Carta de la Redaccion

La economia espanola crecerd en 2017 un 2,4% y
seguird liderando el crecimiento entre los grandes pai-
ses de la eurozona. El empleo aumentard un 2% vy la
tasa de paro continuard disminuyendo, situdndose lige-
ramente por encima del 17% al terminar el afio. Los
pilares de la recuperacion econémica se mantienen, por
tanto, en 2017, pero ahora son los factores internos los
que la impulsan. Las empresas estdn en mejores con-
diciones financieras y de competitividad; el sector ban-
cario, mas saneado, contribuird a facilitar nuevo crédito;
y los hogares disponen de una creciente capacidad de
consumo e inversion en vivienda gracias a las rentas
del trabajo. Ademds, y a diferencia de la anterior etapa
expansiva, el crecimiento reciente no estd generando
desequilibrios: las cuentas con el exterior se saldan con
superdvit, continlia el proceso de desendeudamiento
privado, la competitividad en costes se mantiene esta-
ble y el sector industrial muestra un dinamismo soste-
nido. Estas son las principales referencias del articulo de
RavmonD Torres Y MAaRia JesUs FERNANDEZ con el que se abre
este nimero de Cuadernos de Informacion Econémica.

Sin embargo, los factores externos, que hasta fechas
recientes fueron determinantes en la recuperacion de
la economia espafiola, se estdn agotando si no lo han
hecho va, y ello frenard el ritmo de crecimiento. El
encarecimiento del petroleo, el previsible aumento de
los tipos de interés a largo plazo y el débil crecimiento
de los mercados de exportacién dibujan un escenario
externo que ralentizard el proceso de recuperacién. De
algiin modo, todo esto se anticipaba en las previsiones
de crecimiento para 2017. Pero los riesgos son, adicio-
nalmente, a la baja en la economia internacional. A la

problemética situacion bancaria en algunos pafses de
la eurozona se suman ahora las incertidumbres que
genera la salida del Reino Unido de la Union Europea,
las convocatorias electorales en Francia y Alemania vy,
mas recientemente, las iniciativas econdmicas anuncia-
das por el nuevo presidente norteamericano en politica
presupuestaria, comercial y de inmigracion, con su pre-
visible impacto sobre la politica monetaria de la Reserva
Federal, que podria ampliar su divergencia con la de
los grandes bancos centrales del resto del mundo. Por
ello, este entorno externo se configura como una de las
principales incertidumbres para la economia europea y,
naturalmente, para la economia espafiola.

Esa es la razon por la que, ademés del tratamiento
que realiza el articulo que abre este niimero, otros tres
trabajos tomen como principal motivo de andlisis dis-
tintos aspectos del entorno externo: uno mds en esta
seccién de Economia y Finanzas Espafiolas, y otros dos
en la seccion de Economia Internacional.

El impacto de los diferentes escenarios a que puede
dar lugar finalmente el Brexit tiene en Espafia una espe-
cial importancia, dadas las intensas relaciones comer-
ciales y financieras entre los dos pafses. Sanmiaco CarBO
y Francisco RopriGuez estudian la elevada exposicion del
sector bancario espafiol, tanto a través de la inversion
directa (siendo el sector que lidera dicha inversion),
como a través de los derechos que detenta en el Reino
Unido, especialmente frente al sector empresarial no
bancario en forma de créditos y participaciones. Ademas,
los bancos espafioles tienen una significativa presen-
cia en el mercado minorista britdnico, de modo que
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cualquier incidencia negativa que pudiera derivar del
Brexit para la economia del Reino Unido tendria con-
secuencias negativas sobre aquellos. De igual modo, a
los cambios que se estan produciendo en la regulacion
financiera podrian afiadirse disposiciones adicionales en
el proceso de negociacion entre el Reino Unido v la
Unién Europea que abren un abanico de riesgos, pero
también de oportunidades, para la banca espafiola.

