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Informacioén actualizada sobre la
evolucion econdmica y monetaria

Resumen

La informacién disponible desde la reunion de politica monetaria del Consejo de
Gobierno celebrada en marzo confirma que la ralentizacién del ritmo de crecimiento
continuara durante este afo. Aunque hay sefiales de que algunos de los factores
idiosincrasicos internos que frenan el crecimiento estan desapareciendo, las
dificultades observadas a escala mundial siguen lastrando la evolucion del
crecimiento de la zona del euro. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de
la zona del euro siguen apuntando a la baja debido a la persistencia de
incertidumbres relacionadas con factores geopoliticos, la amenaza del
proteccionismo y las vulnerabilidades en los mercados emergentes. Al mismo
tiempo, la mejora adicional del empleo y la subida de los salarios contindan
apoyando la resiliencia de la economia de la zona y el aumento gradual de las
presiones inflacionistas. Sin embargo, sigue siendo necesario un amplio grado de
acomodacion monetaria para mantener unas condiciones de financiacion favorables
y respaldar la expansion econdémica, y asegurar con ello que la inflaciéon continte
convergiendo de forma sostenida hacia niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % a
medio plazo. Las indicaciones del Consejo de Gobierno sobre la evolucién futura de
los tipos de interés oficiales del BCE, reforzadas por las reinversiones del
considerable volumen de activos adquiridos y la nueva serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en
inglés), ofrecen un estimulo monetario significativo.

Los indicadores de opinion de la actividad econdmica mundial se han deteriorado en
el primer trimestre de 2019. Concretamente, el comercio global ha continuado
desacelerandose en un contexto de cambio del ciclo industrial mundial y de
aumento de las tensiones comerciales. La inflacion global se ha reducido en los
primeros meses del afio, en gran medida como consecuencia de la menor
contribucién del componente energético.

Los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro disminuyeron ligeramente,
en general, en un contexto en el que los tipos de interés libres de riesgo a escala
mundial descendieron y la curva de tipos forward del eonia se desplazé a la baja. La
evolucion de los diferenciales de la deuda soberana mostro cierta heterogeneidad
en la zona del euro. Los precios de las acciones aumentaron en un entorno de tipos
de interés libres de riesgo mas bajos y de volatilidad estable y reducida. En
consecuencia, los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada se
estrecharon. En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se
mantuvo sin variacion, en términos generales.

El PIB real de la zona del euro aumentoé un 0,2 %, en términos intertrimestrales, en
el cuarto trimestre de 2018, tras registrar un incremento del 0,1 % en el tercer
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trimestre. Los ultimos datos continuaron siendo débiles, debido fundamentalmente a
la desaceleracion de la demanda externa, agravada por factores relacionados con
paises y sectores especificos. Dado que estos factores estan teniendo un impacto
algo mas prolongado, se espera que la ralentizacién del ritmo de crecimiento
continue durante este afio. Mas adelante, se espera que el efecto de estos factores
adversos desaparezca. La expansion de la zona del euro seguira sustentandose en
las favorables condiciones de financiacién, en la mejora adicional del empleo y la
subida de los salarios, y en el crecimiento sostenido, aunque algo mas lento, de la
actividad mundial.

Segun la estimacién de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por el
IAPC de la zona del euro se situ6 en el 1,4 % en marzo de 2019, tras el 1,5 %
registrado en febrero de 2019, debido principalmente a un descenso de la tasa de
variacion de los precios de los alimentos, los servicios y los bienes industriales no
energéticos. Teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros sobre el
petroleo, es probable que la inflacion general disminuya en los préximos meses.
Aunque los indicadores de la inflacion subyacente se han mantenido en general en
niveles moderados, las presiones de los costes laborales se han intensificado y
ampliado en un contexto de elevada utilizacion de la capacidad productiva y de
tensionamiento de los mercados de trabajo. De cara al futuro, se espera que la
inflaciéon subyacente aumente gradualmente a medio plazo, respaldada por las
medidas de politica monetaria del BCE, por la continuacion de la expansion
economica y por el mayor crecimiento de los salarios.

En lo que respecta a la evolucion monetaria, la tasa de crecimiento del agregado
monetario amplio (M3) aumenté hasta el 4,3 % en febrero de 2019, desde el 3,8 %
de enero. El avance de M3 sigue estando respaldado por la creacion de crédito
bancario, y el agregado monetario estrecho (M1) volvio a ser el factor que mas
contribuy6 a su crecimiento. La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
las sociedades no financieras repunto6 hasta situarse en el 3,7 % en febrero de 2019
y se ha moderado en los ultimos meses, debido a la reaccion retardada tipica frente
a la desaceleracion del crecimiento econdémico. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a los hogares se mantuvo practicamente sin variacion en el 3,3 % en
febrero. La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro
correspondiente al primer trimestre de 2019 sugiere que las condiciones generales
de concesion de crédito continuaron siendo favorables.

Combinando los resultados del analisis econémico y las sefales procedentes del
analisis monetario, el Consejo de Gobierno concluyé que sigue siendo necesario un
amplio grado de acomodacion monetaria para que continle la convergencia sostenida
de la inflacion hacia niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo.

Basandose en esta valoracion, el Consejo de Gobierno decidié mantener sin
variacion los tipos de interés oficiales del BCE, y sigue esperando que permanezcan
en los niveles actuales al menos hasta el final de 2019 y, en todo caso, durante el
tiempo necesario para asegurar la convergencia sostenida y continuada de la
inflacion hacia niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo.
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El Consejo de Gobierno confirmé que el Eurosistema seguira reinvirtiendo
integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del programa de
compra de activos que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha
en la que el Consejo de Gobierno comience a subir los tipos de interés oficiales del
BCE vy, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener unas
condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacién monetaria.

El Consejo de Gobierno reiteré que esta preparado para ajustar todos sus
instrumentos de la manera adecuada, con el fin de asegurar que la inflacién
continde avanzando de forma sostenida hacia su objetivo.

Las condiciones precisas de la nueva serie de TLTRO (TLTRO-IIl) se comunicaran
en una de las proximas reuniones del Consejo de Gobierno. En particular, al
determinar los tipos de interés aplicables a las TLTRO-III se tendra en cuenta una
evaluacion detallada del canal de transmisién bancario de la politica monetaria, asi
como la evolucion de las perspectivas econdmicas. En el contexto de la valoracion
periodica del BCE, el Consejo de Gobierno también considerara si para mantener el
impacto favorable de los tipos de interés negativos sobre la economia es necesario
mitigar sus posibles efectos colaterales sobre la intermediacién bancaria.
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Entorno exterior

Los indicadores globales de opinién apuntan a una cierta desaceleracion de la
actividad mundial en el primer trimestre de 2019. El indice de directores de
compras (PMI, por sus siglas en inglés) compuesto global de produccién, excluida la
zona del euro, aumenté en marzo (véase grafico 1), ya que el avance del sector
servicios compenso con creces el ligero descenso observado en las manufacturas.
No obstante, en términos intertrimestrales, el PMI correspondiente al primer
trimestre de 2019 se situa por debajo del nivel registrado en 2017 y en la primera
mitad de 2018, y es acorde con cierta pérdida de impulso del crecimiento global. En
las economias avanzadas, el PMI de Estados Unidos elaborado por Markit
practicamente no varid, mientras que el indicador de opinién publicado por el
Institute for Supply Management (ISM) relativo a las manufacturas y los servicios
retrocedio desde cotas bastante elevadas durante el primer trimestre. Los PMI
también disminuyeron en el Reino Unido y en Japon, debido a las caidas registradas
en marzo. En las economias emergentes, el PMI trimestral repuntd con fuerza en
Brasil, mientras que descendié en India y en Rusia. En China, este indicador se
mantuvo sin variacion en el primer trimestre, pero se incrementé de forma acusada
en marzo.

Grafico 1
PMI compuesto global de produccion

(indice de difusion)
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Fuentes: Haver Analytics, Markit y calculos del BCE.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a marzo de 2019. «Media de largo plazo» se refiere al periodo comprendido entre
enero de 1999 y marzo de 2019.

Los indicadores relativos al comercio global sefialan una debilidad continuada a
principios del ano. En términos reales, las importaciones de mercancias se redujeron
un 1,9 % en enero de 2019, en tasa intertrimestral, en particular como consecuencia
de los acusados descensos observados en paises asiaticos. Estos descensos estan
relacionados, en parte, con la considerable volatilidad de los datos sobre el comercio
de China en torno al Ao Nuevo lunar, lo que dificulta la interpretacion de los datos de
enero. Al mismo tiempo, el PMI de nuevos pedidos exteriores se mantuvo por debajo
del umbral de expansiéon en marzo (véase grafico 2). Un indicador mas amplio, basado
en un componente principal de los indicadores adelantados de comercio mundial,
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matiza esta imagen y apunta a un aumento marginal del comercio global en el primer
trimestre de 2019, tras la moderada evolucion registrada en el segundo semestre del
afo pasado.

