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Tras dos afios consecutivos de ralentizacion de la actividad global, en 2017 se produjo un
repunte en el crecimiento del PIB mundial, mayor que el esperado a principios de afo y
generalizado entre las economias avanzadas y emergentes. Por su parte, la inflacion
aumenté moderadamente en 2017, debido en gran medida a las elevaciones de los precios
de las materias primas, pero el componente subyacente se mantuvo mas estable y alejado de
los objetivos de los bancos centrales.

Las perspectivas para 2018 apuntan a una continuidad de estas tendencias globales. En este
articulo se analizan con detalle algunos de los factores que condicionaran esta evolucién.
En primer lugar, diversos factores (recuperacion ciclica, avance en el desapalancamiento,
cambios fiscales, repunte de los salarios) apuntan al mantenimiento en el corto plazo del
dinamismo de la inversion registrado en las economias avanzadas en 2017, pero en un
horizonte mas dilatado el mantenimiento de esta fortaleza dependera de la evolucién de los
tipos de interés reales, de factores tecnolégicos y de la resistencia a las amenazas
proteccionistas. En segundo lugar, el esperado cambio en la combinacion de politicas
macroeconomicas en Estados Unidos y en otros paises avanzados hacia una politica fiscal
mas expansiva y una politica monetaria menos laxa puede elevar el crecimiento en el corto
plazo, pero, si no se graduan adecuadamente, podrian generar episodios de inestabilidad en
los mercados financieros internacionales. Finalmente, las condiciones financieras globales
siguen siendo favorables. Sin embargo, las turbulencias en las bolsas de Estados Unidos
registradas al comienzo de 2018, que se extendieron rapidamente y con intensidad a otros
mercados bursatiles, parecen apuntar a unas condiciones financieras globales menos
favorables a futuro y, al mismo tiempo, alertan sobre los riesgos asociados a un ajuste brusco
en los mercados financieros internacionales.
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SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2018

Este articulo ha sido elaborado por la la Direcciéon General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Tras dos afos consecutivos de ralentizacion de la actividad global, en 2017 se produjo un
repunte en el crecimiento del PIB mundial. Esta reactivacion fue superior a la esperada a
principios de afio y generalizada entre las economias avanzadas y emergentes. En el caso
de las economias avanzadas destaco el buen comportamiento de la inversion empresarial,
que, tras un escaso dinamismo en afos anteriores, dio sintomas de mayor fortaleza y
arrastré consigo al comercio mundial. De hecho, el posible aumento del proteccionismo
y su impacto sobre la evolucion del comercio internacional era uno de los principales ries-
gos a la baja que se identificaban en el informe del afio pasado y no se materializd, si bien
los temores a un escenario de este tipo han resurgido a raiz de las medidas arancelarias
aprobadas recientemente por la administraciéon de Estados Unidos. Entre los paises emer-
gentes, la salida de la recesion de grandes economias como Brasil o Rusia se configurd
como la circunstancia mas notable. Ademas, en China, otro de los focos de riesgo debido
a su elevado endeudamiento, las autoridades llevaron a cabo una combinacién de politi-
cas monetaria, fiscal y macroprudencial que permitio estabilizar su situacion.

La inflacién aumentd moderadamente en 2017, como consecuencia del incremento regis-
trado en las economias avanzadas, frente al ligero descenso observado en las emergen-
tes. No obstante, ese avance de la inflacidn se debid en gran medida a las elevaciones de
los precios de las materias primas, mientras que el componente subyacente se mantuvo
mas estable y alejado de los objetivos de los bancos centrales.

Las perspectivas para 2018 apuntan a una continuidad de estas tendencias globales, con
un nuevo repunte del crecimiento mundial y un lento avance de la inflacion. En este informe
se analizan con detalle algunos de los factores que condicionaran esta evolucién. Uno de
ellos se refiere al caracter transitorio o permanente del mayor dinamismo de la inversion en
las economias avanzadas en 2017, que no solo es importante para determinar la intensidad
de la recuperacion, sino también porque el modesto empuje de esta variable tras la crisis
financiera global es uno de los factores que lastran el crecimiento potencial de estas eco-
nomias. Otro foco de atencién del informe es el esperado cambio en la combinacion de
politicas macroecondmicas en Estados Unidos y otros paises avanzados hacia una politica
fiscal mas expansiva y una politica monetaria menos laxa, y el impacto que ello puede tener
tanto sobre la evolucién macroecondémica de esos paises como a escala global, y los ries-
gos que puede generar. El tercer foco de andlisis son las favorables condiciones que pre-
valecieron en los mercados financieros internacionales durante 2017, proporcionando un
soporte importante al crecimiento global, a pesar del proceso de normalizacion de la poli-
tica monetaria en Estados Unidos; el afio 2018 ha arrancado, sin embargo, con turbulen-
cias en las bolsas de Estados Unidos, que se han extendido rapidamente y con intensidad
a otros mercados bursatiles, lo que, por una parte, parece apuntar a unas condiciones fi-
nancieras globales menos favorables a futuro y, por otra, alerta sobre los riegos asociados
a un ajuste brusco en los mercados financieros internacionales.

Como se ha senalado, aunque las perspectivas econdmicas globales a corto plazo son
positivas, existen riesgos no desdefables. El cambio en la combinacion de politicas eco-
noémicas en Estados Unidos puede elevar el crecimiento en el corto plazo, pero, si no se
gradua adecuadamente, podria recalentar la economia y llevar a una normalizacién mas
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rapida de la politica monetaria y a ajustes sustanciales en los mercados financieros inter-
nacionales, en un contexto de endeudamiento elevado —privado y/o publico— en muchas
economias. Ademas, el riesgo de un mayor proteccionismo es cada vez mas real, con
implicaciones adversas para la asignacion de los recursos a escala global. Todo ello mien-
tras persisten las perspectivas de bajo crecimiento en el medio y largo plazo, tanto en las
economias avanzadas como en las emergentes.

En 2017, la economia mundial crecié un 3,7 %, 0,5 puntos porcentuales (pp) mas que en
2016 (véase cuadro 1) y tres décimas por encima de lo esperado a principios de afio por
el FMI (véase grafico 1). Este mayor dinamismo de la actividad global se observé tanto en
las economias desarrolladas, donde el crecimiento del PIB se incrementd en seis décimas
(del 1,7 % al 2,3 %), como en las economias emergentes, donde se produjo un repunte (del
4,4% al 4,7 %), apoyado en la resistencia de las economias asiaticas —incluida China,
que elevd su crecimiento— y en la salida de la recesion de algunos paises. El tono de las
politicas econdémicas sigui6 siendo expansivo, a pesar de la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos y de su inicio en el Reino Unido.

Los inversores se siguieron moviendo en un entorno de busqueda de rentabilidades y
elevado apetito por el riesgo, lo que se materializé en subidas continuadas de los precios
de numerosos activos financieros y en una volatilidad muy baja, que alcanzé minimos a
finales de 2017. Los principales indices bursatiles, tanto de las economias desarrolladas
como de las emergentes, aumentaron y superaron sus maximos histéricos en algunos
casos, como en Estados Unidos (véase grafico 2); los diferenciales de deuda soberana de
las economias emergentes y los de deuda corporativa de peor calificacion crediticia se com-
primieron adicionalmente; y se registraron importantes entradas de capitales en las econo-
mias emergentes. El dolar se deprecio frente a la mayoria de las monedas, en especial las de
aquellos paises con los que Estados Unidos mantiene un déficit comercial mayor. La holgura
de las condiciones financieras contribuyd a una mejoria casi generalizada en la confianza de
hogares y empresas, y al repunte de la inversion, el empleo y el comercio.

Como se apuntaba en la introduccion, en febrero de 2018 se produjo un aumento brusco
de la volatilidad medida por el VIX (indice de volatilidad implicita sobre el S&P), a raiz de la
publicacion de unos datos de crecimiento salarial en Estados Unidos por encima de lo
esperado. Este episodio provoco importantes caidas bursatiles en la mayor parte de las
economias, aumentos moderados de los tipos a largo plazo de la deuda publica y frend el
debilitamiento del ddlar. No obstante, no afect6 a las primas de riesgo ni al tono general
de las condiciones financieras.

El aumento de la demanda global en 2017 se dejo notar en los precios de las materias
primas, que experimentaron un aumento promedio del 6,5 % durante el afo (véase grafico 3).
El precio de los metales subié un 25 %, apoyado también por algunas restricciones de
oferta, compensando con creces el impacto moderador de las buenas cosechas sobre el
precio de los alimentos. Por su parte, el precio del barril de petréleo Brent se incrementé
un 21 % en el conjunto del afio, aunque con una evolucién diferenciada a lo largo de este:
inicialmente, el precio disminuy6 de 55 dolares/barril a 45, ya que el aumento de la oferta
de shale oil americano compenso los recortes acordados de la OPEP con otros producto-
res; sin embargo, a partir del verano, los precios se orientaron al alza, aumentando mas de
un 30 %, hasta sobrepasar los 70 ddlares/barril a principios de 2018. Esta subida fue
consecuencia de que a la mayor demanda se sumo la extension de los recortes de pro-
duccion de la OPEP y de otros paises productores hasta finales de 2018, y de algunas
tensiones por el lado de la oferta (véase grafico 3); los mercados de futuros descuentan
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) CUADRO 1

2016 2017
2014 2015 2016 2017
ITR II'TR TR IVTR ITR TR TR VTR
Estados Unidos
Producto interior bruto 2,6 2,9 1,5 2,3 1,4 1,2 1,5 1,8 2,0 2,2 2,3 2,5
indice de precios de consumo (b) 1,6 0,1 1,3 2,1 1,1 1,0 1,1 1,8 2,5 1,9 2,0 2,1
Balanza por cuenta corriente -2,1 -2,4 -2,4 — -2,6 -2,3 -2,4 -2,4 -2,4 -2,6 -2,1 —
Saldo de las Administraciones Publicas -4,5 -4,0 -4,6 — -4,7 -4,7 -4,5 -4,6 -4,4 -4,4 -4.1 —
Deuda publica bruta (c) 124,6 126,8 127,7 — 128,4 127,3 1271 127,7 126,7 125,7 124,9 —
Tasa de paro 5,6 5,0 4,7 41 5,0 4,9 5,0 4,7 4.5 4,3 4,2 41
Zona del euro
Producto interior bruto 1,4 2,0 1,8 2,5 1,7 1,8 1,7 1,9 21 2,4 2,8 2,7
indice de precios de consumo (b) 0,4 0,0 0,2 1,5 0,0 -0,1 0,3 0,7 1,8 1,5 1,5 1,4
Balanza por cuenta corriente 2,5 3,4 3,7 3,8 2,6 3,6 3,7 4,6 2,8 2,7 5,0 4,6
Saldo de las Administraciones Publicas -2,7 -2,2 -1,6 —
Deuda publica bruta 91,9 90,0 89,0 87,4
Tasa de paro 1,3 10,5 9,7 87 10,2 10,1 9,9 9,7 9,4 9,1 89 8,7
Reino Unido
Producto interior bruto 3,1 2,3 1,9 1,8 1,9 1,8 2,0 2,0 21 1,9 1,8 1,5
indice de precios de consumo (b) 1,5 0,0 0,7 2,7 0,4 0,4 0,7 1,2 2,1 2,7 2,8 3,0
Balanza por cuenta corriente -5,3 -5,2 -5,8 — -6,2 -5,6 -6,8 -4.6 -4.3 -5,1 -4.5 —
Saldo de las Administraciones Publicas -5,4 -4,3 -3,0 — -4,0 -3,7 -3,4 -2,9 -2,4 -2,4 -2,1 —
Deuda publica bruta 91,6 101,3 101,9 108,2 86,7 88,1 87,2 88,2 86,7 86,6 86,3 -
Tasa de paro 57 5,1 4,8 4,4 51 4,9 4,8 4,8 4,6 4,4 4,3 4,4
Japén
Producto interior bruto 0,4 1,4 0,9 1,7 0,6 0,7 0,9 1,5 1,4 1,5 1,9 2,0
indice de precios de consumo (b) 2,8 0,8 -0,1 0,5 0,0 -0,3 -0,5 0,3 0,3 0,4 0,6 0,6
Balanza por cuenta corriente 0,8 3,0 3,7 4,0 3,3 3,4 3,5 3,7 3,7 3,7 3,9 4,0
Saldo de las Administraciones Publicas -4,5 -3,3 -2,3 0,0 -3,0 -2,6 -2,4 -2,3 -2,6 -2,7 -3,2 0,0
Deuda publica bruta 214,5 214,7 217,7 221,0 215,4 216,2 217,0 217,7 218,7 219,6 220,3 221,0
Tasa de paro 3,4 33 3,1 2,8 3,2 3,1 3,0 3,1 2,8 2,8 2,8 2,8
China
Producto interior bruto 7,3 6,9 6,7 6,9 6,7 6,7 6,7 6,8 6,9 6,9 6,8 6,8
indice de precios de consumo (b) 2,0 1,4 2,0 1,5 2,1 2,1 1,7 2,2 1,4 1,4 1,6 1,8
Balanza por cuenta corriente 2,3 2,8 1,8 1,4 2,5 2,4 2,4 1,7 1,5 1,3 1,0 1,4
Saldo de las Administraciones Publicas -1,8 -3,4 -3,8 -3,7 -3,7 -4,1 -4,4 -3,8 -4,0 -4,3 -3,9 -3,7
Deuda publica bruta 39,9 a1 44,3 47,6
Asia emergente (excluida China) (d)
Producto interior bruto 54 57 58 — 6,4 6,0 54 54 5,0 5,0 55 —
indice de precios de consumo (b) 52 3,8 3,6 3,0 3,7 3,8 3,6 2,9 3,1 2,5 2,8 3,6
Balanza por cuenta corriente 0,5 1,2 1,6 — 1,5 1,6 1,7 1,6 1,5 1,0 1,0 —
Saldo de las Administraciones Publicas -2,5 -2,1 -2,4 — -2,7 -2,8 -2,7 -2,2 -2,0 -2,4 -2,0 —
Deuda publica bruta 52,1 53,5 53,6 53,2
América Latina ()
Producto interior bruto 11 0,4 -0,3 — -0,6 -0,3 -0,4 0,1 1,2 1,3 1,8 —
indice de precios de consumo (b) 4,9 59 6,0 4,3 6,7 6,2 6,0 52 4,7 4,4 4,0 4.1
Balanza por cuenta corriente -94.6 -105,3 -78,6 — -107,3 -118,0 -104,1 -78,6 -110,3 -110,1 -93,0 —
Saldo de las Administraciones Publicas ~ 732,9 752,7 739,8 - -4350  -177,3  -663,5  -585,8 -1543  -7729  -339,8 -

