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El sistema bancari europeu ha seguit avancant
en la reduccio de la morositat en un entorn en que
persisteixen els reptes a la rendibilitat.

El procés de sortida del Regne Unit de la UE
ha estat envoltat d'una important incertesa.

Leconomia espanyola ha mantingut un creixement
robust 1 superior al de la zona euro, tot 1 que una
mica inferior al que es va registrar en els anys previs.

Entorn de 'economia
mundial

El 2018, els esdeveniments politics i geopolitics han tornat
a constituir un focus d’atencid. Aquests esdeveniments han
tingut un impacte creixent en els mercats financers al llarg
de l'any, en un context en que els principals bancs centrals
han avancat en la retirada dels estimuls monetaris.

Entre els esdeveniments politics, destaquen el procés
de negociacions al voltant de la sortida del Regne Unit de
la Uni6 Europea (UE), la conducta del nou Govern italia
respecte a les regles fiscals europees, les politiques pro-
teccionistes de Trump o els resultats electorals en alguns
paisos emergents.

Al Regne Unit, I'entorn politic ha estat marcat per les
complexitats del brexit, tant en les negociacions amb la
UE com en I’ambit domestic, ateses les divisions que ha
generat en el Govern i en els principals partits. El principal
escull de les negociacions amb la UE ha estat la recerca
d’una solucié per evitar una frontera fisica a Irlanda.
Finalment, el govern de T. May ila UE van arribar a un
acord que permetia donar pas a un periode de transicié fins
afinals de 2020 —prorrogable fins a finals de 2022- durant
el qual es negociaria la nova relacio bilateral. La votacio
d’aquest acord al Parlament britanic es va retardar fins a
principis de 2019.

A Ttalia, les eleccions del 4 de mar¢ van comportar un
castig per als partits tradicionals i van deixar un Parlament
fragmentat. Després de diversos mesos de complicades
negociacions, que gairebé desemboquen en una crisi
institucional, el Moviment 5 Estrelles i la Lliga van arribar
aun acord de govern. El nou executiu va presentar uns
pressupostos amb uns objectius de déficit public que no
s'ajustaven a les consignes europees. En aquest context, la

Comissio Europea, per primera vegada en la historia, va
rebutjar uns pressupostos nacionals. La disciplina imposa-
da pels mercats financers i 'impacte negatiu de la situacié
politica sobre l'activitat economica van acabar portant el
Govern italia a adoptar un to més conciliador amb la Co-
missi6 Europeai a reduir l'objectiu de deficit per al 2019.

Als Estats Units, Trump ha adoptat un to cada vegada
més agressiu en politica exterior. Pel que fa ala Xina, els
Estats Units han imposat aranzels sobre més de la meitat
de les importacions procedents del pais i han amenacat
d’augmentar la taxa d’aquests aranzels i fer-los extensius a
la totalitat de les importacions. A més, el sector tecnologic
ha estat un altre dels focus d’atenci6 en les relacions entre
tots dos paisos. En relacié amb la UE, la treva assolida al
maig ha permes que no s'adoptin mesures proteccionistes.
Pel que fa al NAFTA, els paisos finalment van acordar
renegociar (i reanomenar) l'acord en termes més favorables
per als Estats Units.

En politica exterior, el to assertiu dels Estats Units
també s’Tha materialitzat en: (i) la declaraci6é dela UE com
a "competidor estrategic”, en contrast amb decades de
cooperaci6 transatlantica; (ii) la imposici6 de sancions a
I'Iran, en contra de la posicié de la resta de grans poténcies,
i (iii) tensions puntuals amb paisos com ara Turquia, Corea
del Nord, etc.

Les eleccions de meitat de mandat celebrades al novem-
bre als Estats Units van portar els democrates a recuperar
el control de la Cambra de Representants, tot i que el partit
republica (de Trump) va conservar el Senat. Els democrates
han mostrat que tenen la intenci6 de fer servir la seva ma-
joria per augmentar la pressio legal sobre Trump ilimitar
algunes de les seves politiques domestiques.

