el 2,4 % registrado en abril). La significativa
disminucion de los tipos de interés del crédito bancario observada en toda la zona
del euro desde el verano de 2014 (debido principalmente a las medidas de politica
monetaria no convencionales del BCE) y las mejoras generales de la oferta 'y de la
demanda de préstamos bancarios han sustentado la recuperacion del crecimiento
del crédito. Asimismo, las entidades de crédito han avanzado en el saneamiento de
sus balances, aunque el nivel de préstamos dudosos sigue siendo elevado en
algunos paises y puede limitar la concesion de crédito.

Gréfico 10
M3 y préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual y tasa de crecimiento semestral anualizada)

== M3 (tasa de crecimiento interanual)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de la tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a mayo de 2017.
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La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio de 2017
sugiere que el crecimiento de los préstamos continué estando respaldado por
la relajacion de los criterios de aprobacién y por el incremento de la demanda
por parte de las sociedades no financieras y los hogares. En el segundo
trimestre de 2017, los criterios de aprobacion de los préstamos a empresas y a
hogares para adquisicion de vivienda se relajaron. Las presiones competitivas
siguieron siendo el principal factor que motivo esta relajacion. Las entidades
también sefalaron un aumento de la demanda neta en todas las categorias de
préstamos, que se vio impulsada, sobre todo, por las fusiones y adquisiciones, la
inversion en capital fijo, el bajo nivel general de los tipos de interés y las
perspectivas favorables del mercado de la vivienda. Las entidades encuestadas
indicaron que el impacto principal de las TLTRO del BCE continu6 siendo una
suavizacion de las condiciones aplicadas a los préstamos. El 63 % de las entidades
de crédito de la zona del euro encuestadas sefialaron que habian participado en la
cuarta y en la ultima TLTRO-II, sobre todo por motivos de rentabilidad. Por ultimo,
las entidades de crédito de la zona del euro también afirmaron que habian seguido
adaptandose a los cambios en materia de regulacion y supervision en la primera
mitad de 2017 reforzando en mayor medida sus posiciones de capital.

La disminucién de los tipos de interés de los préstamos bancarios se ha
estabilizado desde comienzos de 2017 y los tipos se han mantenido cercanos
a sus minimos histéricos. En mayo de 2017, los tipos de interés sintéticos de los
préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras se situaron en el
1,76 %, igualando el minimo histérico observado en febrero de 2017, y los de los
préstamos concedidos a los hogares, en el 1,87 % (véase grafico 11). Estos tipos
sintéticos han disminuido mas que los tipos de interés de referencia del mercado
desde que el BCE anuncié medidas de expansion crediticia en junio de 2014. Entre
mayo de 2014 y mayo de 2017, los tipos de interés sintéticos de los préstamos
otorgados a las sociedades no financieras y a los hogares de la zona del euro
cayeron 117 y 104 puntos basicos, respectivamente. En el caso de las sociedades
no financieras, este descenso fue especialmente pronunciado en los paises
vulnerables, lo que indica una transmisién mas homogénea de la politica monetaria
a los tipos de interés de los préstamos bancarios en la zona del euro. En ese mismo
periodo, el diferencial de tipos de interés entre los créditos de hasta 250.000 euros y
los créditos de mas de un millén de euros en la zona del euro se estrech6 de forma
considerable. Esto indica que, en general, las pequefas y medianas empresas se
han beneficiado en mayor medida que las grandes empresas de la caida de los
tipos de interés de los préstamos bancarios.
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Grafico 11
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades
no financieras y a los hogares

(porcentajes)

== Sociedades no financieras
Hogares, para adquisicion de vivienda

1
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Fuente: BCE.
Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo, utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La Ultima observacion corresponde a mayo de 2017.

La emisiéon neta de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras de la zona del euro se moderé en el segundo
trimestre de 2017. Los datos del BCE mas recientes muestran que la emisién
neta de este tipo de valores por parte de las sociedades no financieras se
ralentizé en abril y en mayo de 2017. Datos recientes procedentes del mercado
sugieren que la actividad emisora se fortalecio en junio. La emision neta de
acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras se mantuvo débil en
el segundo trimestre de 2017 y se vio frenada por la significativa actividad de
recompra de acciones en mayo.

Los costes de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del
euro siguen siendo favorables. Segun las estimaciones, el coste nominal total de
la financiacion externa de las sociedades no financieras, que incluye préstamos
bancarios, emisiones de deuda en el mercado y financiacion mediante acciones,
aumenté moderadamente, hasta situarse en torno al 4,3 % en junio y en la primera
quincena de julio de 2017. El coste de la financiacion se situa actualmente unos 30
puntos basicos por encima de su minimo historico de julio de 2016, pero se
mantiene considerablemente por debajo del nivel observado en el verano de 2014.
El reciente aumento del coste total de la financiacion refleja, sobre todo, el
incremento del coste de las acciones. En cambio, el coste de la deuda, expresado
como media ponderada del coste de la financiaciéon bancaria y del coste de la
financiacion mediante valores de renta fija, ha estado fluctuando en torno a su
minimo histérico desde agosto de 2016.
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Cuadro

Recuadros

Convergencia y ajuste en los paises balticos

Los paises balticos han sido capaces de mantener un ritmo de convergencia
sorprendente hacia la renta per capita media de la UE en los ultimos 20 aios.
Pese a la gravedad de la crisis, el proceso de convergencia se reanudé con fuerza
inmediatamente después del importante ajuste de los desequilibrios llevado a cabo
en el periodo 2008-2009. En este recuadro se revisan la evolucion de largo plazo de
Estonia, Letonia y Lituania y los retos que han afrontado recientemente.

Los paises balticos son muy pequenos. Conjuntamente representan solo el
0,4 % del PIB de la zona del euro y el 1,8 % de su poblacion. Los tres paises se
incorporaron a la UE en 2004, con una renta per capita que ascendia, en promedio,
al 44 % de la de la zona del euro. Desde que se integraron en la UE, estos tres
paises han aplicado un exigente programa econémico de libre mercado y fomento
de la actividad empresarial, pero acumularon desequilibrios importantes en el
periodo anterior al estallido de la crisis financiera en 2008. El ajuste econdmico que
siguié a la crisis financiera de 2008 fue repentino y muy rapido. Estonia ya habia
adoptado la moneda unica en 2011, al cumplir todos los criterios de Maastricht, y se
beneficiaba de una posicion fiscal muy saneada, pese al severo ajuste
macroeconomico que se estaba produciendo. Letonia y Lituania adoptaron el euro
en 2014 y 2015, respectivamente.

Los tres paises son distintos en muchos aspectos, pero comparten varias
caracteristicas importantes: niveles muy elevados de apertura comercial y
financiera y movilidad laboral muy alta; gran flexibilidad econémica con negociacion
salarial a nivel de empresa; condiciones del marco institucional relativamente
buenas, y bajos niveles de deuda publica (véase cuadro A). En general se considera
que la mayoria de estas caracteristicas favorecen la convergencia real. Al mismo
tiempo, la significativa apertura de estos paises también ha sido una fuente de
vulnerabilidad macroecondmica y de retos especificos en materia de politica
econdmica. En concreto, ha resultado dificil gestionar el ciclo econémico en un
contexto de volatilidad de los flujos de capital.

Algunas caracteristicas en 2015

Apertura financiera

(porcentaje de sucursales Condiciones del marco

Apertura comercial
(ratio de importaciones y
exportaciones/PIB)

extranjeras con respecto a
los activos totales del
sistema bancario)

Nivel de coordinacion de
la negociacion salarial*

institucional** (cuatro
indicadores WGI
principales)

Deuda publica
(porcentaje del PIB)

Paises balticos

Zona del euro

142%

88%

78%

13%

1,00

2,63

1,06

1,18

30%

90%

Fuentes: Comisién Europea, Banco Mundial, Database on Institutional Characteristics of Trade Unions, Wage Setting, State Interventions and Social Pacts.

Notas: * El nivel de coordinacion de la negociacion salarial incluye cinco categorias: 1) la negociacién se produce principalmente a nivel local o de la empresa; 2) nivel intermedio o
alternativo de negociacion entre el sector y la empresa; 3) la negociacion se produce principalmente a nivel del sector o la industria; 4) nivel intermedio o alternativo entre
negociacion central y sectorial, 5) la negociacion se produce principalmente a nivel central o intersectorial. ** «Condiciones del marco institucional» se refiere al subindice de los
Indicadores mundiales de buen gobierno (WGI) del Banco Mundial, que incluye la media de los siguientes componentes: imperio de la ley, calidad normativa, eficacia del gobierno y
control de la corrupcién. La media de los paises balticos no esta ponderada.
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Desde una perspectiva de largo plazo, la evolucion de la convergencia de los
paises balticos ha sido extraordinaria. Los paises balticos estan entre los pocos
de la zona del euro —junto con Eslovaquia— en los que el PIB real per capita, en
términos de paridad de poder adquisitivo (PPA), ha mostrado una convergencia
sustancial hacia la media de la UE en los ultimos 20 afios. Mientras que, en 1995,
su renta media per capita (en PPP) solo se situaba alrededor del 28 % de la media
de la UE-15, en 2015 alcanzé el 66,5 % (véase grafico A). Asimismo, cabe sefialar
que el PIB real de estos tres paises registré acusadas caidas en 2008 y 2009, pero
después se recupero con fuerza.

Grafico A
PIB per capita en comparacién con UE-15

(PPA, UE-15 = 100)

== Paises balticos
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Fuente: Comisién Europea.

