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1. Actividad econdmica

a. PIB
e Crecimiento PIB anual 2T 2018: 2.17% (2.47% 2T 2017)

2018 estd siendo un afio preocupante para la eurozona, pues
en los dos primeros trimestres del afio se ha desacelerado
la economia. Aumentan los temores de un auge en el na-
cionalismo que afecte el comercio internacional y con ello
frene el crecimiento europeo en los siguientes afios. Aun asi,
el crecimiento se ha mantenido superior al 2% interanual,
pero el crecimiento trimestral ha sido el mas bajo en los ul-
timos 2 anos.
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b. PIB por paises

Como viene siendo costumbre, el pafs con el mayor creci-
miento sigue siendo Irlanda, con un crecimiento interanual
de 9.1%. Tanto la confianza de los consumidores (cerca de
la mas alta en 17 afos) como la confianza de la industria
se mantienen mas altas que el resto de la eurozona, princi-
palmente en construccion vy servicios. Italia fue el pais que
menos crecié en el sequndo trimestre del 2018 con 1.2%.
Aunque el sector de servicios e industria se expandio, agri-
cultura se contrajo, ademas que la conflanza de industriales
y consumidores sigue a la baja por la inestabilidad politica
italiana. Alemania, la economia mas fuerte de la zona, ha
tenido problemas con su industria automotriz derivado de
nuevas regulaciones de emision en la Union Europea y los
antes mencionados conflictos de comercio internacional.
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c. PIB por sectores

El sector financiero continta siendo el més lento de todos los
sectores en la eurozona (0.11% crecimiento interanual). Los
rezagos de la crisis financiera y las regulaciones de los bancos
centrales dejan poco campo de accion, ademas de la dificul-
tad que tuvieron para colocar crédito en el mercado. £l sector
industrial ha visto rezagos en su crecimiento, al igual que el
de manufactura. El sector de informacion y comunicacion fue
el de mayor crecimiento, tal y como lo ha sido en los Ultimos
2 afos. Los demds sectores mantienen la tendencia que han
tenido en el Ultimo ario.
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d. Formacion bruta de capital fijo
La formacion bruta de capital fijo, que sirve de indicio para
conocer la capacidad futura de crecimiento y la confianza en
el desempefio econdmico de largo plazo, continta al alza en
2018, llegando a niveles de 2011 anteriores a la crisis de la
eurozona. La tendencia de crecimiento es constante desde
su punto mas bajo en 2015.
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e. Formacion bruta de capital fijo sectorial
La proporcion de FBCF en construccién empieza a dar un
cambio favorable de tendencia. Lentamente la porcién de
maquinaria también aumenta, mientras la porcién de propie-
dad intelectual tiene una ligera disminucion, pero siempre
manteniendo un porcentaje mayor que los Ultimos 5 afos.

Grafica 5

Formacion Bruta de Capital Fijo sectorial

12.0%

10.0%

8.0%

6.0%

4.0%

2.0%

0.0%

92
92

N R
SEELL
RN
SSSSS

N N N NN

TaS
NN
SO

N NN

EERE
S S S
N N N NN

&S
LS
S S

N NN

02
7095
7895

e e
S
SIS
S S

2008
20
207 3
20 7s,
20

= Construccion * Maquinaria y bienes de equipo = Propiedad intelectual

Fuente: Eurostat.

Después de anos en decrecimiento, la formacion de capital
en construccion consigue su sexto trimestre al alza. Pareciese
haberse dado ya la correccion de la sobreinversion en cons-
truccion y que el mercado empieza a invertir en capital fijo
como muestra de la recuperacion de la confianza en este
sector.
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Fuente: Eurostat.

f. indice de produccién industrial

La segunda mitad del 2018 luce preocupante para la indus-
tria de la eurozona. El indice de produccién industrial cayd
en picado desde su punto mas alto en diciembre de 2017,
yendo en contra de las expectativas de crecimiento de ini-
cios de afo. Los 5 pafses mas grandes de la eurozona experi-
mentaron caidas en su produccién, siendo Holanda el peor.
La principal caida se dio en bienes de capital. Parece ser que
factores como el clima o el creciente temor de problemas en
el comercio internacional han empezado a afectar el optimis-
mo de los industriales que se vela el afio anterior.