A Llatinoamerica, destaca el gir politic que han ex-
perimentat paisos com Meéxic i el Brasil a les eleccions que
han tingut lloc aquest any. A Mexic, la victoria de Lopez
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Obrador a les eleccions presidencials i parlamentaries del
juliol ha afegit incertesa a l'entorn economic i institucional
del pais. En aquest sentit, 1'as de les consultes populars
fora del marc legal per prendre decisions economiques de
gran importancia ha afectat negativament la confianca
dels inversors. Per la seva banda, al Brasil, la victoria de
I'exmilitar Bolsonaro ha estat interpretada com un clar
rebuig de la poblacié a la situacio de violéncia i corrupcié
que viu el pais.

Respecte a l'activitat economica, el PIB mundial ha
mantingut un creixement relativament elevat, gracies a
factors com el caracter expansiu de la politica fiscal en pai-
sos com els Estats Units i la Xina o una politica monetaria
encara acomodaticia en regions com la zona euro (G1).

En les economies desenvolupades, l’activitat a la zona
euro ha continuat amb la tonica d’expansio, encara que a
taxes una mica inferiors que en I'exercici previ, que va ser
excepcionalment bo. Les dinamiques de creixement s’han
vist afectades negativament per un pitjor comportament
dela demanda externa, en un context de cert debilitament
del comerg internacional. També han influit negativa-
ment en l'activitat alguns factors puntuals com els nous
estandards d’emissions, que han afectat la produccio del
sector automobilistic. Al Regne Unit, l’'activitat ha mostrat
un creixement moderat, condicionada per la incertesa
al voltant del breait. Aquesta incertesa ha incidit especi-
alment en la inversi6 i en sectors com 'immobiliari. Als
Estats Units, 'economia ha mostrat un important dina-
misme, gracies al caracter expansiu de la politica fiscal,
que ha beneficiat especialment el consum privat. En aquest
context, la taxa d’atur ha seguit retrocedint i s’ha mantin-
gut en nivells historicament reduits. Al Jap, I'economia
s’ha continuat expandint de manera moderada, emparada
per unes condicions de financament laxes i per la despesa
governamental.

En les economies emergents, el creixement economic
delaXina, tot i que sha mantingut elevat, ha mostrat
una certa moderaci6, afectat pel refor¢ regulador de les
autoritats en ’ambit financer (G2). Aquest efecte s’ha vist
amplificat per les conseqiiencies de la guerra comercial
impulsada pels Estats Units. Tanmateix, les mesures
d’expansié economica adoptades han ajudat a compensar
aquests efectes negatius. A la resta de paisos, el focus ha

estat especialment centrat en les economies més vulnera-
bles, com I'’Argentina i Turquia, que han experimentat forts
moviments negatius en els mercats financers en un context
de tensionament de les condicions internacionals de finan-
cament. Finalment, a Méxic, 'economia ha mantingut un
creixement moderat i relativament estable, que s’ha vist
condicionat per la incertesa respecte a la negociacio del
NAFTA ila politica doméstica.

Pel que fa ala inflacio, a la zona euro, el component
subjacent, que exclou energia i aliments, s’Tha mantingut
en nivells reduits i sense mostrar una tendencia definida
(G38). Al Regne Unit, la inflaci6 s’ha moderat a mesura que
s’han dissipat els efectes de la depreciaci6 de la lliura des
del referendum del brexit i sha situat a finals d’any prop
de l'objectiu de la politica monetaria. Als Estats Units, la
inflaci6 subjacent s’ha desplagat al’al¢a, fins a situar-se al
voltant de I'objectiu de la Reserva Federal. La dinamica sa-
larial també ha millorat i esta practicament normalitzada.
Al Jap6, lainflaci6 s’ha mantingut continguda.