Notas: «Otros PECO» es una media de los niveles de renta per capita de otros siete paises de Europa Central y Oriental que se
incorporaron a la UE en 2004 y 2007 a saber, Bulgaria, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania. El
término UE-15 se refiere a los 15 Estados miembros de la Unién Europea a 31 de diciembre de 2003, antes de que se unieran los
nuevos Estados miembros, a saber, Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafa, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.

La evolucion de largo plazo de la convergencia de los paises balticos ha
superado lo que hubiera cabido esperar atendiendo a su nivel inicial de
renta. La fulgurante evolucion de la convergencia de los paises balticos deberia
evaluarse en el contexto de un nivel de renta inicial muy bajo al comienzo de su
transicion a las economias de mercado, a mediados de la década de los noventa.
Sin embargo, sus resultados han superado cualquier expectativa derivada de la
ecuacion entre sus niveles de renta per capita iniciales y el crecimiento en el
periodo comprendido entre 1999 y 2015. Esta evolucion se ilustra en el grafico B,
que muestra que los paises balticos, junto con Eslovaquia, excedieron los
resultados previstos segun el modelo de convergencia simple.
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Grafico B

Crecimiento del PIB per capita en 1999-2015 (en PPA, precios de mercado) —
diferencia entre el crecimiento observado y el esperado en funcion del nivel de renta
inicial
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Fuentes: Eurostat y calculos de expertos del BCE.

Notas: Basado en una ecuacion lineal entre paises de la UE en la que se estima la regresion del crecimiento acumulado del PIB
per céapita en porcentaje del PIB per capita de la UE (en PPA) entre 1999 y 2015 sobre el PIB per cépita inicial en porcentaje del
PIB per capita (en PPA) de la UE en 1999. Mas formalmente: Ayi,1999-2015 = a +yi ,1999 + ¢ i (R2 = 0,62); donde Ayi,1999-2015
indica el crecimiento acumulado del PIB per capita entre 1999 y 2015; yi , 1999 se refiere al nivel de renta per cépita inicial (en PPA), y
&1 es un término de error. Irlanda no se incluye en la muestra por ser un valor atipico debido al cambio en su nivel de PIB que se
produjo en 2015, en gran parte como consecuencia del impacto estadistico de la reestructuracién de los balances de las
multinacionales. Luxemburgo también se excluye, ya que los calculos del PIB per capita se distorsionan por el gran nimero de
trabajadores transfronterizos.

Una de las razones que pueden explicar la evolucién fulgurante de la
convergencia de los paises balticos es la significativa mejora de su calidad
institucional (véase grafico C). Los indicadores mundiales de buen gobierno del
Banco Mundial, que son un indicador sintético de calidad institucional, sugieren que
esta ha mejorado notablemente en los paises balticos —sobre todo en Estonia— en
las Ultimas décadas. Esta mejora fue especialmente rapida en los afios anteriores a
su incorporacion a la UE. Es probable que la armonizacion normativa con la UE
antes de dicha incorporacion (la adopcion del acquis communautaire) fuera un factor
importante.
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Grafico C
Indicador mundial de buen gobierno (indice sintético)

(indice sintético basado en una media de cuatro subindicadores)
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Fuente: Banco Mundial.
Notas: El indice sintético es una media de los siguientes subindicadores: calidad normativa, eficacia del gobierno, control de la
corrupcion e imperio de la ley. Un indice mas elevado indica mejores resultados relativos en calidad institucional.

Grafico D
Cuenta corriente

(porcentajes del PIB)
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Fuente: Comisién Europea.

Los paises balticos eran muy vulnerables al comienzo de la crisis mundial en
2008. Los tres paises tenian déficits por cuenta corriente muy elevados, cercanos o
superiores al 10 % del PIB en 2007, debido a un auge insostenible de la demanda
interna financiado por las entradas de capital. Como consecuencia de estas grandes
brechas de financiacion externa, los paises balticos se tornaron vulnerables a la
interrupcion repentina de los flujos de capital a finales de 2008 y en 2009. Estos
grandes desequilibrios externos obedecieron, en parte, a un notable deterioro de la
competitividad de costes en un entorno de crecimiento muy rapido de los costes
laborales unitarios, reflejo del acelerado crecimiento de los salarios (con una tasa
media de crecimiento anual de la remuneracion real por asalariado del 15,8 %, el
25,2 %y el 15 % en Estonia, Letonia y Lituania, respectivamente, entre 2004 y 2007).
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También se incrementaron las vulnerabilidades del sistema financiero. La
profundizacion financiera aumenté con rapidez en los afios anteriores a la crisis en
los paises balticos, aunque partia de niveles muy bajos. Algunas medidas de politica
monetaria y macroprudencial introducidas antes de la crisis (en particular, el
incremento del coeficiente de reservas exigido) resultaron insuficientes para impedir
la aparicién de desequilibrios. Ademas, las medidas fueron eludidas parcialmente
por los bancos extranjeros que operaban en estos paises.

Aunque la crisis afecté duramente a los paises balticos, el ajuste de los
desequilibrios fue muy rapido. El veloz ajuste de los desequilibrios
presupuestarios y de los balances del sector privado permitié a los paises balticos
evitar la acumulacion de un gran sobreendeudamiento. Ademas, la acelerada
disminucién del desempleo ayudé a reducir el riesgo de histéresis, evitando asi unas
consecuencias duraderas sobre el crecimiento potencial.

El ajuste del saldo por cuenta corriente en los paises balticos originado por la
repentina interrupcién de los flujos de capital se acometi6 sin dilacion. Como
muestra el grafico D, el saldo por cuenta corriente de los paises balticos ya era
positivo en 2009. El principal factor impulsor del ajuste de la brecha de financiacion
externa fue una caida de la absorcion de las importaciones y una aceleracion de las
exportaciones en 2010, debido al ajuste interno y a los vinculos comerciales con
regiones en rapido crecimiento. Durante la crisis, mientras que los paises de la zona
del euro que registraban grandes déficits por cuenta corriente tuvieron acceso a
abundante liquidez del banco central para sustituir los flujos de capital privado, los
paises balticos tuvieron que realizar un ajuste completo de su saldo por cuenta
corriente en un breve periodo de tiempo ante la falta de fuentes de financiacion.
Solo Letonia recibio ayuda de la UE y el Fondo Monetario Internacional (FMI) para
su balanza de pagos con el fin de cubrir parte de su déficit exterior con fondos
publicos.

El ajuste exterior de los paises balticos fue posible gracias a una devaluacién
interna dura, pero eficaz (véase grafico E). Cuando las afluencias de capital se
frenaron repentinamente en 2008-2009, los tres paises necesitaron un ajuste
significativo de su tipo de cambio real, que estaba sobrevalorado. Por diversas
razones, los tres optaron por una estrategia de devaluacion interna. El ajuste del
desempleo también fue relativamente rapido (véase grafico F). En su pico de 2010,
la tasa de paro alcanzo6 el 16,7 %, el 19,5 % y el 17,8 % en Estonia, Letonia y
Lituania, respectivamente, pero después se redujo de forma considerable y, en
2015, se situaba en el 6,2 % en Estonia, el 9,9 % en Letonia y el 9,1 % en Lituania.
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Grafico E
Tipo de cambio efectivo real

(indice: 2007 = 100, deflactado por los costes laborales unitarios, 37 socios comerciales)
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Fuente: BCE.

Grafico F

Tasa de desempleo

(variacion en puntos porcentuales con respecto a 2007)
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Fuente: BCE.

Este ajuste relativamente rapido en los paises balticos se logro, en parte,
gracias al fuerte repunte inicial del crecimiento del empleo, sustentado en un
ajuste de los costes laborales. Ademas, la significativa emigracion a Escandinavia
y Europa Occidental desempefd un papel esencial. El impacto de estos flujos
migratorios es complejo. Aunque ayudaron a aliviar las tensiones en los mercados
de trabajo y contribuyeron a la balanza de pagos por las abultadas remesas de
trabajadores, también contribuyeron a la caida de la oferta de trabajo y a cambios
demograficos adversos. Desde su incorporacion a la UE en 2004, las poblaciones
de Estonia, Letonia y Lituania han disminuido un 3 %, un 12 % y un 14 %,
respectivamente, cifras que reflejan, en particular, la emigracion de los trabajadores
mas jovenes.
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De cara al futuro, los paises balticos se enfrentan a diversos retos
econdémicos. Algunos de ellos son los siguientes: 1) preservar la competitividad en
un contexto de fuerte aumento de los salarios y ralentizacién del crecimiento de la
productividad; 2) evitar la «trampa de la renta media», y 3) gestionar un ciclo
econdmico volatil dentro de la UEM.

1) En los tres ultimos afnos, los costes laborales unitarios han aumentado
significativamente en los paises balticos, indicando un deterioro progresivo de
la competitividad. Los motivos principales son una desaceleracion considerable del
crecimiento de la productividad, combinado con una aceleracién del crecimiento de la
remuneracion real por asalariado. Las tensiones en los mercados de trabajo
desempenaron un papel importante en el reciente ascenso del crecimiento salarial
en estos paises, y en 2016 |la tasa de desempleo ya se situaba en el 6,8 % en
Estonia, el 9,6 % en Letonia y el 7,9 % en Lituania. En el contexto de un mercado de
trabajo relativamente flexible, la aparicion de presiones salariales en esa coyuntura
es sefal de que una gran parte de dicho paro es de caracter estructural y de que
existen desajustes entre la oferta y la demanda de cualificaciones en la economia.
Aunque la migracion fue un canal de ajuste util durante los afios de recesion, la
persistencia de la emigracion neta a pesar de la recuperacion ha favorecido las
tensiones en los mercados de trabajo. Aun asi parece que, en conjunto, el ritmo de
crecimiento salarial es superior al que justificarian solo las citadas tensiones. La
dinamica salarial en estos paises también se vio influida por las acusadas subidas
de los salarios minimos. Por tanto, parece muy importante aplicar politicas que
aborden los desajustes de cualificaciones y fomenten el crecimiento de la
productividad, asi como realizar esfuerzos para asegurar que el crecimiento de los
salarios esté en linea con el avance de la productividad.