La desaceleracion en curso del comercio mundial se debe, en cierta medida, al
cambio del ciclo industrial global. Generalmente, la maduracion del ciclo
economico global conduce a una moderacion del comercio mundial a través de una
caida de la actividad inversora. En la coyuntura actual, este patron se ha visto
acentuado por la circunstancia de que gran parte de la debilidad de la economia
global se ha concentrado en la actividad industrial. De hecho, el ciclo industrial y el
ciclo comercial suelen estar estrechamente correlacionados.

Grafico 2
Comercio mundial y encuestas

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indices de difusion)

B Importaciones mundiales de mercancias (escala izquierda)
PMI global de produccién de las manufacturas, excluida la zona del euro (escala derecha)
== PMI global de nuevos pedidos exteriores de las manufacturas, excluida la zona del euro (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a enero de 2019 (importaciones mundiales de mercancias) y a marzo de 2019 (PMI).

El comercio mundial también se ha visto afectado por otros factores, entre
ellos el aumento de las tensiones comerciales. Las importaciones
estadounidenses procedentes de China han caido de forma particularmente
acusada en los sectores afectados por los aranceles, pero también se ha producido
una fuerte moderacién en otras economias asiaticas. Aunque esto podria ser una
sefial de mayor debilidad de la demanda interna en China, también es posible que
sea resultado de la evolucion de sectores especificos, especialmente de los de
productos electrénicos y automéviles. Estos dos sectores son muy intensivos en
comercio y representan una proporcion elevada del comercio asiatico. En el
recuadro 1 se analiza el papel que puede haber desempefiado la maduracion del
ciclo tecnoldgico en la desaceleracion del comercio en China y en otras importantes
economias asiaticas.

La inflacion mundial se mantuvo estable en febrero. En los paises de la
Organizacioén para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), la inflacién
interanual de los precios de consumo no experimenté variaciones en febrero y
permanecio en el 2,1 %, después de registrar varios descensos desde el maximo
observado en octubre del afio pasado. Si se excluyen los precios de la energia y los
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alimentos, la inflacién interanual en la OCDE se redujo marginalmente, hasta el

2,1 %. Las tensiones en los mercados de trabajo de importantes economias
avanzadas solo se han plasmado, por el momento, en incrementos salariales
moderados, lo que sugiere que las presiones inflacionistas subyacentes contintan
siendo débiles. De cara al futuro se espera que la inflacién permanezca contenida
en el corto plazo, asi como que la disminucion de la capacidad productiva sin utilizar
a escala global sostenga la inflacién subyacente a medio plazo.

Los precios del petréleo han seguido aumentando desde mediados de marzo.
Después de subir a mediados de febrero tras la publicacion de datos que mostraban
una mejora del cumplimiento, por parte de la OPEP+, de los acuerdos para reducir la
oferta, los precios del crudo se han incrementado de nuevo desde principios de
marzo, hasta un nivel de unos 70 ddlares estadounidenses por barril. Desde que, al
final del afio pasado, la OPEP+ reajusto el acuerdo firmado hace dos afios en un
esfuerzo por reducir la oferta de petréleo, la produccion total del cartel ha disminuido
desde enero de 2019. Ademas, las sanciones de Estados Unidos contra Iran y
Venezuela continuaron afectando a la oferta, efecto que se vio agudizado por los
cortes del suministro de electricidad en este ultimo pais, lo que lastré la produccion.
Entre las materias primas no energéticas, los precios de los metales y de los
alimentos practicamente no se han modificado desde principios de marzo.

La expansion de la economia estadounidense sigue siendo sostenida, pero
muestra signos de maduracién. El PIB real de Estados Unidos avanzé a una tasa
interanual del 2,2 % en el cuarto trimestre de 2018. Este crecimiento reflejo
principalmente la contribucion positiva del consumo privado y de la inversion fija no
residencial, mientras que la aportacion de la demanda exterior neta y del gasto
publico fue negativa. Aunque el crecimiento total del PIB continta estando
respaldado por unos fundamentos sélidos, la actividad econémica habria
experimentado una desaceleracion en el primer trimestre de este afo, habida
cuenta de una serie de factores puntuales de caracter adverso —como el cierre
parcial de la Administracion— y de la heterogeneidad de los ultimos datos
disponibles. Al mismo tiempo, las presiones inflacionistas se mantienen contenidas,
pese a los aumentos salariales. La inflacion interanual medida por el IPC disminuy6
ligeramente hasta el 1,5 % en febrero, como resultado, sobre todo, del acusado
descenso de los precios de la energia. La inflacién medida por el IPC, excluidos los
precios de la energia y de los alimentos, cayé de forma marginal y se situd en el
2,1 % en febrero. En cambio, en linea con las tensiones observadas en el mercado
de trabajo, el salario medio por hora se incrementé un 3,4 %, en tasa interanual, y
continué con la tendencia al alza iniciada en 2015.

En Japon, la actividad econdmica se desacelero a principios de 2019, tras el
repunte registrado hacia finales del afio pasado. El PIB real se incremento un
0,5 %, en términos intertrimestrales, en el cuarto trimestre de 2018, respaldado
principalmente por la demanda interna, en particular por la inversién no residencial.
Sin embargo, los indicadores de alta frecuencia sefialan una ralentizacioén del
dinamismo subyacente a comienzos del afio. La produccion industrial fue muy débil,
y actualmente se situa por debajo de los niveles observados en el cuarto trimestre
de 2018. En términos reales, las exportaciones de bienes en enero y febrero fueron
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inferiores, en promedio, a las del afio anterior, lo que apunta a que continia la
debilidad de la demanda externa. La inflacion medida por los precios de consumo
sigui6 disminuyendo a principios de 2019, debido en gran medida a la evolucion de
los precios de la energia y los alimentos. La inflaciéon general cayé hasta situarse en
el 0,2 %, en tasa interanual, tanto en enero como en febrero, reflejo
fundamentalmente de la menor contribucion de los precios de la energia y de los
acusados descensos de los precios de los alimentos frescos. La inflacion
subyacente (es decir, excluidos la energia y los alimentos) experimentoé un ligero
repunte, hasta el 0,3 %.

En el Reino Unido, el avance del PIB registré una acusada desaceleracion en el
ultimo trimestre de 2018, en un entorno de elevada incertidumbre relacionada
con el Brexit. El crecimiento intertrimestral del PIB real cayé hasta el 0,2 % en el
cuarto trimestre del afio pasado, tras el vigoroso avance observado en el trimestre
anterior. Los indicadores coyunturales sugieren que la expansién del PIB continu6
siendo moderada en el primer trimestre de 2019, ya que la elevada incertidumbre
relacionada con el Brexit frena el consumo y la inversion. Pese a la pérdida de impulso
del crecimiento mundial, las exportaciones del Reino Unido se recuperaron con fuerza
en la segunda mitad del afio, favorecidas por la ligera depreciacion de la libra
esterlina. No obstante, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento
sigue siendo negativa, ya que el repunte de las importaciones fue aun mas
pronunciado, en gran parte debido a la acumulacién de existencias por parte de las
empresas y los consumidores en prevision del Brexit. Después de experimentar un
ligero aumento a mediados de 2018, la inflacién interanual medida por el IPC ha
seguido disminuyendo y en los dos primeros meses de 2019 cayo hasta el 1,8 %, muy
por debajo del maximo del 3 % inducido por la depreciacion de la moneda britanica
que se registré un afo antes, y refleja tanto la desaparicion del impacto de las fuertes
subidas anteriores de los precios de importacion como los rapidos descensos de los
precios de la energia desde el otofio de 2018.

