Recuadros

Queé significan las sefiales de maduracioén del ciclo
tecnoldgico para la economia mundial

Marcel Tirpak

La maduracion del ciclo tecnolégico ha sido uno de los determinantes de la
significativa desaceleracion del comercio observada en China en torno al
cambio de afio. El argumento del ciclo tecnoldgico se basa en el hecho de que
China y otras economias asiaticas importantes, como Japén, estan estrechamente
vinculadas mediante cadenas de produccion concentradas, en especial, en la
fabricacion de ordenadores y de otros dispositivos electronicos, es decir, el sector
tecnologico®. La maduracion del ciclo tecnoldgico puede reflejar varios factores:
podria estar asociada a factores de caracter mas estructural especificos del sector,
como la posibilidad de que esté aumentando el nivel de saturacion del mercado
mundial de teléfonos inteligentes (smartphones) y de nuevos centros de datos;
podria estar relacionada con miniciclos vinculados al lanzamiento de nuevos
modelos de productos tecnoldgicos, o podria sefalar, en términos mas generales,
un cambio en el ciclo econémico mundial. En este recuadro se analizan las
caracteristicas basicas del sector tecnoldgico asiatico y se muestra su importante
papel en la debilidad que ha mostrado recientemente el comercio chino. Asimismo,
también se sugiere que la tendencia del ciclo tecnoldgico global asociada al
debilitamiento del comercio asiatico podria estar tocando fondo.

Una parte sustancial de la desaceleracion de las importaciones chinas
registrada en los ultimos meses se debe a la debilidad de las importaciones de
bienes procedentes de otras importantes economias asiaticas (véase

grafico A). Las importaciones provenientes de Estados Unidos también han
disminuido debido, en parte, a que los aranceles aplicados a la soja como medida
de represalia han desviado la demanda china de este producto hacia Brasil. Al
mismo tiempo, China ha aumentado considerablemente las importaciones de
diversas materias primas, incluido el petréleo.

3 En este recuadro, «sector tecnologico» se refiere a la fabricacion de ordenadores y equipos
electronicos y eléctricos.
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Grafico A
Importaciones chinas por regiones y paises exportadores

(mm de dolares estadounidenses)
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Fuentes: China Customs a través de Haver Analytics y calculos del BCE.

Notas: Las barras de color azul representan el total de importaciones nominales chinas, y las de color rojo y verde indican las
regiones y los paises exportadores. Las importaciones chinas de los respectivos paises y regiones entre el primer y el segundo
periodo estan representadas por las barras de color rojo (disminucion) y verde (aumento). «Asia tec.» se refiere a Japon, Corea,
Malasia, Singapur, Taiwan, Tailandia y Vietnam. «Export. mat. primas» incluye a todas las economias emergentes exportadoras de
materias primas, asi como a Australia, Canadd, Nueva Zelanda y Noruega.

China y otras economias asiaticas se han especializado en la produccion
tecnologica y satisfacen aproximadamente la mitad de la demanda mundial de
estos productos. China sola representa mas de una cuarta parte del valor afiadido
global del sector. La estructura de las economias asiaticas —con la notable
excepcion de India, especializada en servicios de Tl— esta orientada a la
produccion de tecnologia. En promedio, este sector constituye alrededor del 7 % del
valor afadido total de la region. El alto grado de especializacién en productos
tecnoldgicos es incluso mas pronunciado si se analizan las exportaciones, donde
estos productos representan, en promedio, mas de una cuarta parte de los bienes
exportados desde la region (véase grafico B). Asia domina el sector tecnoldgico
también a escala mundial, dado que supone aproximadamente la mitad del valor
anadido global del sector y mas de dos tercios de las exportaciones mundiales de
tecnologia. Las exportaciones de tecnologia asiatica constituyen el 10 % del
comercio global total.
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Grafico B
La especializacion en el sector tecnolodgico es una caracteristica comun de las
economias asiaticas

(porcentajes; indice: 2015)
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Fuentes: OCDE y calculos del BCE.

Notas: «Sector tecnoldgico» se refiere a ordenadores, equipos electrénicos y eléctricos (D26T27) en la base de datos del valor afiadido del
comercio (Trade in Value Added, TiVA) de la OCDE. El tamafio de los circulos del grafico representa el porcentaje relativo del valor afiadido
tecnoldgico de un pais con respecto al valor afiadido tecnoldgico global. Los paises asiaticos se muestran en color rojo.

La cadena de produccioén tecnoldgica asiatica conecta a las economias
avanzadas y a los mercados emergentes, y China es el mayor fabricante de
productos finales. Japdn y Corea estan posicionados en las fases iniciales
(upstream) de la cadena de produccion y, junto con Taiwan, estan especializados en
la fabricacién de semiconductores y de chips. China sigue siendo el principal
ensamblador de productos finales, pese al significativo descenso de la intensidad
importadora. El contenido importador de su produccion de tecnologia, que se
exporta posteriormente, se redujo hasta situarse en el 27 % en 2015, desde el 40 %
registrado hace tan solo diez afios, lo que sefiala la menor dependencia de bienes
intermedios procedentes de la region. La posicion relativa de un pais en la cadena
de produccion determina si la evolucion macroeconomica interna podria
proporcionar también sefales utiles sobre las tendencias globales.