El preu del cru es va arribar a situar en maxims des de
2014 influit per les retallades de produccié de 'TOPEP, els
colls d’'ampolla en la producci6 dels Estats Units i 'anunci
que aquest pais reinstaurava les sancions sobre les ex-
portacions de cru procedents de I'Tran. Posteriorment, el
preu del petroli va disminuir davant d’episodis de tensions
financeres, les autoritzacions temporals concedides pels
Estats Units per poder importar cru de I'Iran i Paugment
de la producci6 de 'Arabia Saudita, Russia i els Estats
Units (G4).

(o]

(o)

G1 PIB de les principals
economies desenvolupades

(variaci6 interanual, en %)
Font: Bloomberg

® Alemanya

-6
® Estats Units
-8 Jap6é
10 ® Regne Unit
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

56 Entorn econémic, sectorial i regulador



14 G2 PIB de la Xina (variacié

interanual, en %)
11 /\/\/A\/_/A\/’\\/

Font: Bloomberg

[od]

5
2008 2010 2012 2014 2016 2018

5 G3 IPCA de la zona euro
(variaci6 interanual, en %)
Font: Bloomberg

4 A

3 I\ /\/\

2 ﬂ/\fwmm B

DA N )
| ey

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

[N

® IPCA
@ |PCA subjacent

120 G4 Preu del Brent
} W\ (dolars/barril)
100 \ Font: Bloomberg
) / | i l\
) M | | /
. "VWVM'.W

2014 2015 2016 2017 2018

Entorn de I'economia mundial 57



Entorn de ’economia
espanyola

Leconomia espanyola ha mantingut un creixement robust
inovament superior al de la zona euro durant el 2018, tot

i que una mica inferior al que es va registrar en els anys
previs (G5). Leconomia ha continuat tenint el suport d'uns
reduits tipus d’interes i la millor situaci6 financera del sec-
tor privat. En relacié amb el mercat laboral, la taxa d’atur
ha seguit retrocedint i s’ha mantingut en minims de finals
de 2008. En I’ambit exterior, el sector turistic ha perdut
impuls en un context en que part del turisme ha tornat a
paisos competidors del Mediterrani. Aixo, juntament amb
un preu del petroli més elevat en el conjunt de 'any, ha

fet que el superavit de la balanca per compte corrent, que
es repeteix per sise any consecutiu, hagi estat inferior al

de l'any anterior. Respecte al mercat immobiliari, tant el
preu com les compravendes d habitatge han mantingut un
dinamisme notable. Per la seva banda, la nova concessio
de credit ha registrat creixements destacats tant per a em-
preses com per a llars. Pel que fa al'evoluci6 dels comptes
publics, les dades publicades apunten al fet que el deéficit
es deu haver situat per sota del 3,0% del PIB. En ’ambit

politic, hi va haver un canvi de govern a partir de la moci6
de censura presentada pel PSOE.

Politiques monetaries
I mercats financers

Mercats financers globals

Els mercats financers han experimentat un context de
creixent volatilitat. Els actius de risc globals han registrat
peérdues practicament generalitzades, tot i que les caigudes
han estat més intenses en els actius que s’havien beneficiat
més del search for yield, com el deute corporatiu. Aixi, les
condicions financeres s’han tensionat, especialment en
la part final de I'exercici, i els problemes de liquiditat del
mercat s’han accentuat. Amb tot aixo, els principals orga-
nismes internacionals han seguit advertint dels creixents
riscos existents en els mercats financers per a l'estabilitat
financera (G61G7).