 Crecimiento IPl anual (agosto 2018): 0.47% (3.71% agosto
2018)
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g. indice gestion de compras (PMI)
El PMI se encuentra a un nivel bajo, no visto en 2 afos. Des-
pués de alcanzar su cuspide en enero de 2018, el resto del
afo ha caido. Las preocupaciones por tensiones en comercio
internacional y mercados financieros a la baja han afectado
el optimismo de crecimiento de las empresas, y algunas de
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esas preocupaciones ya se han materializado con la cafda de
las ordenes de exportacion por primera vez desde 2014. En
Alemania y Francia el crecimiento de érdenes de compra se
estanco, mientras que en Italia se contrajo.

e PMI compuesto (octubre 2018): 54.1 (55.9 octubre 2017)
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h. Demanda de sectores ciclicos

El aumento de demanda de nuevos vehiculos en la eurozona
experimentd un crecimiento promedio hasta julio de 4.6%.
Aungue agosto es normalmente un mes bajo de ventas, se
dio un crecimiento atfpico por la introduccién de un nuevo
test a los nuevos automaoviles que motivoé a la industria auto-
motriz a ofrecer grandes ofertas para liquidar vehiculos antes
de la entrada en vigor de esta nueva regulacion. En septiem-
bre la caida fue por el mismo motivo, pues ese crecimiento
excepcional no se mantendrfa.

e (Crecimiento registro vehiculos (septiembre 2018):
-23.5% (-2% septiembre 2017)

e (recimiento permisos nueva vivienda (junio 2018):
-4.1% (15.3% junio 2017)
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Una caida en la cantidad de permisos para nuevas viviendas
puede ser una alerta temprana de problemas en el sector
inmobiliario. En el afio pasado las nuevas viviendas tuvieron
un crecimiento importante, pero esa tendencia no se man-
tuvo en 2018. Si la porcion de capital fijo en construccion se
mantiene al alza, pero no hay demanda por nuevas viviendas,
podria verse una nueva sobreinversion en el sector.

Grafica 10

Permisos nueva vivienda

25.0%

; | |
15.0% |i] ’
|

[
5.0% }
" [, | f

-5.0% [

Cambio interanual

-15.0% il | I

-25.0%

Fuente: Eurostat.

2. Empleo

a. Desempleo
e Tasa de desempleo (agosto 2018): 8.1% (9% agosto
2017)

El paro en la eurozona practicamente dejo de ser un pro-
blema mayor. Esta es la tasa mas baja de desempleo desde
noviembre de 2008, casi 10 afios atrés. La tasa de disminu-
cién del desempleo se ha mantenido estable en los Ultimos 5
afos, con 35 mil nuevos empleos en agosto de 2018.
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b. Tasa de empleo
e Tasade empleo (2T 2018): 71.9% (70.9% 2T 2017)

Tomando en cuenta sus estacionalidades, la tasa de empleo
también ha mantenido su tendencia de crecimiento desde
2015. El crecimiento ha dado paso a la creacion de empleos.

Grafica 12

Tasa de empleo (20 a 64 aiios)

73.0%

72.0%

71.0%

70.0%

69.0% /\/,
68.0% M%’\/

67.0%

Poblacién empleada entre 20 y 64 aiios

66.0%

NS Y DYy Sy MYy S Y MmN
(< B N~ N AR~ B « S « S~ SR o N SN s SRS A
§ §S§ 5§ 5§55 585585
N N NN NN NN NN N NN

Fuente: Eurostat.

c. Tasa de empleo por paises
Alemania continda liderando en la eurozona en términos de
empleo. Grecia poco a poco empieza a retomar camino con
un aumento sostenido, aunque se encuentra aun lejos del
promedio del resto del continente. Finlandia también tuvo
un aumento importante el sequndo trimestre del 2018.
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Fuente: Eurostat.

d. Tasa de empleo vacante
La tasa de empleo vacante sigue al alza, con la mayor parte
de este empleo en el drea de servicios.
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Fuente: Eurostat.