En China, el crecimiento econémico se esta estabilizando. La mayor debilidad
de la actividad en el sector de manufacturas se esta viendo compensada, en parte,
por la fortaleza de los servicios. Durante los dos primeros meses del afio, la
produccion industrial siguié moderandose y el crecimiento de la inversion en activos
fijos se recupero ligeramente, mientras que el de las ventas al por menor en
términos nominales se mantuvo vigoroso. Esta evolucion heterogénea fue
confirmada por los PMI de las manufacturas y los servicios correspondientes al
primer trimestre, que sefialan la mayor resistencia de los servicios. Al mismo tiempo,
la actividad comercial ha mostrado una acusada volatilidad en los ultimos meses,
reflejando, en cierta medida, distorsiones relacionadas con el Afio Nuevo lunar. Tras
los débiles datos de febrero, las autoridades esperan una cierta recuperacion en
marzo. La inflacién interanual medida por el IPC cay6 hasta situarse en el 1,5 % en
febrero, debido a la pronunciada caida de la contribuciéon del componente de
alimentos. La inflacion excluida la energia y los alimentos también descendié hasta
el 1,8 %. Por otra parte, la inflacién interanual medida por los precios industriales se
mantuvo estable, en el 0,1 %, en febrero, ya que la disminucion de los precios del
petroleo se vio contrarrestada por el aumento de los precios en el sector extractivo.
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Evolucion financiera

Los rendimientos a largo plazo han disminuido en la zona del euro y en
Estados Unidos. Durante el periodo de referencia (del 7 de marzo al 9 de abril de
2019), el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del euro
ponderado por el PIB cayo ligeramente (en torno a 5 puntos basicos), hasta situarse
en el 0,72 %, en un contexto de disminucion de los tipos de interés libres de riesgo a
escala mundial y de volatilidad estable o mas reducida en los mercados financieros
(véase grafico 3). El rendimiento de la deuda soberana a diez afos retrocedid
alrededor de 15 puntos basicos en Estados Unidos y algo menos de 10 puntos
basicos en el Reino Unido, y se situé en el 2,50 % y el 1,10 %, respectivamente.

Grafico 3
Rendimientos de la deuda soberana a diez afnos

(porcentajes)

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

== Estados Unidos

== Alemania
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: Datos diarios. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (7 de marzo de 2019). La ultima observacion
corresponde al 9 de abril de 2019.

La evolucion de los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro con
respecto al tipo OIS libre de riesgo mostro cierta heterogeneidad entre paises.
Los diferenciales de rendimiento de la deuda soberana italiana aumentaron

16 puntos basicos, hasta situarse ligeramente por encima del 2,2 %, mientras que
los de la deuda espafiola se elevaron 10 puntos basicos, hasta el 0,74 %. Los
diferenciales soberanos de Alemania aumentaron marginalmente, en 2 puntos
basicos, hasta el —0,34 %, mientras que en el caso de Francia se mantuvieron sin
variacion en torno a cero. En cambio, los diferenciales de la deuda soberana
portuguesa se redujeron 7 puntos basicos, hasta el 0,86 %.

Los indices bursatiles amplios de la zona del euro repuntaron en un entorno
de tipos de interés libres de riesgo mas bajos y de volatilidad practicamente
estable. Durante el periodo analizado, las cotizaciones del sector bancario y de las
sociedades no financieras de la zona del euro registraron un alza del 3,4 % y del
2,9 %, respectivamente. A pesar de algunas sorpresas macroecondémicas negativas,
que, en general, provocaron fluctuaciones en las valoraciones de las acciones, las
cotizaciones aumentaron durante el periodo de referencia. Ello se debid
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posiblemente a los descensos de los tipos de interés libres de riesgo, en el contexto
de expectativas estables e histéricamente reducidas entre los participantes en los
mercados en relacion con la volatilidad futura de estos valores. Entre otros factores,
los resultados positivos continuados y la menor preocupacion por las tensiones
geopoliticas también contribuyeron a sustentar las valoraciones de las acciones.

Los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada de la zona
del euro se estrecharon ligeramente durante el periodo analizado. Como reflejo
de las citadas alzas en las cotizaciones, el diferencial de los valores de renta fija con
calificacion de grado de inversion de las sociedades no financieras con respecto al
tipo libre de riesgo ha experimentado un descenso de alrededor de 10 puntos
basicos y se ha situado en 70 puntos basicos desde principios de marzo. Los
rendimientos de la deuda del sector financiero también han disminuido, en torno a
12 puntos basicos, hasta los 89 puntos basicos. En conjunto, pese a que los
diferenciales de los valores de renta fija privada se encuentran actualmente por
encima de los minimos temporales registrados a principios de 2018, se mantienen
unos 30 puntos basicos por debajo de los niveles observados en marzo de 2016,
antes del anuncio y la posterior puesta en marcha del programa de compras de
bonos corporativos.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) se situd, en
promedio, en —37 puntos basicos durante el periodo considerado. El exceso de
liquidez se incrementd unos 6 mm de euros, hasta una cifra aproximada de

1.904 mm de euros.

La curva de tipos forward del eonia se desplazé6 a la baja durante el periodo
analizado. El movimiento a la baja de la curva alcanzé un maximo de alrededor de
15 puntos basicos en los plazos cercanos a cinco afios. En conjunto, la curva se
mantiene por debajo de cero en los horizontes anteriores a finales de septiembre de
2022, lo que refleja las expectativas de los mercados de un periodo prolongado de
tipos de interés negativos.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se mantuvo
sin cambios, en términos generales (véase grafico 4). En el periodo analizado, el
tipo de cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 38 de los
socios comerciales mas importantes de la zona del euro, se aprecié un 0,1 %. Este
comportamiento reflejé un modesto fortalecimiento de la moneda unica frente al
dolar estadounidense (0,1 %) y al renminbi chino (0,1 %), asi como una
revalorizacion mas acusada frente a la libra esterlina (0,5 %) y frente a las monedas
de la mayoria de los demas Estados miembros de la UE no pertenecientes a la zona
del euro (con la excepcion de la corona sueca y el esloti polaco). Esta evolucion solo
se vio ligeramente contrarrestada por la depreciacion del euro frente a otras
monedas importantes, en especial el yen japonés (0,4 %) y el franco suizo (0,7 %),
asi como frente a las monedas de algunas economias emergentes.
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Grafico 4
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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Fuente: BCE.
Notas: «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 los tipos de cambio vigentes el 9 de abril de 2019.
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Actividad econdmica

El crecimiento de la zona del euro ha seguido desacelerandose, ya que, en
general, los ultimos datos han sido mas débiles de lo previsto en el primer
trimestre de 2019. El PIB real crecié un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el
ultimo trimestre de 2018, lo que representa un incremento marginal con respecto al
trimestre anterior, pero que sigue estando por debajo de la tasa registrada en la
primera mitad del afio (véase grafico 5). La demanda interna y la demanda exterior
neta contribuyeron positivamente al avance del PIB en el cuarto trimestre, mientras
que la variacién de existencias tuvo un efecto bastante moderador. En términos
anuales, esto se tradujo en un aumento del PIB real del 1,8 % en 2018, muy inferior
al crecimiento del 2,4 % registrado el afio anterior. Aunque, en general, los
indicadores econdmicos cualitativos se mantienen sélidos en comparacion con las
medias historicas, han seguido situandose por debajo de las expectativas.
Determinadas vulnerabilidades en los sectores manufacturero y de bienes
comerciables reflejan un retroceso de la demanda externa, lo que, unido a algunos
factores relacionados con paises y sectores especificos, sugiere la persistencia de
un ritmo de crecimiento débil en el primer trimestre de 2019.

Grafico 5
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2018.

El gasto en consumo siguio creciendo, aunque a una tasa mas baja que en
anos anteriores. En el ultimo trimestre de 2018, el consumo privado aumenté un
0,2 %, en términos intertrimestrales, tras registrar una tasa de crecimiento
ligeramente mas reducida en el trimestre anterior. Los principales factores
determinantes de la reciente debilidad del consumo fueron la subida del precio del
petroleo en la primera mitad de 2018, los cuellos de botella en las entregas del
sector del automdvil, el aumento de la incertidumbre macroecondmica y algunos
factores relacionados con paises especificos. En términos interanuales, la tasa de
avance del consumo fue del 1 % en el cuarto trimestre de 2018, la misma que en el
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trimestre anterior. El crecimiento interanual de la renta real disponible de los hogares
se acelero y paso del 1,5 % en el tercer trimestre de 2018 al 1,7 % en el cuarto
trimestre. La renta disponible continda estando respaldada principalmente por el
avance continuado de las rentas del trabajo, lo que refleja la solidez del mercado
laboral. En consecuencia, la tasa de ahorro (expresada en media mévil de cuatro
trimestres) se incremento desde el 12 % en el tercer trimestre de 2018 hasta el

12,1 % en el cuarto trimestre.