Els bancs centrals han continuat fent passos per avan-
car en el procés de normalitzaci de les seves politiques
monetaries. E1 BCE, després de reduir el ritme mensual
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de compres d’actius, va finalitzar aquest programa a finals
d’any, tot i que ha indicat que continuara reinvertint els
actius que vagin vencent durant un periode prolongat de
temps. D’altra banda, el BCE va assenyalar que els tipus
d’interes de refereéncia es mantindran sense canvis fins

a, com a minim, l’'estiu de 2019. Al Regne Unit, el Banc
d’Anglaterra va augmentar el tipus rector fins al 0,75% en
la reuni6 de l'agost, de manera que va confirmar el procés
de normalitzaci6 monetaria gradual i limitada que havia
anunciat. Per la seva banda, la Fed ha seguit avancant en
el seu cami de pujades graduals dels tipus d’interés, en un
context de fort dinamisme economic, inflaci6 entorn de
T'objectiu de politica monetaria i normalitzacié del mercat
laboral. El tipus d’interes de referencia ha finalitzat l'any
enel 2,25-2,50%, respecte de 1'1,25-1,50% de finals de
2017 (G8). Finalment, el Banc del Jap6 ha mantingut sense
canvis el tipus d’interes rector en el -0,10%, alhora que

ha anat reduint les compres de deute public de manera

no explicita. Al juliol va introduir més flexibilitat en les
compres de deute public, fet que va permetre més desviacié
de l'objectiu de rendibilitat del deute a 10 anys (del 0,00%),
finsal 0,20%.

Les rendibilitats del deute public a llarg termini han
mostrat un comportament diferent als Estats Unitsia Ale-
manya (G9). La rendibilitat del deute ptiblic nord-america
ha finalitzat per sobre del tancament de 2017. Aquesta
evoluci6 respon a factors com les pujades de tipus d’in-
terés implementades per la Fed, el caracter expansiu de
la politica fiscal o 1a fortalesa de 'activitat i del mercat
laboral. La rendibilitat es va veure pressionada a la baixa
en la part final de I'any, afectada pel mal comportament
dels actius de riscila caiguda del preu del cru. En el cas del
deute public alemany, la rendibilitat ha retrocedit respecte
afinals de l'exercici 2017, 1 ha registrat nivells molt reduits.
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Lasituaci6 politica a Italia o la situaci6 dels mercats finan-
cers a finals d’any han estat alguns dels factors que hi han
influit. D’aquesta manera, el diferencial en la rendibilitat
entre els dos bons (alemany i nord-america) s’ha situat en
maxims des de I'inici de la Uni6 Monetaria Europea.

Les primes de risc sobiranes d’Espanya i Portugal han
tancat 'any en uns nivells similars a 'any anterior. Les
millores en la qualificaci6 crediticia i el cicle expansiu de les
dues economies han suposat una pressi6 a la baixa per a les
primes de risc. En sentit contrari, les tensions comercials i
laimportant incertesa politica a Italia van comportar una
pressi6 al'alca. A Ttalia, el context politic ha provocat un
repunt significatiu de la prima de risc, que va arribar a ma-
xims des de 2018. Aix0 ha succeit malgrat haver retrocedit

en el tram final de 'any davant el compromis més impor-
tant del Govern d’aquest pais amb el rigor fiscal (G10).

Pel que fa a les divises, el dolar s’ha apreciat respecte
de l'euro, després d’arribar a depreciar-se a principis d’any
fins a nivells no observats des de finals de 2014. El dolar
s’ha vist emparat per 'ampliacio del diferencial de tipus
d’interes, el soroll politic a Italia, la incertesa al voltant del
breaitiuna aversié més elevada al risc davant les disputes
en ’ambit comercial (G11). La lliura esterlina, per la seva
banda, no ha mostrat una tendéncia clara respecte de I'eu-
rois’ha mantingut la major part del temps en el rang 0,87-
0,90. A més del breait, lalliura s’ha mostrat sensible a les
expectatives sobre els tipus d’interes del Banc d’Anglaterra
ialainestabilitat politica interna (G12). El ien ha tancat
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l'exercici en nivells més apreciats que els del tancament de
l’any anterior en la seva cotitzacio respecte del dolar. En el
tram final de 'any, la creixent volatilitat i inestabilitat en
els mercats financers ha representat un factor de suport
per ala moneda nipona.