3. Tendencias en actividad
econdomica y empleo

La sequnda mitad del 2018 presenta un panorama complejo.
Por una parte, el crecimiento continua siendo positivo, aun-
que no a las tasas que se esperaban con optimismo el afio
anterior. Este cambio en el panorama no se debe a proble-
mas estructurales de la economia europea, pues los funda-
mentales se mantienen sélidos, sino que responde a temas
geopoliticos y de comercio. Los temores bien fundados de
problemas en el comercio internacional por el auge del na-
cionalismo han golpeado las expectativas de crecimiento de
la industria exportadora de la eurozona. Es importante recor-
dar que el afio pasado el comercio internacional fue un gran
impulsor del rdpido crecimiento econémico (principalmente
por la industria alemana), pero como el mismo presidente
del BCE indicé, no creen que se dé el mismo impulso este
afo. La politica ha generado inestabilidad en la economia
italiana, y las elecciones de siguientes afos en paises clave
como Alemania pueden generar un clima de incertidumbre
que termine de afectar ese crecimiento.

Aunqgue la recuperacion de la eurozona de la Ultima crisis
ya se ha materializado, no se descarta el riesgo de una des-
aceleracion mas prolongada en siguientes afios proveniente
de tensiones geopoliticas en las principales economias de-
sarrolladas, asf como el riesgo de mas partidos nacionalistas
en Europa buscando salirse de la Unién Europea. Aungue el
acuerdo alcanzado en julio por Trump y Jean-Claude Junker,
el presidente de la Comisién Europea, parecio aliviar el pesi-
mismo de las compafifas europeas. Para evitar mayores con-
tracciones la demanda interna debe aumentar.

Las expectativas de la industria han sido el primer indicador
de alerta de estos riesgos, pues tanto la produccion como

INFORME EUROZONA

(@)



la expectativa de produccion (en ordenes de compra) han
caido. Mientras tanto, el empleo se ha mantenido a la baja
de manera constante. Y de llegarse a materializar estos ries-
gos politicos, podria verse un cambio en la composicién del
empleo favoreciendo industrias locales y castigando las de
exportacion, perjudicando el nivel de vida de los europeos.
Pero hay confianza en que el consumo y la inversion local
contintien con un buen desemperio por el nivel de desem-
pleo histéricamente bajo (no visto en 10 afios) y por el au-
mento en el nivel de salarios.

Inflacidon y precios

1. Agregados monetarios

a. M1 M2 M3

Los agregados monetarios contindan en una disminucion
del crecimiento desde sus maximos en el inicio del QE. La
normalizacién del crecimiento en los agregados monetarios
continda dado que se considera que ya se ha alcanzado la
inflacion objetivo por parte del BCE. Los Ultimos temores de
desaceleraciéon en la economia estan levantando alarmas
entre algunos tecndcratas del banco central en lo que a la
finalizacion del Quantitative Fasing se refiere.

e Crecimiento anual M1 (agosto 2018): 6.6% (8.7% agosto
2017)

e Crecimiento anual M2 (agosto 2018): 3.9% (5.1% agosto
2017)

e Crecimiento anual M3 (agosto 2018): 3.5% (4.7% agosto
2017)
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Fuente: BCE.

b. Base monetariay exceso dereservas
Desde mediados de 2017 el crecimiento en la base moneta-
riay el exceso de reservas se ha estabilizado, siguiendo la po-
|itica del BCE de terminar paulatinamente con el QE. En las ul-
timas reuniones se ha mantenido la tasa de refinanciamiento
a bancos en 0%, pero la compra de bonos ha disminuido.
e Crecimiento anual base monetaria (septiembre 2018):
8.9% (40.4% septiembre 2017)
e  Crecimiento anual exceso de reservas (septiembre 2018):
9.1% (77.2% septiembre 2017)
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Fuente: BCE.