Los mercados de trabajo de la zona del euro se mantienen vigorosos, pese a
experimentar cierta desaceleracion. En el ultimo trimestre de 2018, el empleo
aumento un 0,3 %, tras registrar un avance del 0,2 % en el tercer trimestre. En
conjunto, el empleo crecié un 1,5 % en 2018. Su expansion se ralentizé ligeramente
en la segunda mitad de 2018, pero se mantuvo sélida en comparacién con la
evolucion del crecimiento del PIB. El avance continuado del empleo, junto con un
menor crecimiento del PIB en 2018, se tradujo en una moderacién del crecimiento
de la productividad, tras el ligero repunte observado en 2017. En parte, esto puede
obedecer al hecho de que los ajustes del empleo suelen ir a la zaga de las
variaciones del producto. Una de las razones puede ser la cautela con la que actuan
las empresas en sus decisiones de contratacion, debido, en cierta medida, a su
limitada flexibilidad para realizar ajustes en los contratos de trabajo a mas largo
plazo.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo publicados
recientemente siguen senalando un crecimiento positivo, aunque cada vez
mas moderado, del empleo en el primer trimestre de 2019. La tasa de paro de la
zona del euro se situd en el 7,8 % tanto en enero como en febrero de 2019, frente al
7,9 % observado en el ultimo trimestre de 2018. Este dato, junto a los indicadores
de opinién sobre el empleo, apunta a que este continuara avanzando, aunque a un
ritmo menor.

Grafico 6
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y tasa de paro en la zona del euro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; escala derecha: porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.

Notas: El indice de directores de compras (PMI) esta expresado como una desviacion de 50 dividida por 10. Las Ultimas
observaciones corresponden al cuarto trimestre de 2018 para el empleo, a marzo de 2019 para el PMI y a febrero de 2019 para la
tasa de paro.
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Se espera que el consumo privado siga registrando tasas de crecimiento
robustas. Los datos recientes sobre el comercio minorista y las matriculaciones de
automoviles indican un crecimiento continuado del gasto en consumo en el primer
trimestre de este afo. Los resultados de las ultimas encuestas apuntan a un avance
sostenido, aunque mas moderado, del empleo, lo que deberia seguir impulsando la
renta de los hogares y, por tanto, el gasto en consumo. Ademas, la riqueza neta de los
hogares continué aumentando en el cuarto trimestre de 2018, favoreciendo mas el
consumo privado. Si se consideran conjuntamente, estos factores deberian explicar la
razon por la que, en el primer trimestre de 2019, la confianza de los consumidores se
recuperd parcialmente de la caida registrada a lo largo de 2018 y se mantuvo muy por
encima de su media de largo plazo.

La inversion empresarial se ralentizoé en el cuarto trimestre de 2018, y los
indicadores coyunturales apuntan a una posible desaceleraciéon adicional en el
primer trimestre de 2019. Pese a mantenerse en niveles positivos, la tasa de
crecimiento intertrimestral de la inversion, excluida la construccion, se redujo desde el
1 % en el tercer trimestre de 2018 hasta el 0,4 % en el cuarto trimestre. Los
indicadores coyunturales disponibles para el primer trimestre de 2019 también senalan
un crecimiento mas débil. En comparacion con el cuarto trimestre de 2018, los datos
disponibles para dicho trimestre sugieren una caida de la produccion de bienes de
equipo, lo que refleja también el deterioro de la confianza industrial, asi como el
aumento de la volatilidad financiera. Como nota mas positiva, la utilizacion de la
capacidad productiva contintia siendo elevada, lo que apunta a restricciones de oferta
que podrian hacer necesaria una mayor inversion. De cara al futuro, se espera que la
dinamica de la inversion se mantenga moderada. Se prevé que, a medida que madure
el ciclo econdmico, se ralentice la inversion empresarial, y que la demanda interna 'y
externa se debilitaran. En este contexto, el analisis de las carteras de pedidos
exteriores y las expectativas de produccion del sector de bienes de equipo sefialan
una persistente debilidad en el periodo transcurrido de 2019. En cambio, mientras que
el crecimiento de los beneficios (es decir, los recursos internos para la inversion) se
ralentizo, las entidades de crédito continuaron indicando que la demanda neta de
préstamos con fines de inversién habia sido positiva en el primer trimestre de 2019.

El comercio de la zona del euro recobré cierto impulso a principios de 2019,
pero, atendiendo a los indicadores adelantados, este impulso podria ser
breve. Segun los Ultimos datos nominales intermensuales (correspondientes a
enero de 2019), las exportaciones dentro de la zona del euro se recuperaron, con un
aumento del 1,5 % en tasa intermensual, tras registrar una disminucion del 0,6 % en
diciembre de 2018. Las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona se
aceleraron, un 0,8 % en tasa intermensual, frente al 0,3 % observado en diciembre
de 2018. El crecimiento de las importaciones totales se mantuvo débil en enero de
2019 y se situd en el 0,3 %, en términos intermensuales, frente al 0,1 % de
diciembre del afio anterior. Los flujos comerciales dentro y fuera de la zona del euro
avanzaron al mismo ritmo. Aunque el comercio de bienes de la zona del euro se
fortalecid a principios de 2019, la recuperacion fue insuficiente para propiciar un
crecimiento mayor durante el primer trimestre. Mas adelante, se espera que se
mantenga la debilidad del comercio de la zona del euro en la primera parte de 2019.
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Los ultimos indicadores econémicos sugieren una moderacion considerable
del ritmo de expansién econémica. La produccion industrial (excluida la
construccion) repuntd en el primer trimestre de 2019. Por primera vez desde 2017
se observaron sefiales positivas en la produccién, que experimentd un ligero
incremento del 0,4 %, en términos intertrimestrales, frente a una caida del 1,2 % en
el cuarto trimestre de 2018. Los indicadores de opinion apuntan a una
desaceleracion del crecimiento a corto plazo. El indice PMI compuesto de
produccion se situod, en promedio, en 51,5 en el primer trimestre de 2019, frente a un
valor de 52,3 en el cuarto trimestre del afio anterior. Al mismo tiempo, el indicador de
sentimiento econémico (ESI) de la Comisién Europea descendié desde 108,9 en el
cuarto trimestre de 2018 hasta un promedio de 106,0 en el primer trimestre de 2019.
El ESI se mantuvo por encima de su media de largo plazo, pero el PMI permanecio
entre el umbral de 50 (que separa la contraccion de la expansion de la actividad) y
su media histérica de 52,9.

Esta moderacion refleja, en parte, una desaceleracion de la demanda externa,
agravada por varios factores relacionados con paises y sectores especificos.
Aunque el impacto sobre la actividad econémica de algunos factores idiosincrasicos
que afectan a paises y sectores concretos esta desapareciendo, las dificultades
observadas a escala mundial siguen lastrando el crecimiento de la zona del euro y
la recuperacion es débil. En general, se espera que el ritmo de crecimiento continte
siendo lento.

De cara al futuro, las medidas de politica monetaria del BCE seguiran
sosteniendo la demanda interna. El consumo privado se sustenta en las buenas
condiciones del mercado laboral y en el aumento continuado del empleo. La
inversion residencial deberia seguir mejorando, respaldada por la creciente riqueza
de los hogares. Se espera que la inversién empresarial continde creciendo, aunque
a un ritmo lento, como resultado de la elevada utilizacion de la capacidad productiva
y de unas condiciones de financiacion favorables. Ademas, si bien las perspectivas
del comercio mundial se han debilitado, se prevé que continte la expansion de la
actividad global. Los resultados de la ultima encuesta a expertos en prevision
economica del BCE, realizada en abril de 2019, muestran que las previsiones del
sector privado sobre el crecimiento del PIB para 2019 y 2020 se han revisado a la
baja en 0,3 y 0,1 puntos porcentuales, respectivamente, en relacion con la encuesta
anterior, llevada a cabo a finales de enero. Al mismo tiempo, la cifra para 2021
permanece inalterada en el 1,4 %.

Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro siguen
apuntando a la baja. Ello refleja la persistencia de incertidumbres asociadas a
factores geopoliticos, la amenaza del proteccionismo y las vulnerabilidades en los
mercados emergentes.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por
el IAPC de la zona del euro se redujo hasta el 1,4 % en marzo de 2019, desde el
1,5 % registrado en febrero (véase grafico 7). Este descenso se produjo a pesar
del aumento de la inflacién de los precios de la energia y reflejo la disminucién de la
tasa de variacion de los precios de los alimentos y, en especial, la menor inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos.

Grafico 7
Contribucion de los componentes de la inflacién 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.

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a marzo de 2019 (estimaciones de avance). Las tasas de crecimiento
correspondientes a 2015 estan distorsionadas al alza debido a un cambio metodoldgico (véase el recuadro titulado «Un nuevo
meétodo para calcular el indice de precios de los paquetes turisticos en Alemania y su impacto en las tasas de inflacion medida por el
IAPC», Boletin Econémico, nimero 2, BCE, 2019).