Larenda variable s’ha vist afectada negativament, a
més de pel tensionament de les condicions globals de finan-
cament, per la guerra comercial, especialment en els sec-
tors que hi han estat més exposats, com el sector autos i el
de tecnologia. Nombroses companyies internacionals han
rebaixat les seves expectatives de beneficis arran de I'im-
pacte de les conteses comercials. A la zona euro, la inesta-
bilitat politica a Italiail’intens repunt de la prima de risc
del pais han llastat I'evoluci6 del sector bancari. LIBEX 85

3.150

iel MIB italia han estat els indexs que pitjor ho han fet en
aquest context, juntament amb el DAX alemany, que s’ha
vist afectat per la importancia del sector autos (G13).
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Mercats financers
de paisos emergents

Els mercats financers dels paisos emergents s’han mostrat
especialment sensibles als episodis d’aversi6 al risc relaci-
onats amb ’Argentina i Turquia. En el cas de Turquia, la
destacada depreciaci6 delalira turcai el fort augment de
la prima de risc corporativa que va tenir lloc a 'agost van
arribar fins i tot a impactar temporalment en actius finan-
cers de paisos desenvolupats. Al marge de tot aixo, també

500

han suposat factors de llast per als mercats emergents: (i)
lainestabilitat politica domestica en algunes economies;
(i1) el gir dels bancs centrals dels paisos desenvolupats, i
(iii) el proteccionisme impulsat per Trump. En aquest con-
text, la prima de risc agregada per als paisos emergents ha
arribat a assolir maxims des de principis de 2016. En el cas
particular de Méxic, el peso s’ha vist sotmés a una elevada
volatilitat i a pressions depreciadores arran de la incertesa
politica. En aquest context i amb una inflacié per sobre de
l'objectiu de politica monetaria, el banc central ha continu-
at augmentant el tipus d’interes oficial (G14).
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Entorn del sector bancari

El sistema bancari europeu ha enfortit la seva solvencia,
ha augmentat la seva rendibilitat i ha continuat avancant
en lareduccio de la morositat el 2018. Aixi, la mitjana de
laratio de capital de més qualitat (CET1, fully-loaded) va
arribar al 14,5% al setembre de 2018, respecte del 14,3% de
setembre de 2017. La millora de la solvéncia de les entitats
es va evidenciar en els resultats dels stress tests de 'Auto-
ritat Bancaria Europea (EBA), en que totes les entitats
analitzades van tenir nivells de capital per sobre del regula-
dor, finsitot en I'escenari més advers. Aixi mateix, la taxa
de morositat mitjana dels bancs de la UE va continuar la
seva tendéncia decreixent, i va assolir el 3,4% al setembre
de 2018 (4,2% un any abans), nivells minims des que es va
harmonitzar la definicié de préstec moros el 2014.

Larendibilitat ha millorat en un entorn lleugerament
més favorable, pero les autoritats alerten que persisteixen
els riscos en relacio amb la sostenibilitat dels models de
negoci. La ROE es manté, de mitjana, per sota del cost de
capital, si bé va augmentar 1,2 punts percentuals al llarg
de 2018, fins al 7,2% al setembre. Aquests avengos han
estat desiguals entre jurisdiccions i institucions. A més,
diferents autoritats assenyalen que la incertesa politica i
geopolitica podria agreujar els riscos d’'un repunt sobtat de
les primes de risc i de la volatilitat, fet que consideren com
la principal vulnerabilitat per al sector bancari europeu.

En ’ambit domestic, les entitats espanyoles han mi-
llorat la seva rendibilitat gracies a la continuada reduccié
de les perdues per deteriorament d’actius. El valor maxim
d’actius dubtosos observat a finals de 2013 s’ha reduit en
una mica més del 60% des de llavors, amb una ratio de
morositat situada en el 6,4% al juny de 2018, 7,5 punts
percentuals menys que la maxima assolida. Tanmateix,
I'entorn de baixos tipus d’interes segueix condicionant els
estrets marges. En termes de solvéncia, el nivell de la ratio
de capital CET1de I'11,4% (mitjana del sector en I’ambit
domestic) al juny de 2018 es troba clarament per sobre dels
minims reguladors.