2) La experiencia internacional indica que los paises que alcanzan un nivel
medio de renta, como los paises balticos, suelen tener dificultades para
aumentar la convergencia y conseguir un nivel alto de renta. Un estudio del
Banco Mundial sugiere que, de cada 101 economias de renta media en 1960,
Unicamente 13 habian pasado a ser economias de renta alta en 2008°. En la fase
de desarrollo de la renta media, el margen para incrementar la productividad
mediante la transferencia intersectorial de mano de obra del sector agricola a
sectores mas productivos —como el de manufacturas— suele ser limitado, y el
crecimiento de la productividad deberia proceder cada vez mas de actividades
basadas en la innovacién. Son varios los factores que pueden reducir la
probabilidad de que un pais caiga en la «trampa de la renta media», como son
unas instituciones fuertes, una tasa de dependencia baja, una elevada
participacién de la inversion y un comercio y un producto diversificados*.

3) Gestionar las fluctuaciones del ciclo econémico sigue siendo un reto
fundamental a medio plazo para los paises balticos. Una de las principales
ensefanzas extraidas de la crisis es que una economia abierta de pequefo

3 Véase China 2030: Building a Modern, Harmonious, and Creative High-Income Society, Banco
Mundial, 2012.

4 Véase S. Aiyar, R. Duval, D. Puy, Y. Wy, y L. Zhang, «Growth Slowdowns and the Middle-Income
Trap», IMF Working Paper, n.° 13/71, Fondo Monetario Internacional, marzo de 2013.
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tamanfio perteneciente a la zona del euro y sujeta a la volatilidad de los flujos de
capital tiene que poner un énfasis incluso mayor que otros paises de la zona en
aplicar politicas anticiclicas. Estas consideraciones destacan la importancia del
uso activo de herramientas de politica macroprudencial anticiclicas para limitar la
acumulacion de vulnerabilidades financieras a lo largo del ciclo. Al mismo tiempo,
también es importante aplicar una politica fiscal anticiclica. Esto significa que,
durante las fases expansivas, los paises balticos deberian acumular las reservas
fiscales necesarias para hacer frente a un posible aumento de la volatilidad del
crecimiento econdémico, y después, durante las fases de recesion, podrian dejar
funcionar a los estabilizadores automaticos y evitar la necesidad de un
endurecimiento prociclico de la politica fiscal.
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Los determinantes recientes de los precios de las
acciones en la zona del euro

Tras el minimo observado después del referéndum celebrado en el Reino
Unido sobre su pertenencia a la UE, los mercados de renta variable de la zona
del euro han registrado importantes ganancias (véase grafico A). En
comparacion con los niveles de principios de julio de 2016, el avance asciende a
alrededor del 40 % para las entidades de crédito y alrededor del 20 % para las
sociedades no financieras.

Grafico A
indices bursatiles de la zona del euro
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Fuentes: Thomson Reuters DataStream y calculos del BCE.
Nota: La ultima observacion corresponde al 19 de julio de 2017.

En este recuadro se analizan, mediante un modelo de descuento de
dividendos, los factores determinantes del aumento de los precios de las
acciones desde julio de 2016. Los modelos de descuento de dividendos permiten
descomponer las variaciones de los precios de las acciones en funcion de tres
factores: i) variaciones de los flujos de caja futuros esperados procedentes de las
acciones en forma de dividendos; ii) variaciones del tipo de interés libre de riesgo a
largo plazo, y iii) variaciones de la «prima de riesgo de las acciones». La suma de la
prima de riesgo de las acciones y del tipo de interés libre de riesgo a largo plazo
forma la tasa de rentabilidad exigida al capital propio, a la que se descuentan los
dividendos futuros. La prima de riesgo de las acciones es la remuneracion del
riesgo, o la rentabilidad adicional, que exigen los inversores para invertir en renta
variable en vez de en renta fija a largo plazo.

En la medida en que los dividendos esperados, los tipos de interés libres de
riesgo y los precios de las acciones puedan observarse mediante los datos de
los mercados financieros, la prima de riesgo de las acciones puede hallarse
calculando la suma descontada de los flujos de caja futuros con las
cotizaciones actuales. Sin embargo, la senda de los dividendos esperados futuros
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es intrinsecamente inobservable y seria necesario utilizar indicadores observables
combinados con supuestos econdmicamente plausibles como aproximacion.

El modelo de descuento de dividendos se aplica en este caso asumiendo que
la tasa de crecimiento de los dividendos esperada varia, a lo largo de
diferentes etapas, y converge a un valor constante a largo plazo. En el modelo
utilizado se asume que la tasa de crecimiento de los dividendos pasa por tres
etapas distintas: i) un periodo inicial durante el cual los dividendos crecen de forma
constante a una tasa de g.; ii) un periodo intermedio en el que la tasa de
crecimiento inicial converge linealmente hacia una tasa de crecimiento a largo plazo
(g ), y iii) un periodo final indefinido en el que los dividendos crecen a una tasa a
largo plazo anual constante (g»). Con el dividendo actual, esta secuencia supuesta
de tasas de crecimiento identifica la evolucién completa de los dividendos futuros
esperados.

En estos supuestos sobre las tasas de crecimiento de los dividendos futuros, la
prima de riesgo de las acciones puede obtenerse de forma inmediata a partir de
las rentabilidades de los dividendos y del tipo de interés libre de riesgo
observados. Se calcula utilizando la formula que se muestra en la ecuacion, que es
una aproximacion del modelo de descuento de dividendos en tres etapas, también
conocido como el «modelo-H»®. En la ecuacion, r es la tasa de rentabilidad exigida a
una accion (o indice bursatil); ry es el tipo de interés a largo plazo libre de riesgo; ERP,
la prima de riesgo de las acciones, y Do/Po, la rentabilidad actual por dividendo,
mientras que g« Y g » son los dos parametros de crecimiento de los dividendos
indicados anteriormente. El parametro H es la duracién del periodo inicial (primera
etapa) mas la mitad de la duracién del periodo intermedio (segunda etapa). Para
aplicar el modelo, la tasa de crecimiento de los dividendos inicial (primera etapa) (g «)
se aproxima por las previsiones de beneficios «a largo plazo» de I/B/E/SS, y |a tasa de
crecimiento a largo plazo (g ») (tercera etapa), por las expectativas de crecimiento
interanual del PIB a largo plazo publicadas por Consensus Economics. Los precios de
las acciones y los dividendos iniciales se toman directamente de los mercados
financieros, mientras que el tipo de interés libre de riesgo a largo plazo se estima que
es el tipo swap del eonia a diez afos. Este ultimo se resta de la tasa de rentabilidad
exigida a fin de calcular la prima de riesgo. Las variaciones del indice bursatil pueden
descomponerse en cambios de las expectativas de crecimiento (recogidas mediante
los cambios en los parametros g), variaciones del tipo de interés libre de riesgo a largo
plazo o variaciones de la prima de riesgo de las acciones calculada.

D
r =1 +ERP =2 [(1+ ga) + H(ga — g)] + n
0
En términos acumulados, el aumento de las cotizaciones entre principios de

julio de 2016 y enero de 2017 fue atribuible, principalmente, a la caida de la
prima de riesgo de las acciones (véase grafico B). Este grafico muestra las

5 VeéaseR.J. Fullery C.-C. Hsia, «A simplified common stock valuation model», Financial Analysts Journal,
40(5), septiembre-octubre de 1984, pp. 49-56.

6 El Institutional Brokers Estimate System (I/B/E/S) proporciona estimaciones sintéticas de la tasa de
crecimiento anual prevista del beneficio por accién en un periodo de entre tres y cinco afios.
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contribuciones acumuladas a la variacion de los precios de las acciones en la zona
del euro, siendo especialmente evidente la contribucion positiva del descenso de la
prima de riesgo de las acciones en torno a la época de las elecciones presidenciales
en Estados Unidos’.

Sin embargo, desde principios de 2017, las expectativas de crecimiento de los
beneficios de las empresas de la zona del euro han aumentado
significativamente y se han convertido en el principal determinante del nuevo
avance de los precios de las acciones. Este aumento de las expectativas de
beneficios ha estado en consonancia con la mejora general del entorno
macroecondémico de la zona del euro, como han mostrado también los registros
positivos del indice de sorpresa econémica de Citi para la zona del euro o de los
indices de directores de compras, por ejemplo. En todo el periodo, las caidas de la
prima de riesgo de las acciones y las posteriores mejoras de las expectativas de
beneficios han compensado con creces, en conjunto, el incremento de las
rentabilidades a mas largo plazo observado desde el otofio de 2016.

Grafico B
Descomposicién de las variaciones acumuladas en los precios de las acciones de la
zona del euro segun modelo de descuento de dividendos

(datos semanales)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde al 14 de julio de 2017.