Los indicadores de la inflacién subyacente permanecieron, en general, en
niveles moderados y mantuvieron su relativa estabilidad reciente. La inflacién
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, descendié hasta situarse en
el 0,8 % en marzo, desde el 1 % registrado en febrero. La medida en que este
descenso se vio afectado por la evolucién de los precios mas volatiles —por ejemplo,
los correspondientes a servicios relacionados con turismo y viajes, y a los articulos de
vestir— o por las fechas de las vacaciones de Semana Santa solo puede valorarse
con la publicacion de la desagregacién completa del IAPC. Otras medidas de la
inflacion subyacente, como el indicador PCCI (componente persistente y comun
de la inflacién) y el indicador Supercore (inflacidén «supersubyacente»)?, que solo
estan disponibles para el periodo transcurrido hasta febrero, sefalaron también que
persistira la estabilidad general observada en los ultimos meses. No obstante, todas
las medidas estadisticas y las basadas en modelos se mantuvieron por encima de sus
respectivos minimos de 2016. De cara al futuro, se espera que los indicadores de la

1 Para mas informacién sobre estas medidas de la inflacidén subyacente, véanse los recuadros 2 y 3 del
articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro areax, Boletin Econémico, nimero 4,
BCE, 2018.
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inflacién subyacente se incrementen de forma gradual, impulsados por el mayor
crecimiento de los salarios y por el repunte observado en la tasa de variacion de los
precios de produccion internos.

Las presiones inflacionistas a lo largo de la cadena de produccién sobre el
componente de bienes industriales no energéticos del IAPC siguieron
creciendo. Este aumento se observa en las fases posteriores de la cadena de
produccion; por su parte, la tasa de variacidon de los precios de produccion internos
de los bienes de consumo no alimenticio siguid incrementandose hasta situarse en
el 1,1 % en febrero, la tasa mas elevada desde marzo de 2012 y dos veces superior
a su media historica. La tasa de avance de los precios de importacion de los bienes
de consumo no alimenticio también continu6 creciendo y alcanzé el 1,2 % en
febrero, frente al 0,8 % observado en enero. En las fases muy iniciales del proceso
de formacién de precios, las presiones inflacionistas se recuperaron ligeramente; las
tasas de variacion interanual de los precios del petréleo y de las materias primas no
energeéticas volvieron a situarse en niveles positivos en febrero y siguieron
aumentando en marzo.

La evolucion reciente del crecimiento de los salarios contintia corroborando la
percepcion de una acumulacion gradual de presiones internas de costes. La
tasa de crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado fue del 2,2 % en el
cuarto trimestre de 2018 y se mantuvo por encima de su media de largo plazo. El
descenso con respecto al 2,5 % registrado en el trimestre anterior estuvo
relacionado con pagos extraordinarios efectuados en ese trimestre. Como el
crecimiento de los salarios negociados siguié aumentando, desde el 2,1 %
registrado en el tercer trimestre de 2018 hasta el 2,2 % del cuarto trimestre, la caida
del crecimiento de la remuneracion por asalariado se reflejé en una disminucion de
la deriva salarial. En lineas mas generales, los indicadores del crecimiento salarial
se situan ahora en niveles visiblemente mas elevados que en la primera mitad de
2016. Esta evolucion esta en consonancia con las crecientes tensiones en los
mercados de trabajo.

El impacto de las crecientes presiones de los costes laborales sobre la
evolucion general de los precios internos se vio amortiguado por los
margenes empresariales. Las presiones inflacionistas reflejadas en los costes
laborales unitarios continuaron intensificandose en el cuarto trimestre de 2018,
debido, principalmente, al debilitamiento continuado del crecimiento de la
productividad del trabajo. Con todo, la tasa de variacion interanual del deflactor del
PIB se mantuvo relativamente estable, oscilando entre el 1,3 % y el 1,5 % en 2018,
dado que la moderacion general del impulso ciclico de la economia, junto con el
deterioro de la relacion real de intercambio (relacionado, en particular, con las
anteriores subidas de los precios del petréleo), lastro la evolucion de los margenes
empresariales.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflaciéon a largo plazo
registraron un descenso, mientras que los indicadores de opinion se
mantuvieron estables. El tipo swap de inflacion a cinco afios dentro de cinco afos
se situo en el 1,36 %, unos 15 puntos basicos por debajo del nivel observado a
principios de marzo (véase grafico 8). Aunque este nuevo descenso continua la
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tendencia a la baja que comenzé en noviembre de 2018, la probabilidad neutral al
riesgo de que la inflacién sea negativa en los cinco proximos afios, implicita en los
mercados de opciones de inflacion, sigue siendo insignificante. Sin embargo, el perfil
a futuro de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacién contintia
sefialando un periodo prolongado de inflacion reducida, con un retorno solo muy
gradual hacia niveles de inflacion inferiores, aunque préximos, al 2 %. Los resultados
de la encuesta del BCE a expertos en prevision econdémica (EPE) correspondiente
al segundo trimestre de 2019 sitdan las expectativas de inflacion para la zona del
euro, en promedio, en el 1,4 % en 2019, el 1,5 % en 2020 y el 1,6 % en 2021. Estas
cifras representan revisiones a la baja de 0,1 puntos porcentuales para cada uno de
esos afos con respecto a la encuesta anterior, debido, sobre todo, a unas
perspectivas de crecimiento mas débiles y a sorpresas a la baja en la inflacion
reciente. Segun la EPE, las expectativas de inflacién a largo plazo para la zona del
euro se mantuvieron, en promedio, en el 1,8 %.

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

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE) del BCE, proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos
del BCE para la zona del euro y Consensus Economics.

Notas: La encuesta EPE correspondiente al segundo trimestre de 2019 se realizé entre el 18 y el 22 de marzo de 2019. La curva
implicita en los mercados se basa en la tasa de inflacién a un afio y en la tasa de inflacién forward a un afio dentro de un afio, la tasa
de inflacion forward a un afo dentro de dos afios, la tasa de inflacién forward a un afio dentro de tres afios y la tasa de inflacién
forward a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones relativas a la inflacién implicita en los mercados corresponden al 9
de abril de 2019.
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio repunté en febrero. La tasa de
crecimiento interanual de M3 aument6 hasta el 4,3 % en febrero, desde el 3,8 % de
enero, por lo que continud fluctuando en torno a las tasas observadas desde
principios de 2018 (véase grafico 9). La eliminacion gradual de las compras netas de
activos a finales de 2018 ha significado un menor impacto positivo del programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) sobre el crecimiento de M3. La
tasa de crecimiento interanual de M1 —el componente que mas contribuyé al
avance del agregado monetario amplio— se incrementé hasta el 6,6 % en febrero
(desde el 6,2 % observado en enero). Dado que el crecimiento de M1 real tiende a ir
alrededor de un afo adelantado con respecto al crecimiento del PIB real (véase el
recuadro 4, titulado «La capacidad predictiva de M1 real sobre la actividad
economica real de la zona del euro»), esta evolucién es acorde con la actual
moderacion de la actividad econdmica real. De cara al futuro, el nivel que registra el
crecimiento de M1 real en estos momentos indica una reducida probabilidad de
recesion en la zona del euro en el préximo afo.

Grafico 9
M3 y sus contrapartidas

(tasas de variacién interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las IFM al sector privado y las tenencias de las IFM de
valores emitidos por el sector privado de la zona del euro, excluidas IFM. Por tanto, también incluye las adquisiciones de valores
representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM, realizadas por el Eurosistema en el marco del programa de compras
de bonos corporativos. La tltima observacién corresponde a febrero de 2019.

El crecimiento de M3 mantuvo su fortaleza frente a la menor contribucion del
APP. En lo que respecta a las contrapartidas, la aportacién positiva al crecimiento
de M3 de los valores representativos de deuda de las Administraciones Publicas
en poder del Eurosistema volvié a disminuir (véanse las barras de color rojo del
grafico 9), en el contexto de la citada eliminacion gradual de las adquisiciones
netas en el marco del APP. Hasta octubre de 2018, esta menor contribucion se vio
compensada, en gran medida, por un aumento de la aportacion del crédito al
sector privado (véanse las barras de color azul del grafico 9). Si bien el crédito a
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este sector ha continuado siendo el principal impulsor del crecimiento del
agregado monetario amplio en los ultimos meses, su contribucion se ha
estancado. Desde octubre de 2018, la aportacion cada vez mas positiva de los
activos exteriores netos (véanse las barras de color amarillo del grafico 9) —que
refleja, entre otras cosas, la menor preferencia de los inversores de la zona del
euro por los activos en el exterior— y el menor lastre del crédito a las
Administraciones Publicas por parte de las instituciones financieras monetarias
(IFM) de la zona del euro, excluido el Eurosistema (véanse las barras de color
verde claro del grafico 9), han contribuido a la fortaleza del crecimiento de M3. Al
mismo tiempo, el incremento de las emisiones de valores representativos de
deuda a mas largo plazo de las IFM ha frenado ligeramente la creacion de dinero
(véanse las barras de color verde oscuro del grafico 9).

