Carta de la Redaccion

Segt’m las previsiones del Banco Central Europeo
(BCE), la economia de la eurozona crecerd en 2019
un 1,2%. Entre los factores que suelen sefalarse
para explicar esta ralentizacién del crecimiento, los de
caracter externo ocupan un lugar predominante. Un area
econdmica que, en el Ultimo decenio, ha cimentado las
bases de su crecimiento sobre el sector exterior tiene
que verse afectada forzosamente por las tensiones pro-
teccionistas, la desaceleracion de la segunda economia
del mundo, las turbulencias de las economias emergen-
tes o el interminable proceso del brexit. Sin embargo, el
espectacular aumento del saldo de la balanza corriente
de la eurozona es también reflejo de la debilidad de su
demanda interna. El articulo de Ravmonp Torres, con el
que se abre este nimero de Cuadernos de Informacion
Econdmica, analiza la otra cara del éxito exportador de la
eurozona: la existencia de un estancamiento de la inver-
sidn interna que provoca una salida del ahorro generado
hacia la adquisicién de activos exteriores, principalmente
financieros. Serfa la falta de oportunidades y proyectos
de inversién en Europa la que estarfa tras esta inca-
pacidad de la eurozona para movilizar su ahorro hacia
inversiones en la economia real. Y no porque la tasa de
rentabilidad de los activos exteriores sea mayor que la
de la inversion interna. Entre los factores que pueden
explicar esta pauta descendente de la demanda, el arti-
culo se centra en el papel de las politicas macroeconémi-
cas, destacando las limitaciones de la politica fiscal y
el agotamiento de la ultraexpansiva politica monetaria
del BCE. Las soluciones deberfan venir a través de las
reformas de la arquitectura institucional de la eurozona,

que permitiesen un replanteamiento de las politicas
macroeconémicas.

Precisamente, las tendencias proteccionistas, cuyo
impacto sobre el comercio mundial serd muy considera-
ble en 2019, son probablemente el reflejo de la batalla
por la supremacia tecnolégica, que se estd librando entre
Estados Unidos y China. Pero las consecuencias de este
neoproteccionismo comercial y tecnoldgico se trasladan
también al sector financiero. El articulo de Sanmiaco Careod
VALVERDE y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ examina los
modelos de interrelacion actuales entre el desarrollo de
las nuevas tecnologfas (5G, apps financieras, superapps,
monedas digitales, etc.) y las actividades financieras. La
presencia global de nuevos jugadores, como las BigTech
norteamericanas y asidticas, puede suponer un cambio
radical en la oferta de servicios financieros, con severas
implicaciones sobre la proteccién de datos personales
y de comportamiento de los clientes. Surge asf, tam-
bién en este punto, la necesidad de una regulacion que
equilibre el modo en que las BigTech pueden acceder
a los mercados financieros, de manera que sus poten-
ciales ventajas en términos de competencia o inclusion
financiera no pongan en riesgo la proteccién de los cli-
entes y la estabilidad financiera.

Este numero de Cuadernos de Informacion
Econdmica incluye dos articulos que ponen en tela de
juicio las tesis sobre el elevado grado de bancarizacién
de la economia espafiola frente a la europea, por una
parte, y de esta frente a la economia norteamericana,
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por otra. En términos comparativos, el sistema financiero
de Europa continental suele catalogarse como orien-
tado a la banca, frente al de Estados Unidos, que se
caracterizaria por su mayor orientacion a los mercados.
El soporte de esta afirmacion se basa en la comparacion
del peso de los activos bancarios y de la capitalizacion
bursétil respecto al PIB. Sin embargo, como se explica
en el articulo de Ancel Beraes, Awaro Lopez y FERNANDO
Rosas, magnitudes como el margen de intermediacion
de la banca, el beneficio neto, el valor de mercado de
los bancos o incluso el niumero de entidades, sittian
todas ellas a la economia norteamericana con un nivel
de bancarizacion mayor que la economia europea.
También en relacion con los mercados de capitales,
cabe cuestionar la pretendida superioridad del sistema
financiero de EE.UU., que se apoya en el valor de mer-
cado de los bonos corporativos y las acciones sujetos a
cotizacion. Pero si se compara el flujo de financiacion
neta hacia las actividades productivas (emisiones
menos amortizaciones y/o recompras), puede obser-
varse que en la Ultima década los mercados de capitales
de la eurozona han aportado financiacion empresarial
neta, mientras que los de EE.UU., la han detraido. De
modo que la excesiva orientacién del sistema financiero
europeo hacia la banca, en comparacion con EE.UU.,
solo se sustenta en las magnitudes stock, pero no en
los flujos financieros.

La caracterizacion de la economia espafiola como
una economia muy bancarizada, es decir, con un peso de
la banca comparativamente més elevado que en la mayoria
de los paises europeos, también debe ser cuestionada
a la luz de numerosos indicadores. El articulo de Joaquin
Maupos revela que la dependencia de la economia
espafiola respecto del crédito bancario apenas esta tres
puntos porcentuales del PIB por encima de la media
europea y que, en el conjunto del sistema financiero, el
peso del valor anadido de la banca en Espafia supera
solo en cuatro puntos al de la banca europea. Las dis-
tancias, por tanto, se han acortado notablemente tras el
impacto de la crisis financiera, por el fuerte proceso de
desapalancamiento del sector privado tras el acelerado
crecimiento del crédito en los afios previos a la crisis.
Adicionalmente, la banca ha ido perdiendo peso en el
conjunto del sistema financiero, en virtud del desarrollo
de la desintermediacion y de actividades auxiliares y de
banca en la sombra. Pero ademés, la participacion del
sector bancario en la economia, en cuanto a su apor-

tacion al valor afadido y al empleo, es menor en Espafia
que en la eurozona y que en las grandes economias de
la UE con excepcion de Alemania. En suma: aunque la
importante presencia de pymes en el tejido empresarial
espafiol hace que este sea muy dependiente del crédito
bancario, el peso de la banca en el total del sistema
financiero espafiol ha descendido de forma significativa,
y su participacion en el valor afadido bruto y el empleo
de la economia es menor en Espafia que en Europa.