Desde una perspectiva historica, la estimacion actual de la prima de riesgo de
las acciones de la zona del euro no es baja (véase grafico C), lo que indica que las
acciones no estan valoradas especialmente altas con respecto a los bonos. La
estimacion de la prima de riesgo de las acciones de la zona del euro aumenté
significativamente, hasta situarse en niveles de entre el 6 % y el 8 %, tras la crisis
financiera de 2008. Al mismo tiempo, esta prima, al igual que cualquier prima de
riesgo incorporada en los precios de los mercados financieros, no es observable. Por

7 En el gréfico B, la disminucién de la prima de riesgo de las acciones se refleja en una contribucion

positiva a los precios de las acciones.
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lo tanto, cualquier valoracion (incluida la que se presenta aqui) es incierta en alguna
medida y los niveles estimados de estas primas deberan interpretarse con cautela.

Grafico C
Prima de riesgo de las acciones de la zona del euro segin modelo de descuento de
dividendos; indice general

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: Estimacién mediante un modelo de descuento de dividendos aplicado al indice general. La ultima observacion corresponde a
junio de 2017.
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3 El descenso de los tipos de interés y los cambios en los
ingresos por intereses de los sectores

En este recuadro se describe el impacto del descenso de los tipos de interés en
los ingresos por intereses de los distintos sectores desde 2008, centrandose en los
activos y pasivos que devengan intereses (o remunerados), como los depdésitos, los
valores representativos de deuda y los préstamos (véase grafico A)2.

Grafico A
Balance de la zona del euro y rentas de la propiedad de la zona del euro

(billones de euros)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: Los datos se refieren al afo 2016 para el total de la economia de la zona del euro. En los paneles a) y b), | y Il indican los activos y pasivos que devengan intereses incluidos
en el balance de la zona del euro y los correspondientes ingresos y pagos por intereses de las rentas de la propiedad de la zona del euro.

Las tenencias sectoriales de activos/pasivos remunerados y los ingresos/pagos
por intereses realizados permiten calcular tipos de interés implicitos especificos
para cada sector. El grafico A muestra el balance y los ingresos y pagos por intereses
del total de la economia de la zona del eurc®. A nivel de sectores (hogares, sociedades
no financieras, instituciones financieras, Administraciones Publicas y resto del mundo),
esta informacion permite calcular los tipos de interés implicitos de los activos y pasivos
remunerados para cada sector. Por ejemplo, el tipo de interés implicito de los activos se
obtiene dividiendo los ingresos por intereses por el saldo nocional de los activos, es
decir, excluidos los efectos de valoracion. Los saldos nocionales pueden obtenerse

8  Elandlisis se basa en la literatura existente que utiliza las cuentas sectoriales para determinar el efecto
distributivo de la politica monetaria. Bach y Ando (1957), Cukierman et al. (1985) y, mas recientemente,
Doepke y Schneider (2006), por ejemplo, evaltan el impacto de las fluctuaciones de los precios y de los
tipos de interés en los ingresos y la riqueza. Véanse G. Bach y A. Ando, «The Redistributional Effects
of Inflation», The Review of Economics and Statistics, vol. 39, n.° 1, 1957, pp. 1-13; A. Cukierman,
K. Lennan y F. Papadia, «Inflation-induced redistributions via monetary assets in five European
countries: 1974-1982», en J. Mortensen (ed.), «kEconomic Policy and National Accounting in Inflationary
Conditions», Studies in Banking and Finance, vol. 2, 1985, y M. Doepke y M. Schneider, «Inflation and the
Redistribution of Nominal Wealth», Journal of Political Economy, vol. 114, n.° 6, 2006, pp. 1069-1097.

9 En el andlisis se utilizan los ingresos y pagos por intereses después de la asignacion sectorial de los
servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI). Las conclusiones no dependen
de esta eleccion.
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sumando las transacciones trimestrales a lo largo del tiempo. Como consecuencia de la
manera de calcular los ingresos y pagos por intereses en las cuentas sectoriales, el tipo
de interés implicito esta conceptualmente proximo al rendimiento a la emision de un
bono™°. El grafico B muestra que el tipo de interés implicito de los activos de la zona del
euro esta estrechamente vinculado al tipo de interés a un dia de la zona (eonia) y al
rendimiento de la deuda publica a largo plazo. Dado que la politica monetaria determina
los tipos de interés a un dia vigente y esperados, la politica del BCE también influye, en
ultima instancia, en los tipos de interés de los activos remunerados a nivel de sectores.
No obstante, el grado de transmision de los cambios en los tipos de interés a un dia
vigente y esperados a los tipos de interés de los sectores también dependera de la
evolucion de las primas de riesgo de cada sector y de la duracion media de los activos
remunerados en circulacion'".

Grafico B
Eonia, rendimiento de la deuda publica a largo plazo y estimacioén del tipo de interés
implicito del total de la economia

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters, BCE y calculos del BCE.

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2016. El tipo de interés implicito se refiere a los activos del total
de la economia de la zona del euro. El tipo de interés implicito de los pasivos del total de la economia de la zona del euro coincide
con el de los activos. El rendimiento de la deuda publica a diez anos se refiere al tipo de interés sintético de la zona del euro
elaborado por Thomson Reuters.

El tipo de interés implicito puede utilizarse para calcular la contribucion del
descenso de los tipos de interés a los cambios observados en los ingresos netos
por intereses desde 2008. Para ello se multiplica el tipo de interés implicito por el saldo
nocional de los activos al inicio del periodo. Asi se puede tener la seguridad de que la
variacion de los ingresos por intereses desde el comienzo del periodo considerado solo
depende de las variaciones del tipo de interés («efecto precio»). Se realiza un calculo
similar para los pasivos del balance. Los cambios en el volumen de activos también
afectan a la variacion total de los ingresos por intereses («efecto cantidad»). Este ultimo
se excluye del analisis para poder determinar cémo las variaciones de los tipos de

10 Veéase Sistema Europeo de Cuentas — SEC 2010, Eurostat, 2013.

" Desde 2014, el rendimiento de la deuda publica a diez afios se ha mantenido continuamente por
debajo del tipo de interés implicito del total de la economia, ya que las variaciones del tipo de interés al
contado se reflejan con lentitud en el tipo de interés implicito de los activos en circulacién con una
duracion relativamente larga.
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interés, por si mismas, han redistribuido los ingresos por intereses de los distintos
sectores. El punto de partida del andlisis es el tercer trimestre de 2008, que senala el
inicio de la actual fase de relajacion de la politica monetaria.

Para la zona del euro en su conjunto, el impacto de los tipos de interés mas
bajos en los ingresos netos por intereses ha sido positivo. El grafico C muestra
la variacion de estos ingresos resultante de la caida de los tipos de interés entre el
tercer trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2016 en el conjunto de la zona del
euro y en nueve de los paises que la integran'?. Como la disminucion de los tipos de
interés también afecta indirectamente a los hogares a través de sus inversiones en
fondos de pensiones, sus participaciones en empresas o como contribuyentes,
merece la pena considerar como se ha visto afectado el total de la economia en
comparacion con el resto del mundo. En la zona del euro en su conjunto y en la
mayoria de los paises de la zona, el efecto de la caida de los tipos de interés en los
ingresos netos por intereses ha sido ligeramente positivo a nivel del total de la
economia. El analisis por sectores pone en evidencia que el tamafo y la
composicién de los balances sectoriales son factores clave para entender el impacto
de los tipos de interés mas bajos en el total de la economia.

El grafico C muestra que, para la zona del euro en su conjunto, el impacto de los tipos
de interés mas bajos en los ingresos netos por intereses fue positivo para las
sociedades no financieras y las Administraciones Publicas, mientras que fue negativo en
el caso del sector financiero. En el sector hogares, el efecto fue basicamente neutral.

Grafico C
Impacto del descenso de los tipos de interés en los ingresos netos por intereses

(porcentajes del PIB; Il TR 2008-1V TR 2016)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Los paises se han seleccionado en funcion de la disponibilidad de cuentas trimestrales por sectores. El total de la economia
se refiere a las variaciones de los ingresos netos por intereses con respecto al resto del mundo. Debido a los distintos niveles de
agregacion, la suma de las variaciones de los ingresos netos por intereses de los sectores no coincide exactamente con la variacion
de estos ingresos con respecto al resto del mundo. Calculos basados en medias mdviles de cuatro trimestres.

2 La seleccion de paises esta motivada por la disponibilidad de cuentas trimestrales por sectores
durante el periodo de la muestra.
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El impacto directo de los niveles mas bajos de los tipos de interés en el sector
hogares ha sido mas heterogéneo en los distintos paises'®. El grafico C muestra
que los hogares de Finlandia, Paises Bajos y Espafia se han beneficiado del
descenso de los tipos, esto es, los ingresos netos por intereses atribuibles a la caida
de los tipos de interés han aumentado en estos paises. Esto se debe a que, en
estos paises, el endeudamiento de este sector ha sido especialmente elevado en
comparacion con el volumen de sus activos. Ademas, el predominio de las hipotecas
a tipo de interés variable (por ejemplo, en Espafia) también hace que se beneficien
en mayor medida de los tipos de interés mas reducidos. En cambio, en Bélgica,
Austria e Italia, los ingresos netos por intereses de los hogares experimentaron
descensos mas pronunciados, ya que tienen un porcentaje relativamente elevado de
su riqueza financiera en forma de activos que devengan intereses. En Alemania,
Francia y Portugal, la variacion de los ingresos netos por intereses de este sector
fue insignificante.