2. indice de precios al consumidor

En septiembre la inflacion vino impulsada principalmente
por precios de energia, servicios, comida y bebida, y bienes
industriales no energéticos. Es la inflacion mas alta desde
diciembre de 2012, habiendo alcanzado el BCE su objetivo
del 2% durante un trimestre. Inclusive excluyendo precios de
energfa, la inflacion subyacente alcanzo niveles de 2013.

e IPC general (septiembre 2018): 2.1% (1.5% septiembre
2017)
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e [PCexcluyendo energia (agosto 2018): 1.3% (1.2% agos-
to 2017)
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3. indice de precios de produccién

Los precios de produccion han mantenido el alza en 2018, y
en agosto se vieron afectados principalmente por los precios
de la energia. Los bienes intermedios y bienes de consumo
durables apenas crecieron 3.2% y 1.3% interanual respecti-
vamente.

e Indice precios de produccion (agosto 2018): 3.59%
(2.14% agosto 2017)

 Indice precios de produccién energia (agosto 2018):
14.51% (3.9% agosto 2017)
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4, indice de precios bursatiles

En 2018 no se sostuvo el crecimiento de los indices bursati-
les del afo anterior y la rentabilidad del mercado accionario
europeo cayo en picada. El poco dinamismo de las empresas
europeas comparado con las americanas, la subida de tasas
de la Fed y la inestabilidad politica han contribuido a la mala
rentabilidad de las acciones europeas. Pero los posibles pro-
blemas en comercio internacional y de una desaceleracion

mundial han sido los principales conductores de la baja en
las acciones de todo el mundo.

e Rentabilidad 2018 (enero 18 — octubre 18):-10.9% (9.7%
enero 17 — octubre 17)

¢ Rentabilidad anual (octubre 18 — octubre 17): -10.8%
(16.6% octubre 17— octubre 16)
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a. indice bursatil desagregado
Con el indice desagregado se puede apreciar que practica-
mente en todos los sectores las acciones europeas han teni-
do un mal rendimiento. Unicamente petréleo y gas han te-
nido retornos positivos por el alza en precios internacionales
de la energia, aunque ha disminuido con las recientes bajas
del precio del petroleo.
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5. Tendencias en la evolucion de precios

El BCE tenia entre sus objetivos el conseguir una inflacion
mayor al 2%, y terminar paulatinamente con su programa
de compra de bonos conocido como QE. El primero de sus
objetivos ha sido parcialmente alcanzado, pues la inflacién
se mantuvo durante el sequndo trimestre del 2018 por enci-
ma del 2% interanual, motivado por el incremento de precios
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de energia. En 2017 Unicamente en febrero la inflacion habia
alcanzado el 2%, y el BCE esperaba “signos convincentes de
una tendencia inflacionista alcista sostenida” para dar paso a
la retirada de estimulos (tapering), aunque siguen pendien-
tes de la evolucion del nivel de precios porque las presiones
de precios subyacentes siguen siendo bajas.

Parece ser que el plan de finalizacién del QE contintia en mar-
cha, pese a la volatilidad de los Ultimos meses en los merca-
dos por la incertidumbre politica y de comercio internacional.
En la reunién de octubre, el BCE reafirmdé su compromiso de
terminar con su programa de compra de bonos a finales de
afo, aunque esperan mantener un panorama monetario “aco-
modaticio” con tasas de interés bajas hasta el proximo afo.

Con respecto al indice accionario, el mal rendimiento de las
acciones europeas contrasta con los buenos retornos en ac-
ciones americanas desde inicios de este afio. La subida de
tasas de la Fed también afecté el precio de las acciones. Den-
tro de los problemas internos de la eurozona, la inestabilidad
politica del gobierno italiano y las negociaciones del Brexit
han afectado, sumandose a eso las perspectivas negativas en
la industria exportadora europea. Sin embargo, dado que sus
fundamentales se mantienen bien, surge la posibilidad de
encontrar acciones a buen precio, pero los inversionistas se
mantienen al margen porque los riesgos antes mencionados
serfan muy costosos de sobrellevar.