Aunque el ciclo tecnolégico mundial cambié a principios de 2018, parece que
el escenario futuro mas probable es una desaceleracion ordenada seguida de
cierta estabilizacion. Los indicadores recientes del ciclo tecnolégico apuntan a su
desaceleracion a escala global (véase grafico C). Sin embargo, se observan algunas
sefiales que sugieren una estabilizacion en los proximos meses. En primer lugar, las
expectativas de los mercados financieros con respecto a la evolucion del sector en
la regidbn —aproximadas por el indice de semiconductores de Filadelfia (véase
grafico C, linea roja)— indican que este afo se tocara fondo, tras la caida registrada
en 2018. En segundo lugar, si bien el PMI global de nuevos pedidos exteriores del
sector manufacturero se ha mantenido por debajo del umbral de 50 que separa la
expansion de la contraccion, el ritmo de descenso observado en los ultimos meses
ha sido mucho menos acusado que en la primera mitad de 2018. Aunque este indice
abarca un conjunto mas amplio de productos exportados, también muestra una
correlacion bastante elevada con las cotizaciones del sector y, por lo tanto, podria
aportar evidencia adicional de la estabilizacion de la industria tecnolégica a escala
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mundial. En tercer lugar, las exportaciones coreanas de semiconductores
—utilizadas a menudo como otro indicador adelantado de la actividad de este
sector— han mostrado signos de estabilizacion recientemente. Los indices mas
amplios de la actividad del sector tecnolégico, que se publican con un desfase algo
mayor e incluyen el indice Tech Pulse de Estados Unidos, y el comercio mundial de
componentes electronicos también sugieren que el debilitamiento del ritmo de
crecimiento del sector es limitado. En definitiva, el cambio del ciclo tecnolégico a
escala global parece reflejar, en parte, un periodo excepcionalmente fuerte en 2017
asociado a la significativa inversion para expandir la capacidad de los centros de
datos en todo el mundo. Pese al elevado grado de incertidumbre, actualmente
parece que el escenario mas probable es un «aterrizaje suave».

Grafico C
Seguimiento del «ciclo tecnolégico» mundial

(escala izquierda: indice de difusion; escala derecha: tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Markit, Thomson Financial Datastream, FRED, KITAy célculos del BCE.

Notas: Las tasas de variacion interanual del indice Tech Pulse de Estados Unidos, del indice de semiconductores de Filadelfia y de
las exportaciones de semiconductores de Corea se han ajustado por la media y la varianza. Las Ultimas observaciones corresponden
a marzo de 2019 (PMI, indice de semiconductores de Filadelfia) y a febrero de 2019 (indice Tech Pulse de Estados Unidos,
exportaciones de semiconductores de Corea).
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El papel del riesgo global, el dolar estadounidense y los
factores nacionales en los tipos de cambio de las
monedas de las economias emergentes

Massimo Ferrari

Los movimientos de los tipos de cambio frente al délar estadounidense son
un importante factor que condiciona las perspectivas de las economias
emergentes, ya que una elevada proporcion del crédito, de los intercambios
comerciales y de la deuda de estos paises estda denominada en délares. Las
fluctuaciones bruscas de los tipos de cambio de estas economias suelen estar
asociadas a salidas de capital, a unas condiciones de financiacion mas restrictivas y
a un aumento de la inestabilidad financiera. No obstante, los factores impulsores de
tales movimientos son dificiles de aislar, dado que factores globales e internos
determinan conjuntamente la fortaleza relativa de estas monedas. En este recuadro
se presenta una metodologia para separar los cuatro determinantes principales de
las fluctuaciones de los tipos de cambio emergentes: los efectos de contagio de
perturbaciones registradas en Estados Unidos, el apetito de riesgo a escala global,
los efectos de tipos de interés y las perturbaciones idiosincrasicas internas. La
metodologia se utiliza para analizar los factores que explican la acusada
depreciacion y la posterior recuperacion de las monedas emergentes a lo largo de
2018.

Grafico A
Evolucion de las entradas de capital netas y de los tipos de cambio de las
economias emergentes

(escala izquierda: mm de ddlares estadounidenses; escala derecha: indice: 1 de enero de 2018 = 100)
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Fuentes: BCE, Institute of International Finance, JP Morgan y célculos del BCE.

Notas: El indice de los tipos de cambio de las monedas de las economias emergentes es el tipo de cambio efectivo nominal de
economias emergentes de JP Morgan, que es una media ponderada de los tipos de cambio de las monedas de estas economias. La
ultima observacion corresponde al 31 de diciembre de 2018.

Entre enero y agosto de 2018, las divisas de las economias emergentes
experimentaron una acusada depreciacion. Los tipos de cambio de estas
economias registraron fuertes tensiones depreciatorias durante los ocho primeros
meses de 2018, asi como salidas de capitales y una volatilidad creciente en los

BCE — Boletin Econdémico, Numero 3 / 2019 — Recuadros — El papel del riesgo global, el
dolar estadounidense y los factores nacionales en los tipos de cambio de las monedas de
las economias emergentes 28



mercados financieros (véase grafico A). El indice sintético de los tipos de cambio
efectivos nominales de las monedas emergentes retrocedi6 un 3,6 % entre enero y
agosto de ese afio, mientras que la reaccion de los tipos de cambio bilaterales frente
al délar estadounidense fue mucho mas intensa, y en algunos casos se depreciaron
mas del 20 %. Las bruscas fluctuaciones observadas en los mercados financieros
de algunos paises han planteado una amenaza para la estabilidad financiera, con
posibles efectos de contagio a las economias avanzadas. Las fuertes
depreciaciones de los tipos de cambio también incrementan los costes de
financiacion de las economias emergentes, cuyos sistemas financieros suelen
obtener liquidez en ddlares estadounidenses, lo que reduce sus perspectivas de
crecimiento econdmico.