Mientras que las sociedades no financieras y las Administraciones Publicas se
encuentran entre los sectores mas beneficiados por los niveles mas bajos de
los tipos de interés, por lo general, el sector financiero redujo sus ingresos
por intereses. En el caso de las sociedades no financieras, se registraron
aumentos de los ingresos netos por intereses superiores al 1 % del PIB, como
consecuencia de los tipos de interés mas bajos, en Francia, Finlandia, Italia y
Espana. Las Administraciones Publicas de Bélgica, Francia y Alemania fueron las
mas beneficiadas por la caida de los tipos. En los paises mas afectados por la crisis
de deuda soberana, este sector ha resultado relativamente menos beneficiado por el
descenso de los tipos de interés debido al aumento simultaneo de las primas de
riesgo soberano. Por ultimo, salvo en Portugal, el sector financiero ha
experimentado, en general, una disminucion de los ingresos por intereses desde el
tercer trimestre de 2008, sobre todo en Francia. Esto se debe a que el sector
financiero (incluidas las instituciones financieras monetarias, las empresas de
seguros Y los fondos de pensiones, asi como otras instituciones financieras) tiene,
en promedio, mas activos que pasivos que devengan intereses. Cuando los tipos de
interés de los activos y los pasivos descienden en la misma medida, los ingresos
netos por intereses del sector se reducen. No obstante, se ha de observar que los
ingresos por intereses no son el Unico determinante de la rentabilidad del sector
financiero™.

Durante el anterior ciclo econémico, las variaciones acumuladas de los ingresos
netos por intereses de los distintos sectores fueron, en general, reducidas. Este
recuadro se ha centrado en el impacto de la caida de los tipos de interés desde 2008.

13 Véase el recuadro titulado «Bajos tipos de interés e ingresos netos por intereses de los hogares»,
Boletin Econémico, nimero 4, BCE, 2016.

4 Aunque las cuentas sectoriales incluyen informacién de utilidad sobre la redistribucion en los distintos
sectores, no pueden responder a preguntas sobre como influyen los bajos tipos de interés en la
redistribucion de los ingresos netos por intereses en los hogares individuales. Para ello es necesario
disponer de informacién microeconémica sobre el tamafio y la composicion de los balances de los
hogares individuales (obtenida, por ejemplo, de la Encuesta del Eurosistema sobre la situacion
financiera y el consumo de los hogares). Véase «The Household Finance and Consumption Survey:
results from the second wavey, Statistics Paper Series, n.° 18, BCE, 2016.

5 Véase el recuadro titulado «The ECB’s monetary policy and bank profitability», Financial Stability
Review, BCE, noviembre de 2016.
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Puede resultar de utilidad comparar los resultados con los obtenidos en el anterior
ciclo econémico (2002-2008), como se observa en el grafico B. El grafico D muestra
que, durante el periodo 2002-2008, la redistribucién acumulada de los ingresos por
intereses entre los distintos sectores fue reducida'®, asi como que durante la anterior
fase de relajacion de la politica monetaria (2002-2005) la pauta de los cambios
observados en los ingresos por intereses de los sectores considerados fue, en
ultima instancia, muy similar al patrén de las variaciones registradas desde 2008.
Durante el periodo 2002-2008, los ingresos netos por intereses de los hogares y del
total de la economia basicamente no se modificaron. En la fase de endurecimiento
monetario (2006-2008), las instituciones financieras recuperaron la mayor parte de
sus pérdidas de ingresos netos por intereses, al tiempo que se produjo una
reversion del aumento de estos ingresos de las sociedades no financieras. El sector
de Administraciones Publicas continué beneficiandose incluso después de la fase de
endurecimiento. Esto se debe a la tendencia secular a la baja de los rendimientos
de la deuda publica (véase también el grafico B), que comenzé a mediados de la
década de 1980 y no esta relacionada con las variaciones ciclicas de los tipos de
interés entre 2002 y 2008.

Grafico D
Variaciones acumuladas de los ingresos por intereses durante el ciclo econémico:
2002-2008

(porcentajes del PIB)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Variacion acumulada del efecto precio derivado de los descensos de los tipos de interés entre el segundo trimestre de 2002 y
el tercer trimestre de 2008 basada en medias méviles de cuatro trimestres. El total de la economia se refiere a las variaciones de los
ingresos netos por intereses con respecto al resto del mundo. La linea vertical separa la fase de relajacion de la politica monetaria de
la fase de endurecimiento.

6 Este periodo abarca la anterior fase de relajacion (2002-2005) y la fase de endurecimiento previa
(2006-2008).
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¢, Como evaluan los expertos en prevision econdmica los
riesgos para la inflacion?

Las percepciones de la incertidumbre y de los riesgos son un elemento
importante en la evaluacién de las perspectivas econémicas, que se suma a la
informacion obtenida de las previsiones puntuales. Las expectativas de inflacion
futura de los agentes econdmicos pueden afectar a la evolucién econémica
posterior, por ejemplo, a través de su influencia en las decisiones relativas a la
fijacion de precios, el consumo y la inversion. Por este motivo, el analisis de los
datos sobre las expectativas de inflaciéon, como el de la encuesta a expertos en
prevision econémica (EPE) del BCE, desempefia un importante papel en la
evaluacion global de las perspectivas de inflacion. El analisis tiene dos dimensiones:
las previsiones puntuales y la percepcion de los riesgos que rodean a esas
previsiones. Las previsiones puntuales para los proximos tres afios nos indican las
opiniones fundamentales de los expertos en previsién econémica sobre la evolucién
de la economia, teniendo en cuenta las perturbaciones ya observadas, o las
reflejadas en sus supuestos técnicos (por ejemplo, para el precio del petréleo). Las
expectativas de inflacién a mas largo plazo pueden emplearse para evaluar la
percepcion de efectividad de la politica monetaria. A su vez, las percepciones de los
riesgos revelan informacion de utilidad sobre la distribucion esperada de las
perturbaciones econémicas y proporcionan una dimensién adicional para valorar la
firmeza del anclaje de las expectativas de inflacion a mas largo plazo. Este recuadro
se centra en cdmo pueden obtenerse medidas del riesgo a partir de los datos de la
EPE y qué podrian implicar esas medidas.

Las distribuciones de probabilidad seialadas en la EPE pueden utilizarse para
obtener indicadores del riesgo y de la incertidumbre. En la EPE se pide a los
participantes no solo que indiquen sus expectativas puntuales, sino también su
valoracion de las probabilidades de diferentes tasas de inflacion en el futuro.
Mientras las expectativas puntuales reflejan las estimaciones centrales de los
encuestados sobre la inflacion futura, las probabilidades que estos asignan a las
distintas tasas de inflacion en el futuro revelan su valoracién de la incertidumbre y
de los riesgos.

La incertidumbre, medida por la amplitud de la distribucion indicada, aumenta
con el horizonte de prediccion (véase grafico A). Esto refleja, en parte, la
observacion general de que el futuro mas lejano suele ser mas incierto que el futuro
proximo. Mas importante es que esto puede deberse a que el nUmero de factores
diferentes que pueden influir en el resultado aumenta con el horizonte: el corto plazo
suele verse afectado, primordialmente, por la evolucién de los precios del petréleo;
en el medio plazo, las perspectivas de inflacion y los riesgos que las rodean estan
mas estrechamente relacionados con las perspectivas de crecimiento de la
economia real; en el largo plazo, lo mas importante es en qué medida se percibe
que el ancla nominal que proporciona la politica monetaria es sélida'”.

17 Véase «¢ Cuales han sido los determinantes de la evolucién de las expectativas de inflacion de la
encuesta a expertos en prevision economica?», Boletin Econémico, nimero 1, BCE, 2017.
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Grafico A
Expectativas de la EPE relativas a la inflacion medida por el IAPC en 2017, 2018,
2019y 2022

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en los resultados de la EPE.
Notas: Datos trimestrales. Las zonas sombreadas indican los percentiles 5, 20, 35, 65, 80 y 95 de las distribuciones de probabilidad
para cada horizonte.

En general, la incertidumbre respecto a la inflacion se ha mantenido en niveles
mas elevados que los observados antes de 2008, pero la volatilidad de la
inflacion ha aumentado en mayor medida. La desviacion tipica de la distribucion
de probabilidad agregada a mas largo plazo, que mide su amplitud, se incremento
en 2008 y en 2009. Este movimiento en la medida prospectiva (forward-looking) de
la incertidumbre siguio la evolucion de la volatilidad observada en la medida
retrospectiva (backward-looking) de incertidumbre de la inflacion, dado que las
variaciones de los precios del petréleo y de otras materias primas a escala mundial
impulsaron la tasa intertrimestral de la inflacion medida por el IAPC del 2 % al 3,8 %
en el tercer trimestre de 2008, y posteriormente la redujeron, hasta que se situ6 en
el —0,4 % en el tercer trimestre de 2009. Desde entonces, la incertidumbre en torno
a la inflacién futura se ha mantenido en ese nivel mas elevado, aunque la evolucion
mas reciente de la inflacion, que se redujo del 2,9 % en el cuarto trimestre de 2011
al 0,3 % en el primer trimestre de 2015 y posteriormente se incrementoé hasta
situarse en el 1,8 % en el primer trimestre de 2017, ha impulsado aun mas la
volatilidad observada (véase grafico B). Esto podria sugerir que, si bien los
encuestados en la EPE reconocen la posibilidad de que se produzcan oscilaciones
extremas en los precios de las materias primas que generarian volatilidad en la
inflacion, no esperan que vuelvan a producirse grandes variaciones en la inflacion,
como las experimentadas durante 2015 y 2016.
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Grafico B
Percepciones de la EPE sobre la incertidumbre de la inflacion y la dispersion de la
inflacion observada

== Desviacion tipica de la distribucion de la inflacién a largo plazo agregada segun la EPE
Desviacion tipica de la distribucién histérica de la inflacion
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE basados en los resultados de la EPE.
Nota: La linea amarilla muestra la desviacion tipica de la muestra ampliada de las tasas intertrimestrales de la inflacién medida por el
IAPC desde el primer trimestre de 1995.