Crédito

1. Crédito total extendido

por sistema financiero
El crédito total del sistema financiero ha tenido una tenden-
cia ala baja en 2018. El efecto esperado del QF en el sistema
financiero tuvo un efecto en la liquidez del sistema, pero no
se tradujo con la misma intensidad en el crecimiento del cré-
dito, pues se tradujo a exceso de reservas.

e Crecimiento anual crédito (septiembre 2018): 0.07%
(-1.48% septiembre 2017)
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Fuente: BCE.

2. Crédito a empresas

a. Crédito total a empresas

El crédito a empresas tuvo un importante repunte en 2018
derivado de las bajas tasas de interés y el aumento en la
competencia entre bancos, que provocod la flexibilizacion
de politicas bancarias para préstamos corporativos. El buen
desempefo de los anteriores trimestres redujo el riesgo per-
cibido por los bancos, lo cual contribuy6 al incremento del
crédito empresarial. El crédito aumenté a pequefia, mediana
y gran empresa.
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Fuente: BCE.

b. Crédito a empresas por sector
El crédito a empresas ha disminuido en los sectores con peor
desempefio econdmico y accionario. En cambio, ha aumen-
tado en empresas de capital humano.

Grafica 24
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c. Estandares crediticios a empresas
Las condiciones y términos generales que los bancos
solicitan a las empresas para créditos se flexibilizaron en
esta sequnda mitad del 2018. El tamafo del préstamo y los
convenios fueron los mas flexibles, mientras que la garantia y
el vencimiento de los préstamos fue neutral. En la grafica 25
puede apreciarse que el porcentaje de bancos con normas
de crédito mas estrictas aumenté fuertemente en 2011, en
los afios de la crisis europea, mientras que en 2018 se redujo.
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3. Crédito a familias

a. Crédito total a familias
En 2018 el crédito a familias tuvo un leve crecimiento, tras
el momentum negativo de finales de 2017, principalmente
por crédito hipotecario. Esta es una sefial de alerta tempra-
na, pues las familias deciden endeudarse cuando creen tener
certeza de sus ingresos futuros.

o Crecimiento crédito a familias (septiembre 2018): 2.57%
(3.29% septiembre 2018)
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b. Desagregacion crédito a familias
El crédito hipotecario en 2018 ha tenido una leve tendencia
alcista, mientras que el crédito al consumo se ha ralentizado.
El crédito hipotecario aumenté levemente en casi todos los
paises de la eurozona, exceptuando Francia, derivado de las
tasas de interés bajas.

El crédito al consumo se desaceleré levemente en 2018,
aunque sigue por encima del promedio histérico. Las bajas
tasas de interés han apoyado el endeudamiento por bienes
de consumo duraderos, y la confianza de los consumidores
ha tenido un efecto neutral en el crecimiento, aunque los
estandares crediticios se han endurecido levemente en este
sector de crédito.

e Crecimiento crédito al consumo (septiembre 2018):
4.73% (6.08% septiembre 2017)

o Crecimiento crédito hipotecario (septiembre 2018):
3.15% (4.01% septiembre 2017)
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c. Estandares crediticios a familias
El rigor en los préstamos hipotecarios a familias para vivienda
levemente se redujo en la sequnda parte del 2018, principal-
mente por presiones competitivas en la industria bancaria y
una menor percepcion del riesgo.
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Grafica 28
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4. Crédito al sector publico

Después de una tendencia decreciente constante en el cré-
dito al sector publico se estad viendo una desaceleracion en
el desfinanciamiento gubernamental. Esto frena el efecto
“expulsion inversa” consistente en el crecimiento del crédito
al sector privado derivado del desapalancamiento del sector
publico.

e Crecimiento crédito al gobiermno (septiembre 2018):
-4.67% (-7.94% septiembre 2017)
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5. Tendencias en la extension de crédito

Los estandares de crédito, es decir las politicas internas de
los bancos para dar créditos, se flexibilizaron este ultimo tri-
mestre en crédito a empresas, lo cual impulsé el aumento
de crédito de este rubro. El principal motivo de esto fue la
competencia interbancaria y la menor percepcién de riesgo
de empresas, y tal y como menciondbamos en el informe an-
terior, habia oportunidad de mayor crédito a estos agentes. El
estandar de crédito para familias se flexibilizd mucho menos
y por ello afectd la tendencia alcista en la extension de crédi-
to al consumo e hipotecario.

