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La economia global ha registrado el menor
crecimiento desde la crisis financiera
y la inflacién ha permanecido contenida.

Los principales bancos centrales han
retomado medidas de estimulo monetario.

Entorno economico
y financiero

La economia global se ha debilitado a partir de las tensio-
nes comerciales, la incertidumbre derivada del Brexityla
desaceleracion de la economia china. En este contexto, los
principales bancos centrales han retomado politicas de
estimulo monetario.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China se
ha mantenido como uno de los principales focos de aten-
cion e incertidumbre. A lo largo del afio se produjeron dis-
tintos intentos fallidos de acercar posiciones entre ambos
paises, con subsiguientes aumentos de aranceles. Ademas,
el conflicto sigue afectando a otros ambitos aparte del
comercial, como por ejemplo el tecnolégico (imposicion de
sanciones a Huawei y a otras empresas chinas del sector)

o el cambiario (Estados Unidos designd oficialmente a
China como manipulador de divisas). Aun asi, 2019 acabd
cerrandose con la noticia de un acuerdo comercial entre
ambas potencias que incluye algunas concesiones por par-
te de China a cambio de cierta reduccién de aranceles.

Las tensiones comerciales generadas por la Adminis-
tracion Trump también se dirigieron ala UE, aunque con
una intensidad menor. El hito del afio fue la imposicion de
aranceles sobre 7,5 mM de délares de productos de la UE,
como respuesta a los subsidios ilegales a Airbus, después
de que la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
se pronunciara a favor de Estados Unidos. En cambio,
Estados Unidos no impuso aranceles sobre el sector auto-
movilistico, después de que la amenaza estuviera presente
durante buena parte del afio.

En cuanto a México, en verano la Administracién
Trump causé un nuevo shock de incertidumbre tras
amenazar con la imposicion de aranceles ala totalidad de
importaciones procedentes de México si el pais no imple-
mentaba medidas para frenar los flujos migratorios. Dias
después, las autoridades de ambos paises alcanzaron un
acuerdo migratorio que permitié descartar la imposicion
de aranceles. Por su parte, a pesar de ciertos avances en
Estados Unidos en la aprobacién parlamentaria del nuevo
acuerdo comercial que tiene que sustituir al NAFTA, su
aprobacion final resta pendiente.

El Brexit y los sucesivos retrasos de la fecha de la salida
dela UE han seguido determinando el comportamiento

de la economia yla politica britanicas durante el afno. La
incapacidad de T. May para conseguir que el Parlamento
aprobase el acuerdo alcanzado con la UE para una salida
ordenada acab6 forzando su dimision y el ascenso de B.
Johnson al poder. B. Johnson logré renegociar el acuer-
do conla UEYy, ante el bloqueo parlamentario, opt6 por
desencadenar elecciones a finales de afio para conseguir
aprobarlo. Su amplia victoria electoral facilita la salida
oficial de Reino Unido de la UE el 31 de enero de 2020. A
partir de ahi, daria comienzo el periodo de transicién y las
negociaciones sobre la futura relacién con la UE.

Dentro del ambito politico, en Estados Unidos la Ca-
mara de Representantes aprobd iniciar el juicio politico
a D. Trump. La alegacion de los demdcratas se basa en
una llamada en la que D. Trump pedia al presidente de
Ucrania informacion acerca de los negocios del hijo de J.
Biden (uno de los favoritos en las primarias democratas)
a cambio de autorizar una ayuda militar al pais. Para
que prospere el proceso, se requiere una mayoria de dos
tercios de un Senado controlado por los republicanos.

En Europa, tras las elecciones al Parlamento Europeo,

la nueva presidenta de la Comisién Europea establecio
como prioridades de su mandato asegurar la soberania de
la UE -incluidos los ambitos industrial y digital-, liderar
lalucha contra el cambio climatico y defender los valores
europeos. Por altimo, en Italia el Movimiento 5 Estre-
llas y el Partido Democratico formaron un gobierno de
coalicion, con un caracter mas proeuropeo que el anterior
ejecutivo.

Respecto ala actividad econdmica, el PIB mundial
registré en 2019 su crecimiento mas bajo desde la crisis fi-
nanciera. El sector manufacturero, la inversiéon empresa-
rial y el comercio internacional han sido los més perjudi-
cados por la guerra comercial, mientras que los servicios
se han mostrado mas resistentes. Los mercados laborales,
por su parte, han mantenido unas dinamicas positivas, lo
que ha supuesto un apoyo para el consumo privado.