La asimetria en las distribuciones de probabilidad de los encuestados indica
como perciben el balance de riesgos. En otras palabras, el balance de riesgos
mide codmo considera el experto en prevision que es mas probable que no se
cumpla su prevision en caso de que resulte ser erronea. Por ejemplo, un balance de
riesgos positivo indica que el experto cree que, si su prevision no se cumpliese,
seria mas probable que el resultado real fuese superior a su prevision y no al
revés'®. En cuanto a la distribucion de probabilidad esperada, un balance de riesgos
positivo significa que se consideran mas probables los resultados superiores a la
estimacioén central que los inferiores’.

Existen formas diversas de medir numéricamente el balance de riesgos, pero
todos los indicadores tienden a aproximarse. Las medidas alternativas de la
asimetria y otras decisiones practicas que deben tomarse cuando se calculan esas
medidas a partir de los datos de la encuesta dan como resultado un intervalo de
asimetrias calculadas, en lugar de un valor tunico®. Asimismo, en la EPE las
previsiones puntuales se indican por separado y pueden compararse con las
distribuciones de probabilidad para obtener una indicacién del balance de riesgos.

8 Como ejemplo simplificado se puede hacer una prevision puntual sobre el lanzamiento de un dado de
seis caras con los siguientes numeros: 1, 2, 2, 2, 3, 3. El resultado més probable —y, por tanto, la
estimacion central— es 2, pero si el resultado fuese distinto a 2, es mas probable que sea superior a
esa cifra y no inferior. Por consiguiente, en este ejemplo, el balance de riesgos es positivo, es decir, se
inclina al alza.

19 Estadisticamente, esto implica que, en un balance de riesgos positivo (negativo), la media de la
distribucion es mas elevada (mas baja) que la moda de la distribucion, es decir, el resultado mas
probable. En el ejemplo anterior, la media de la distribuciones (1+2+2+2+3+3)/6=13/6, que
es superior a 2, el resultado mas probable.

20 Existen distintas medidas tedricas estadisticas de la asimetria, como el coeficiente de asimetria,
una medida de asimetria basada en cuantiles y la diferencia entre la media y la mediana. Las
distintas decisiones practicas que deben tomarse para calcular estas medidas a partir de los datos
de la EPE son, entre otras: cémo cerrar los intervalos (bins) no acotados de cada extremo del
intervalo de probabilidad general de la encuesta y cémo obtener una distribucién continua a partir
de las probabilidades discretas declaradas.
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En los informes trimestrales de la EPE, esto se mide numéricamente como la media
de la distribucion de probabilidad agregada menos la prevision puntual media?'.

Los participantes en la encuesta consideran que los riesgos para sus
proyecciones de inflacion estan basicamente equilibrados a corto plazo, pero
siguen apuntando a la baja a mas largo plazo. La previsiéon puntual para la
inflacion en 2017 se sitla cerca del centro de la distribucién de probabilidad
correspondiente (zona sombreada mas oscura en el grafico A), lo que sugiere que
se considera que los riesgos en torno a esa expectativa estan practicamente
equilibrados. En cambio, a mas largo plazo, se asigna mas probabilidad a unas
tasas de inflacién inferiores a la prevision puntual, lo que indica que el balance de
riesgos en torno a las expectativas de inflacién a mas largo plazo apunta a la baja.
Sin embargo, el balance de riesgos a mas largo plazo se ha recuperado desde
2016, aunque de forma gradual (véase grafico C).

Grafico C
Percepciones de la EPE sobre el balance de riesgos para las proyecciones de
inflacion a mas largo plazo

(numero de desviaciones tipicas a partir de cero)

== Media de 12 medidas alternativas del balance de riesgos
== Media de la distribucion de probabilidad agregada menos la previsién puntual media
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Fuentes: Calculos del BCE basados en los resultados de la EPE.

Notas: Las series individuales se han normalizado para permitir su comparabilidad. Un signo negativo (positivo) indica que se percibe
que los riesgos se inclinan a la baja (al alza). Las medidas incluidas en el conjunto son el coeficiente de asimetria, una medida de
asimetria basada en cuantiles, la diferencia entre la media y la mediana y la desviacién de la media de la previsién puntual de las
distribuciones continuas que se obtienen de una interpolacion lineal, una interpolacion spline cubica y el ajuste de una distribucion
paramétrica (beta).

En general, la informacién sobre riesgos que se desprende de la EPE
corrobora la idea de que las expectativas de inflacion medida por el IAPC a
mas largo plazo siguen estando ancladas. Las expectativas de inflacion a mas
largo plazo han permanecido estables en el 1,8 % en los ultimos dos afios, pese a la
fuerte volatilidad en el IAPC observado. Asimismo, la medida prospectiva de la
incertidumbre también se ha mantenido estable, pese a la volatilidad realizada, y el
balance de riesgos a la baja para las expectativas de inflacién a largo plazo ha
sefalado una ligera mejora en las ultimas encuestas, lo que podria sugerir que los
riesgos de desanclaje de estas expectativas estan disminuyendo gradualmente.

21 Véase el informe mas reciente sobre la EPE correspondiente al tercer trimestre de 2017.
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Recomendaciones especificas por pais de 2017

Todos los aios, la Comisiéon Europea formula recomendaciones especificas
para cada Estado miembro de la UE?, que incluyen las prioridades en materia
de politica econémica para el afio siguiente. El Consejo de la UE adopta estas
recomendaciones tras su aprobacioén por los jefes de Estado o de Gobierno de todos
los Estados miembros de la UE. Las recomendaciones proporcionan orientaciones
dirigidas a cada Estado miembro sobre coémo potenciar el crecimiento y la capacidad
de resistencia, al tiempo que se mantienen unas finanzas publicas saneadas®. Las
recomendaciones especificas por pais se elaboran en consonancia con las
«orientaciones integradas» para las politicas econdémicas y de empleo de los
Estados miembros a medio plazo y constituyen un elemento fundamental del
Semestre Europeo, ya que son el instrumento por el que las politicas econémicas
nacionales pasan a considerarse una «cuestion de interés comun», segun lo
establecido en el articulo 121 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
La aplicacion a su debido tiempo de las recomendaciones es crucial para reducir las
vulnerabilidades e impulsar el crecimiento, el empleo y la productividad a medio
plazo en la Unién Europea. Por lo que respecta a los paises de la zona del euro,
estas recomendaciones también son coherentes con el objetivo de garantizar el
correcto funcionamiento de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

Las recomendaciones especificas por pais se elaboran mediante un
exhaustivo proceso que comienza en el otofo del afo anterior. En primer lugar,
en noviembre de cada afio, la Comisién Europea publica el Estudio Prospectivo
Anual sobre el Crecimiento y el Informe sobre el Mecanismo de Alerta. Mientras que
en el primero se identifican las principales prioridades de politica econémica para la
Union Europea en su conjunto, en el Informe sobre el Mecanismo de Alerta se
examina la evolucion de los Estados miembros con el fin de determinar si pueden
surgir o existen desequilibrios que deban corregirse mediante medidas especificas.
A partir de estos informes, el Consejo adopta las recomendaciones para la zona del
euro a principios de afio, estableciendo las principales areas de reforma para el
conjunto de la UEM. EI 22 de febrero de 2017, la Comisién publicé los Informes por
Pais para todos los Estados miembros de la UE, en los que se analizan los avances
realizados por cada uno de ellos en la aplicacion de las reformas y se identifican los
desequilibrios y las rigideces que requieren la adopcién de medidas adicionales en
el contexto del examen exhaustivo del Procedimiento de Desequilibrio
Macroeconomico. Basandose en estos informes, la Comision presento a los Estados
miembros los proyectos de recomendaciones especificas de 2017 el 22 de mayo.
Después de que se debatieran en los comités de la UE pertinentes, el Consejo
adopto las recomendaciones especificas por pais definitivas el 11 de julio.

22 | os Estados miembros que estan sujetos a un programa de ajuste macroecondémico no reciben
recomendaciones especificas, dado que sus prioridades politicas ya estan fijadas en un Memorando
de Entendimiento. Este es el caso de Grecia actualmente.

23 Este recuadro se centra en todas las recomendaciones especificas recibidas por los paises de la zona
del euro, excepto la primera recomendacion sobre politicas fiscales, que incluye recomendaciones
para la aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Estas recomendaciones se describen
en el recuadro titulado «Recomendaciones de politica fiscal especificas por pais en el marco del
Semestre Europeo 2017», Boletin Econémico, numero 4, BCE, 2017.
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Este afo, la recomendacion sobre la politica econémica de la zona del euro se
centra en las maneras de reducir los desequilibrios, aumentar la capacidad de
resistencia y fortalecer el crecimiento y el empleo en los paises de la zona. La
recomendacion para la zona del euro (adoptada por el Consejo el 10 de marzo) precede
a las recomendaciones especificas por pais y esta dirigida a todos los paises de la
zona del euro en su conjunto. Mas concretamente, en ella se insta a los paises de la
zona a intensificar los esfuerzos de reforma para mejorar la productividad y el entorno
institucional y empresarial, y a eliminar los obstaculos a la inversion. En esta
recomendacion también se hace un llamamiento a los Gobiernos para que
incrementen la flexibilidad y la seguridad de los mercados de trabajo, y para que
garanticen la sostenibilidad de las finanzas publicas e impulsen los trabajos para
completar la UEM, en particular en lo que se refiere a la unién bancaria.