La busqueda de factores explicativos de la ralen-
tizacion del crecimiento econdmico en Europa conduce
a la valoracién de los efectos que ha alcanzado la pre-
sencia del sector publico en esas economias. El trabajo
de Epuarpo BanDRES y Maria DoLores Gapea-Rivas explora
las relaciones de causalidad entre el tamario del gasto
publico y las tasas de crecimiento. Aunque otros obje-
tivos de la agenda politica de los gobiernos como la
cohesion social también deben tomarse en considera-
cion al evaluar la actuacién del sector publico, el creci-
miento constituye una referencia de primer orden para
cualquier politica econémica. En conjunto, los resultados
del articulo muestran un impacto negativo de la ratio
gasto publico/PIB sobre el crecimiento a largo plazo
en Europa. Sin embargo, cuando se analiza la causali-
dad pais por pais se observa que paises con un sector
publico grande en términos europeos mantienen tasas
de crecimiento estables en el tiempo, mientras que
otros con un sector publico mucho menor presentan
coeficientes negativos en la relacion de causalidad. No
solo importa, por tanto, el tamafio del gasto, sino la
calidad del mismo, la eficacia de la gestion publica y los
mecanismos fiscales para su financiacién.

Uno de los factores inherentes al proceso de recu-
peracion econémica iniciado a finales de 2013 es el
mayor dinamismo en la creacion neta de empresas.
Mientras en el periodo de crisis el nimero de bajas
superé al nimero de altas, a partir de 2014 se invierte
la tendencia, si bien en términos netos las cifras se
sittian por debajo de las alcanzadas antes de la crisis. El
articulo de Ramon Xirreé muestra también el desplome de la
tasa de creacion de sociedades andnimas, la reduccion
de la tasa correspondiente a las sociedades limitadas,
y el importante crecimiento de la tasa de creacién de
auténomos. A su vez, se detecta también una mayor
polarizacién por tamafio dentro de las sociedades: la



reduccion ha sido més acusada en los tamafios inter-
medios y menos intensa en las grandes y en las muy
pequefias empresas. Una de las recomendaciones del
trabajo se dirige, precisamente, a la necesidad de pro-
curar que el tejido productivo espafiol no pierda mas
empresas de tamafio intermedio

Los mecanismos extraordinarios de financiacion
de la deuda de las comunidades autdnomas a través
de la Administracién central han dado lugar a la con-
figuracion de un marco que, dada su prolongacién en
el tiempo, traslada las potenciales debilidades finan-
cieras de las administraciones regionales a la propia
financiacion del Estado. El articulo de Mario ALLoza, Mar
DELGADO-TELLEZ Y JAviER J. PErez plantea cdmo podria dise-
fiarse un sistema estable de financiacién del endeu-
damiento autondémico a medio plazo, utilizando los
argumentos alternativos que tienen lugar en la eurozona
en relacién con dos aspectos principales: la reduccion
de los niveles de deuda y la comparticién de riesgos
entre los paises miembros. Tres son las principales
alternativas: la mutualizacién de riesgos, manteniendo
de forma indefinida el sistema actual; la division de la
deuda en tramos, uno garantizado y otro de mercado;
y finalmente la participacion directa en el mercado de
capitales. En cualquiera de los tres supuestos se requie-
ren condiciones adicionales de distinta naturaleza para
garantizar la credibilidad del sistema, que van desde el
cumplimiento estricto de las reglas de disciplina pre-
supuestaria, hasta la correcta evaluacién del riesgo por
parte de los compradores de la deuda en el mercado,
0 el establecimiento de una cldusula de no rescate. Por
otra parte, si en el proceso de transicion hacia el nuevo

sistema se aplicaran operaciones de redencion de parte
de la deuda, seria necesario incorporar mecanismos que
eliminen la presencia de riesgo moral, como por ejem-
plo cldusulas de salvaguarda que permitan revertir las
operaciones de redencién en presencia de comporta-
mientos de indisciplina fiscal.

El mecanismo de transmision de la politica mone-
taria, desde su disefio y ejecucién por el BCE hasta su
impacto en las empresas, los hogares y las adminis-
traciones publicas, sita al sistema bancario en una
posicion clave para trasladar los impulsos monetarios
hacia la economia real. La banca, por tanto, no puede
ser inmune a la anormalidad de una politica monetaria
como la actual, con tipos de referencia negativos desde
hace cinco afios y con expectativas de continuidad en
el tiempo. El articulo de Fernanpo Rouas, FEDERICA TROIANO
y Rui ba Moma Guepes analiza los impactos sobre la banca
de la eurozona de la actual tasa negativa de la facili-
dad de deposito del BCE. De forma directa, la facilidad
de depdsito genera un coste explicito de 440 millones de
euros anuales a la banca espafiola. Indirectamente, la
tasa arrastra hacia abajo a toda la curva de tipos a través
del euribor vy, por tanto, incide en el margen de inter-
mediacién. Finalmente, la expectativa sobre el mante-
nimiento del euribor a doce meses en terreno negativo
durante al menos tres afios determina que la valora-
cién bursétil de la banca europea se vea seriamente
afectada, en linea también con tasas de rentabilidad
muy modestas. En suma, la politica monetaria del BCE
estd teniendo un impacto negativo sobre los mérgenes
bancarios y repercutiendo directamente en su modelo
de negocio.
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