Deuda publica bruta 51,9 57,1 58,6 59,9

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco de Espafia, Eurostat y estadisticas nacionales.

a PIB e inflacién se muestran en tasa de variacion interanual; balanza por cuenta corriente, saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica bruta se muestran
en porcentaje del PIB.

b IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

¢ Pasivos del Gobierno federal y los Gobiernos estatales y locales, incluyendo los compromisos de pago de pensiones a los empleados publicos. Obtenido de
las cuentas financieras publicadas por la Reserva Federal.

d Asia emergente incluye: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

e América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile. Se excluyen Argentina y Venezuela para el agregado del IPC, y Venezuela para
el agregado del saldo de las Administraciones Publicas.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) (cont.) CUADRO 1

2016 2017
2014 2015 2016 2017
ITR IITR TR VTR ITR IITR TR VTR
Europa del Este (f)
Producto interior bruto 3,0 4,0 3,2 — 3,1 3,9 2,8 3,0 4,3 4,2 53 —
indice de precios de consumo (b) 0,3 -0,4 -0,2 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 0,5 1,6 1,5 1,6 2,1
Balanza por cuenta corriente -0,7 0,3 0,5 — 0,0 0,5 0,7 0,8 0,7 0,4 0,5 —
Saldo de las Administraciones Publicas -3,0 -1,9 -1,8 —
Deuda publica bruta 50,0 50,9 50,1 49,6
Pro memoria: Crecimiento del PIB (a) (g)
Global 3,6 3,4 3,2 3,7 3,3 3,3 3,1 3,4 3,6 3,7 4,0 —
Economias avanzadas 2,1 2,2 1,7 2,3 1,5 1,6 1,6 1,9 21 2,3 2,5 -
Economias emergentes 4,7 4,3 4,4 4,7 5,0 4,9 4,5 4,8 5,0 5,1 5,4 -
Pro memoria: Inflacion (a) (g)
Global 3,2 2,8 2,8 3,1 23 2,5 2,5 2,8 2,5 2,2 2,2 -
Economias avanzadas 1,4 0,3 0,8 1,7 0,6 0,5 0,7 1,2 1,9 1,6 1,6 1,7
Economias emergentes 4,7 4,7 4,3 3,9 3,8 4,2 4,2 4,3 3,0 2,7 2,7 —

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco de Espana, Eurostat y estadisticas nacionales.

PIB e inflacién se muestran en tasa de variacién interanual; balanza por cuenta corriente, saldo de las Administraciones Publicas y deuda publica bruta se muestran
en porcentaje del PIB.

IPC trimestral se corresponde con la media del trimestre.

Pasivos del Gobierno federal y los Gobiernos estatales y locales, incluyendo los compromisos de pago de pensiones a los empleados publicos. Obtenido de
las cuentas financieras publicadas por la Reserva Federal.

Asia emergente incluye: China, India, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Malasia, Filipinas, Hong Kong y Singapur.

América Latina: Brasil, México, Argentina, Colombia, Venezuela, Pert y Chile. Se excluyen Argentina y Venezuela para el agregado del IPC, y Venezuela para
el agregado del saldo de las Administraciones Publicas.

Europa del Este: Polonia, Republica Checa, Rumania, Hungria, Bulgaria y Croacia,

Los datos anuales reflejan las Ultimas previsiones del Fondo Monetario Internacional disponibles publicamente a la fecha de cierre de este articulo. Los datos
trimestrales se calculan sobre una muestra de 41 economias (17 avanzadas y 24 emergentes), que representan casi el 90 % del PIB mundial, ponderadas
segun su peso en paridad de poder adquisitivo. Todas las economias a las que se hace referencia en las notas d, e y f estan incluidas en la muestra.

precios similares a los actuales. Aunque el repunte de las materias primas llevé a un cier-
to incremento de la inflacion general en las economias avanzadas, la ausencia de presio-
nes inflacionistas siguié siendo la norma a escala global (véase grafico 1).

El contexto de recuperacion econdmica contribuy6 a la aceleracion del comercio mundial,
que, tras crecer un 2,5% en 2016, avanzé un 4,7 % en 2017, de forma que la elasticidad
aparente del comercio con respecto al PIB mundial se elevé hasta el 1,3 —todavia por
debajo del promedio histérico—. A principios de 2017, el repunte del comercio mundial se
apoyo en el dinamismo del comercio intrarregional asiatico, que, a su vez, se vio favorecido
por los estimulos fiscales al crecimiento en la economia china. A partir del verano, el repun-
te del comercio vino impulsado por el aumento de las importaciones de las economias
avanzadas, y en particular del area del euro, alentadas por la recuperacion de la inversion.
Ya en los primeros meses de 2018, los riesgos de un aumento del proteccionismo en Esta-
dos Unidos, que se habian mantenido algo atenuadas en 2017 al hilo de la negociacion del
NAFTA, han vuelto a tomar vigor a raiz de las subidas arancelarias anunciadas por la admi-
nistracion de Estados Unidos sobre determinados productos, especialmente provenientes
de China, y sobre las que las autoridades de los paises afectados estan aun definiendo su
respuesta. Estas medidas, que llevaron de hecho a un segundo episodio de turbulencias
en los mercados en marzo de este afio, podrian derivar en una guerra comercial, que afec-
taria al comercio internacional y podria truncar el repunte global de la actividad.

Por ultimo, los desequilibrios exteriores globales, calculados mediante los flujos de cuen-
ta corriente, se redujeron ligeramente (véase grafico 4). Actualmente estos desequilibrios
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2017 GRAFICO 1

1 PREVISIONES CRECIMIENTO PIB (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y Datastream.

a Lineas continuas: economias avanzadas. Lineas discontinuas: economias emergentes.
b Media de las exportaciones e importaciones.

LAS ECONOMIAS AVANZADAS

se concentran en las economias avanzadas, donde persisten elevados superavits en algunos
paises del area del euro (Alemania, Holanda) e importantes déficits en Estados Unidos y Reino
Unido. La persistencia de las situaciones deficitarias y con superavit hace que los desequili-
brios medidos en términos de la posicion de inversion internacional neta hayan continuado
aumentando, apoyados también en efectos de valoracién asociados, entre otras, al compor-
tamiento diferencial de los mercados de renta variable en las distintas economias.

En las economias avanzadas, el consumo privado siguié siendo el principal motor del
crecimiento en 2017(véase grafico 5), al que se sumd la inversion (véase la seccion en la
que se cuestiona la recuperacion de la inversién en las economias avanzadas), dando lu-
gar a un mayor dinamismo del gasto agregado. Dentro de este grupo de economias, la de
Estados Unidos mostré una notable aceleracién —del 1,5% en 2016 al 2,3 % —, en linea con
lo esperado a principios de afio. La actividad econdmica también se aceler6 —mas de lo
previsto— en el area del euro, alcanzando un crecimiento del 2,4 %, apoyada en las expor-
taciones, y en Japodn, donde el PIB crecid un 1,6 %. La excepcion a esta tendencia de
mejoria entre las grandes economias avanzadas fue el Reino Unido, donde el crecimiento
paso del 1,9% al 1,7 %, por los efectos de la depreciacion de la libra sobre el poder adqui-
sitivo de los hogares, que compensé sobradamente el mayor dinamismo de las exporta-
ciones y de la inversion empresarial.
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MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 2
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Como ya se ha sefialado, las tasas de inflacion se mantuvieron, en general, bastante con-
tenidas, marcadas por el perfil de los precios de la energia (véase grafico 5). Asi, en Esta-
dos Unidos la tasa de variacion del IPC pas6 del 2,7 % a principios de afio al 1,6 % en
junio, para repuntar al 2 % a finales de afo; en el area del euro se redujo del 2 % al 1,3 %-1,5 %,
donde ha permanecido en los ultimos meses; y en Japén se mantuvo casi todo el afio al-
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PETROLEO Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3
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rededor del 0,4 %, para aumentar recientemente hasta el 1 %. La excepcion fue, de nuevo,
el Reino Unido, donde la inflacion siguioé una senda ascendente, hasta situarse en el 3%,
por los efectos de la depreciacion de la libra tras el referéndum del brexit. Las tasas de
inflacion subyacente se mantuvieron mas estables, situandose aun por debajo de los ob-
jetivos de los bancos centrales, salvo en el Reino Unido. Esta evolucion se produjo en un
contexto de crecimiento moderado de los salarios, en relacién con su comportamiento
habitual en fases de recuperacion, debido a la confluencia de una serie de factores que se
repasan en el recuadro 1. Las expectativas de inflacion de medio y largo plazo obtenidas
a partir de variables de mercados siguieron un perfil similar a la inflaciéon observada, des-
cendiendo durante la primera mitad del afio y aumentando posteriormente.

En este contexto, el tono de las politicas monetarias siguié siendo expansivo, aunque se pro-
dujeron avances de diferente intensidad en el proceso de normalizacion (véase grafico 6). Asi,
en Estados Unidos, donde la fase de recuperacion econémica esta mas avanzada, la Reserva
Federal efectud tres subidas de 25 puntos basicos (pb) del tipo de interés objetivo de los fon-
dos federales, hasta situarlo en el rango 1,25 %-1,50 %, segun lo proyectado por el Comité
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EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 5
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Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) al comienzo del afno. Fue el pri-
mer afno desde el inicio de la normalizacion en el que el FOMC cumplié con sus proyecciones,
y en el que la senda de subidas esperada por el mercado se elevd, acercandose a la proyec-
cion del FOMC, y no a la inversa. Ademas, la Reserva Federal inici6 la reduccion de su balan-
ce en el mes de octubre, mediante el cese gradual de las reinversiones de activos. A pesar de
ello, las condiciones financieras en Estados Unidos fueron mas laxas en 2017 que en 2016,
debido al debilitamiento del ddlar frente a las principales monedas, a la escasa traslacion de
las subidas en los tipos de interés oficiales a los tipos de largo plazo y al aumento de las coti-
zaciones bursatiles (véase grafico 2). Desde enero de 2018, las rentabilidades de la deuda
publica de Estados Unidos han aumentado gradualmente —coincidiendo con las mejores
perspectivas sobre crecimiento econdémico y con un incremento de las expectativas de infla-
cion—y, en linea con los movimientos ya mencionados en los mercados financieros, la bolsa
ha registrado un cierto ajuste, con un aumento de la volatilidad implicita.