Este mayor endeudamiento empresarial se dio en conjunto
con un aumento en la capacidad de las empresas de finan-
ciar sus proyectos, posiblemente por un apalancamiento en
busqueda de mejorar la rentabilidad tras la recuperacion en
la confianza del crecimiento econdémico. Buena parte de este
crédito fue a capital de trabajo, inversiones de capital y ope-
raciones de fusiones y adquisiciones. El buen desempefio
econdmico de los Ultimos trimestres ha reducido el perfil de
riesgo corporativo, lo cual mejora las condiciones crediticias.

Las familias no han tenido un 2018 tan favorable como el afio
anterior, y el crédito se ha estancado. Si se materializan los
riesgos en el desemperio econémico, y afectan el empleo, se
complicaria alin mas el panorama crediticio de estos agentes.

Composicion cualitativa
del crédito

1. Liquidity Gap sector financiero

Algo extrafio sucedio a inicios de afio segun nuestro indica-
dor de Liguidity gap. Una sefal de alerta se dispard en enero
de 2018 y permanecio asi durante el primer trimestre, aun-
que se regularizé el resto del afio. Para entender esta sefial es
necesario desagregar el indicador en activos y pasivos.
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Fuente: UFM Market Trends. BCE.

a. Desagregacion Liquidity Gap

La tendencia de largo plazo de la razén de pasivos corto pla-
70 / largo plazo, es decir cuéntos euros en corto plazo tiene
el sistema bancario por cada euro en largo plazo, ha aumen-
tado desde 2014. Gran parte de esta liquidez ha sido inyec-
tada por el BCE con su programa de compra de bonos. Pero
en diciembre de 2017 se vio una caida atipica de esta razon.
Parece partir del aumento en capital y reservas del sistema
financiero, aunque el efecto es pequefio comparado con la
parte de activos.
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Grafica 33
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Fuente: UFM Market Trends. BCE.

En la razon de activos CP / activos LP se encuentra la princi-
pal razén del cambio abrupto en el liquidity gap. En enero de
2018 los préstamos de corto plazo a instituciones monetarias
y financieras aumentaron con fuerza (méas de 460 billones
de euros en un mes, un crecimiento mensual del 7%). Al ser
estos préstamos menores de un afio se catalogan como de
corto plazo, y el aumento marcado provocé una subida pro-
nunciada en el indicador que luego se volvio a estabilidad a
sus tasas promedio.
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Fuente: UFM Market Trends. BCE.

2, Posicion financiera familias

La posicion financiera de las familias mejoré levemente en el
segundo trimestre de 2018, dado que el ingreso disponible
crecié mas rapido que las deudas de las familias en ese mis-
mo trimestre, favoreciendo un desapalancamiento que no
se vio reflejado en la toma de mds deuda. Una posicion méas
liquida de estos agentes econdmicos libera recursos para di-
namizar la economfa.

o Deuda sobre ingresos familias (2T 2018): 93.7% (94.1%
21 2017)

Deuda sobre ingresos familias

97.5%

95.0%

92.5%

90.0%

87.5%

85.0%

82.5%

80.0%

92

SIFIFITIITSTIITSTIRSTSTIIITS L

LR S S S I S
NNNNN I INANNNINNNNNINNNANN
Fuente: BCE.

Tanto la compensacion de empleados, como el ingreso de
auto-empleados, aumentaron en el Ultimo trimestre, man-
teniendo la tendencia de crecimiento. Este aumento del
ingreso bruto provocd también un aumento en el gasto de
familias y de ahorro.
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Fuente: BCE.