Los diferenciales de tipos de interés no explican por si solos las fluctuaciones
de los tipos de cambio. De acuerdo con la teoria de la paridad descubierta de los
tipos de interés, los diferenciales de tipos de interés determinan los movimientos de
los tipos de cambio. Esta teoria sostiene que la evolucion de la diferencia entre los
tipos de interés de dos paises deberia definir la variacion del tipo de cambio
bilateral, que se plasmaria en una depreciacion de la moneda de alta rentabilidad
frente a la divisa de baja rentabilidad. No obstante, en la practica, una parte
importante de las fluctuaciones de los tipos de cambio no viene explicada por los
diferenciales de tipos de interés y con frecuencia se atribuyen a variaciones de la
prima de riesgo®. La prima de riesgo presenta una correlacién con diversos factores
economicos que los diferenciales de los tipos de interés a corto plazo no capturan
adecuadamente, entre ellos, por ejemplo, las medidas del apetito de riesgo de los
inversores o la volatilidad de los mercados. Ciertamente, los diferenciales de tipos
de interés ofrecen una explicacién muy limitada de las variaciones de los tipos de
cambio de las monedas emergentes frente al délar estadounidense registradas en
2018 (véase grafico B).

4 Véanse, por ejemplo, E. F. Fama, «Forward and spot exchange rates», Journal of Monetary
Economics, vol. 14, n.° 3, 1984, pp. 319-338, M. Evans, «Exchange-Rate Dark matter», Working
Papers, Georgetown University, 2012, o C. Engel, M. Nelson y K. West, «Factor Model Forecasts of
Exchange Rates», Econometric Reviews, vol. 34(1-2), 2015, pp. 32-55.
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Grafico B
Contribucion de los diferenciales de tipos de interés y de otros factores a los
movimientos de los tipos de cambio frente al délar estadounidense

(puntos porcentuales)

M Diferencial de tipos de interés
Otros factores (prima de riesgo)
® Variacion del tipo de cambio

Argentina [ )
Turquia [ )

Brasil
Sudafrica
India
Indonesia
China
Corea del Sur

México

-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40

Fuentes: Haver Analytics, Comité de Gobernadores de la Reserva Federal, Global Financial Data y célculos del BCE.

Notas: Las barras de color azul muestran las contribuciones de los diferenciales de tipos de interés a la variacion de los tipos de
cambio bilaterales frente al ddlar estadounidense (expresada en dolares estadounidenses por unidad de moneda local) entre enero y
agosto de 2018. Las contribuciones se calculan a partir de la regresion de las variaciones diarias del tipo de cambio bilateral sobre los
diferenciales de tipos de interés entre el pais en cuestion y Estados Unidos. El tipo de interés utilizado es el tipo del mercado
monetario a corto plazo. El componente «otros factores» es el residuo de esta regresion. La ultima observacion corresponde al 31 de
agosto de 2018.

Un modelo que amplia la regresion estandar de los tipos de interés con
medidas del apetito de riesgo a escala global y con factores propios de
Estados Unidos ayuda a entender mejor los determinantes de los movimientos
cambiarios. Ademas de los tipos de interés, hay dos importantes factores que
explican las variaciones de las monedas de las economias emergentes: los cambios
en el apetito de riesgo a escala global y los efectos de contagio de la evolucién de
Estados Unidos. El primer factor afecta a esas monedas porque un mayor apetito de
riesgo entre los participantes en los mercados suele plasmarse en entradas de
capital en los paises emergentes, lo que da lugar a una apreciacion de sus tipos de
cambio. La posicion unica del dolar estadounidense en el sistema monetario
internacional también influye de forma destacada. Cuando el délar esta fuerte, lo
que sucede en periodos de pujanza del crecimiento econémico y de tipos de interés
elevados en la economia estadounidense, el capital tiende a dirigirse de las
economias emergentes a Estados Unidos, y las monedas emergentes experimentan
una depreciacion. Este es un canal a través del cual las perturbaciones de Estados
Unidos se propagan a las economias emergentes.

Verdelhan (2018)° propone un marco simple para analizar la importancia
relativa de estos dos factores respecto a los movimientos de las monedas de
las economias emergentes®. El modelo estandar en el que las variaciones de los
tipos de cambio estan relacionadas con los diferenciales de tipos de interés se