También el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra elevo en noviembre el tipo de
interés oficial en 25 pb, hasta el 0,5 %, ante unos datos de inflacién que superaron sus proyec-
ciones, y, en esa misma linea, el Comité de Politica Financiera elevé en dos ocasiones el col-
choén de capital anticiclico de las entidades financieras, del 0% al 1 %. Sin embargo, el BCE
mantuvo los tipos de interés en unos niveles muy reducidos y extendio en octubre el programa
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POLITICAS MACROECONOMICAS EN ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 6
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de compras de activos publicos y privados (APP) al menos hasta septiembre de 2018, si bien
reduciendo la cuantia mensual de compras de 60 mm a 30 mm de euros. Finalmente, el Banco
de Japdn mantuvo su politica extraordinariamente expansiva, consistente en el control de la
curva de tipos de interés, con el objetivo de situar el tipo a diez afos alrededor del 0% me-
diante la compra de bonos del Tesoro, y en un compromiso de elevar la inflacion por encima
del objetivo del 2 % de forma sostenida, aunque retraso la fecha de cumplimiento del objetivo
en un ano, al ejercicio fiscal 2019. En otras economias avanzadas, Canada fue el Unico pais en
el que los tipos de interés oficiales subieron —en dos ocasiones— hasta el 1 %, mientras
que el banco central de Suecia amplié su programa de compra de bonos publicos.

Las politicas fiscales de las economias avanzadas mantuvieron un tono ligeramente
expansivo en 2017, con impulsos fiscales positivos, salvo en el Reino Unido, si bien el
déficit publico promedio se redujo ligeramente, del 3,3 % al 3,2 % del PIB, y la ratio de
deuda publica pasé del 114,6 % al 113,9 %, gracias al mayor crecimiento del PIB nominal
(véase grafico 6). El afio culmind con la aprobacién de una reforma impositiva largamente
esperada en Estados Unidos, cuyos detalles se presentan en el recuadro 2, y que se estima
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LAS ECONOMIAS EMERGENTES

que elevara el déficit publico en 1,5 billones de ddlares en los proximos diez afios. Al re-
corte impositivo se sumo en febrero de 2018 una ampliacion de los limites de gasto publico,
cuyo impacto, junto con el de la reforma, se analiza en la seccion dedicada al cambio en
la combinacion de politicas macroeconémicas en las economias avanzadas.

Por ultimo, cabe sefalar que, a pesar de que los desafios que se derivan del lento avance de
la productividad y del envejecimiento de la poblacion contindan siendo importantes en las
economias avanzadas, se aprecia, en general, un menor esfuerzo en el area de las reformas
estructurales, de acuerdo con los informes de organismos internacionales como la OCDE.

El mayor dinamismo del conjunto de las economias emergentes en 2017 tuvo su origen en
la ligera aceleracién de la actividad en China, el repunte de la actividad en Europa del Este
y la salida de la recesion de Rusia, Brasil y Argentina (véase grafico 7). En conjunto, los
factores que, en mayor o menor medida, dependiendo de los paises, determinaron este
comportamiento fueron la aplicacién de politicas econdmicas mas expansivas, el aumen-
to de la demanda de las economias desarrolladas y el cambio de tendencia de los precios
de las materias primas a mediados de afo.

Por su parte, la inflaciéon aumenté en la segunda mitad de 2017, tras haber alcanzado
un minimo desde 2010, resultando en un moderado descenso en el promedio del afo.
Al igual que en las economias desarrolladas, el repunte vino ligado a los mayores precios
de la energia, pues la inflacion subyacente aumentd en mucha menor medida. El tipo de
interés oficial ponderado de los bancos centrales del conjunto de economias emergentes
descendid, observandose recortes en la mayor parte de los paises de América Latina, en
Rusia y en algunas economias de Asia, como India e Indonesia; sin embargo, la politica
monetaria se hizo mas estricta en algunos paises de Europa del Este, Corea del Sur, Chi-
na, México y Turquia. En cualquier caso, las economias emergentes siguieron enfrentan-
dose a unas condiciones benignas en los mercados financieros, con aumentos de las
entradas de capitales en forma de deuda y préstamos bancarios. Salvo contadas excep-
ciones —Turquia, Argentina—, estas economias corrigieron sus déficits exteriores, en par-
ticular, las exportadoras de materias primas.

La economia china registrd un crecimiento del 6,9 % en 2017, dos décimas superior al de
2016, apoyada, en parte, en una contribucién positiva de las exportaciones netas. El pro-
ceso de reequilibrio de la economia apenas avanzé y el peso del sector de servicios se
mantuvo ligeramente por encima del 50 %. En el ambito de la inflacion, aunque el indice
de precios de producciéon aumentd notablemente a principios de 2017, rompiendo la ten-
dencia decreciente de los cinco afos previos, la inflacién del indice de precios de consumo
aumento gradualmente, hasta alcanzar el 1,8 % en diciembre (frente a un objetivo oficial
del 3%). El renminbi se aprecié un 7 % frente al ddlar, en un contexto de controles de
capitales cada vez mas estrictos, de forma que la economia china volvié a acumular reser-
vas (129 mm de ddlares) y las autoridades pudieron retirar a principios de 2018 el «factor
contraciclico», que limitaba los movimientos diarios de la divisa china. Pero el aconteci-
miento politico mas relevante de este afo fue la celebracién quinquenal del Congreso
Nacional del Partido Comunista Chino, en el que se definen las politicas futuras y se nom-
bran los cuadros dirigentes. Los discursos apuntan hacia una mayor tolerancia con un
crecimiento mas bajo, pero mas equilibrado, gracias a la implementacién de reformas
estructurales y sin el recurso al aumento de la deuda publica y/o privada. En los ultimos
meses de 2017 y primeros de 2018, las autoridades han aprobado numerosas nuevas re-
gulaciones para cubrir lagunas legales y reducir los riesgos de la banca en la sombra, lo
que ha resultado en una moderacion del crecimiento del crédito.
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EVOLUCION MACROECONOMICA EN ECONOMIAS EMERGENTES GRAFICO 7
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En el resto de Asia emergente, el crecimiento fue algo superior al de 2016, exceptuando la
India, donde la desmonetizacion de la economiay la incertidumbre asociada a la introduc-
cién de un nuevo impuesto indirecto lastraron la demanda. La inflacién en la regién au-
mentd, a pesar del mantenimiento del componente subyacente.

En América Latina, |la salida de la recesion de Brasil y de Argentina hizo que el PIB de la regién
creciera por primera vez desde 2014. Sin embargo, la recuperacion de la inversiéon fue mas
lenta que en otras regiones emergentes, con recortes en algunos paises. La inflacion se re-
dujo en todos los paises con objetivos de inflacién, y en Brasil, Chile y Peru cerré el afio por
debajo del objetivo. La excepcién fue México, donde la inflacién aumentd notablemente
como consecuencia de la reduccién de algunos subsidios a los productos energéticos, a
principios de afo, del aumento del salario minimo y de la depreciacion del peso mexicano.
De esta forma, los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia y Pert redujeron los tipos de
interés oficiales, mientras que el de México los elevé en varias ocasiones en la primera mitad
del afo y de nuevo en diciembre, al comprobar que la inflacidon no caia como habia anticipa-
do. En Argentina la inflacién se situé notablemente por encima del objetivo para el conjunto
del afio, lo que llevé a interrumpir el proceso de reducciones de los tipos de interés oficiales
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con dos subidas inesperadas a finales del afo; a principios de 2018 se relajaron los objetivos
de inflacion y el banco central reanudé el ciclo de relajacion monetaria. Las posiciones fisca-
les solo mejoraron perceptiblemente en México y en Brasil, aunque en este pais aumento la
incertidumbre en torno al alcance de la reforma del sistema de pensiones.

Las economias de Europa del Este presentaron tasas de crecimiento mas elevadas que en
2016, por distintos motivos. Asi, la recuperacion de los precios del petroleo permitid a
Rusia salir de la recesidn, las politicas laxas llevaron a Turquia a registrar tasas de creci-
miento ligeramente por encima del 6,5 %, y el dinamismo de la zona del euro impulsé a las
economias que tienen en esa regidon el principal mercado de exportacion. La inflacion
aumentd en toda el area, excepto en Rusia, siendo especialmente destacado el repunte
observado en Turquia, que llevo al banco central a elevar varias veces su tipo efectivo de
inyeccion de liquidez para moderar las presiones de demanda.

Antes de pasar a comentar las perspectivas para la economia mundial para 2018, en este
epigrafe se analizan en detalle algunos de los factores que van a condicionar su evolucion
durante este afo. En particular, se han seleccionado tres temas de relevancia: el caracter
transitorio o permanente del repunte de la inversion observado en las economias avanzadas
en 2017; la transicion hacia una combinacién de politicas distinta en estas economias, con
politicas monetarias menos acomodaticias y politicas fiscales mas expansivas; y los que
plantea la presumible transicion hacia un entorno de condiciones financieras menos benig-
nas en los mercados financieros internacionales. La posibilidad de un giro proteccionista en
las relaciones comerciales internacionales, que, de materializarse, también condicionaria no-
tablemente las perspectivas globales, ya se analizé en el informe del pasado afio.

La inversién productiva privada ha venido mostrando una recuperacion mas lenta y mode-
rada tras la crisis financiera global, en comparacion con la salida de otras recesiones. Di-
versos analisis han sugerido que la recuperacion mas modesta de la actividad y de la in-
version' se ha debido a la naturaleza eminentemente financiera de la crisis, a pesar de que
la respuesta de las politicas —fundamentalmente, la monetaria— ha contribuido a suavizar
el efecto de las fricciones financieras y del aumento de la incertidumbre. Sin embargo,
desde finales de 2016 la inversion empresarial ha cobrado un nuevo impulso en las prin-
cipales economias desarrolladas. Esta seccion revisa los posibles determinantes de este
renovado dinamismo, para tratar de extraer conclusiones sobre su comportamiento futuro.

Algunos autores sefialan que la acumulacién de capital ya se habia ido ralentizando en las
principales economias desarrolladas en los afos previos a la crisis. Esa debilidad de la
inversion se asocié con cambios en las estructuras productivas, el progreso tecnoldgico,
la evolucion del coste relativo de los factores productivos y la internacionalizacion de las
decisiones de inversion empresarial. Tras la crisis financiera global, otros argumentos de
caracter mas transitorio cobraron fuerza para explicar la baja inversién: las condiciones
financieras?® (tanto internas a las empresas, por el exceso de endeudamiento, como

1 Véanse FMI (2015), World Economic Outlook, y J. C. Berganza, P. Burriel, M. Folch, M. Romero y T. Sastre (2015),
«La debilidad de la inversion empresarial en las economias desarrolladas», Boletin Econdmico, julio-agosto,
Banco de Espafa.

2 \éanse, por ejemplo, |. Hernando y C. Martinez-Carrascal (2008), «The impact of financial variables on firms’ real
decisions: Evidence from Spanish firm-level data», Journal of Macroeconomics, 30, pp. 543-561, o H. Almeida,
M. Campello, B. Laranjeira y S. Weisbenner (2009), Corporate Debt Maturity and the Real Effects of the 2007
Credit Crisis, Working Paper n.° w14990, National Bureau of Economic Research.

3 \Véanse, por ejemplo, S. Bond y C. Meghir (1994), «Dynamic Investment Models and the Firm’s Financial Policy»,
Review of Economic Studies, 61 (2), pp. 197-222, y A. Estrada y J. Vallés (1998), «Investment and Financial Cost:
Spanish Evidence with Panel Data», Investigaciones Econdmicas, 22, pp. 337-359.

BANCO DE EsPARA 1 2 BOLETIN ECONOMICO  SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2018



externas, por la situacion de las entidades financieras), la incertidumbre, o la posibilidad
de que la revisién a la baja de las expectativas de demanda y actividad a raiz de la crisis
hubiera dado lugar a un exceso de capital.