3. Posicion financiera empresas no financieras
En el sequndo trimestre del 2018 aumento considerable-
mente el endeudamiento corporativo como porcentaje del
PIB, pues las empresas tomaron mucha mas deuda que en
trimestres anteriores.

e Deuda sobre PIB empresas (2T 2018): 137% (138.7% 2T
2017)
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Grafica 35

Deuda sobre PIB empresas
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Las empresas no financieras se han vuelto un acreedor neto
desde 2012, proveyendo de liquidez a otros sectores y otros
paises fuera de la eurozona. La capacidad financiera de las

empresas aumentod considerablemente desde finales de
2017.
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4, Descalce de plazos y riesgos

a. Spread curva rendimientos
El diferencial del bono a 3 meses y 10 afios se ha mantenido
en el mismo rango desde finales de 2016, disipando el riesgo
de una crisis financiera en el corto plazo.
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b. TED Spread
No hay signos de riesgo de crisis financiera en el corto plazo
en el diferencial del bono libre de riesgo vy el coste de finan-
ciacion del sistema bancario.

Grafica 38
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5. Financiamiento BCE a sectores

financieros problematicos
Después de la crisis bancaria italiana que contagio a Esparia
y Portugal, el porcentaje de financiamiento a la banca se ha
mantenido practicamente sin cambio en los primeros dos
paises.
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Donde si se ha visto una reduccion considerable en el
financiamiento a su banca es en Grecia, que tras duras penas
ha fortalecido su propio sistema financiero, siendo incluso
menos dependiente que ltalia y Espafia del financiamiento
del BCE.
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Grafica 40
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6. Tendencias en la composicion
cualitativa del crédito

Un peligro para el indicador de Liquidity gap seria una
reduccion consistente en la razén de cambio desencadenado
por un sistema financiero tratando de ganar liquidez. Este
afo el Liquidity gap mostrd una senal de alerta a inicios de
afio por un aumento fuerte en los activos de corto plazo,
provenientes del alza en préstamos ainstituciones financieras,
que no es exactamente el tipo de activo de corto plazo que
la banca adquiere en tiempos de crisis. Es por ello que esta
alerta no se dispard en otros indicadores como la curva de
tipos ni el TED spread, aunque debe mantenerse en vigilancia
durante los proximos meses este indicador para ver si fue un
efecto temporal como parece ser, 0 de nuevo el sistema sale
en busqueda de liquidez.

Las empresas han aumentado su disponibilidad financiera
para desarrollar proyectos con capital propio, pero al mismo
tiempo el apalancamiento ha aumentado, posiblemente en
busqueda de mejorar la rentabilidad financiera de sus activos.
Pero ese apalancamiento puede afectar el crecimiento
empresarial si empeora la desaceleracion econémica en la
eurozona. Las familias han mejorado su liquidez al no tomar
mads deuda y aumentar su ingreso bruto.

No se ven en el corto plazo riesgos de crisis tras la estabilidad
de los diferenciales de bonos entre corto y largo plazo, y de
financiamiento del sistema bancario.

El financiamiento de paises en problemas en el BCE estd
llegando a minimos, con Irlanda a punto de cerrar ese
financiamiento y Grecia con una considerable reduccion de
sus pasivos cubiertos por el BCE. Las reformas estructurales
y regimenes austeros impuestos por la Unién Europea han
servido para sanear los sistemas financieros en problemas.
Tras la nueva politica italiana surge el riesgo de una nueva
necesidad de financiamiento, principalmente por el excesivo

presupuesto del gobierno italiano que puede dar paso
a deshalances que sean cubiertos por emisién de nueva
deuda que termine en su sistema financiero, debilitandolo y
requiriendo nueva asistencia del BCE en pleno desarrollo del
tapering del QE.

Fiscalidad

1. Déficit y deuda sobre PIB

Los esfuerzos por acabar con el déficit fiscal corren peligro en
[talia, donde el gobierno aprobd un presupuesto deficitario,
que reta los acuerdos alcanzados con la Unién Europea de
delimitar el déficit fiscal. Espafia con el nuevo gobierno socia-
lista pretende aumentar el déficit en los siguientes afos, tras
una nueva negociacion con la Union Europea que conlleva
aumento de impuestos para cumplir con las metas de estruc-
turacion fiscal y futuros aumentos del gasto publico.