5 A.Verdelhan, «The Share of Systemic Variation in Bilateral Exchange Rates», Journal of Finance,
vol. 73, n.° 1, 2018.

6  Lafinalidad de este modelo es analizar las monedas con tipo de cambio flotante de paises con libre
circulacioén de capitales. Es evidente que, si el tipo de cambio esta controlado (por ejemplo, si esta

vinculado al dolar estadounidense), sus variaciones no pueden explicarse directamente por la
evolucién macroeconémica.
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amplia con dos componentes. Uno de estos componentes, que puede denominarse
«factor doélar», trata de identificar el efecto de la evoluciéon de Estados Unidos
sobre las monedas emergentes, y se anade incorporando un componente a la
regresién que mide la variacién media de los tipos de cambio de las economias
emergentes frente al dolar estadounidense. Dado que cabria esperar que una
perturbacion con origen unicamente en Estados Unidos tuviera un efecto similar
sobre todos los tipos de cambio bilaterales frente al ddélar, el analisis de las
variaciones comunes a varios tipos de cambio emergentes deberia poner de
manifiesto las perturbaciones que provengan especificamente de Estados
Unidos’. El segundo componente tiene en cuenta los movimientos en divisas
emergentes impulsados por el riesgo que no tienen su origen directamente en
perturbaciones de Estados Unidos, y en la literatura suele denominarse «factor
carry». Este factor se define como la diferencia entre las variaciones del tipo de
cambio de monedas de alta y de baja rentabilidad. Cuando los inversores siguen
estrategias de carry trade —es decir, venden activos en divisas de baja
rentabilidad para adquirir activos en otras de alto rendimiento— se exponen a
riesgos globales a través del tipo de cambio, debido a que las divisas con tipos de
interés elevados tienden a depreciarse durante los periodos de desaceleracion
economica o de aversion al riesgo. Por lo tanto, cuando el riesgo global aumenta,
la diferencia entre los rendimientos de los tipos de cambio de dos carteras se
amplia, dando lugar a que este componente presente automaticamente una alta
correlacion con el riesgo global. La introduccién de estas dos variables en el modelo
base incrementa de forma significativa la parte de la variacién de las divisas
emergentes que puede explicarse®. El elemento residual que no viene explicado por
estos factores globales o relacionados con Estados Unidos refleja la evolucion
especifica de los paises, y puede incluir factores que los tipos de interés del
mercado monetario a corto plazo no capturan plenamente, como inestabilidad
politica interna, cambios en las expectativas sobre la trayectoria futura de la
economia nacional, o la confianza de los mercados en la moneda.

Este modelo sugiere que las significativas presiones depreciatorias
registradas durante los ocho primeros meses de 2018 se debieron
principalmente a los efectos de contagio de Estados Unidos y a la creciente
aversion global al riesgo (véase grafico C). En el periodo transcurrido hasta
agosto de 2018, la descomposicion que se presenta en el grafico muestra los dos
principales factores determinantes de la depreciacion de las monedas de las
economias emergentes frente al dolar estadounidense: los efectos de contagio de
perturbaciones de Estados Unidos y el riesgo global, lo que es acorde con el
endurecimiento de las condiciones financieras en esas economias y con el
aumento de los tipos de interés estadounidenses observado en ese periodo.
Turquia y Argentina son dos casos atipicos destacados, ya que las tensiones
politicas internas probablemente hayan sido la influencia mas importante en la
evolucion de sus tipos de cambio. El modelo muestra también que las politicas

7 Se ha preferido utilizar una media simple de los tipos de cambio bilaterales en lugar del tipo de cambio
efectivo nominal del dolar porque este Ultimo podria verse condicionado por perturbaciones que
afectan a los tipos de cambio bilaterales de socios comerciales importantes de Estados Unidos.

8  Los regresores adicionales incrementan la bondad del ajuste dentro de la muestra del modelo del

0,02 % al 27 % para el total de la muestra y hasta casi el 40 % en el caso de las economias
avanzadas.
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monetarias nacionales —orientadas a que los diferenciales de tipos de interés
frente a Estados Unidos aumenten— no fueron muy capaces de amortiguar los
efectos de los factores globales y especificos de Estados Unidos que presionaron
sus monedas a la baja.

Grafico C
Contribuciones a la depreciacion y a la recuperacion de las monedas de economias
emergentes frente al délar estadounidense

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Haver Analytics, Comité de Gobernadores de la Reserva Federal, Global Financial Data y calculos del BCE.

Notas: Las barras muestran las contribuciones a la varianza basada en la regresion de las variaciones de los tipos de cambio frente al
dolar estadounidense (expresadas en délares por unidad de moneda local) sobre los diferenciales de tipos de interés, el factor délar y
el factor carry con una frecuencia diaria. El tipo de interés utilizado es el tipo del mercado monetario a corto plazo. La Gltima
observacion corresponde al 1 de marzo de 2019.

Por otro lado, la recuperacion observada posteriormente parece haber estado
impulsada, en su mayor parte, por las reacciones internas en las economias
emergentes y por desarrollos idiosincrasicos positivos (véase grafico C). La
descomposicién muestra que el riesgo global ha seguido presionando a la baja las
monedas emergentes. No obstante, la influencia del factor délar estadounidense ha
sido mas limitada desde agosto de 2018, lo que sugiere que la evolucion de Estados
Unidos no ha generado efectos de contagio adicionales a las divisas emergentes
desde entonces. Ademas, factores especificos de cada pais han tendido a impulsar
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sus monedas, lo que apunta a que las condiciones internas ahora son algo mas
positivas y a que las perspectivas de crecimiento de los paises emergentes han

mejorado desde las turbulencias que se produjeron en los mercados financieros
durante el verano de 2018.
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Analisis de los factores que explican la ampliacion de los
diferenciales de los bonos corporativos de la zona del euro
en 2018