Entre los factores mas estructurales, el proceso de «terciarizacion» de las economias
avanzadas, en combinacién con los cambios tecnolégicos que favorecen la inversion en
intangibles, podria haber afectado negativamente a la tasa de inversion, ya que las empre-
sas de los sectores de servicios se caracterizan por presentar tasas de inversién inferiores
a las de la industria y un gasto mas elevado en activos intangibles, que solo se contabiliza
en parte como inversion en términos de la Contabilidad Nacional. Sin embargo, la evidencia
muestra que la disminucién de la tasa de inversién agregada ha venido explicada no tanto
por cambios productivos entre sectores, sino, principalmente, por el descenso de la tasa
de inversion dentro de cada sector. De hecho, ha sido en los sectores de servicios donde
se han reducido las tasas de inversién* (véase gréfico 8), y también donde los avances
tecnoldgicos y el notable abaratamiento de los activos intangibles habrian impulsado este
tipo de inversiones —maés productivas y con menores costes de entrada—°. En un gran
numero de sectores, la proporcion de la inversion total en activos intangibles ha crecido
notablemente, al tiempo que se ha ido reduciendo su tasa de inversién®. Este fenémeno
seguira incidiendo en los préximos afos, en la medida en que los avances tecnoldgicos
mantengan esta orientacion.

En cuanto al coste relativo de los factores de produccion’, la innovacién tecnoldgica ha de-
terminado un abaratamiento relativo del precio de los bienes de inversién, desde antes de la
crisis financiera global, que no se ha visto compensado por el aumento de la tasa de depre-
ciacion; si a ello se une que tanto el tipo de interés real como los impuestos que recaen sobre
las empresas han tendido a reducirse, es I6gico que el coste de uso del capital haya dismi-
nuido (en el grafico 8 aparece el caso de Estados Unidos). Tras la crisis, tanto los tipos de
interés reales como los precios relativos de la inversion parecen haber tocado suelo, mientras
que los costes salariales se han moderado significativamente, favoreciendo tecnologias de
produccién mas intensivas en trabajo en buena parte de las economias avanzadas. Ademas,
el proceso de desapalancamiento del sector privado, que aun no ha terminado en algunas
economias avanzadas, podria haber frenado el desarrollo de nuevos planes de inversién®.
De cara al futuro, cabe esperar que, pese al previsible aumento de los tipos de interés reales,
la potencial reaccién de los salarios a unos mercados de trabajo con muy poca holgura actue
de contrapeso sobre el coste relativo del capital y favorezca a la inversion, en un contexto de
menor apalancamiento empresarial. Ademas, la reduccion de la carga fiscal de las empresas
en Estados Unidos y en el Reino Unido podria tener un efecto dinamizador sobre la inversion
en ambos paises (véase la seccidén que hace referencia al cambio en la combinacién de po-
liticas macroecondémicas en las economias avanzadas).

La creciente internacionalizacién de las empresas ha llevado a que sus decisiones de
produccion y de inversion adquieran una dimensién global, que ha podido afectar a la in-
version productiva en las economias avanzadas. La expansion internacional de las empre-
sas puede adoptar diversas modalidades que combinan, en mayor o menor grado, dos

4 Los sectores industriales no han reducido su tasa de inversion, sino que han tendido a elevarla.

5 Dottling, Ladika y Perotti (2017), «The Self-Fundig of Intangibles», mayo, mimeo, han detectado esta relacién con
datos sectoriales y de empresa.

6 R. Dottling, G. Gutiérrez y T. Philippon (2017), «Is there an investment gap in advanced economies? If so, why?»,
ECB’ Sintra Forum on Investment and growth in advanced economies.

7 Coste de uso del capital (precio relativo de los bienes de inversion y tipo de interés real, incluida la depreciacion
de los bienes de inversién) y coste laboral para el factor trabajo.

8 \éase BIS (2017), 87th Annual Report.

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO  SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2018



LA RECUPERACION DE LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

1 VARIACION DE LA TASA DE INVERSION NOMINAL
(TERCIARIZACION Y EFECTO INTRASECTOR) (a)
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GRAFICO 8
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RANGO INTERCUANTILICO e |VIEDIANA

Para elaborar este ejercicio tomamos dos sectores: sector servicios y resto de sectores (agricultura, industria y construccion).
En el eje horizontal se presentan los residuos de la tasa de inversion sobre su retardo, el precio relativo del capital y efectos fijos de pais. En el eje vertical se

presentan los residuos de la tasa de intangibles sobre su retardo, el precio relativo del capital y efectos fijos de pais.

Los sectores son los siguientes: A. Agricultura; . Hoteles, restaurantes; J. Informacion, comunicacion; K. Servicios financieros.
Para aislar el efecto ciclico del stock de capital productivo sobre el del PIB, se obtiene el componente ciclico de la ratio de capital productivo sobre producto

potencial aplicando el filtro Hodrick-Prescott. Se consideran las siguientes economias avanzadas: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamarca,
Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Ifanda, Islandia, Israel, ltalia, Japodn, Luxemburgo, Nueva Zelanda, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino
Unido, Suecia y Suiza.

variantes del proceso productivo. Por un lado, cuando la produccién se fragmenta en

etapas distribuidas en distintas localizaciones (integracion vertical), en ocasiones estruc-

turadas en forma de cadenas de valor, la inversién realizada en las distintas areas tendra

caracter complementario. En cambio, si la internacionalizacién se basa en plantas situa-

d

as en distintas localizaciones que replican el mismo tipo de proceso productivo (integra-

cién horizontal), la inversion exterior seria sustitutiva de la inversién interior®.

L

a formulacién de una ecuacién de inversion a escala sectorial para un conjunto de

economias desarrolladas permite examinar la relacién de la inversién productiva privada

con la inversién directa en el exterior y contrastar cudl de los dos efectos mencionados

9

De hecho, en las empresas estructuradas de forma mas horizontal las plantas en el exterior tienden a utilizar
ciertos inputs intermedios de manera simultdnea — por ejemplo, actividades de contenido tecnoldgico y ligadas
a la creacion y el conocimiento—, que suelen tener la propiedad de «no exclusividad» (pueden ser utilizados de
forma simultanea en varias plantas).
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LA RECUPERACION DE LA INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA EN ESTADOS UNIDOS Y REINO UNIDO GRAFICO 9
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FUENTES: U.S. Bureau of Economics Analysis, U.K. Office of National Statistics y Banco de Espafia.

domina®. Las estimaciones para un conjunto de economias desarrolladas indican que ha pre-
dominado una relacion de complementariedad entre la formacién bruta de capital sectorial y la
inversion directa en el exterior (véase grafico 8), que seria coherente con la hipétesis de integra-
cion vertical de las cadenas de produccion. En este sentido, el aumento en los tres Ultimos afos
de los flujos de salida de inversidon extranjera directa de las economias avanzadas apoyaria la
recuperacion de la inversion interna. Sin embargo, de cara al futuro, un aumento del proteccio-
nismo global podria tener un efecto desfavorable en la inversion en las economias avanzadas.

En cuanto al argumento de que la escasa recuperacion de la inversion tras la crisis refleja un
proceso de correccion del exceso de capital productivo acumulado en la época expansiva
(capital overhang)'', cuando las expectativas eran mas favorables, no parece que pueda
generalizarse. Efectivamente, es cierto que en Estados Unidos, Reino Unido y el area del
euro el stock de capital total por unidad de producto se situé por encima de su tendencia
hasta la crisis financiera global, pero, cuando la atencién se centra en el capital productivo,
se observa que el fendmeno de capital overhang fue relevante entre 1995-2005, pero pos-
teriormente no ha tenido caracter generalizado (véase grafico 9), de forma que no estaria
limitando el avance de la inversidon productiva de las empresas.

10 En el modelo, la inversion de cada sector depende de las perspectivas de demanda y del coste de uso del
capital, ademas de la inversion directa en el exterior.

11 Véase M. Carney (2017), «Investment and growth in advanced economies», discurso en el ECB Forum on
Central Banking, Sintra, 17 de junio.
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EL CAMBIO EN LA
COMBINACION DE POLITICAS
MACROECONOMICAS EN LAS
ECONOMIAS AVANZADAS

Un elemento adicional que se debe tener en cuenta es la mejora de la actividad global, que
ha ganado solidez en 2017 y es un importante factor de estimulo de la inversién. Una forma
de valorar el papel que pueden desempenar las expectativas de la demanda y el coste re-
lativo de los factores productivos en la recuperacion de la inversion empresarial es mediante
la utilizacion de modelos econométricos'®. En el caso de Estados Unidos, las simulacio-
nes realizadas indican que la recuperacion de la inversion observada desde 2016 se expli-
ca por el crecimiento de la actividad y el descenso del precio relativo del capital; ademas,
hay un componente negativo no explicado posterior a 2015 que podria reflejar el impacto
de la fuerte caida del precio del petroleo en 2014 sobre la inversién de la industria extrac-
tiva de petréleo no convencional. El impulso fiscal previsto en Estados Unidos, que incor-
pora una reduccion de la carga fiscal de las empresas, deberia elevar la inversion de esta
economia en los proximos afos. En el Reino Unido, la recuperacion de la inversion se
explica, principalmente, por la evolucion del coste relativo del capital, que ha retomado
una senda de moderado descenso. En los dos ultimos afios, hay una parte negativa no
explicada de la evolucion de la inversién, que podria responder a la incertidumbre gene-
rada por el brexit. También en el Reino Unido, la reduccion aprobada del impuesto sobre
sociedades deberia elevar la rentabilidad neta de la inversion.

En conjunto, cabe esperar que, a corto y medio plazo, el repunte ciclico de la actividad, el
avance en el proceso de desapalancamiento, los cambios en la fiscalidad de las empresas y
la generalizacion de la recuperacion de los salarios, en un contexto de reduccion de las tasas
de desempleo, sean factores que induzcan un mayor dinamismo de la inversion. En sentido
contrario tendera a operar el curso de normalizacién de la politica monetaria, que incidira en
un aumento, en principio muy progresivo, de los tipos de interés reales. Mas a largo plazo, los
factores tecnoldgicos continuaran dominando la evolucién de la inversion, con una orientacion
hacia los intangibles, que afectaria negativamente a la tasa de inversion agregada. El principal
elemento de incertidumbre radica en el riesgo de una escalada mundial de politicas proteccio-
nistas, iniciadas en Estados Unidos, que pongan en peligro el proceso de globalizacion.

Tras casi diez afos de estimulo monetario, en diciembre del 2015 la Reserva Federal de
Estados Unidos (la Fed) inicié un proceso muy gradual de subidas del tipo de interés oficial:
la primera subida de 2015 fue seguida de otra en 2016 y de tres mas en 2017; ademas, en
octubre de ese afo inicid el proceso de reduccion de su balance, que también serda muy
gradual. Siguiendo el camino de la Fed, otros bancos centrales de algunas economias
avanzadas estan evaluando las estrategias de salida de sus politicas monetarias ultraex-
pansivas (véase grafico 10). Al mismo tiempo, las politicas fiscales estan tomando una
orientaciéon mas expansiva. En concreto, Estados Unidos y Japén estan implementando
recortes tributarios e incentivos fiscales a las empresas, junto con planes de aumento del
gasto en infraestructuras (Estados Unidos), educacion y cuidados infantiles (Japon).

Esta nueva combinacién de politicas macroecondémicas se produce en un contexto eco-
nomico caracterizado por brechas de produccién cerradas o positivas, bajas tasas de
paro, altas tasas de endeudamiento publico y privado, y sintomas de sobrevaloracion en
algunos segmentos de los mercados financieros. Ademas, los bancos centrales se enfren-
tan a esta fase expansiva del ciclo econdmico —con la incipiente presién de la demanda
sobre la capacidad productiva y los mercados laborales practicamente sin holgura—
con tasas de inflaciéon que contindan estando por debajo de sus objetivos, lo que sugiere

12 Se utilizan dos modelos vectoriales de correccion del error (VECM), uno para Estados Unidos y otro para el
Reino Unido, que incluyen tres variables (inversion empresarial, PIB y el coste relativo del capital), para realizar
simulaciones del comportamiento de la inversion.
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CAMBIO EN LA COMBINACION DE POLITICAS MACROECONOMICAS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS GRAFICO 10
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que el apoyo monetario aun podria tener un margen para dar soporte a la reactivacion
econdmica. En definitiva, graduar la intensidad de la normalizacion de las politicas mone-
tarias sera una tarea muy compleja’®.