Una de las caracteristicas diferenciales de la actual
senda de recuperacion econdmica en Espafia durante
los Ultimos afos es que se trata de uno de los pocos
periodos de la reciente historia econémica en que el
crecimiento no viene acompafiado de una expansion
equivalente del sector de la construccion. El articulo de
Patoma TamavulL pone de relieve la pronunciada caida
de la actividad constructora desde los inicios de la crisis,
y que ha afectado tanto a la obra publica como a la
edificacion residencial. Esta Ultima continda sin remon-
tar a pesar de que la economia espafiola acumula ya
maés de tres afios de crecimiento y creacién de empleo,
y de que existe una demanda potencial importante en
las franjas de edad con mayor necesidad de vivienda.
Aun con las ventajas presentes en las condiciones de
accesibilidad —fuerte caida de precios y bajos tipos de inte-
rés—, las condiciones del mercado de trabajo para la
poblacion joven vy las todavia reducidas expectativas de
mejora determinan que solo los hogares con ingresos
estables y ahorro disponible puedan acceder a la com-
pra de vivienda. La limitada reactivacion del sector de
la construccion, por tanto, ha venido de la mano de los
flujos de inversion procedentes del exterior y dirigidos
a sectores como el logfstico y comercial, ya que por el
momento la demanda residencial esté siendo satisfecha
mediante la reduccion del stock de viviendas.

El clima econdmico y la regulacién tienen un efecto
importante sobre la actividad econémica de los paises
y las regiones. Esta es la premisa de la que parten los
informes Doing Business que realiza el Banco Mundial
sobre los efectos de las leyes y regulaciones desde la
perspectiva de las pequefas y medianas empresas.
La inquietud sobre las posibles divergencias entre las
regiones espafiolas en estas materias dio lugar a la rea-
lizacion de un informe sobre la regulacion autonomica
que se publicd en 2015. El articulo de Ravion XiFre pre-
senta los principales resultados de este informe, que
se refieren en sintesis a la facilidad para hacer nego-

cios, y los pone en relacién con algunas variables que
reflejan la actividad econdmica regional. Sin embargo,
no se encuentra una asociacion significativa entre unos
y otras, probablemente porque el informe omite otro
tipo de consideraciones y de regulaciones que pueden
tener una influencia mucho mayor en las principales
variables econémicas. En todo caso, existirfa un margen
para que las comunidades auténomas mejoren su regu-
lacién economica v faciliten de ese modo la creacién y
desarrollo de empresas en su territorio.

El articulo de César CANTALAPIEDRA y SALVADOR JIMENEZ €Xa-
mina el comportamiento de las comunidades autono-
mas en la financiacion de su endeudamiento reciente.
En un contexto econdémico-financiero muy favorable
para las emisiones vy la refinanciacion en los merca-
dos de capitales, el Tesoro ha alargado la vida media
de su cartera reduciendo a la vez su coste medio. Sin
embargo, en el caso de las comunidades auténomas,
unos dos tercios de su financiacion en 2016 se han
cubierto apelando precisamente al propio Tesoro a tra-
vés de los mecanismos de financiacién extraordinarios
creados en su dia para atender a aquellas comunidades
que no podian acudir a los mercados. La pérdida de
peso de los valores emitidos ha sido tal en los ultimos
afos que la mitad de la deuda publica autonémica tiene
como financiador al Tesoro Publico. Aunque se detecta
un cierto retorno de algunas comunidades a los merca-
dos de capitales, se trata de un proceso muy lento que
puede estar motivado por los incentivos que genera el
sistema actual de financiacién a través del Tesoro, pero
que puede resultar dafino en el momento de procurar
la reentrada en los mercados. El problema de la finan-
ciacion regional, concluyen los autores, no deberfa des-
cansar en solventar su endeudamiento.

La seccion de Economia y Finanzas Espafiolas se cie-
rra con un articulo de PasLo I. HernANDEZ sobre los efectos
de la regulacién de los plazos de pago de las operacio-
nes comerciales, cuya finalidad ha sido limitar el pro-
blema de la morosidad entre las pequefias y medianas
empresas. Los principios en que dicha regulacién se ha
basado tienen que ver con la hipdtesis de ejercicio del
poder de negociacion de las grandes empresas sobre
las pequefias en las relaciones comerciales, si bien exis-
ten otras tesis que vinculan las condiciones de pago al
plazo necesario para verificar la calidad de los produc-
tos intercambiados. Sea como fuere, lo cierto es que el



periodo medio de pago de las operaciones comerciales
apenas ha mejorado y ello plantea la conveniencia de
mejorar la supervision y el cumplimiento de los acuer-
dos, garantizando la suficiente eficacia a los tribunales o
instancias mediadoras en caso de conflicto.