En lineas generales, las recomendaciones especificas por pais de 2017 reflejan
las prioridades establecidas en la recomendacion para la zona del euro. El grafico
A muestra un detalle de las recomendaciones por areas de reforma. Este grafico, por
ejemplo, indica que una parte significativa de las recomendaciones abordan los cuellos
de botella en el entorno institucional (que incluye todas las medidas relacionadas con el
entorno regulatorio, el sistema judicial, los procedimientos de insolvencia, las politicas de
vivienda y la normativa del sector financiero). La reduccién de estos cuellos de botella
deberia influir positivamente en el acceso a los mercados, hacer que aumenten los
incentivos para que las empresas inviertan y lograr que se mejore la reasignacion de
recursos. Gran parte de las recomendaciones se ocupan de aspectos de caracter fiscal-
estructural, como la mejora de la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo, la
reduccion de la presion fiscal sobre las rentas del trabajo, y el aumento de la eficiencia
de la Administracion y de las empresas publicas.

Grafico A
Recomendaciones especificas de 2017 para los paises de la zona del euro por
areas de reforma

Recomendaciones relativas a aspectos de caracter fiscal-estructural
Recomendaciones relativas al mercado de trabajo
Recomendaciones relativas al mercado de productos
Recomendaciones relativas al entorno institucional

CY I I ——
1T | ——
PT I I
DE I— I —
S| I— |
LT I—— I
SK I I
NL |
ES I I
BE I I —
AT I ]
FR I I —
IE I ——
LU I —
LV
Fl - I
MT
EE I
0 2 4 6 8 10 12 14 16

Fuente: Calculos del BCE, aplicando el desglose de las recomendaciones especificas utilizado en los Informes por Pais de la
Comisiéon Europea.

Notas: El grafico muestra el nimero de recomendaciones especificas por pais de 2017 desglosado en areas generales de reforma. «Fiscal-
estructural» incluye la Administracién Publica, el gasto asociado al envejecimiento de la poblacion y las politicas impositivas; «mercado de
trabajo» incluye las politicas salariales, la proteccién del empleo, la educacion y las politicas activas del mercado de trabajo; «<mercado de
productos» incluye normativa especifica del sector, y «entorno institucional» incluye el entorno regulatorio, las contrataciones publicas, el
sistema judicial, los procedimientos de insolvencia, las politicas de vivienda y la normativa del sector financiero. Las recomendaciones
especificas por pais relacionadas con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no se incluyen en el grafico.
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Las nuevas recomendaciones se han de considerar en el contexto de una
aplicacion relativamente insuficiente de las recomendaciones especificas por
pais en los ultimos afios?:. En febrero de este afio, la Comision llego a la
conclusién de que en la inmensa mayoria de las recomendaciones de 2016 (mas del
90 %) solo se habian realizado «algunos» avances, avances «limitados» e incluso
«ningun» avance en su implementacion, mientras que solo se habian aplicado
«plenamente» un numero muy reducido de recomendaciones o se habian realizado
avances «importantes» en su aplicacion. A pesar del seguimiento especifico llevado
a cabo por la Comisién Europea, la implementacion de las recomendaciones no fue
mayor en los paises con desequilibrios excesivos, en consonancia con patrones
anteriores de tasas muy bajas de avances «importantes» o de reformas aplicadas
«plenamente». La insuficiente aplicacion de las recomendaciones especificas por
pais es aun mas preocupante si se tienen en cuenta las rigideces y vulnerabilidades
que persisten en los paises de la zona del euro. La persistencia de numerosas
vulnerabilidades se refleja, por ejemplo, en la conclusion de la Comision de que el
ndmero de paises con desequilibrios excesivos (Bulgaria, Francia, Croacia, Italia,
Chipre y Portugal) se mantiene en maximos historicos?.

Aunque el grado de aplicacion de las recomendaciones especificas por pais
sigue siendo bajo, las recomendaciones de 2017 se han simplificado mas. La
Comision ya redujo el numero de recomendaciones especificas por pais de 2015y
2016 para permitir que los Estados miembros se centraran en prioridades
macroecondmicas y sociales fundamentales. No obstante, no se observaron mejoras
en la aplicacion de las recomendaciones. En varios casos, incluso se han suprimido
algunas recomendaciones, aunque los paises en cuestion no realizaron ningun
avance o Unicamente avances limitados en la implementacion durante el afio pasado.

Las recomendaciones especificas para los paises que presentan desequilibrios
excesivos también se han simplificado. El nimero de recomendaciones dirigidas a
paises con desequilibrios excesivos se ha reducido, y en algunos casos se ha
rebajado el grado de urgencia, en la medida en que las recomendaciones incluyen
muchos menos plazos que las del afio pasado, pese a la aplicacion limitada de las
recomendaciones por estos paises.

Habida cuenta de las dificultades de reforzar la implementacion de las
reformas en el contexto del componente preventivo del Procedimiento de
Desequilibrio Macroeconémico, parece haber razones fundadas para aplicar el
componente correctivo de este procedimiento a todos los paises con
desequilibrios excesivos. Este instrumento, no utilizado hasta ahora, introduce un
proceso bien definido que garantiza un mayor impulso a la aplicacién de las
reformas para los Estados miembros mas vulnerables.

Como resultado de la simplificacion de las recomendaciones especificas por
pais, se han formulado menos recomendaciones que el aio anterior.
Concretamente, el nUmero de recomendaciones relacionadas con el entorno

2 Para mas informacion, véase el recuadro titulado «El Procedimiento de Desequilibrio Macroecondmico de
2017 y las recomendaciones especificas por pais de 2016», Boletin Econémico, numero 2, BCE, 2017.

% Ibid.
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institucional es menor y el de las relativas a los mercados de productos sigue siendo
limitado (véase grafico B), lo que resulta sorprendente, ya que la falta de competencia
en los mercados de productos y las condiciones para la actividad empresarial, que
distan de ser 6ptimas, contindan representando un problema en muchos sectores de
los distintos Estados miembros?®. En vista de que se sigue insistiendo en la necesidad
de fortalecer la inversion privada y la productividad, sera importante velar por que las
reformas de los mercados de productos recuperen un mayor protagonismo en las
recomendaciones especificas dirigidas a los Estados miembros.

Grafico B
Recomendaciones especificas de 2016 y 2017 para los paises de la zona del euro
por areas de reforma
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Fuente: Calculos del BCE, aplicando el desglose de las recomendaciones especificas utilizado en los Informes por Pais de la
Comisiéon Europea.

Notas: El grafico muestra el numero de recomendaciones especificas por pais de 2016 y 2017 desglosado en areas generales de
reforma. «Fiscal-estructural» incluye la Administracién Publica, el gasto asociado al envejecimiento de la poblacién y las politicas
impositivas; «mercado de trabajo» incluye las politicas salariales, la proteccion del empleo, la educacién y las politicas activas del
mercado de trabajo; «mercado de productos» incluye normativa especifica del sector; «entorno institucional» incluye el entorno
regulatorio, las contrataciones publicas, el sistema judicial, los procedimientos de insolvencia, las politicas de vivienda y la normativa
del sector financiero. Las recomendaciones especificas por pais relacionadas con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no se
incluyen en el grafico.

La realizacion de un seguimiento continuo de otras areas de reforma que ya
no se incluyen en las recomendaciones especificas por pais, pero que son
fundamentales para la marcha general de la economia de los Estados
miembros, sigue siendo esencial. En los tres ultimos afos, la Comision ha
excluido de las recomendaciones determinadas areas de politica que ya quedaban
cubiertas por otras vias de seguimiento?’. Entre ellas se encuentran el sector
energético (cubierto en el contexto de la unién energética) y los mecanismos de
vigilancia y ejecucion relacionados con el mercado unico. Con todo, sigue siendo
vital que los desarrollos y las politicas en estas areas también sean objeto de
seguimiento en el contexto del Semestre Europeo con el fin de garantizar que todas
las politicas econdmicas importantes aplicadas por los Estados miembros se
evaluen de manera integral.

%6 Veéase también el grafico 6 del articulo titulado «Increasing resilience and long-term growth: the
importance of sound institutions and economic structures for euro area countries and EMU», Boletin
Econdémico, BCE, nimero 5, 2016.

27 Véase la comunicacion de la Comision Europea titulada «2016 European Semester: country-specific
recommendations», publicada el 13 de mayo de 2015.
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Articulo

La composiciéon de las finanzas publicas en la zona del
euro

En una época de presion sobre las finanzas publicas y de bajo crecimiento
estructural de la economia —legados de la reciente crisis—, es esencial que las
politicas fiscales se disefien para favorecer el crecimiento en la mayor medida
posible. Un elemento clave del debate actual sobre politica fiscal es la composicién
de los presupuestos publicos, es decir, la eleccion de los instrumentos fiscales
relacionados tanto con los ingresos como con los gastos publicos. Este articulo
arroja luz sobre los cambios registrados en la composicién de las finanzas publicas
desde los afios anteriores a la crisis y analiza si han favorecido el crecimiento. En él
se describe cdmo la debilidad de las finanzas publicas ha llevado a los Gobiernos a
adoptar medidas de consolidacion que afectan negativamente al crecimiento a largo
plazo. Asimismo, el articulo sugiere redirigir los fondos publicos desde partidas de
gasto menos productivas hacia la educacion y las infraestructuras y cambiar el peso
de la presion fiscal, reduciendo los impuestos distorsionadores, concretamente la
tributacion del trabajo, y elevando los impuestos sobre el consumo y la propiedad de
bienes inmuebles, de caracter menos distorsionador.