Entorn regulador
Unié bancaria

Alllarg del 2018, s’ha avancat en la finalitzacié de la unié
bancaria amb les discussions preparatories per establir el
pilar restant —el Sistema Europeu de Garantia de Diposits
(EDIS, per les sigles en angles)- i amb les propostes sobre
I'establiment d'un mecanisme de suport comu per al Fons
Unic de Resolucié (SRF, per les sigles en anglés).

Pel que fa a’EDIS, diverses autoritats europees s han
pronunciat al llarg de 'any a favor d’avancar cap a una mu-
tualitzaci6 de riscos més elevada després dels progressos
duts a terme en la reducci6 d’aquests en el sistema bancari
europeu. Aixi, el BCE va publicar a l’abril un estudi en que
donava suport a la proposta de la Comissié Europea del
2015 que fa referéncia a ’EDIS plenament mutualitzat,
la qual considerava adequada pel que fa a la quantitat de

recursos que hauria de teniri al sistema de contribucions
basades en risc per part dels bancs. Els avencos en aquest
ambit s’han limitat a la creacio de diversos grups de treball
de les autoritats que continuaran discutint i preparant
loperativitat de 'EDIS durant el primer semestre del
2019.

El backstop de 'SRF seria articulat mitjancant una
linia de credit del Mecanisme Europeu d’Estabilitat
(ESM, per les sigles en anglés). En aquest escenari, '"ESM
injectaria els recursos necessaris en una resolucié quan es
requerissin per recuperar l'estabilitat de l'entitat després
de (i) l'absorci6 de perdues per part d’'un percentatge dels
instruments de l'entitat, i (ii) la injecci6 de recursos per
partde 'SRF.

El Consell Europeu, en la reuni6 de desembre, va
concretar els detalls del mecanisme de suport de 'SRF
ivaacordar-ne la implementacio anticipada (abans del
2024), subjecta al fet que s’hagin dut a terme prou avencos
en lareduccid del risc per al 2020. Aixi mateix, va aprovar
ampliar el paper de 'ESM en els programes d’assisténcia
financeraiva equiparar la seva tasca supervisora (enfocada
al’analisi de riscos i accés als mercats financers) ala de la
Comissio Europea i el BCE (més enfocats a 'analisi macro-
economicaila sostenibilitat fiscal).

De cara al futur, el Consell Europeu ha proposat com
a arees prioritaries per completar la unié bancaria: (i)
mesures per a la reducci6 del risc (préstecs morosos i
insolvencia); (i) mesures contra el blanqueig de capitals, i
(iii) mare per a la liquiditat en resolucié. Respecte a aquest
altim punt, s'aspira a arribar a un acord institucional, tot
ique sense un termini establert, mentre que, pel que fa al
blanqueig de capitals, la Comissié Europea ha proposat
dotar 'EBA de poders en aquest ambit i harmonitzar la
regulaci6 existent en I’ambit nacional.

Unié de Mercats
de Capitals

Les autoritats europees han fet escassos avencos en la im-
plementaci6 de les mesures incloses en la Uni6 de Mercats
de Capitals (UMC), la finalitzacio de la qual sesperava
inicialment per al mar¢ de 2019.

Les principals mesures adoptades s’han limitat ala
publicaci6 dels plans d’acci6 sobre finances sostenibles
isobre Fin Tech de la Comissi6 Europea. Pel que faales
finances sostenibles, la Comissi6 pretén involucrar el
sector financer en el financament de les inversions neces-
saries per complir amb ’Acord de Paris (més de 1'1,0% del
PIB de la UE cada any durant la proxima decada), per ala
qual cosa es va comprometre a establir un marc regulador
idefinicions clares sobre sostenibilitat de cara al tercer
trimestre de 2019. En mateéria de FinTech,la Comissi6 Eu-
ropea aspira a convertir Europa en un centre mundial de
tecnologia financera; en aquest sentit, es va comprometre
adesenvolupar camps de prova reguladors, augmentar la
ciberseguretat i fomentar les noves tecnologies. Aixi ma-
teix, el pla incloia normes per afavorir el creixement de les
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plataformes de microfinan¢ament col-lectiu en el mercat
Gnicdela UE.