Como sefialdbamos al comienzo de estas lineas, el
escenario exterior para 2017 se presenta cargado de
incertidumbres, cuyo desarrollo puede afectar, previsi-
blemente de forma negativa, al conjunto de la econo-
mia europea. En la seccion de Economia Internacional,
dos articulos més se centran en los efectos de la poli-
tica econdmica norteamericana de los préximos afios.
El primero de ellos se refiere a la politica monetaria y el
segundo al impacto que puede tener para el resto del
mundo las politicas econémicas de Donald Trump.

La senda de normalizacién monetaria iniciada por la
Reserva Federal norteamericana hace poco més de un
afo adolece de un gradualismo nunca antes observado
en ciclos similares. El tipo de interés de los fondos fede-
rales esté claramente por debajo del nivel que cabria
deducir al aplicar la regla de Taylor, habitualmente adop-
tada en el disefio de la politica monetaria en ese pais. El
articulo de Juan CarLos BERGANZA y JaviEr VaLLES desgrana,
en primer lugar, los factores que ayudan a explicar esta
particularidad y analiza, después, los efectos interna-
cionales de dicha politica monetaria. Los canales de
transmision operan a través del tipo de cambio por el
efecto recomposicion entre demanda exterior y nacio-
nal, el canal comercial por la via de la influencia que la
demanda nacional tiene en la demanda exterior, y el
canal financiero por la relacion de los tipos de interés
con los precios de los activos financieros a nivel global.
Lo que vaya a suceder en EE.UU. si se producen los
anunciados cambios en las politicas fiscal, comercial y
de inmigracidn, tras la nueva presidencia del pafs, pue-
den requerir como respuesta una politica monetaria mas
restrictiva, acentuando la divergencia con las politicas
monetarias de otras dreas econémicas y generando un
aumento de los desequilibrios globales. Cabe esperar,
sin embargo, sefalan los autores, que el posible endu-

recimiento monetario sea también mas gradual que en
otras ocasiones, facilitando que los bancos centrales de
los demés paises puedan responder acertadamente a
las alteraciones en los tipos de cambio y en los tipos de
interés a largo plazo, de acuerdo con las circunstancias
de sus economias domésticas.

Las medidas anunciadas por el presidente de Estados
Unidos, Donald Trump, representan un profundo cam-
bio en la politica econdmica seguida por ese pais en
las ultimas décadas. Todavia es pronto para valorar el
alcance y los efectos de los cambios que vayan a mate-
rializarse en los proximos meses, entre otras cosas por
la incertidumbre respecto a la forma en que habran
de concretarse o la secuencia temporal en la que se
ejecutaran; pero s parece que serdn profundos vy, en
todo caso, impactardn también sobre los demés pai-
ses, dadas las interrelaciones comerciales y financieras
de Estados Unidos con el resto del mundo. El articulo de
Juan Cartos BerGanza y Pitar L'HoteLLerie-FaLLors analiza
el contenido de las propuestas econdmicas del nuevo
presidente y valora sus posibles consecuencias sobre la
propia economia estadounidense y sobre la economia
global. Los mercados financieros han reaccionado con
rapidez mediante subidas de las bolsas, aumentos de
los tipos de interés y depreciacion de la mayorfa de las
monedas frente al délar. Sin embargo, el impacto sobre
la actividad econémica y el comercio internacional es
mas dificil de anticipar, si bien se percibe un giro protec-
cionista que afectara a los tratados comerciales. Aunque
algunos de los escenarios de expansion de la demanda
agregada podrian estimular las exportaciones de los
demads paises hacia Estados Unidos, son numerosos
los riesgos a que dicha politica podrfa dar lugar, tanto
por la fase del ciclo en que se encuentra la economia
norteamericana como por su elevado nivel de deuda
publica. El balance es altamente incierto, dada la radi-
calidad y multiplicidad de las medidas asi como sus
posibles contradicciones, y la probabilidad de escena-
rios adversos es también elevada, especialmente para
aquellas economias mds expuestas al comercio con
Estados Unidos.
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