Lena Boneva, Gregory Kidd e Ine Van Robays

Los diferenciales de los bonos corporativos a escala mundial mostraron una
tendencia al alza durante 2018. Los diferenciales de los valores de renta fija de las
sociedades no financieras (SNF) de la zona del euro con calificacion de grado de
inversion experimentaron un incremento de unos 60 puntos basicos y se situaron
ligeramente por encima del 1 %, un maximo cercano a los niveles observados antes
del anuncio del programa de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en
inglés) del BCE en marzo de 2016 (véase grafico A). Los diferenciales de los valores
de renta fija de las sociedades no financieras con calificacion inferior al grado de
inversion se ampliaron de manera mas significativa, aproximadamente 200 puntos
basicos, y alcanzaron un maximo de alrededor del 4 %. El aumento tendencial de los
diferenciales de los bonos de las SNF de la zona del euro reflejé la evolucion de los
mercados internacionales de valores de renta fija privada; en Estados Unidos y en el
Reino Unido, los diferenciales se incrementaron en unos 80 y 60 puntos basicos
durante el mismo periodo de tiempo y alcanzaron maximos del 1,80 % y el 2,10 %,
respectivamente. Desde principios de afio, los diferenciales de los bonos de las SNF a
escala mundial han revertido gran parte del incremento de 2018, pero, aun asi, se
mantienen en niveles elevados con respecto a los observados en 2017. Asimismo, la
gran sincronizacion del movimiento de los diferenciales a escala global durante este
periodo sugiere que este se debe esencialmente a un factor comun a nivel mundial,
mas que a un factor especifico de la zona del euro.

Grafico A
Diferenciales de los valores de renta fija de las SNF con calificacion de grado de
inversion a escala mundial

(puntos basicos)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: Los indices solo incluyen bonos senior no garantizados. La linea vertical marca el anuncio del CSPP el 10 de marzo de 2016.
Los indices de Estados Unidos (Reino Unido) se refieren a empresas que emiten en ddlares estadounidenses (libras esterlinas) y no
se limitan estrictamente a las sociedades domiciliadas en Estados Unidos (Reino Unido). La ultima observacion corresponde al 29 de
marzo de 2019.
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Los cambios en las variables fundamentales del riesgo de crédito no pueden
explicar la mayor parte del incremento de los diferenciales corporativos de la
zona del euro durante 2018. En la descomposicion, basada en un modelo, de los
diferenciales de las sociedades no financieras en variables fundamentales del
riesgo de crédito y en un componente residual —las primas en exceso de los
bonos (EBP, por sus siglas en inglés)—, las EBP se identifican como el factor mas
destacado durante 2018 (véase grafico B)°. El componente residual de las EBP
refleja los factores determinantes de los diferenciales de crédito que no estan
relacionados con las variables fundamentales del riesgo crediticio, que se miden
en el modelo mediante frecuencias de impago esperadas y variaciones de las
calificaciones crediticias. En consecuencia, puede inferirse que la reciente
desaceleracion del crecimiento macroecondmico de la zona del euro aun no se ha
traducido en rebajas de las calificaciones crediticias o en un aumento de los
impagos esperados de las empresas.

Grafico B
Descomposicion de los diferenciales de las SNF de la zona del euro en variables
fundamentales del riesgo de crédito y en primas en exceso de los bonos

(puntos basicos)
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Fuentes: Thomson Reuters, BofAML y célculos del BCE.

Notas: La prima en exceso de los bonos (excess bond premium, EBP) es la desviacion de los diferenciales de los bonos corporativos
con respecto al riesgo de crédito del emisor. R. A. De Santis, «Unobservable country bond premia and fragmentation», Journal of
International Money and Finance, vol. 82, numero C, 2018, pp. 1-25. La Ultima observacién corresponde a marzo de 2019.

Un analisis mas detallado sugiere que los efectos de contagio (spillovers) de
Estados Unidos y la mayor aversion al riesgo a escala global fueron los
factores que mas contribuyeron a la ampliacion de los diferenciales, mientras
que el deterioro de las perspectivas macroeconémicas de la zona del euro
influyé en menor medida. Se ha estimado un modelo de vectores autorregresivos
bayesiano (BVAR, por sus siglas en inglés), que incorpora restricciones de signo en
las variaciones de precios entre distintos activos en las variables de Estados Unidos

9 Concretamente, en el modelo se parte del supuesto de que (el logaritmo de) el diferencial de crédito
de un bono especifico presenta una relacion lineal con: i) el riesgo de crédito medido por la suma de
las calificaciones crediticias y las frecuencias de impago esperadas; ii) otros factores de riesgo
medidos por la suma del cupdn, la duracién y el valor nominal, y iii) un componente residual.
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y de la zona del euro para identificar las perturbaciones macroeconémicas y
monetarias de la zona del euro, asi como las perturbaciones originadas en Estados
Unidos y un factor de riesgo global (véase grafico C)!°. Se ha determinado que
todas las perturbaciones identificadas ejercieron presiones al alza sobre los
diferenciales de las sociedades no financieras de la zona del euro durante 2018.
Asimismo, los dos factores principales que explican la mayor parte de la ampliacion
de los diferenciales parecen ser los efectos de contagio de Estados Unidos y el
factor de riesgo global relacionado. El deterioro de las perspectivas
macroeconomicas de la zona del euro también contribuyd, pero en menor medida.

Grafico C
Descomposicion, basada en un modelo, de los diferenciales de los valores de renta
fija privada de la zona del euro desde enero de 2018

(puntos basicos)
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Fuentes: iBoxx y calculos del BCE.