Els escassos avencos en la UMC durant el 2018 van
portar vuit paisos de la UE (Dinamarca, Estonia, Fin-
landia, Irlanda, Letonia, Lituania, Suéciai Holanda) a
reclamar la finalitzaci6 de diversos dels seus aspectes: (i)
la revisi6 de les normatives aplicables als bancs d’inversio
ibrokers; (i1) 'impuls per a la creacié d'un mercat paneu-
ropeu de covered bonds, i (iii) 'impuls a les FinTechiales
finances sostenibles.

Laurgencia per fer avencos en la UMC el 2018 es
deu ala proximitat de la sortida del Regne Unitdela UE
(principal mercat de capitals de la UE) i de les eleccions al
Parlament Europeu (maig de 2019), que suposaran una
paralitzacié legislativa.

Marc macroprudencial

Els paisos han seguit fent tis de la politica macroprudencial
el 2018, com a complement de la politica monetaria en un
context de tensionament de les condicions financeres. En el
cas de la zona euro, que compta amb una politica mone-
taria comuna, la politica macroprudencial permet, a més,
un marge més gran de maniobra per als paisos, en poder
aturar els riscos relacionats amb el cicle financer domestic.
Aixi, diverses economies han activat o anunciat l'activacié
del coixi de capital anticiclic i de mesures orientades a sec-
tors altament endeutats (empreses a Franca illars a Portu-
gal). Tot aix0, per tal de prevenir i mitigar riscos sistemics
de naturalesa ciclica que poden ser causats pel creixement
excessiu del credit a nivell agregat.

Després de diversos anys de desenvolupament del marc
macroprudencial per al sector bancari, les autoritats han
passat a posar el focus en el sector no bancari, en qué consi-
deren necessari ampliar els instruments macroprudencials
i adaptar-los als riscos especifics d’aquests agents.

Per la seva banda, a Espanya s’ha reforcat el marc ma-
croprudencial, amb avengos per establir Autoritat Macro-
prudencial Consell d’Estabilitat Financera (AMCESFI),
que estara integrada pel Ministeri d’Economia i Empresa,
el Banc d’Espanyaila CNMYV,iamb I'entrada en vigor de
les noves eines macroprudencials per als supervisors finan-
cers sectorials. D’aquesta manera, Espanya va respondre a
les recomanacions de diverses autoritats internacionals de
crear una autoritat macroprudencial independent.

Marc regulador i supervisor

Durant I'any 2018 van entrar en vigor diversos requeri-
ments reguladors nous, com la norma comptable IFRS 9 i
la directiva de proteccié al'inversor MiFID II / MiFIR. Per
la seva banda, el Mecanisme Unic de Supervisio (MUS),
I'EBA i el Consell Europeu van presentar propostes per
reduir els actius improductius, tant en termes de volum
com de flux.

Les diferents jurisdiccions han estat treballant en la
reforma dels indexs de referéncia. A Europa, el Reglament

de la UE sobre els indexs de referéencia (BMR), publicat

el 2016 i en vigor des de comencaments de 2018 (amb un
periode de transici6 fins a finals de 2019), ha obligat a em-
prendre la reforma de PEONTA i les corbes euribori a esta-
blir indexs de suport per a tots dos casos. En el cas de I'eu-
ribor, TEMMI (I'agéncia encarregada de la seva elaboraci6
ipublicaci6) esta desenvolupant una metodologia hibrida
perque l'euribor sigui valid sotala BMR. Perla seva banda,
laincapacitat de 'TEMMI de modificar TEONTA va fer

que el BCE agafés la responsabilitat de publicar un index
alternatiu (ESTER). Paral-lelament, va crear un grup de
treball juntament amb la industria, que va adoptar I'index
ESTER com a substitut de '’EONTA. Alhora, va comengar
adesenvolupar les estructures a termini de'ESTER i a
preparar una transici6 fluida. La complexitat del procés i
els riscos que comporta van fer que la industria reclamés
una extensio de la transicio de la BMR, que compta amb el
suport de la Comissié Europea i el Parlament Europeu.