1 Introduccion

Dado el entorno actual de bajo crecimiento estructural, elevado desempleo y
altos niveles de deuda publica, la atencion se centra en la composicién de los
ingresos y gastos publicos. Como consecuencia de la reciente crisis econdmica y
financiera, la zona del euro ha experimentado un largo periodo de crecimiento
relativamente débil y de altas tasas de desempleo. Al mismo tiempo, la gestién de
las finanzas publicas esta condicionada por los elevados niveles de deuda. Aunque
la deuda publica de la zona del euro esta disminuyendo, se situa en el 90 % del PIB,
lo que limita el margen para aplicar politicas expansivas. Asi pues, el reto radica en
cémo estimular el crecimiento potencial sin comprometer la sostenibilidad fiscal. Por
consiguiente, la evidencia de que la composicién de los presupuestos afecta al
crecimiento econdmico a largo plazo es particularmente relevante en estos tiempos
de ajuste fiscal necesario. Reorientar el gasto hacia las partidas que mas potencian
el crecimiento o la presion fiscal hacia impuestos menos distorsionadores pueden
tener efectos positivos sobre el crecimiento del producto sin lastrar los presupuestos
publicos.

En este articulo se analiza el impacto de la composicion de los presupuestos
publicos de la zona del euro sobre el crecimiento desde los afios anteriores a
la crisis. El sector publico de la zona del euro tiene un gran tamafio en términos
internacionales, y ha seguido creciendo durante la crisis financiera y el periodo de
consolidacion posterior. El gasto publico de la zona del euro se situa, en promedio,
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en casi el 48 % del PIB. El analisis de este articulo se centra en la evoluciéon de la
composicién de los presupuestos durante la fase de expansion que precedio a la
crisis financiera y la consolidacion fiscal posterior. La adopcion de un enfoque
retrospectivo resulta Gtil para identificar los cambios en la contribucién de los
presupuestos al crecimiento y, en particular, para evaluar si los ajustes recientes
han reducido las perspectivas de crecimiento al apoyarse excesivamente en
recortes de partidas de gasto que favorecen el crecimiento o en subidas de
impuestos particularmente distorsionadores.

El andlisis sugiere que hay margen para acometer reformas de forma que la
composicion de los presupuestos sea mas favorable al crecimiento. Estas
reformas consisten en cambiar la composicién de los presupuestos con el fin de
incrementar el PIB per capita nacional a largo plazo, con un efecto neutral sobre el
saldo presupuestario a corto plazo. Estos cambios pueden ser una reasignacion del
gasto desde partidas menos favorables al crecimiento a otras que lo potencien en
mayor medida, cambios en la tributacion para pasar de impuestos distorsionadores
a otros que lo son menos, o cambios simultaneos en ingresos y gastos. La Comision
Europea, el Eurogrupo, el BCE?, el FMI y la OCDE han hecho reiterados
llamamientos para que las politicas fiscales propicien mas el crecimiento.

La composicion de los presupuestos publicos constituye también un elemento
importante del debate mas amplio acerca de la calidad de las finanzas
publicas?. Este concepto presenta varias dimensiones, como el tamafio del sector
publico, la cuantia de los desequilibrios y la sostenibilidad de las posiciones fiscales,
la composicion y la eficiencia del gasto, la estructura y la eficiencia de los sistemas
de ingresos, y la gobernanza fiscal.

El presente articulo se estructura como sigue: en la seccion 2 se considera la
contribucion relativa al crecimiento de diferentes partidas de ingresos y gastos a
partir de un estudio de la literatura empirica; en la seccion 3 se analizan la
composicion del gasto por funcion y la evolucion de las estructuras tributarias por
tipo de base impositiva desde los afios anteriores a la crisis, y en la seccién 4 se
presentan las conclusiones.

Resumen y principales implicaciones

La evolucion de las finanzas publicas de la zona del euro en los ultimos aios
muestra los riesgos que plantean las vulnerabilidades fiscales para que la
estructura actual de ingresos y gastos publicos favorezca el crecimiento. En
general, la composicion de los presupuestos ha ido siendo menos favorable al
crecimiento durante el periodo analizado (2003-2015), debido principalmente a la

28 \éase, por ejemplo, el Comunicado preliminar del presidente del BCE tras la reunion del Consejo de
Gobierno de marzo de 2017, en el que afirma: «En lo que se refiere a las politicas fiscales, es esencial
que todos los paises intensifiquen sus esfuerzos para lograr una composicién de las finanzas publicas
mas favorable al crecimiento».

29 La Comisién Europea definio la calidad de las finanzas publicas como un concepto amplio con muchas

facetas que engloba desde el nivel y la composicién del gasto publico a su financiacién a través de
ingresos y déficits (véase «The Quality of Public Finances — Findings of the Economic Policy
Committee Working Group», Comisién Europea, Bruselas, marzo de 2008).
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respuesta de la politica fiscal a la crisis. Durante el periodo previo a la consolidacién
fiscal (2003-2010), el gasto aumentoé de forma generalizada, y los picos mas
importantes se concentraron en el gasto sanitario y el gasto en pensiones, partidas
consideradas menos favorables al crecimiento. Durante el periodo de consolidacion
(2011-2013) se recurrié en gran medida a los impuestos mas distorsionadores para
incrementar los ingresos, especialmente a la tributacion del trabajo, mientras que los
recortes del gasto se centraron en la inversion en educacion y en infraestructuras,
partidas que propician el crecimiento®. No obstante, resulta alentador observar
ciertas tendencias hacia una composicion de los presupuestos mas favorable al
crecimiento desde 2013, con un cambio hacia una fiscalidad menos distorsionadora
y una recuperacion parcial de determinas partidas de gasto que fomentan el
crecimiento.

De cara al futuro es necesario mejorar la composicion de los presupuestos
publicos en consonancia con el objetivo de crecimiento a largo plazo. En
particular, deberia existir la posibilidad de aliviar la presion tributaria sin que ello
afecte al saldo presupuestario. El porcentaje de ingresos que representan los
impuestos sobre el trabajo aumentd considerablemente durante el periodo de
consolidacion, y su reduccion deberia resultar bastante beneficiosa para el
crecimiento. Se podria poner mayor peso en los impuestos menos distorsionadores
sobre el consumo y la propiedad de bienes inmuebles: gravar la propiedad también
puede resultar mas equitativo fiscalmente. Ademas, las reformas del impuesto sobre
la renta de las personas fisicas mas favorables al crecimiento son aquellas que
disminuyen la carga tributaria de las personas con rentas bajas y de los segundos
perceptores de renta, y la consiguiente mayor participacion de estos dos grupos en
el mercado de trabajo contribuye a reducir la desigualdad de las rentas del trabajo.
Segun datos de la OCDE, la cufia fiscal media sobre el trabajo de las personas con
rentas bajas se situd en el 37,6 % en 2016, muy por encima de la media de la
OCDE (32,3 %). Por el lado del gasto, deberia dedicarse una atencién especial a
redirigir mas recursos hacia la sanidad, la educacion o las infraestructuras, ya que
se ha demostrado que el gasto en estas areas tiene un impacto positivo a largo
plazo sobre el crecimiento, al tiempo que se ha de recortar el gasto menos
productivo. El efecto de crecimiento econémico a largo plazo coincide con una
reduccion del porcentaje de personas que corren el riesgo de quedar desempleadas
o de tener un empleo precario.

En el diseio de las politicas fiscales se han de tener en cuenta los factores
especificos de cada pais para que la composicion del presupuesto sea mas
favorable al crecimiento. Se han identificado tendencias heterogéneas en los
distintos paises de la zona del euro. Ceteris paribus, a un pais con un porcentaje
muy elevado de gasto publico le convendria mas, en términos relativos, recortar el
gasto y generar asi margen de maniobra fiscal para rebajar los impuestos
distorsionadores. En cambio, es posible que para un pais con un sector publico
pequefio sea mas adecuado incrementar los ingresos fiscales procedentes de
fuentes no distorsionadoras ante la necesidad de reforzar el gasto productivo. Para
determinar en qué medida las finanzas publicas favorecen el crecimiento también es

30 Véase también «Taxing times», IMF Fiscal Monitor, octubre de 2013.
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importante analizar los datos microeconémicos y los estudios sobre eficiencia de
cada pais. Una Administracion Tributaria débil propicia actividades de evasion fiscal
que son ineficientes y genera competencia fiscal desleal entre las empresas
informales y las empresas registradas oficialmente (IMF Fiscal Monitor, 2017). Una
recaudacion de impuestos mas eficiente también puede generar margen de
maniobra fiscal para reducir los tipos de los impuestos distorsionadores. Por el lado
del gasto, la eficiencia del gasto publico es esencial para maximizar el impacto
economico del gasto con los recursos disponibles. A este respecto, los estudios
muestran una gran heterogeneidad en la eficiencia del gasto entre los distintos
paises de la zona del euro.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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