Tras registrar un descenso en enero, el crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado volvié a aumentar en febrero. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
(ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de
tesoreria [notional cash pooling]) se incrementd hasta el 3,2 % en febrero, desde
el 3 % de enero (véase grafico 10). Este ascenso obedecié a la aceleracion de la
tasa de crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no financieras, que
paso del 3,4 % en enero al 3,7 % en febrero, debido principalmente a un efecto
base. Mas alla de la volatilidad a corto plazo, la tasa de crecimiento interanual de
los préstamos a sociedades no financieras ha seguido una senda de moderacion
en los Ultimos meses, en linea con una reaccion retardada tipica frente a la
ralentizacion de la actividad econémica observada desde principios de 2018. Al
mismo tiempo, la tasa de avance interanual de los préstamos a hogares se
mantuvo estable en el 3,3 % en febrero. La expansién del crecimiento de los
préstamos se ha visto favorecida por el significativo descenso de los tipos de
interés del crédito bancario observado en toda la zona del euro desde mediados
de 2014 (sobre todo como consecuencia de las medidas de politica monetaria no
convencionales del BCE) y por la mejora general de la oferta y la demanda de
préstamos bancarios. Ademas, 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?.

2 Véase también el capitulo 3 del informe «Financial Stability Review», BCE, noviembre de 2018.
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Grafico 10
Préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual)

== Préstamos al sector privado
Préstamos a hogares
== Préstamos a sociedades no financieras
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a febrero de 2019.

Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de abril de
2019, el crecimiento del crédito siguio estando respaldado por las favorables
condiciones generales de concesion del crédito bancario y por la creciente
demanda de préstamos para adquisicion de vivienda. Los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas apenas variaron en el primer trimestre de
2019. Esta evolucion fue algo mas favorable de lo esperado por las entidades de
crédito en la encuesta anterior. Al mismo tiempo, los criterios de concesion de los
préstamos a hogares se endurecieron. El coste de financiacion y la disponibilidad de
fondos de las entidades contribuyeron al endurecimiento de los criterios de
aprobacion en todas las categorias de préstamos, mientras que la presion de la
competencia siguio favoreciendo la relajacion de esos criterios. La demanda neta de
préstamos a empresas se mantuvo estable en el primer trimestre de 2019, tras
haber aumentado desde el segundo trimestre de 2015, y se sustenté
fundamentalmente en el bajo nivel general de los tipos de interés. Mientras tanto, la
demanda neta de préstamos para adquisicion de vivienda continué
incrementandose en el primer trimestre de 2019, impulsada también, sobre todo, por
el reducido nivel general de los tipos de interés. Las entidades de crédito de la zona
del euro confirmaron nuevamente que el programa de compra de activos del BCE
habia tenido un efecto positivo sobre su liquidez y sobre sus condiciones de
financiaciéon en los mercados y un impacto negativo en su rentabilidad en los seis
meses anteriores, que incluyeron las compras netas de activos del Eurosistema
hasta diciembre de 2018. El APP propicio la relajacion de las condiciones de crédito
y tuvo un impacto positivo sobre los volumenes de préstamo. Ademas, si bien el tipo
de interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE tuvo un efecto adverso sobre
los ingresos netos por intereses de las entidades, siguié respaldando el crédito.

El nivel muy favorable de los tipos de interés del crédito continué sosteniendo
el crecimiento econémico de la zona del euro. En febrero de 2019, el tipo de
interés sintético de los préstamos bancarios otorgados a las sociedades no
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financieras se mantuvo practicamente estable, en el 1,65 %, un nivel proximo al
minimo histdrico registrado en mayo de ese afio, y el de los préstamos para
adquisicién de vivienda permanecio sin variacion en el 1,80 %, una cota también
cercana al minimo histérico de diciembre de 2016 (véase grafico 11). Los tipos
sintéticos de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades no financieras y
a los hogares han disminuido considerablemente y en mayor medida que los tipos
de interés de referencia del mercado desde que el BCE anuncié medidas de
expansion crediticia en junio de 2014. La reduccion de los tipos de los préstamos
bancarios otorgados a las sociedades no financieras y a las pequefias empresas
(suponiendo que los créditos de hasta 250.000 euros se conceden sobre todo a
pequefias empresas) fue especialmente significativa en los paises de la zona del
euro mas expuestos a la crisis financiera, lo que indica una transmision mas
homogénea de la politica monetaria a los tipos de interés de los préstamos
bancarios en toda la zona del euro y en todos los tamafios de empresas.

Grafico 11
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras
y a hogares

(porcentajes)
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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 febrero de 2019.

En enero de 2019, las emisiones netas de valores representativos de deuda
por parte de las sociedades no financieras de la zona del euro recuperaron
parte del descenso observado en el ultimo trimestre de 2018. Los datos mas
recientes del BCE sefialan que, en términos netos, los flujos totales de valores
representativos de deuda emitidos por las sociedades no financieras pasaron a ser
positivos nuevamente en enero de 2019, tras los valores negativos de los dos
ultimos meses de 2018. Estos resultados estan en linea con los patrones
estacionales observados en los ultimos afios, en los que las emisiones han tendido
a repuntar a principios de afo, tras registrar un periodo de debilidad en los ultimos
meses del afo anterior. Desde una perspectiva mas a medio plazo (véase

grafico 12), los flujos interanuales de valores representativos de deuda se situaron
ligeramente por encima de los 40 mm de euros en enero de 2019, cerca del nivel en
el que estos flujos parecen haberse estabilizado desde noviembre de 2018. Los
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datos de mercado disponibles sugieren que los flujos netos de valores
representativos de deuda emitidos continuaron siendo relativamente intensos en
febrero, pero se moderaron en marzo de 2019, si bien manteniéndose en niveles
positivos. En enero de 2019, las emisiones netas totales de acciones cotizadas por
parte de las sociedades no financieras prolongaron la caida con respecto a su
maximo mas reciente, registrado en el verano de 2018. Sin embargo, los flujos
interanuales de las emisiones netas de acciones cotizadas continuaron siendo
elevados, y se mantuvieron préximos a los niveles observados en 2014.

Grafico 12
Emisiones netas de valores representativos de deuda y de acciones cotizadas por
parte de sociedades no financieras de la zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros)
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Fuente: BCE.
Notas: Cifras mensuales basadas en un periodo mévil de doce meses. La Ultima observacién corresponde a enero de 2019.

Los costes de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del
euro disminuyeron ligeramente en enero de 2019 con respecto al nivel
registrado a finales del afio anterior. El coste nominal total de la financiacién
externa de las sociedades no financieras, que incluye préstamos bancarios,
emisiones de deuda en el mercado y financiacion mediante acciones, se redujo
hasta el 4,7 % en enero y, segun las proyecciones, habria seguido cayendo de
manera significativa en febrero y en marzo de 2019. Se estima que el coste de
financiacion se situaria en marzo de este afo solo 16 puntos basicos por encima del
minimo historico de diciembre de 2014 y muy por debajo de los niveles observados
en el verano de 2014. El descenso estimado del coste de financiacion desde finales
del cuarto trimestre de 2018 refleja una disminucion tanto del coste de las acciones
como del coste de los valores de renta fija, en ambos casos explicada
fundamentalmente por la caida del tipo libre de riesgo a largo plazo y, en cierta
medida, por el retroceso de las primas de riesgo.
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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
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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)
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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
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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)

== Crecimiento interanual de M1 real
Recesiones en la zona del euro (CEPR)
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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.
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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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Articulos

Las implicaciones econdmicas del aumento del
proteccionismo desde una perspectiva mundial y de la
zona del euro

Vanessa Gunnella y Lucia Quaglietti

El riesgo de una guerra comercial paso a ocupar el centro de atencion en 2018
cuando las amenazas proteccionistas de la Administracion de Estados Unidos y de
sus socios comerciales se materializaron en medidas concretas. Las tensiones
aumentaron durante el verano y, aunque se han aliviado en algunos aspectos, el
riesgo de que vuelvan a intensificarse sigue siendo sustancial. Se espera que el
impacto de las medidas aplicadas hasta el momento sobre las perspectivas
econdmicas globales y de la zona del euro se mantenga contenido. Sin embargo,
los importantes efectos negativos podrian materializarse si se produjese una nueva
escalada de tensiones comerciales. La incertidumbre relacionada con el
proteccionismo esta afectando al clima econémico y puede incrementarse aun mas,
lo que posiblemente erosionaria la confianza y tendria repercusiones mas
significativas en la economia mundial y de la zona del euro. La complejidad de las
cadenas de produccion internacionales interrelacionadas también podria amplificar
el impacto. Con este trasfondo, en este articulo se analizan los cambios en el ambito
de las politicas comerciales durante los ultimos diez afios, se examinan las
implicaciones macroecondmicas del reciente aumento del proteccionismo y se
evaluan los posibles efectos que podria tener una escalada de las tensiones
comerciales sobre la economia mundial y la zona del euro.