Les entitats financeres europees s’han seguit preparant
per als requeriments reguladors dels proxims anys, per
exemple, emetent deute amb capacitat d’absorci6 de pérdu-
es (MREL) i analitzant I'estructura de venciments del seu
passiu per adaptar-la al nivell de la ratio de finangament
estable que probablement entrara formalment en vigor el
2021.

Perla seva banda, els Estats Units van avancar en el
procés de desregulaci6 financera anunciat pel president
Trump. La relaxaci6 de la regulacié financera posterisi
esva centrar en les entitats fins a una mida mitjanaiva
estar encaminada a establir una freqiiéncia inferior en la
realitzacié de stress tests, models de comput de capital més
flexibles i requeriments de liquiditat més favorables, entre
d’altres.

Perspectives per al 2019

De cara al 2019, s’espera que la (geo)politica segueixi tenint
una influéncia elevada en I'economia i els mercats finan-
cers, ates el menor suport dels bancs centrals.

Cal esperar que se segueixi avancant cap a un ordre
global caracteritzat per una menor cooperacié multila-
teral. Aquesta transicid, acompanyada i reforcada per la
revoluci6 digital i les noves formes de comunicacié, previ-
siblement no estara exempta de conflictes internacionals
(guerres comercials, canviaries, competeéncia fiscal, etc.).
Es d’esperar més arbitrarietat en la politica economica —
menys centrada en criteris d’eficiéncia.

En aquest context, s'espera que els governs prioritzin
sostenir el creixement —aplicant politiques fiscals expansi-
ves 1 procicliques- davant de l'estabilitat macroeconomica,
fet que pot incrementar les vulnerabilitats a mitjaillarg
termini. Lentorn de creixement i de més s dels recursos,
juntament amb el proteccionisme, és propici perque la
inflacié subjacent se situi en nivells una mica més elevats
que els tltims anys.

Cal esperar que persisteixin les turbuléncies en els mer-
cats financers a mesura que avanca el gir dels bancs cen-
trals. Aixo contribuira al fet que les condicions financeres
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estiguin més tensionades que en anys anteriors. Lentorn és
especialment complex per als actius que més s’havien estat
beneficiant del search for yield.

D’altra banda, sespera que la sortida del Regne Unit de
la UE sigui ordenada, que la Xina i Europa aconsegueixin
mantenir creixements economics saludables totila guerra
comercial, que Italia mantingui un cert rigor fiscal i que el
tensionament financer sigui ordenat.

Pel que fa a Espanya, cal esperar que 'economia
mantingui una evoluci6 relativament favorable, amb la
demanda doméstica com a principal motor de 'activitat.
Al Regne Unit, 'economia seguira condicionada per les
consequiencies del brexit, tot i que la sortida sigui ordena-
da. A Mexic, sespera que el creixement economic es moderi
respecte al 2018, a causa de I'efecte de més incertesa en la
gestid de la politica economica.

Quant als temes de regulaci6 bancaria, cal esperar que
continui la recalibracio de les grans reformes posterisi. En-
tre les principals prioritats dels legisladors i supervisors de
les diferents jurisdiccions és d esperar que es trobin la pro-
porcionalitat en la regulacié, 'impacte financer del canvi
climatic, la ciberseguretat, la transparéncia, la proteccié al
consumidor, el blanqueig de capitals i la competitivitat dels
sectors domestics.
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