A pesar de estos problemas, el endeudamiento guberna-
mental sobre porcentaje del PIB en la eurozona decrecié en
2018 por cuarto aho consecutivo. El déficit fiscal en la euro-
zona es practicamente nulo, pero eso podrfa ser un punto de
inflexion para una politica fiscal mas abierta.
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Balanza de pagos

1. Balanza por cuenta corriente

Alemania ha sido el principal impulsor del superavit en cuen-
ta corriente de la eurozona, pues por 3 afios ha permanecido
como el pais con mayor superdvit en esa cuenta de la balan-
za de pagos, pero las tensiones de comercio internacional le
estan pasando factura. Como se menciond antes, la indus-
tria de exportacion, principalmente la alemana, ha venido
desacelerdndose y esto ha afectado la cuenta corriente de
la eurozona.

e Superdvit cuenta corriente/PIB (2T 2018): 2.74% (2.09%
272017)
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Grafica 42

Grafica 44
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Fuente: Eurostat.

2. Posicion financiera internacional

En 2018 se acelerd la disminuciéon de la posicién financiera
internacional como porcentaje del PIB. Desde 2011 la cuenta
corriente de la eurozona ha tenido constantes superavits que
le ha permitido a la zona desapalancarse consistentemente
con sus obligaciones a no residentes, ademas de la dismi-
nucion de la deuda gubernamental por las politicas de aus-
teridad.

o Posicion deudora/PIB (2T 2017): -5.8% (-9.9% 2T 2016)

Grafica 43
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3. Diferencial de tipos de interés

La Fed sigue con su politica de aumento en su tasa de refe-
rencia tras la buena recuperacion de la economfa americana,
lo que marca una pauta a los bancos centrales del resto del
mundo. EI BCE decide mantener su tasa de referencia en 0%,
mientras Canada y el Reino Unido han elevado sus tasas en
el Ultimo ario.

Tipos de interés de referencia
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Fuente: Financial Times. BCE. Fed.

4. indice del euro

Los factores que han afectado la actividad econémica de la
eurozona estan afectando también al euro. El buen afo del
ddlar después del estimulo fiscal estadounidense ha sido
uno de los factores mas relevantes para la caida en 2018 del
indice. Pero las expectativas de inflacién han apoyado a la
recuperacion del euro.

o Indice del euro (septiembre 17 — septiembre 18): -0.4%
(5.6% septiembre 16 — septiembre 17)

 Indice del euro (enero 18 — septiembre 18): -2% (8.9%
enero 17 — septiembre 17)

Grafica 45
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5. Tendencias balanza de pagos

El tema del superavit de la eurozona, y principalmente de
Alemania, ha sido objeto de criticas por parte de los gobier-
nos con politicas proteccionistas como el de Donald Trump,
y ha sido un argumento politico utilizado en favor de nuevas
barreras al comercio internacional. Esos conflictos politicos
han difundido temores en los industriales europeos que han
visto caer sus 6rdenes de compra por el impacto de la “gue-
rra comercial” entre los Estados Unidos y China, aunque la
“tregua comercial” alcanzada con la Comisién Europea logré
apaciguar un poco esos temores.
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La consistente reduccion del apalancamiento en la eurozona
responde principalmente a las politicas de austeridad acor-
dadas que buscaban sanear las finanzas publicas de los pai-
ses en crisis, y también al escaso dinamismo en la adquisicién
de nueva deuda por parte de los agentes econémicos.

Los bancos centrales del resto del mundo han mantenido
su objetivo de normalizacion de la politica monetaria, con la
FED encabezando la subida de tipos de interés. Es importante
mencionar que la reforma fiscal del gobierno de Trump ha
suavizado el efecto del alza en las tasas, algo con lo que no
puede contar la eurozona.

El euro nologré tener un 2018 tan bueno como el 2017, prin-
cipalmente por todos los temores que aquejan a la economia
de la eurozona.
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