1 Introduccion

El proceso de integracion comercial ha retrocedido en los ultimos diez afos.
El proceso de integracion comercial comenzé tras la Segunda Guerra Mundial,
cobré un nuevo impulso en los afios ochenta y vivié una época dorada en el
periodo comprendido entre 1990 y 2008, cuando el comercio total de bienes y
servicios creci6 y paso de representar el 39 % al 61 % del PIB mundial. Desde
entonces, el comercio se ha ralentizado (hasta situarse actualmente en el 58 % del
PIB mundial), mientras que el proteccionismo ha ido en aumento como
consecuencia del incremento de las barreras no arancelarias y, mas recientemente,
de las arancelarias. Al mismo tiempo, el apoyo publico a la globalizacién ha
disminuido a ambos lados del Atlantico. Mientras que factores como el Brexit y el
euroescepticismo han cuestionado los principios de libre circulacion y de integracion
economica en Europa, las ventajas del libre comercio se han puesto abiertamente
en entredicho en Estados Unidos. Las tensiones comerciales se intensificaron en
2018 y, cuando las amenazas proteccionistas de la Administracion estadounidense y
las respuestas adoptadas en represalia por sus principales socios comerciales se
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materializaron en medidas concretas, el riesgo de una guerra comercial pasé a
ocupar el centro de atencion.

El aumento del proteccionismo podria ser perjudicial para el comercio y para
la actividad. Existe un consenso generalizado entre los economistas acerca de los
beneficios netos globales de la apertura comercial y acerca de la necesidad de
suavizar el impacto negativo que ha tenido sobre determinados grupos de la
sociedad, pero la solucion no es establecer barreras comerciales. Una reversion de
la integracion comercial puede poner en peligro los beneficios econdmicos netos
que ha generado. Al eliminarse los beneficios a largo plazo de unos vinculos
comerciales y de inversion mas estrechos, una vuelta al proteccionismo también
podria desestabilizar los mercados financieros internacionales.

Con este trasfondo, en este articulo se analizan las implicaciones
macroeconomicas del aumento del proteccionismo y se evaltan sus efectos
sobre la economia mundial y la zona del euro. En la seccidon 2 se contextualiza el
reciente incremento de las tensiones comerciales y se examina como han cambiado
las politicas comerciales durante los ultimos diez afios. En la seccion 3 se describen las
medidas anunciadas por la Administracion de Estados Unidos en 2018 y las
adoptadas posteriormente en represalia. En la seccidn 4 se analizan las implicaciones
macroeconomicas a corto y a largo plazo del creciente proteccionismo desde una
perspectiva tedrica y basada en modelos, asi como si las medidas arancelarias
aplicadas en 2018 pueden haber contribuido ya al deterioro progresivo de la
actividad mundial y de la zona del euro, y del comercio de los ultimos meses, incluso
mediante efectos derivados de la incertidumbre. Por ultimo, en la seccion 5 se
presentan las conclusiones.

5 Conclusiones

Si se consideran de forma aislada, las repercusiones de los aranceles aplicados
en 2018 solo plantean un riesgo adverso limitado para las perspectivas
mundiales y de la zona del euro. La evidencia preliminar indica que para eludir
los efectos de las subidas de aranceles es posible que las empresas que operan en los
sectores afectados hayan ido adelantando los pedidos de importaciéon. Aunque los
flujos comerciales de los sectores afectados pueden haber comenzado a reducirse
después de la entrada en vigor de los aranceles, especialmente en China, por ahora
parece que el impacto de los aranceles aplicados y anunciados debido a los efectos
derivados de la incertidumbre ha quedado restringido a esos sectores.

No obstante, si se produce una nueva intensificacion de las tensiones
comerciales, el impacto seria mayor. Las simulaciones basadas en modelos
indican que el impacto directo a medio plazo de una escalada de las tensiones
podria ser considerable y que se veria agravado por el incremento de las tensiones
financieras y la caida de la confianza. Pese a algunos efectos de desviacion del
comercio, el comercio mundial y de la zona del euro y, por tanto, la actividad se
reducirian. A mas largo plazo, los efectos serian incluso mas acusados.
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La liberalizacion del comercio en el marco de la cooperacion multilateral ha
sido un factor clave de la prosperidad econémica mundial. La integracion
comercial contribuy6 a impulsar el crecimiento econémico en las economias
avanzadas y en desarrollo en la segunda mitad del siglo XX, a la vez que ayudd
también a salir de la pobreza a cientos de millones de personas. Al mismo tiempo,
aunque el libre comercio suele considerarse a menudo uno de los factores que han
contribuido al aumento de la desigualdad dentro de los paises y entre ellos, dar
marcha atras en la globalizacién no es la forma adecuada de hacer frente a estos
efectos negativos. Una reversion de la apertura comercial solo servira para agravar
la desigualdad al privar a las personas de las indiscutibles ventajas econdmicas que
aportan el comercio y la integracion. Mas bien, los paises deberian tratar de resolver
los conflictos comerciales en foros multilaterales. La cooperacion multilateral ayuda
a proteger a las personas de las consecuencias no deseadas de la apertura
fomentando la convergencia en materia de regulacién y, por consiguiente, sigue
siendo crucial para responder a las inquietudes acerca de la justicia y la equidad del
comercio. Los efectos sociales y distributivos derivados de una mayor integracion
economica también deberian abordarse con politicas especificas dirigidas a lograr
resultados mas justos, incluidas, por ejemplo, politicas de redistribucion o medidas
de formacién y capacitacion adecuadas.

Si desea leer el articulo completo en su versién en inglés, haga clic aqui.
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Las reglas fiscales de la zona del euro y las ensefianzas
de otras uniones monetarias

Nadine Leiner-Killinger y Carolin Nerlich

En este articulo se compara el marco de reglas fiscales de la zona del euro con los
de otros paises con una mayor integracion fiscal, como Estados Unidos y Suiza, con
el objetivo de extraer ensefianzas sobre las posibles vias de reforma de estas reglas
en la Unién Econémica y Monetaria (UEM). Tanto Estados Unidos como Suiza
tienen una dilatada trayectoria en la aplicacion de reglas de equilibrio presupuestario
que ayudan a que la deuda publica de cada estado/cantén se estabilice en niveles
moderados y comparables en términos generales. El reciente cambio hacia la
adopcion de reglas de equilibrio presupuestario en la zona del euro es un importante
logro en esta direccion, y ha contribuido a mejorar, en promedio, las posiciones
presupuestarias subyacentes. Con todo, es necesario que el marco de reglas
fiscales sea mas eficaz en la reduccién del elevado endeudamiento puablico y en su
dispersion en los distintos paises de la zona del euro. Reducir la heterogeneidad de
los niveles de deuda publica es también un requisito previo importante para
establecer una funcién comun de estabilizacién macroeconémica adecuadamente
gestionada en la UEM en caso de que se produzcan crisis econémicas profundas,
lo que, a su vez, contribuiria a contener la prociclicidad de las reglas fiscales en los
paises.

Introduccion

En la Unién Econdémica y Monetaria (UEM), la politica monetaria unica se
complementa con politicas presupuestarias que son responsabilidad de los
Gobiernos nacionales. Estas politicas estan sujetas a un conjunto comun de reglas
fiscales y de mecanismos especificos de cada pais. Tras la reciente crisis
econdmica y financiera, que siguié a un periodo de bonanza econémica que no se
aprovecho¢ suficientemente para constituir colchones fiscales, el marco
presupuestario comun de la UE se reforzé. Las medidas introducidas ponian un
mayor énfasis, entre otras cosas, en la reduccion de las ratios de deuda publica
hasta niveles saneados. También incluian un pacto fiscal, con una disposicion que
establece que los objetivos presupuestarios a medio plazo (OMP) de los paises
deben orientarse a alcanzar situaciones presupuestarias proximas al equilibrio, y
que se ha de transponer al ordenamiento juridico nacional, preferiblemente
recogiéndola en la constitucion.