El impulso monetario sin precedentes implementado a lo largo de la pasada década se
materializé en un elevado volumen de liquidez en los mercados financieros y en tipos de
interés a largo plazo muy reducidos, lo que se ha traducido en una laxitud de las condicio-
nes financieras y crediticias, y en una creciente busqueda de riesgo por parte de los inver-
sores. A escala global, estas condiciones se han traducido en elevados niveles de las
cotizaciones bursatiles, una creciente emision de deuda corporativa de alto riesgo, sus-
tanciales flujos de capital hacia los mercados emergentes y solo una modesta reduccion
del endeudamiento privado y publico.

En este contexto, un aumento significativo del servicio de la deuda, que actualmente se
encuentra en niveles muy reducidos para hogares y empresas no financieras debido a los

13 La normalizacién de la politica monetaria de la Fed consiste en: i) aumentar el tipo de interés de referencia; ii) reducir
el balance del banco central, y iii) reequilibrar la cartera del banco central en términos de vencimiento y composicién
de activos segun los estandares previos a la crisis [Principios de Normalizacién de Politicas y Planes, Fed (2014)].
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bajos tipos de interés (véase grafico 10), podria llevar a la materializaciéon de algunos de
los riesgos que acarrea el elevado nivel de endeudamiento del sector privado. El reequili-
brio de la cartera de los inversores hacia activos menos arriesgados tendra consecuencias
adversas sobre todo para las empresas que se financian a través de pasivos de alto ries-
go, una vez que el elevado apetito por el riesgo de los inversores se modere. Ademas,
dado que, tradicionalmente, una parte de la deuda de los paises emergentes esta deno-
minada en moneda extranjera, si la normalizacidén monetaria resultase en una apreciacion
del ddlar, esto aumentaria la carga del servicio de la deuda, ademas de elevar el propio
endeudamiento, lo que podria afectar negativamente a la inversion, compensando el
efecto de la posible mejora de la competitividad que la depreciacion de la moneda nacio-
nal supondria para el pais'.

En un escenario ideal de crecimiento econémico sostenido, con bajas tasas de paro y
presiones inflacionistas moderadas, una normalizacién monetaria gradual y bien comuni-
cada permitiria evitar cambios bruscos en la confianza de los mercados, y eludir correc-
ciones abruptas y prolongadas. Sin embargo, en una situacién en la que un elevado so-
brecalentamiento de la economia forzase una normalizacién mas intensa por parte de los
bancos centrales, podrian producirse importantes ajustes en los mercados financieros,
como se analiza en la siguiente seccion.

Sin duda, uno de los elementos que afectaria al ritmo de la normalizacion monetaria es
una politica fiscal mas expansiva. En un entorno de bajos tipos de interés reales, insufi-
ciente inversion privada, altas tasas de ahorro y elevado desempleo (similar al denomina-
do «estancamiento secular»), una politica fiscal expansiva podria estar justificada para esti-
mular la demanda vy, si se desarrollan las infraestructuras publicas, elevar el crecimiento
potencial'®. Sin embargo, en el contexto actual de escasa holgura del aparato productivo,
bajas tasas de paro y recuperacion de la inversion privada, la prociclicidad de las medidas
fiscales fomentaria el sobrecalentamiento de la economia, generando un aumento de la
inflaciéon por encima del objetivo del banco central. En esta situacién, el banco central
tendria que intensificar el ritmo de normalizacion monetaria y subir los tipos de interés de
corto plazo mas rapidamente (o reducir el tamafio del balance en menor espacio de tiem-
po), lo cual repercutiria negativamente en el gasto privado. Ademas, en un contexto de
altas tasas de crecimiento y niveles elevados de deuda publica, la normalizacion moneta-
ria, a través del aumento de los tipos y la reduccion del balance, generara un aumento de
la carga de intereses para el sector publico.

El recuadro 2 analiza el impacto del paquete fiscal recientemente aprobado en Estados
Unidos e ilustra algunas de las consecuencias potenciales para la politica monetaria.
Ademas, en el caso de Estados Unidos, la expansion fiscal puede tener implicaciones
para el resto del mundo, dado el peso que tiene la economia norteamericana en el PIB
mundial y la posicién central que ocupa en el sistema financiero internacional. En con-
creto, una parte del impulso de demanda que representa el shock fiscal se filtrara al
exterior en forma de importaciones; este canal de transmisién sera mayor en las actua-
les circunstancias de elevada utilizacion de la capacidad productiva en Estados Unidos.
Por otra parte, si la inflacién en Estados Unidos aumentara por encima del objetivo de
la Fed, esta reaccionaria normalizando su politica monetaria mas rapidamente de lo
que esperan los mercados, y el aumento de los tipos de interés se trasladaria a otros

14 Véase BIS (2017), 87th Annual Report.
15 Véase Summers (2016), «<The Age of Secular Stagnation».

BANCO DE EsPARA 1 8 BOLETIN ECONOMICO  SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL A PRINCIPIOS DE 2018


http://larrysummers.com/2016/02/17/the-age-of-secular-stagnation/

LAS CONDICIONES FINANCIERAS
GLOBALES

mercados financieros con potenciales efectos de contagio y un aumento de la aversién
al riesgo. En principio, esto llevaria a entradas de capitales en Estados Unidos y a una
apreciacion del tipo de cambio del ddlar, en una huida hacia la calidad, que pondria en
dificultades a las empresas no financieras de las economias emergentes endeudadas
en ddlares. Sin embargo, la ampliacion del déficit exterior podria hacer que el ddélar final-
mente se depreciase, como ha ocurrido en el ultimo afio, afectando a otras economias,
cuya reaccioén de politica monetaria seria de crucial interés, como se analiza en el re-
cuadro 3 para el caso de China.

Como se ha apuntado en el apartado previo, la evoluciéon de los mercados financieros
internacionales a lo largo del afio estuvo marcada por un elevado apetito por el riesgo que
favorecio la busqueda de rentabilidades por parte de los inversores y que se materializd
en valoraciones bursatiles elevadas y bajos niveles de volatilidad. Los indices basados en
volatilidades implicitas, como el VIX (calculado sobre el S&P) y el MOVE (calculado sobre
la deuda publica a diez afios de Estados Unidos), alcanzaron minimos histéricos a finales
de 2017. No obstante, en febrero de 2018 la volatilidad repunté bruscamente tras la publi-
cacion de unos datos de crecimiento salarial en Estados Unidos por encima de lo esperado
(véase grafico 11), y en marzo con el anuncio de la elevacion de aranceles a determinados
productos en Estados Unidos.

Aunque el determinante mas evidente de la busqueda de rentabilidades es el nivel tan
bajo de tipos de interés, resultado de las politicas monetarias ultraexpansivas de los Ulti-
mos anos, otros factores también estan contribuyendo a la baja volatilidad. Entre los mas
coyunturales, destacan los datos favorables de beneficios empresariales publicados a lo
largo de 2017, la baja sensibilidad de los mercados, en general, a la incertidumbre geopo-
litica y los elevados volumenes de recompra de acciones (equity buybacks), utilizados por
las propias empresas para mantener elevadas las valoraciones bursatiles. Ademas, en
los ultimos afios se han producido algunos cambios en las estructuras de los mercados
que han favorecido este fendmeno. Asi, el mayor peso de las estrategias de inversion
pasiva, en detrimento de la inversién activa, ha aumentado el nimero de posiciones en
torno al inversor mediano. Por otra parte, el mayor protagonismo de plataformas electré-
nicas, con técnicas de negociacion basadas en el trading automatico que toman posicio-
nes de mercado con modelos matematicos, asi como el desarrollo de productos finan-
cieros que pivotan sobre la propia volatilidad, puede haber aumentado la persistencia de
esta variable. Estos cambios estructurales podrian generar ajustes mas intensos en la
volatilidad ante situaciones de comportamiento de seguidismo entre los inversores (herd-
ing behaviour).

En cualquier caso, la volatilidad implicita es un indicador muy parcial de las condiciones
financieras existentes en los mercados y, lo que es mas importante, de si favorecen o no
la actividad real. Para analizar estas cuestiones se construyen los denominados «indices
de condiciones financieras» (ICF), que sintetizan un conjunto mas amplio de informacion.
Los ICF mas sencillos incluyen, ademas de la propia volatilidad implicita, los tipos de
interés a corto plazo, los tipos de interés a largo plazo, el tipo de cambio y las cotizaciones
bursatiles. Sin embargo, hay indices que pueden llegar a sintetizar mas de un centenar de
variables, como el indice de Chicago, de uso muy extendido para el andlisis de los mercados
financieros en Estados Unidos.

Los ICF no son indicadores del tono de la politica monetaria por parte de los bancos cen-
trales, ya que incluyen variables a las que el banco central puede afectar solo de forma
muy indirecta, pero, como se observa en el grafico 11, que representa la evolucion del ICF
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BAJA VOLATILIDAD Y CONDICIONES FINANCIERAS LAXAS
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GRAFICO 11
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de Chicago y de los tipos oficiales en Estados Unidos, en anteriores episodios de endure-
cimiento de la politica monetaria ambos tendieron a moverse al unisono. No obstante, el
actual proceso de normalizacion de la politica monetaria constituye una excepcion: los
tipos oficiales han aumentado de forma gradual desde diciembre de 2015, y desde octubre
de 2017 se esta reduciendo paulatinamente el tamafio del balance de la Fed, pero el ICF
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ha mostrado una relajacién significativa en 2017. Estas condiciones financieras mas rela-
jadas han sido consecuencia del aumento de los indices bursatiles (efecto riqueza positi-
vo), del debilitamiento del ddlar frente a las principales monedas (ganancia de competiti-
vidad) y de la reduccién de la volatilidad implicita (menores primas de riesgo), que
compensaron sobradamente el aumento de los tipos de interés de corto y de largo plazo
(este ultimo, de menor magnitud).

El presente ciclo de endurecimiento monetario es el primero tras la crisis financiera y coin-
cide con una abundante liquidez global, tras casi una década de politicas ultraexpansivas y
tipos de interés bajos. De hecho, esta fase de normalizacién monetaria parte de niveles de
los tipos de los fondos federales minimos en relacién con fases anteriores. Ademas, no se
han producido sorpresas de politica monetaria relevantes, al menos desde el episodio del taper
tantrum’®, y la politica de comunicacién de la Reserva Federal ha permitido que los movi-
mientos de tipos estuvieran descontados por los mercados. No obstante, el descenso de la
volatilidad implicita no representa una anomalia en relacién con ciclos anteriores (véase
grafico 11), de forma que la laxitud de las actuales condiciones financieras respecto a fases
previas de normalizacion radica en otras variables, como el tipo de cambio del ddlar y los
tipos a largo plazo, que solian reaccionar en mayor medida a los cambios en los tipos a
corto plazo. De hecho, la tendencia a la depreciacion del ddlar frente a casi todas las mone-
das contrasta con los buenos datos econdmicos en Estados Unidos y con la divergencia en
el tono de la politica monetaria con el resto de areas desarrolladas; otros factores, como el
creciente endeudamiento externo y la insuficiente correccion del saldo por cuenta corriente,
podrian estar detras de este fenémeno. Por su parte, el lento incremento de los tipos de
interés a largo plazo, con primas de plazo cercanas a minimos histéricos, como ya ocurrio
en el ciclo previo a la crisis entre 2004 y 2006, podria estar relacionado en este caso con los
programas de expansion cuantitativa, que hacen que los bancos centrales demanden un
elevado volumen de deuda publica de largo plazo, las tenencias de titulos de deuda publica
de Estados Unidos por parte de no residentes, sobre todo por economias emergentes para
constituir sus reservas, y su elevada demanda general como activo seguro.