Notas: «Maximo» se refiere al 4 de enero de 2019. Las perturbaciones estructurales se identifican utilizando restricciones de signo en
las variaciones de precios entre distintos activos en un modelo BVAR que contiene rendimientos libres de riesgo de los bonos a largo
plazo de la zona del euro (10 afios), cotizaciones bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos, tipo de cambio entre el délar y
el euro, el diferencial entre los rendimientos libres de riesgo de los bonos a largo plazo de la zona del euro y de Estados Unidos

(10 afios) y los diferenciales de las SNF de la zona del euro con calificacién de grado de inversion. El modelo se ha estimado
utilizando datos diarios del periodo transcurrido desde julio de 2006. La ultima observacién corresponde al 21 de marzo de 2019.

El factor de riesgo global es el principal determinante de la ampliacion de los
diferenciales de las sociedades no financieras durante el cuarto trimestre de
2018. Los mercados de otros activos de riesgo también retrocedieron durante este
periodo, como muestra la significativa caida de los precios de las acciones de las
sociedades no financieras. Un modelo de descuento de dividendos también sugiere
que el descenso de las cotizaciones no se debi6 tanto a las revisiones a la baja de las
expectativas de los analistas con respecto a la rentabilidad futura de las empresas
como a un incremento de las primas de riesgo de las acciones. Por consiguiente, es
probable que el aumento del componente de riesgo global estuviera relacionado con
un deterioro mas generalizado de la percepcion de riesgo en los distintos mercados de
activos de riesgo, probablemente debido a la mayor incertidumbre macroeconémica y

10 El modelo se ha estimado utilizando el conjunto de herramientas de estimacion, andlisis y regresion
bayesianos (BEAR Toolbox); Alistair Dieppe, Bjorn van Roye y Romain Legrand, «BEAR toolbox»,
Working Paper Series, n.° 1934, BCE, julio de 2016.
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politica, sobre todo en relacion con los conflictos comerciales internacionales. Desde
principios de afio, de nuevo el factor de riesgo global ha sido determinante en la
moderacion de los diferenciales, como consecuencia de la vuelta generalizada del
apetito por el riesgo a algunos mercados de activos de riesgo, incluidos los de renta
variable y de crédito. Esta evolucion se vio impulsada por la disipacion de los riesgos
percibidos, favorecida por el mensaje que transmitio el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal en su reunién de enero en el que indicaba que
seria paciente en relacion con los ajustes futuros de los tipos de interés oficiales.

La contribucién de la politica monetaria de la zona del euro a la ampliacién de
los diferenciales de los bonos corporativos es limitada. El modelo BVAR sugiere
que, de los 60 puntos basicos de ampliacion de los diferenciales de los valores de
renta fija privada, solo 5 puntos basicos pueden atribuirse a la politica monetaria de
la zona. Esta conclusion también esta respaldada por otra evidencia. A lo largo de
2018 se registraron incrementos similares en los diferenciales de los bonos tanto
admisibles como no admisibles en el CSPP, lo que contrasta con la evolucion
observada tras el anuncio del programa en marzo de 2016, cuando los diferenciales
de los bonos admisibles se redujeron en mayor medida que los correspondientes a
los bonos no admisibles!. Asimismo, los diferenciales de las sociedades no
financieras no mostraron una reaccion apreciable ante los anuncios de politica
monetaria del BCE durante el periodo analizado. Por ultimo, la evidencia anecdética
procedente de las entidades de contrapartida en los mercados sugiere que el final
de las compras de activos del Eurosistema se habia anticipado en gran medida y
que fue solo un factor secundario, mas que un factor determinante, en 2018.

Con independencia del incremento observado en los diferenciales de las
sociedades no financieras desde enero de 2018, las condiciones generales de
financiacién siguen siendo muy favorables. La financiacion mediante valores de
renta fija solo representa una pequefia proporcion de la financiacion total de las
sociedades no financieras. Como el coste de otras fuentes de financiacion ha
permanecido mas estable, en general el aumento del coste medio ponderado de la
financiacion de las SNF se ha mantenido contenido (véase grafico D)*2. Ademas,
las condiciones de oferta en los mercados primarios de valores de renta fija privada
continuan siendo mas favorables, en términos de volumen de emision, que en los
afos anteriores a la puesta en marcha del CSPP.

11 «The impact of the corporate sector purchase programme on corporate bond markets and the financing
of euro area non-financial corporations», Roberto A. De Santis, André Geis, Aiste Juskaite y Lia Vaz
Cruz, Boletin Econémico, numero 3, BCE, 2018.

12 El mercado de valores representativos de deuda representa menos del 20 % del saldo vivo de la
deuda de las sociedades no financieras y alrededor del 10 % del volumen de su financiacion externa.
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Grafico D
Condiciones de financiacion externa de las sociedades no financieras de la zona
del euro

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

Notas: La observacion de marzo de 2019 correspondiente al coste total de la financiacion es una prevision, que supone que los tipos
de interés del crédito bancario no varian con respecto a los niveles registrados en febrero de 2019. La ultima observacion
corresponde a marzo de 2019.
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La capacidad predictiva de M1 real sobre la actividad
economica real de la zona del euro

Alberto Musso

El crecimiento de M1 real de la zona del euro se ha moderado en los ultimos
trimestres, lo que ha acrecentado la preocupacion sobre las perspectivas
econémicas, debido a la fuerte relacion existente entre el ciclo econémico y el
agregado monetario estrecho. En este recuadro se muestra que las propiedades
prociclicas y de indicador adelantado de M1 real con respecto al PIB real siguen
constituyendo una regularidad empirica solida en la zona del euro. Ademas, hay
indicaciones de que estas propiedades reflejan la capacidad predictiva del agregado
monetario estrecho, mas alla de la influencia de los tipos de interés. En la coyuntura
actual, los modelos en los que se utiliza el poder predictivo de M1 real sugieren que
el descenso sostenido del crecimiento de M1 real desde el maximo mas reciente,
alcanzado a mediados de 2017, apunta a que los riesgos de recesion en la zona del
euro son muy bajos hasta principios de 2020.