Aunque los trabajos para seguir mejorando el funcionamiento de la UEM
continuan, los avances hacia una mayor integracion fiscal realizados hasta el
momento han sido limitados?’. En la declaracion publicada tras la Cumbre del
Euro de octubre de 2014 se indicaba que «para garantizar el correcto

17 En este articulo, la integracion fiscal se define como una transferencia parcial de recursos y
competencias presupuestarias del ambito de la politica fiscal al nivel central de gobierno desde los
niveles inferiores. Cabe esperar que una mayor integracion fiscal derive, en Ultima instancia, en un
sistema de federalismo fiscal (véase seccion 4).
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funcionamiento de la Unién Econdmica y Monetaria es esencial una coordinacion
mas estrecha de las politicas econdmicas», y se sefalaba la importancia de
preparar «las proximas medidas para mejorar la gobernanza econdémica en la zona
del euro». Posteriormente, en el «Informe de los cinco presidentes», publicado en
2015, se formularon propuestas para completar la UEM, y se subrayo que «se debe
avanzar [...] hacia una Union Presupuestaria que proporcione sostenibilidad y
estabilizacion presupuestarias»!®. Esto refleja el hecho de que, a diferencia de otras
uniones monetarias, la UEM no esta dotada de un presupuesto federal significativo.
Asi pues, no existe un presupuesto independiente y centralizado que podria
utilizarse para apoyar la estabilizacion fiscal de la economia de la zona del euro en
recesiones econdémicas profundas. En la Cumbre del Euro de diciembre de 2018 se
encomend6 al Eurogrupo que «trabaje sobre la concepcion, las modalidades de
ejecucion y el calendario de un instrumento presupuestario de convergencia y
competitividad [...]», pero no se instaba a trabajar en el establecimiento de una
capacidad de estabilizacion centralizada'®.

Este articulo tiene por finalidad extraer ensefianzas de los marcos de reglas
fiscales existentes en otras uniones monetarias con una mayor integracion fiscal
para diseiiar las reglas fiscales de la zona del euro. Concretamente, se analizan las
reglas fiscales vigentes en Estados Unidos y Suiza, que son ejemplos de uniones
monetarias con una estructura federal, reglas fiscales a nivel federal y subfederal y
un abultado presupuesto como eje central. Se ha de destacar que estas uniones
monetarias difieren de la zona del euro en que también son uniones politicas, en el
sentido de que conforman una unica nacién o estado federal.

Las conclusiones muestran que el mayor énfasis en las reglas de equilibrio
presupuestario observado en los paises de la zona del euro ha acercado la
UEM a la estructura existente en Estados Unidos y Suiza. Estos paises tienen
una dilatada trayectoria en la aplicacion de reglas de equilibrio presupuestario a
nivel subfederal, lo que, en conjunto, ha conducido a que sus ratios de deuda
publica sean mas bajas y menos divergentes que las de la zona del euro. Para
conseguir un resultado comparable, el marco fiscal de la UE ha de ser ain mas
eficaz en la reduccion de las elevadas cargas de deuda publica nacionales. Ello
haria que los paises en cuestion fueran menos vulnerables a recesiones
econdmicas e incrementaria la capacidad de resistencia de la zona del euro en su
conjunto. Sin embargo, las reglas de equilibrio presupuestario pueden dificultar que
los Gobiernos den una orientacion suficientemente contraciclica a la politica fiscal,
particularmente en recesiones economicas profundas. En otras uniones monetarias,
estas reglas a nivel subfederal se acompafian de la posibilidad de estabilizar la
economia desde el nivel central, o, en menor medida, a través del uso de «fondos
de reserva» a nivel subfederal.

Este articulo se estructura como sigue: en la seccién 2 se examinan las
principales reglas fiscales que rigen estas politicas en la zona del euro centrandose

18 Véase J.-C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi y M. Schulz, «Realizar la Unién Econdmica y
Monetaria», Comision Europea, junio de 2015.

19 Para informacién mas detallada, véase la Declaracion de la Cumbre del Euro, 14 de diciembre de
2018.
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en las reglas fiscales establecidas a nivel de cada pais y en cédmo estan vinculadas
al marco de gobernanza comun de la UE. En la seccion 3 se describen los
desarrollos fiscales mas importantes desde la crisis con el fin de determinar si el
fortalecimiento del marco de gobernanza fiscal ha tenido un impacto perceptible. En
la seccion 4 se presentan las principales caracteristicas de los marcos de reglas
fiscales que rigen las politicas presupuestarias en Estados Unidos y Suiza. Sobre la
base de este analisis, la seccidn 5 trata de documentar los debates sobre la manera
de profundizar en la UEM y de corregir las deficiencias del marco fiscal vigente. Por
ultimo, en la seccion 6 se presentan las conclusiones.

Conclusiones

A continuacion se resumen las principales conclusiones de este articulo. Una
comparacion entre el marco de reglas fiscales aplicable en los paises de la zona del
euro con el existente en paises con una mayor integracion fiscal, como Estados
Unidos y Suiza, puede ofrecer criterios de referencia para completar la UEM. Tanto
Estados Unidos como Suiza tienen una dilatada trayectoria en la aplicacion de
reglas de equilibrio presupuestario, que contribuyen a que la deuda publica de los
estados y cantones se estabilice en niveles moderados y no muy divergentes. El
mayor énfasis en este tipo de reglas en la zona del euro es un logro importante, y el
hecho de que la mayoria de los paises de la zona actualmente registren posiciones
presupuestarias subyacentes que son acordes con un presupuesto equilibrado a
medio plazo también constituye una primera sefal de que las reglas de equilibrio
presupuestario han ganado en eficacia.

Con todo, varios paises, especialmente aquellos con niveles elevados de
deuda publica, han de seguir avanzando hacia la consecucion de sus OMP.
Para ello se puede incrementar la eficacia del marco de reglas fiscales. En general,
si los paises de la zona del euro constituyen colchones para evitar un
endurecimiento de la politica fiscal en las recesiones, los presupuestos nacionales
pueden cumplir su funcién como instrumentos estabilizadores. Reducir la
heterogeneidad de los niveles de deuda en los distintos paises de la zona también
seria un requisito previo importante para establecer una funcién comun de
estabilizacion macroecondémica para hacer frente a crisis profundas, como en otras
uniones monetarias, lo que también reforzaria la politica monetaria unica.

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

BCE — Boletin Econémico, Numero 3 / 2019 — Articulos — Las reglas fiscales de la zona del
euro y las ensefianzas de otras uniones monetarias 49


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201903_02~e835720b96.en.html

© Banco Central Europeo, 2019

Apartado de correos 60640 Francfort del Meno, Alemania
Teléfono: +49 69 1344 0
Sitio web: www.ecb.europa.eu

Todos los derechos reservados. Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro, siempre que se cite la fuente.
Traduccién efectuada por el Banco de Esparia. En caso de discrepancia, prevalece la version original en inglés.

Este Boletin ha sido elaborado bajo la responsabilidad del Comité Ejecutivo del BCE. Su traduccion y su publicacion corren a cargo
de los bancos centrales nacionales.

La recepcion de informacién estadistica para elaborar este Boletin se cerré el 9 de abril de 2019.
La terminologia especifica puede consultarse en el glosario del BCE (disponible solo en inglés).

ISSN 2363-3492 (edicion electrénica)
Numero de catalogo UE QB-BP-19-003-ES-N (edicion electrénica)



http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

	Boletín Económico
	Índice
	Información actualizada sobre la evolución económica y monetaria
	Resumen
	1 Entorno exterior
	2 Evolución financiera
	3 Actividad económica
	4 Precios y costes
	5 Dinero y crédito

	Recuadros
	1 Qué significan las señales de maduración del ciclo tecnológico para la economía mundial
	2 El papel del riesgo global, el dólar estadounidense y los factores nacionales en los tipos de cambio de las monedas de las economías emergentes
	3 Análisis de los factores que explican la ampliación de los diferenciales de los bonos corporativos de la zona del euro en 2018
	4 La capacidad predictiva de M1 real sobre la actividad económica real de la zona del euro

	Artículos
	1 Las implicaciones económicas del aumento del proteccionismo desde una perspectiva mundial y de la zona del euro
	2 Las reglas fiscales de la zona del euro y las enseñanzas de otras uniones monetarias