La baja volatilidad y el entorno de condiciones financieras laxas actual favorecen las inver-
siones en activos con un mayor riesgo, como las bolsas, la deuda corporativa de peor
calificacién crediticia o la emitida por economias emergentes (véase grafico 11), y también
en activos menos liquidos, como la propiedad inmobiliaria, por lo que pueden acumularse
vulnerabilidades en determinados inversores a los que conviene monitorizar. Ademas, la
baja volatilidad puede desincentivar el uso de mecanismos de cobertura de riesgos, lo que
afectaria a los modelos de gestion de riesgo de los propios inversores, e incentivar la toma
de posiciones arriesgadas. El riesgo de crédito de estas exposiciones permaneceria oculto
mientras se mantuviera el dinamismo del crecimiento global y las necesidades de refinan-
ciacion fueran bajas, pero podria aflorar ante cualquier perturbacion.

Los mercados proporcionan instrumentos para interpretar la probabilidad que asignan a la
ocurrencia de un evento extremo de cualquier indole. En particular, el SKEW, que mide la asi-
metria de la distribucion de las opciones sobre el S&P 500, y el VVIX, que aproxima la volatili-
dad del VIX, indicaban que los inversores ya venian demandando una mayor proteccion frente
a una correccion fuerte. Estos indicadores aumentaron ain mas tras las turbulencias de febre-
ro/marzo de 2018, muy centradas en los mercados de volatilidad y bolsas (véase grafico 11).

16 El taper tantrum se refiere al episodio de turbulencias financieras que siguié a las declaraciones de miembros
del FOMC en 2013, sobre la posibilidad cercana de que la Fed redujera el volumen de compras de deuda pu-
blica que estaba implementando en sus programas de expansién cuantitativa.
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Las perspectivas
para 2018

Una correccion brusca podria tener lugar ante un incremento de la prima de plazo de las
rentabilidades de la deuda publica en Estados Unidos, actualmente muy comprimida, o si
la politica monetaria sorprendiera con una normalizacion mas intensa de lo esperado,
asociado, entre otras, a una mayor inflacion consecuencia de un potencial recalentamien-
to de la economia americana. De momento, la politica de comunicacién de la Fed hace
poco probable ese escenario (forward guidance), aunque no es descartable, como ocurrié
en 2013 (taper tantrum). Otros factores que podrian desencadenar una reaccion similar de
las primas de plazo serian una reduccion de las tenencias de deuda de Estados Unidos
por parte de no residentes, el final de la divergencia de politica monetaria con el inicio
de la normalizacion de la politica monetaria en la zona del euro y Japdn, o un repunte de
volatilidad no ligado a la politica monetaria por un incremento de tensiones geopoliticas
de naturaleza diversa.

Los favorables indicadores coyunturales que se estan recibiendo en la primera parte del
ano y la combinacién de politicas econdmicas configuran un escenario central de la eco-
nomia mundial en el que la actividad se refuerza en un horizonte de corto plazo. Sin em-
bargo, este escenario esta rodeado de una notable incertidumbre sobre la continuidad de
algunos de los factores que han estado detras del dinamismo reciente de la economia
global. En efecto, el proceso de normalizacion de la politica monetaria que se vislumbra
con distinta intensidad en las principales economias avanzadas, la orientacion expansiva
de la politica fiscal en algunas economias desarrolladas cuando la brecha de produccién
ya es positiva, los episodios de tension que han agitado los mercados financieros interna-
cionales a comienzos de este afio y el replanteamiento de las relaciones comerciales por
parte algunos paises justo cuando el comercio internacional inicia un repunte configuran
un panorama global de cierta complejidad.

En el escenario central para 2018 el FMI contempla un crecimiento de la economia mun-
dial ligeramente superior al registrado en 2017 (3,9 %). Esta evolucion seria el resultado
del fortalecimiento de las economias emergentes, cuyo crecimiento promedio se aproxi-
maria al 5%, mientras que el ritmo de expansién de las avanzadas se estabilizaria en
torno al 2,3 % registrado el pasado ejercicio (véase grafico 12). No obstante, la heteroge-
neidad en ambos agregados es notable. Entre las economias avanzadas, se anticipa un
sustancial aumento del ritmo de crecimiento en Estados Unidos, como consecuencia
principalmente del impulso fiscal, que podria suponer un impacto positivo sobre el creci-
miento de entre 0,5 pp y 1 pp. En la zona del euro, el dinamismo de la actividad tendera a
reducirse ligeramente tras las sorpresas positivas registradas en 2017, lo mismo que en el
Reino Unido, manteniéndose ademas la incertidumbre asociada al proceso de su salida
de la UE. La moderacion del crecimiento seria algo mas intensa en el caso de Japon.

En en lo que se refiere a las economias emergentes, se espera que Brasil, Argentina, Rusia
o Nigeria, que salieron de la recesion el pasado afio, sigan fortaleciéndose, y que otras
economias exportadoras de materias primas —en especial, Arabia Saudi- se beneficien del
actual nivel de los precios del petréleo. En general, las economias emergentes se veran
condicionadas, en distinto grado, por el endurecimiento de las condiciones financieras
globales, en un contexto de progresiva retirada del estimulo monetario en Estados Unidos,
de la continuidad de la recuperacién del comercio mundial y de la intensidad de desace-
leracion en China, que se espera que siga siendo gradual, aun con el creciente compromi-
so de las autoridades chinas con la reduccion de las vulnerabilidades financieras. Por otra
parte, las perspectivas para las economias de América Latina apuntan a un moderado
fortalecimiento de la recuperacién, pero siendo particularmente sensibles a la eventual
normalizacion de las condiciones financieras globales.
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PERSPECTIVAS PARA LA ECONOMIA

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB

MUNDIAL EN 2018-2019

GRAFICO 12
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional (avance WEO enero de 2018).

a Agregado de Albania, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Hungria, Kosovo, Antigua Republica Yugoslava de Macedonia, Montenegro, Polonia, Rumania,

Serbia y Turquia.
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Por lo que respecta a la inflacion, en ausencia de movimientos acusados en los precios de
las materias primas, la progresiva reduccion del grado de holgura en las economias avan-
zadas y en algunas emergentes apuntaria a una aproximacion de las tasas de inflacion
hacia los objetivos de los bancos centrales.

En este contexto, las perspectivas de calificacion crediticia para 2018 suponen un relati-
vo equilibrio entre perspectivas positivas y negativas de los soberanos calificados por
agencias de rating (véase mapa 1). Sin embargo, las tendencias son mas marcadas por regio-
nes. En términos agregados, en Europa y en los paises asiaticos emergentes se anticipan
mejoras crediticias para 2018, mientras que en Africa, en Oriente Medio y en América
Latina predominan las perspectivas negativas. Cabe destacar la incidencia de las politicas
en las perspectivas con las que afrontan el afio 2018 algunas de las principales econo-
mias emergentes. El aumento reciente del precio del petrdleo y el ajuste fiscal acometido
por Rusia, cuya economia se habia resentido tras la bajada del precio del petréleo en
2014 y la imposicion de sanciones econdmicas internacionales, han fortalecido sus
bases econdmicas, en contraposicion a los riesgos que siguen arrastrando las econo-
mias brasilefia y turca.

En este escenario central existen algunos elementos de riesgos al alza sobre el crecimien-
to, derivados del contexto de elevados niveles de confianza de consumidores y empresas
en la mayoria de las economias avanzadas, y del impacto potencial de las medidas de
politica fiscal recientemente aprobadas en Estados Unidos. Sin embargo, el principal es-
cenario de riesgo a la baja esta vinculado a la correccion brusca de la actual situacién en
los mercados financieros internacionales, caracterizada por altas valoraciones de los ac-
tivos, reducidos niveles de volatilidad y de las primas de riesgo, y elevado apetito por el
riesgo de los inversores. Esta correccion podria desencadenarse por la materializacion de
ciertos riesgos latentes, tales como conflictos de caracter geopolitico, medidas de politica
econdmica no anticipadas por los agentes, o por elevaciones de la inflacién por encima
de lo anticipado, que desencadenen expectativas de una normalizacién mas abrupta de
la politica monetaria, principalmente en las economias avanzadas. Estos desarrollos condu-
cirian a un endurecimiento de las condiciones financieras globales mayor que el previsto, que
podria ser especialmente nocivo en segmentos con elevado endeudamiento, como es el
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PERSPECTIVAS DE CALIFICACION CREDITICIA PARA 2018 MAPA 1

Perspectivas Agencias Rating

[ Negativa 1 Agencia
[ Negativa 2 Agencias
W Negativa 3 Agencias
[ Positiva 1 Agencia
[ Positiva 2 Agencias
W rositiva 3 Agencias

FUENTES: Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch y Banco de Espana.

caso de algunas compaiiias con baja calificacion crediticia en Estados Unidos, o del sec-
tor corporativo en algunas economias emergentes. En este contexto, la evolucién del tipo
de cambio del ddlar resulta de crucial importancia. Una apreciacién del délar, en conso-
nancia con el proceso de normalizacidon monetaria y el fuerte impulso fiscal aprobado,
seria especialmente perjudicial para aquellos paises endeudados en esta divisa; por el
contrario, si el dolar se sigue depreciando, por la acentuacion de los déficits gemelos
(publico y externo) en Estados Unidos entre otros factores, paises como China pueden
tener mas dificultades para reducir sus vulnerabilidades. Finalmente, el giro proteccionista
que se ha iniciado como consecuencia de las recientes decisiones de la administracion
Trump en materia comercial aumenta los riesgos a la baja sobre el crecimiento y al alza
sobre la inflacion.

Con un horizonte de medio plazo, los principales riesgos coinciden con los vigentes el afio
anterior. Las economias avanzadas contindan enfrentandose a la posible materializacién
de un escenario de bajo crecimiento prolongado. Aunque los riesgos de deflaciéon han
desaparecido, la recuperacion reciente de la economia global parece haber revestido un
caracter fundamentalmente ciclico, sin que de momento se haya percibido un incremento
del potencial de crecimiento de estas economias. Por otro lado, la insuficiente correc-
cion de algunos desequilibrios (endeudamiento exterior) podria desembocar en un escenario
de crecimiento bajo persistente, que se acentuaria si la deriva proteccionista se materializa.
Entre las economias emergentes siguen destacando los riesgos asociados a la transicion
de modelo econémico en China, si bien las medidas que han comenzado a aplicarse atentian
las posibilidades de ajuste brusco.

En definitiva, la economia mundial ha comenzado 2018 con un pulso firme, en un contexto
de inflacion contenida y condiciones financieras favorables. No obstante, el panorama no
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esta exento de retos. El principal es conseguir que la retirada de la acomodacién moneta-
ria vigente durante un periodo prolongado pueda realizarse de manera gradual sin que
desemboque en una correccion brusca de los mercados financieros. En segundo lugar,
evitar que se produzca un aumento generalizado de las barreras al comercio internacional.
En estas circunstancias, la gobernanza econdémica global deberia reforzarse, segun se
analiza en el recuadro 4. Ademas, resulta esencial el papel de las politicas econdémicas
internas. En concreto, las politicas macroecondmicas deben evitar la prociclicidad para no
acentuar las oscilaciones econémicas y facilitar la adopcion de reformas encaminadas a
aumentar el potencial de crecimiento y la capacidad de resistencia de las economias fren-
te a shocks adversos, haciendo lo posible para que los beneficios de la globalizacion y de
los avances tecnoldgicos alcancen a todos los sectores de la poblacién.

5.4.2018.
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EL COMPORTAMIENTO DE LOS SALARIOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

RECUADRO 1

La moderacion salarial que se viene observando en las principales
economias avanzadas tras la crisis financiera global, a pesar de los
avances en la recuperacion de los mercados laborales, es un tema
de gran relevancia en la actualidad. Desde una perspectiva macro-
econdmica, esta es una de las razones que se aduce para justificar
la persistencia de las bajas tasas de inflacion, con las implicaciones
que esto tiene para la normalizacién de las politicas monetarias de
los bancos centrales. Desde una perspectiva microeconémica, po-
dria ser relevante para la oferta laboral y la distribuciéon de la renta.