Las propiedades prociclicas y de indicador adelantado de M1 real con
respecto al PIB real de la zona del euro siguen constituyendo una regularidad
empirica solida. Estas propiedades, que se observan en la relacién entre los
niveles y las tasas de crecimiento del agregado monetario estrecho real y de la
actividad econdémica real, se han documentado en diversas publicaciones para
periodos anteriores®®. Un ejemplo ilustrativo de estas propiedades puede obtenerse
mediante la observacién de los datos mensuales relativos al crecimiento interanual
de M1 real —definido como el agregado monetario estrecho M1 nominal deflactado
por el IAPC— entre enero de 1970 y febrero de 2019. En concreto, se ha de
destacar que esta tasa de crecimiento se adentré considerablemente en territorio
negativo durante periodos prolongados justo antes de todas las recesiones
histéricas de la zona del euro o coincidiendo con ellas, segun la datacion efectuada
por el Euro Area Business Cycle Dating Committee del CEPR (véase grafico A).

13 Veéanse, por ejemplo, C. Brand, H. E. Reimers y F. Seitz, «Forecasting real GDP: what role for narrow

money?», Background studies for the ECB's evaluation of its monetary policy strategy, BCE, 2003,
pp. 302-333; el recuadro titulado «El contenido informativo del crecimiento real de M1 para el
crecimiento del PIB real de la zona del eurox», Boletin Mensual, BCE, octubre de 2008, y el recuadro
titulado «Stylised facts of money and credit over the business cycle», Boletin Mensual, BCE, octubre
de 2013.
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Grafico A
Crecimiento interanual de M1 real y recesiones en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: CEPR, BCE.
Notas: M1 real se ha obtenido deflactando M1 nominal por el IAPC. Las dreas sombreadas delimitan las recesiones identificadas por
el Euro Area Business Cycle Dating Committee del CEPR. La Ultima observacion corresponde a febrero de 2019.

En términos de los puntos de giro de los niveles de M1 real y del PIB real, los
indicadores estadisticos sugieren que el comportamiento adelantado y la
prociclicidad de los maximos y los minimos observados en M1 real con
respecto a los registrados por el PIB real representan una regularidad
historica. De hecho, los indices de concordancia'* calculados con diferentes
adelantos y retardos indican que los puntos de giro de M1 real tienden a adelantarse
cuatro trimestres, en promedio, a los del PIB real y que, teniendo en cuenta ese
adelanto en el caso del agregado monetario estrecho, se estima que M1 real y el
PIB real se encuentran en la misma fase del ciclo econémico casi el 90 % del tiempo
(véase grafico B). Por otra parte, el elevado grado de sincronizacion entre los puntos
de giro parece haberse mantenido estable desde los afios setenta, también durante
los subperiodos mas recientes?s.

14 Los indices de concordancia, propuestos por D. Harding y A. Pagan, «Dissecting the cycle: a
methodological investigation», Journal of Monetary Economics, vol. 49, n.° 2, 2002, pp. 365-381,
captan el porcentaje de tiempo en el que dos series temporales binarias (obtenidas a partir de un
algoritmo de identificacion de puntos de giro, como el algoritmo estandar de Bry-Boschan para los
ciclos clasicos) estan en la misma fase.

15 Se ha de observar que, dado que los puntos de giro (minimos) mas recientes del PIB real y de M1 real
se registraron en el primer trimestre de 2013 y en el segundo trimestre de 2011, respectivamente,
estos indices de concordancia son idénticos si se excluyen los datos a partir de 2014. Al mismo
tiempo, los resultados son muy similares si solo se utilizan datos hasta 2006, es decir, los que cubren
el periodo anterior a la crisis.

BCE — Boletin Econémico, Numero 3 / 2019 — Recuadros — La capacidad predictiva de M1
real sobre la actividad econdmica real de la zona del euro 40



Grafico B
indices de concordancia entre el PIB real y M1 real con diferentes adelantos y retardos

(porcentajes, trimestres)
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Fuentes: CEPR y BCE.

Notas: Los indices de concordancia con diferentes adelantos y retardos, calculados entre series binarias asociadas a expansiones y
retrocesos de los niveles del PIB real y de M1 real, se han obtenido de una version con datos trimestrales del algoritmo estandar de
Bry-Boschan para la identificacion de puntos de giro del ciclo clasico. El eje horizontal indica el nimero de trimestres en los que los
puntos de giro del PIB real se han desplazado hacia adelante (valores positivos) o hacia atras (valores negativos) con
respecto a los puntos de giro de M1 real. Los indices se basan en datos trimestrales hasta el cuarto trimestre de 2018 desde el
primer trimestre de 1970, 1980, 1990 y 1999, respectivamente.

La evidencia empirica sugiere que la capacidad predictiva de M1 real sobre el
producto real de la zona del euro no es un mero reflejo de la informacién
contenida en la curva de rendimientos. En vista de la abundante evidencia que
sefiala que la pendiente de la curva de rendimientos tiene propiedades de indicador
adelantado para predecir recesiones, es natural plantearse en qué medida las
propiedades prociclicas y de indicador adelantado de M1 real estan determinadas por
el comportamiento de la curva de rendimientos, y hasta qué punto el agregado
monetario estrecho seguiria siendo un indicador predictivo de la actividad econdmica,
una vez que se tiene en cuenta la forma de la curva de rentabilidades. Los datos
histéricos de la zona del euro indican que la pendiente de la curva de rendimientos se
mueve en el mismo sentido que la serie M1 real, con un adelanto de dos trimestres.
En linea con esta regularidad histérica, los indices de concordancia con diferentes
adelantos y retardos sefialan que los puntos de giro de la pendiente de la curva de
rendimientos tienden a adelantarse seis trimestres, en promedio, a los del PIB real y
que, con ese adelanto, se estima que la pendiente de la curva y el PIB real coinciden
en la misma fase del ciclo econémico aproximadamente el 60 % del tiempo (véase
grafico C). Esta regularidad se debe al hecho de que los tipos de interés realmente son
variables clave en las decisiones de cartera adoptadas por los hogares y las sociedades
no financieras. Sin embargo, no implica necesariamente que la capacidad predictiva
de M1 real sobre la actividad econdémica real, en general, y los riesgos de recesion,
en particular, esté determinada integramente por su relacién con la curva de
rendimientos. De hecho, los indices de concordancia con respecto al PIB real apuntan
a un grado de correlacién mas intenso con M1 real (con un adelanto de un afio, como
se muestra en el grafico B) que con la pendiente de la curva de rendimientos (con un
adelanto de un afio y medio, como se observa en el grafico C). Ademas, la relacion
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entre M1 real y el PIB real medida por estos indices parece ser mas estable durante
los subperiodos que el vinculo entre la pendiente de la curva de rendimientos y el PIB
real.

Grafico C
indices de concordancia entre el PIB real y la pendiente de la curva de rendimientos
con diferentes adelantos y retardos

(porcentajes, trimestres)
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Fuentes: CEPR y BCE.

Notas: Los indices de concordancia con diferentes adelantos y retardos, calculados entre series binarias asociadas a expansiones y
retrocesos de los niveles del PIB real y de la pendiente de la curva de rendimientos, se han obtenido de una versién con datos
trimestrales del algoritmo estandar de Bry-Boschan para la identificacion de puntos de giro del ciclo clasico. El eje horizontal indica el
numero de trimestres en los que los puntos de giro del PIB real se han desplazado hacia adelante (valores positivos) o hacia atras
(valores negativos), en comparacion con los puntos de giro de la pendiente de la curva de rendimientos. Los indices se basan en
datos trimestrales hasta el cuarto trimestre de 2018 desde el primer trimestre de 1970, 1980, 1990 y 1999, respectivamente.

Por lo que respecta a la coyuntura actual, un analisis econométrico formal
basado en modelos probit que utilizan la capacidad predictiva de M1 real no
indica la existencia de riesgos de recesion significativos en la zona del euro
en 2019 y principios de 2020. Tomando como base datos a partir de 1970, la
probabilidad de contraccion del PIB real de la zona obtenida de un modelo probit
basado en M1 real (con un desfase de doce meses) aumenté de forma acusada
antes de todas las recesiones registradas anteriormente en la zona del euro (véase
grafico D), lo que proporciona evidencia solida de la utilidad del agregado monetario
estrecho para predecir recesiones en la zona del euro. Las previsiones basadas en
este modelo apuntan a que los riesgos de recesion se incrementaran ligeramente en
2019, desde alrededor del 1 % en enero de 2019 hasta entre el 5% yel 7 % en la
segunda mitad del afio, antes de descender hasta situarse por debajo del 5 % en
febrero de 2020; es decir, se mantendran en niveles muy bajos (linea azul).
Controlar por la pendiente de la curva de rendimientos modifica los resultados solo
marginalmente (linea amarilla). En general, el nivel actual del crecimiento de M1 real
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todavia esta considerablemente por encima de la cota que se asociaria a riesgos de
que se produzca una recesion en un futuro préximo?S.

Grafico D
Probabilidades de recesion en la zona del euro basadas en modelos probit con M1
real retardado

(porcentajes)
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Fuentes: CEPR y BCE.

Notas: Modelos probit estimados con datos mensuales hasta febrero de 2019. La linea vertical discontinua indica el comienzo de las
previsiones para el periodo comprendido entre marzo de 2019 y febrero de 2020. Las areas sombreadas delimitan las recesiones
identificadas por el Euro Area Business Cycle Dating Committee del CEPR.

16 Cabe sefialar que, aunque el maximo mas reciente del crecimiento interanual de M1 real, registrado a

mediados de 2017, puede haberse visto influido, en cierta medida, por factores especiales, entre ellos
los efectos de la centralizacion de tesoreria (cash pooling) y el programa de compra de activos del
Eurosistema, lo importante para analizar los riesgos de recesién son los puntos de giro en el nivel de
M1 real mas que los del crecimiento interanual de M1 real. Dado que el crecimiento interanual de M1
real fue del 5,1 % en febrero de 2019, esta muy lejos de adentrarse en territorio negativo.
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