Gréfico 1
SALARIOS Y DESEMPLEO CICLICO (a)
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Grafico 3
CRECIMIENTO SALARIOS, PRODUCTIVIDAD E INFLACION EN AVANZADAS

Diferencias respecto al afio 2007

La literatura académica ha propuesto varias explicaciones para
este fendmeno, centradas en el marco que proporciona la curva
de Phillips, segun el cual la evolucién de los salarios nominales
dependera inversamente del grado de holgura en el mercado de
trabajo, y directamente del crecimiento de la productividad y de la
inflacion pasada y esperada para el futuro. La evidencia empirica
muestra que en las Ultimas décadas la curva de Phillips de sala-
rios se ha «aplanado», es decir, la respuesta de los salarios al
grado de holgura en el mercado laboral se ha reducido en valor

Gréfico 2
TASAS DE PARO Y TASAS DE PARO U-6 EN AVANZADOS
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Gréfico 4

DESCOMPOSICION DE LA DINAMICA SALARIAL EN AVANZADAS
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FUENTES: BIS Annual Report (2014), BCE Statistical Data Warehouse, World Economic Outlook octubre 2017 (FMI), Datastream.

a Datos anuales, lineas de regresion estimadas con datos de panel no balanceados con efectos fijos individuales, controlando por cambios interanuales en los
precios de las materiasl primas. Los paises son Alemania, Australia, Canada, Espafia, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido, Suecia y Suiza.

b Cambio interanual en los salarios.
¢ Tasa de desempleo menos la NAIRU.
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EL COMPORTAMIENTO DE LOS SALARIOS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS (cont.)

absoluto (véase gréfico 1). A pesar de ello, estudios recientes'
muestran que el lento crecimiento de los salarios en los Ultimos
afos vendria explicado, principalmente, por la evolucion del grado
de holgura, si bien persistiria un componente no explicado en el
crecimiento salarial de signo negativo. En concreto, en algunas
economias mas avanzadas en el ciclo, como Estados Unidos, Rei-
no Unido, Alemania o Japdn, las medidas de holgura en el merca-
do laboral, aproximadas habitualmente por la tasa de paro, habrian
pasado de restar en el crecimiento de los salarios a tener una con-
tribucién positiva, mientras que en otras economias, como algunos
paises del area del euro con tasas de desempleo aun muy eleva-
das, esta mayor holgura aun lastraria el crecimiento de los salarios.
En este contexto, un factor que podria explicar los residuos nega-
tivos comentados previamente es que el grado de holgura en los
mercados laborales podria ser mayor que el indicado por las tasas
de paro?, cuando se tienen en cuenta medidas mas amplias de in-
frautilizacién del factor trabajo (como la tasa U-6, que incluye, por
ejemplo, los empleos a tiempo parcial involuntarios o los inactivos
que desearian trabajar), que habrian aumentado tras la crisis y
cuya reduccién posterior ha sido inferior a la de la tasa de paro
(véase grafico 2). De acuerdo con las estimaciones del FMI, esta
medida alternativa del grado de holgura seria relevante en las econo-
mias donde la tasa de paro se ha reducido menos (véase grafico 4).

El lento crecimiento de la productividad en la salida de la crisis y
la baja inflacion pasada también podrian ayudar a explicar el bajo
crecimiento salarial en casi todas las economias (véase grafico 3).
De acuerdo con esas estimaciones del FMI, el menor crecimiento
de la productividad explicaria alrededor de dos terceras partes del
menor crecimiento de los salarios en aquellas economias donde
las tasas de paro se habrian reducido mas. Respecto a la mayor
relevancia de la inflaciéon pasada para el crecimiento de los sala-
rios, los resultados son coherentes con el incremento en la persis-
tencia de la inflacion que se encuentra en andlisis empiricos re-
cientes® y que apunta a que las tasas de inflacién pasadas pare-
cen tener una mayor peso en el proceso de fijaciéon de precios y
salarios en algunas economias.

Mas alla de esas explicaciones, existen otros potenciales factores
sobre los que la evidencia empirica no es concluyente. Asi, parte

1 \Veéase, por ejemplo, FMI (2017), «Recent wage dynamics in advanced
economies: drivers and implications», capitulo 2 del World Economic
Outlook, octubre.

2 Un andlisis de este tipo para el caso europeo puede encontrarse en
Banco de Espafia (2017), «Informe trimestral de la economia espafola»,
Boletin Econémico 3/2017.

3 \Véanse, para el area del euro, M. Ciccarelli y C. Osbat (eds.) (2017), Low
inflation in the euro area: causes and consequences, Occasional Paper Se-
ries, n.° 181, ECB, enero; y para la economia mundial, J. C. Berganza,
F. Borrallo y P. del Rio (2017), «Determinants of low global inflation rates», de
préxima publicacion en L. Ferrara, |. Hernando y D. Marconi (2018), Interna-
tional Macroeconomics in the Wake of the Global Financial Crisis, Springer.

RECUADRO 1

de la literatura ha tratado de captar no linealidades en la curva de
Phillips, de modo que la relacién entre crecimiento de salarios o
precios y grado de holgura podria ser mayor o menor dependien-
do de si el gap de desempleo es positivo o negativo. En Estados
Unidos también se sefiala como un posible factor la pent up wage
deflation, que supone que, como consecuencia de la existencia
de rigideces a la baja en los salarios nominales durante la crisis,
se habria mantenido un salario real por encima del de equilibrio
para una parte del mercado de trabajo y, posteriormente, la re-
duccion del desempleo durante la expansion habria elevado ese
salario real de equilibrio hasta el nivel observado; desde esta
perspectiva, los salarios observados podrian empezar a aumen-
tar a partir de ahora y de forma brusca. También se argumenta
que la composicion del empleo generado tras la crisis podria
desempefiar un papel relevante, ya que las nuevas cohortes tie-
nen salarios inferiores a los de quienes se jubilan, y ha aumenta-
do la tasa de participacion de trabajadores de edad avanzada, el
empleo de inmigrantes de baja cualificacion o la actividad en
sectores menos productivos. Otra posibilidad es que los trabaja-
dores podrian estar aceptando bajos crecimientos salariales a
cambio de estabilidad en el empleo; de hecho, los cambios volun-
tarios de empleo (que es cuando los trabajadores suelen elevar
significativamente sus salarios) no han aumentado en la actuali-
dad con la misma intensidad que en otras salidas de recesiones.
En algunos paises se sefialan los efectos de las reformas estruc-
turales en los mercados laborales, que habrian aumentado la
sensibilidad de los salarios al grado de holgura (como parece
observarse en ltalia, Espafia o Finlandia)*.

Una hipoétesis que se suele plantear en relacion con esta cuestion
es que detras de estos desarrollos en los mercados laborales se
encuentran cambios estructurales que han modificado las relacio-
nes entre empleados y empresas, como serian los procesos de
automatizacion de tareas por los avances tecnoldgicos o la mayor
competencia internacional en un mundo mas globalizado gracias
a la expansion de la fuerza laboral global y al desarrollo de las
cadenas de produccién globales®. De ser asi, estos factores po-
drian ejercer presiones mas duraderas sobre los mercados labora-
les y hacer mas permanente la infrautilizacion del factor trabajo y
el bajo crecimiento salarial.

4 Para Espafa, véase L. J. Alvarez y A. Urtasun (2013), «La variacion en
la sensibilidad ciclica de la inflacién espafiola: una primera aproxima-
cién», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia, pp. 69 75,
y para ltalia, M. Riggi y F. Venditti (2014), «Surprise! Euro area inflation
has fallen», Bank of Italy, Questioni di Economia e Finanza, n.° 237.

5 Véase, por ejemplo, R. Auer, C. Borio y A. Filardo (2017), The globali-
sation of inflation: the growing importance of global value chains, BIS
Working Papers, n.° 602. No obstante, hay otros estudios que no en-
cuentran evidencia concluyente sobre la validez de esta hipétesis: por
ejemplo, para la zona del euro, BCE (2017) «Domestic and global drivers
of inflation in the euro area», Economic Bulletin, n.° 4.
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LAS RECIENTES MEDIDAS FISCALES EN ESTADOS UNIDOS

RECUADRO 2

La politica fiscal en Estados Unidos ha adoptado un tono clara-
mente expansivo con la aprobacién de una reforma fiscal a finales
de diciembre y la firma de un acuerdo bipartidista para elevar el
techo de gasto en los ejercicios fiscales de 2018 y 2019. En un
contexto de evolucion econémica favorable, el efecto final de es-
tas medidas prociclicas dependera en buena medida de la reac-
cion de la politica monetaria. Este recuadro trata de proporcionar
una estimacion aproximada del impacto del impulso fiscal utilizan-
do el modelo NiIGEM'. Para ello, a continuacién se describen las
medidas aprobadas y, posteriormente, se presentan los resulta-
dos para las principales magnitudes macroeconémicas bajo tres
escenarios de reaccién de la politica monetaria.

1 EINIGEM es un modelo semiestructural de la economia global desarrollado
por el National Institute of Economic and Social Research (NIESR). Incluye
60 paises y usa datos trimestrales de esos paises para simular los efectos
de cambios en las politicas econémicas y otro tipo de perturbaciones.

Gréfico 1
PREVISION DEL PIB

% desviacion sobre escenario base

El pasado 22 de diciembre, el presidente de Estados Unidos rati-
fico la reforma fiscal conocida como Tax Cuts and Jobs Act. Entre
los cambios mas importantes que la reforma introduce en el im-
puesto sobre sociedades, se encuentran la reduccién del tipo im-
positivo del 35% al 21 % —pasando de ser el pais de la OCDE
con el tipo estatutario mas elevado a situarse ligeramente por en-
cima de la media— y la deduccién inmediata del 100 % de los
gastos por inversion durante los diez préximos afios, con una re-
duccion gradual del porcentaje deducible a partir de 2022. A la
par, la reforma establece cambios en la imposicion sobre los be-
neficios de multinacionales generados en el extranjero, incluyendo
una amnistia fiscal para la repatriacion de beneficios acumulados
en el exterior (deemed repatriation), con una imposicion del 15,5 %
sobre activos liquidos (8 % sobre los iliquidos), y también establece
medidas para la prevencioén de la erosién de la base imponible. En
cuanto al impuesto sobre la renta personal, la reforma reduce los
tipos de todos los niveles de renta con caracter temporal, pues la
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rebaja expirara en 2025. La segunda medida de impulso fiscal ha
sido consecuencia del acuerdo bipartidista adoptado en el Senado
y ratificado por el presidente el 9 de febrero, para elevar el techo de
gasto en 296 mm de dodlares durante los ejercicios fiscales de 2018
y 2019, de los que 165 mm de ddlares se dedicaran a gasto en
defensa y otros 131 mm de ddlares a otras categorias de gasto?.

Segun las estimaciones realizadas con el modelo NiGEM, el es-
timulo fiscal derivado de estas dos medidas resultaria en un au-
mento transitorio del PIB, que duraria entre tres y cinco afios, de-
pendiendo de la reaccién de la politica monetaria, una elevacién
de la inflacién por encima de las previsiones actuales, un aumento de
los tipos de interés a corto plazo y un deterioro de los desequili-
brios fiscales y exterior. En un primer escenario, en el que la Fed no
reacciona a los efectos expansivos del impulso fiscal, en 2019 el
PIB seria un 2,4 % mayor que en el escenario sin expansion fiscal,
con un impacto sobre el crecimiento en 2018 de mas de 1,5 pp
(véase panel superior del gréafico). Sin embargo, si la politica mone-
taria responde al alza del PIB y de la inflacion derivada de las me-
didas fiscales, el efecto expansivo en el nivel del PIB se moderaria
hasta un 1,4 % en 2019. Ademas, en caso de que se produjese
un repunte de la prima a plazo de los tipos a diez afios (simulado
en un aumento de 75 pb para que recupere su media histdrica), el
impacto maximo de la expansion fiscal sobre el PIB se reduciria a
1 pp a fines de 2019, con un crecimiento del PIB en 2018 que seria
0,7 pp superior, y cuyos efectos irian disipandose a partir de 2020.
Estos resultados estan en linea con otros estudios, si bien en nues-
tro caso la politica monetaria reacciona significativamente, algo
que no contemplan los analistas por el momento.

2 Ademas, el presidente Trump presenté en febrero un plan para la mejora
de las infraestructuras por 200 mm de ddlares en diez afos, que se es-
pera que genere una inversion total de, al menos, 1,5 billones de doélares,
fomentando la inversion de los Gobiernos estatales y locales, asi como
de empresas privadas. No obstante, este plan esta en una fase inicial de
discusion y su aprobacién se anticipa dificil sin recortes significativos.
Por este motivo, dicha medida no se incluye en las simulaciones.

RECUADRO 2

La inflacion también sobrepasaria las proyecciones actuales, es-
pecialmente en el escenario de politica monetaria exégena (1,3 pp
en 2019), siendo, légicamente, la desviacién menor si la politica
monetaria reacciona endégenamente (1 pp) y ain menor si los
mercados elevan la prima a plazo (0,5 pp). Finalmente, cabe des-
tacar que se produciria un deterioro del saldo fiscal y exterior, con
una desviacion de 0,8 pp y 0,4 pp sobre el escenario base en los
proximos afos, hasta situarse cerca del 6 % y el 4 % del PIB, res-
pectivamente (véase el panel inferior del gréfico).

Un aspecto relevante que considerar es la posible transmision al
resto del mundo de este estimulo fiscal. En caso de que la politica
monetaria no reacciona al estimulo fiscal, el PIB de China, Japén
y Reino Unido se elevaria alrededor de cinco décimas a finales de
2019; en la zona del euro el impacto seria algo menor, de 0,4 pp.
En el escenario de politica monetaria endégena con un aumento
de la prima a plazo de 75 pb, los efectos son sustancialmente
menores, sobre 0,1-0,2 pp. Ademas, podria ocurrir que el aumen-
to de la prima por plazo en Estados Unidos desencadenara un
incremento de los tipos a largo plazo en el resto de paises, dada
la posicion central que ocupa esta economia en los mercados fi-
nancieros globales, con efectos contractivos en su PIB. En algu-
nos paises, este canal financiero podria superar al canal comer-
cial analizado previamente.

En resumen, la expansién fiscal contribuird a un mayor crecimien-
to en Estados Unidos en el corto plazo, aunque es probable que
intensifique las presiones inflacionistas y el endurecimiento del
tono de la politica monetaria de la Fed. Ademas, en un contexto
de brecha de produccién positiva, se genera un aumento de los
desequilibrios de la economia americana, con un deterioro de
las finanzas publicas y del déficit por cuenta corriente. El impacto
internacional de esta expansion fiscal sera previsiblemente mo-
desto, e incluso puede ser negativo si se produce un efecto con-
tagio a los mercados financieros de otros paises, mas aun si las
autoridades de Estados Unidos introducen medidas proteccionis-
tas para contrarrestar el deterioro de su saldo exterior.
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RECUADRO 3

Durante las Ultimas décadas, en paralelo a un proceso mas am-
plio de transformacién econémica estructural del pais, el marco
de politica monetaria de China también se ha modificado para
afadir los tipos de interés de nuevas facilidades de crédito a las
instituciones financieras. El objetivo del banco central (PBoC) es
«mantener la estabilidad del valor de la moneda y asi promover el
crecimiento econdmico», a partir del cual es posible deducir la
estabilidad de los precios. Sin embargo, como sefalé publica-
mente su gobernador’, el banco central chino también tiene en
cuenta otros objetivos, que van desde la creacién de empleo has-
ta las reformas financieras.

Al mismo tiempo, la creciente integracién de China en la economia
mundial esta suponiendo una mayor interrelaciéon de las politicas
econdémicas nacionales e internacionales®. Esto implica, entre
otras cosas, que el impacto de la politica monetaria de las econo-
mias avanzadas se transmite con mayor facilidad a China. En este
sentido, Girardin et al. (2017)% encuentran evidencia de que la po-
litica monetaria de Estados Unidos condiciona en alguna medida
las decisiones de la politica monetaria de China, al menos en los
ultimos quince afos. En este recuadro, se ilustra como China ha
respondido a los shocks de politica monetaria de Estados Unidos
a partir del andlisis de dos episodios concretos.

1 Zhou Xiaochuan (2016), «Managing Multi-Objective Monetary Policy:
From the Perspective of Transitioning Chinese Economy», Michel Cam-
dessus Central Banking Lecture — FMI, junio.

2 Véase E. Prasad (ed.) (2004), China’s Growth and Integration into the
World Economy, Occasional Paper n.° 232, Washington, IMF Press.

3 E. Girardin, S. Lunven y G. Ma (2017), China’s evolving monetary policy
rule: from inflation-accomodating to anti-inflation policy, BIS Working
Papers n.° 641, mayo.

Gréfico 1
DIFERENCIAL DE RENDIMIENTO DE BONOS DE GOBIERNO A DIEZ ANOS
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FUENTES: Datastream, The People's Bank Of China y CEIC.

El primer episodio ocurrié después de la crisis financiera global, en
particular en 2014 y 2016. China (y el PBoC en particular) imple-
mentaron una politica de relajacién monetaria*, que contribuyé a la
expansion del crédito. La banca en la sombra, los desequilibrios
estructurales, las burbujas de activos y las preocupaciones sobre
la estabilidad financiera también aumentaron. Paralelamente, des-
de mediados de 2013, Estados Unidos comenzd a normalizar su
politica monetaria ultraexpansiva, primero dejando de expandir el
balance de la Fed y, mas tarde, con el aumento de los tipos de in-
terés. De hecho, en un primer momento, la posibilidad de que el
programa de adquisicién de deuda publica de la Fed se redujera
sorprendié a los mercados, impulsando al alza no solo los tipos de la
deuda a largo plazo de Estados Unidos, sino también los de
otras economias desarrolladas y emergentes, y provocando
fuertes correcciones en los mercados (véase grafico 1)°. Mas tar-
de, en diciembre de 2014, la Fed comenzé a reducir gradualmente
sus compras mensuales de activos y en diciembre de 2015 elevé
su tasa de interés por primera vez en seis afos, sin que los merca-
dos reaccionaran bruscamente al haber comunicado de forma pre-
cisa sus intenciones con anterioridad. En este contexto, el renmin-
bi se enfrentd a importantes presiones depreciatorias®, lo que llevod
al PBoC a reducir sus reservas de divisas. Las reservas oficiales
cayeron de 4 billones de délares a mediados de 2014 a algo mas

4 Durante 2014-2016, el PBoC redujo los tipos de interés de referencia
seis veces, y el coeficiente de caja, cinco.

5 En concreto, se depreciaron rapidamente las monedas frente al dodlar,
cayeron las cotizaciones bursétiles y los flujos de capitales a emergen-
tes cayeron.

6 El renminbi perdié un 7% frente al ddlar el afio posterior a la primera
subida de tipos de la Fed, la mayor caida anual desde que comenz6 el

proceso de liberalizacion del renminbi en 2005.

Grafico 2
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de 3 billones en diciembre de 2016 (véase grafico 2). China se en-
frenté a la denominada «trinidad imposible»”: para poder mantener
la autonomia de su politica monetaria y evitar una mayor deprecia-
cion del renminbi, tuvo que revertir la incipiente apertura de su
cuenta financiera exterior, para frenar las salidas de capital.

Desde diciembre de 2015, la Fed ha seguido normalizando su
politica monetaria, elevando su tipo de interés en cinco ocasio-
nes mas y reduciendo paulatinamente el tamafio de su balance.
China, por su parte, ha pasado gradualmente a un ciclo de
ajuste monetario para favorecer el desapalancamiento financiero,

7 Véase, L. Cuadro-Séez y S. Gallego (2016), «La liberalizacion financiera
de China: perspectivas para la politica econémica e implicaciones glo-
bales», Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espafia.

Cuadro 1
INSTRUMENTOS DEL BANCO POPULAR DE CHINA

RECUADRO 3

alineando, por tanto, su politica monetaria con la de Estados
Unidos. Esta sincronizacién de las politicas monetarias ha sido
posible porque tanto las condiciones macroecondémicas exter-
nas como las internas de China han mejorado (renminbi mas
fuerte®, flujos de capitales netos positivos y reversion en la ten-
dencia a la reduccion de las reservas, inflaciéon moderada y cre-
cimiento superior al esperado). China también se esta benefi-
ciando de las multiples herramientas de politica monetaria que
PBoC ha estado desarrollando desde 2013. A diferencia de ci-
clos de endurecimiento monetario previos en que se elevaron
los tipos de interés de referencia y de depésito, en 2017 no se

8 Durante 2017, el renminbi se aprecié un 6,8 % frente al ddlar. La intro-
duccién del denominado «factor contraciclico» en la férmula de fijacion
diaria en renminbi en mayo de 2017 parece haber sido crucial para ello.

Descripcion

Coeficientes de reservas
Tipos de referencia sobre depdsitos y préstamos

Regula la cuantia minima de reservas exigida a un banco respecto a sus préstamos
Tipos minimos de depdsitos y méximos de créditos. Unicos tipos de referencia

antes de la liberalizacion (octubre de 2015); han permanecido también después

Tipo de interés sobre las reservas excedentarias
Operaciones de mercado abierto (OMO)

Tipo de interés al cual los bancos comerciales pueden depositar sus reservas en el PBoC
— Repos 7, 14, 21, 28 y 91 dias

— Reverse repos (r.r.). 7, 14, 21, 28, 63 y 91 dias
— Bonos del banco central: tres meses, uno y tres anos

Herramienta de ajuste de liquidez
de corto plazo (SLO)

— Se utilizaba puntualmente, para reducir la volatilidad de los mercados monetarios,
cuando no habia OMO cada dia laboral (antes de enero de 2016)

— De uno a siete dias (repos y reverse repos)

Facilidad de crédito permanente (SLF)

— Se utiliza para favorecer el respaldo de liquidez para las instituciones financieras

pequenas y medianas y para contrastar fluctuaciones estacionales
— De uno a siete dias (reverse repos)
— Préstamos de uno a tres meses

Facilidad de crédito a medio plazo (MLF)

— Se utiliza para favorecer la asignacion del crédito al sector agricola, latu sensu,

y empresas micro y pequenas
— Préstamos a tres y seis meses, y a un afo

Préstamos adicionales garantizados (PSL)

— Se utiliza para favorecer el programa gubernamental de urbanizacion

— Préstamos a tres y cinco afos

Window guidance

— Se trata de un mecanismo de «persuasion moral», que consiste en reuniones entre

altos representantes del PBoC y de las instituciones financieras mas importantes.
Suelen utilizarse en combinacion con otros instrumentos de politica monetaria
para moldear las expectativas del mercado

— El objetivo es guiar a los bancos y a las otras instituciones financieras a seguir
las directrices oficiales

Controles de capital

Se trata de regulaciones que tienen el objetivo de limitar los flujos de capitales

entre China y el resto del mundo

Herramientas macroprudenciales

Evaluaciones macroprudenciales llevadas a cabo por el PBoC, y que requieren

la coordinacion con otras instituciones (CBRC, CSRC, CIRC)

FUENTES: Banco de Espafia sobre el PBoC, Komldssy et al. (2017), Geiger (2008) y Banco de Espafia (2017).
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han modificado, recayendo el ajuste en una elevacion de los
tipos de interés de varias facilidades crediticias y de los repos
inversos, dentro del nuevo marco de politica monetaria, que
consiste en un corredor de tipos de interés y una guia para los
tipos de los préstamos a medio plazo (véase cuadro 1). Dos de
las tres ocasiones en que esto ocurrié fueron inmediatamente
posteriores a los aumentos de tipos de la Reserva Federal, en
marzo y diciembre de 2017. Esto sugiere que el PBoC tiene la
intencion de estabilizar el diferencial de tipos de interés entre
China y Estados Unidos para aliviar la presion sobre el tipo de
cambio y los flujos de capital, evitando, a la vez, impactos ex-
cesivos en la actividad e interferencias con el proceso de des-
apalancamiento.

RECUADRO 3

Por lo tanto, de cara a 2018, el PBoC se enfrenta al reto de mante-
ner la liquidez que necesita la economia y, paralelamente, evitar
ajustes bruscos en el tipo de cambio. Incluso aunque el PBoC pue-
da utilizar multiples instrumentos de politica monetaria, y también
macroprudenciales, para contener los riesgos financieros en un
contexto internacional cambiante, se va a poner a prueba la ade-
cuacion y flexibilidad de su nuevo marco de politica monetaria. En
concreto, un exceso de tension monetaria podria provocar turbu-
lencias en los mercados internos que podrian afectar a la estabili-
dad financiera. Y estos riesgos internos podrian ser amplificados
por perturbaciones externas, tales como correcciones en los mer-
cados bursatiles, una mayor debilidad del dolar estadounidense o
un aumento del proteccionismo comercial.
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