En las economias desarrolladas, la zona euro se ha
mostrado vulnerable al contexto global (tensiones comer-
ciales y Brexit) y se ha seguido desacelerando, afectada
por el comportamiento de las exportaciones. La economia
europea también se ha visto lastrada por la confluencia de
algunos elementos idiosincraticos, como la nueva regula-
cion medioambiental en el sector automotor. En el Reino
Unido, la actividad ha mostrado un crecimiento reducido,

Entorno econémico y financiero 45



afectada por la incertidumbre del Brexit y las tensiones
comerciales globales. Las empresas britanicas han susti-
tuido inversién por mano de obra, lo que ha permitido a
la tasa de paro mantenerse cerca de minimos historicos.
En Estados Unidos, la economia se ha ido moderando,

enero

aunque manteniendo un crecimiento razonable en el
conjunto del ano. El consumo ha sido el principal soporte
dela actividad, apoyado en la fortaleza del mercado labo-
ral. En Japon, la actividad ha mantenido un crecimiento
reducido, influida por el deterioro del sector exterior.
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En las economias emergentes, el crecimiento de China
se ha visto afectado por la guerra comercial con Estados
Unidos, lo que ha forzado alas autoridades a adoptar
medidas para amortiguar el impacto. En todo caso, estas
han sido comedidas y se han centrado en dar apoyo al
consumo, las pymes, el sector privado y, en menor medi-
da, lainversion en infraestructuras. Cabe destacar que,
excluyendo China e India, el crecimiento econémico de
los paises emergentes sigue sin apenas superar el de los
desarrollados. En México, la economia se ha estancado,
influida por la incertidumbre sobre la politica doméstica
ylalenta ejecucion del gasto por parte del Gobierno de
Lépez Obrador. Ademas, el giro del Gobierno hacia una
politica energética més intervencionista ha provocado un
deterioro de las calificaciones crediticias soberanay de
la petrolera estatal (Pemex). Respecto a Brasil, el nuevo
Gobierno de J. Bolsonaro consigui6 aprobar una reforma
de las pensiones necesaria para asegurar la sostenibi-
lidad fiscal. En Argentina, el peronista A. Fernandez,

en coalicion con la expresidenta C. Kirchner, gano las

elecciones presidenciales de finales de octubre, lo que fue
mal valorado por los mercados financieros, al tener un
perfil intervencionista y contrario a las politicas del FMI.
La dificil situacion financiera del Gobierno le hallevado a
retrasar pagos de letras del Tesoro. Ademas, se ha iniciado
el proceso parallevar a cabo una reestructuracién general
de la deuda publica. Finalmente, en Turquia, algunos des-
equilibrios se han corregido y la economia ha experimen-
tado cierta mejoria. Sin embargo, la recuperacion sigue
estando muy relacionada con las politicas de estimulo,

al tiempo que el apalancamiento externo y los niveles de
dolarizacién de la economia siguen siendo elevados. Ade-
mas, la politica exterior de R. T. Erdogan ha continuado
siendo un foco de atencion tras la compra de misiles rusos
ylaincursion militar en Siria, lo que ha causado tensiones
con la Administracion estadounidense.

Respecto alainflacion, esta se ha mantenido con-
tenida en las principales economias desarrolladasy se
encuentra por debajo del objetivo de los bancos centrales,
especialmente en el caso de la zona euro.

IPCA de la zona euro
(variacion interanual en %)
Fuente: Bloomberg

o 2017
\\/ ® 2018

® 2019

2,5

L A .

_/
0,5

2018 2019

46 Entorno econémico, sectorial y regulatorio



Espaifa ha mantenido unas dinamicas de
crecimiento similares a las del ejercicio anterior,
con un avance en el ano del orden del 2% anual.

El precio del crudo ha oscilado a tenor de los desarro-
llos en la guerra comercial y la tension geopolitica. El
giro acomodaticio adoptado por los bancos centrales, la
decision de la OPEP y otros productores de extender los
recortes de la produccion y las disrupciones de la oferta
de crudo procedente de paises como Venezuela o Iran
han actuado como importantes factores de apoyo del
precio del barril de Brent, que ha finalizado el afilo con un
incremento del orden del 20%. El incremento de la oferta
de crudo en Estados Unidos y la reduccion de las expecta-
tivas de demanda limitaron el recorrido al alza del precio
del crudo.

La economia espafola ha mantenido dindmicas de
crecimiento similares a las del ejercicio anterior, con un
avance en el afio del orden del 2% anual. Aligual que en
el resto de Europa, el sector manufacturero se ha visto
impactado por las tensiones comerciales globales, el
Brexit y el impacto que ha tenido en el sector automotor

laintroduccién de una nueva normativa medioambiental.
En relacion con el mercado laboral, este mostr6 unas di-
namicas menos positivas que en el gjercicio anterior, aun-
que la tasa de paro ha seguido retrocediendo. En el sector
inmobiliario, el precio de la vivienda ha continuado regis-
trando un importante dinamismo, pese al debilitamiento
de las compraventas, influido, entre otros factores, por la
nueva Ley de Crédito Inmobiliario. Por su parte, en el am-
bito exterior, la balanza por cuenta corriente registré un
superavit por octavo afio consecutivo pese a las tensiones
comerciales globales, el menor crecimiento econdémico de
los socios comerciales y la ausencia de dindmica en el na-
mero de turistas extranjeros llegados. Por tltimo, desta-
can las actuaciones positivas de varias agencias de rating
sobre la deuda soberana, la doble convocatoria electoral
(en abril y noviembre), con la obtencion de un parlamento
especialmente fragmentado, y el acuerdo de un programa
de gobierno entre el PSOE y Unidas Podemos.
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Los bancos centrales de las principales economias desa-
rrolladas han retomado una actitud claramente acomo-
daticia, en un contexto de desaceleracion econémicay
ausencia de presiones inflacionistas. E1 BCE aprob6 en
septiembre una rebaja de 10 p.b. en el tipo de interés de la
facilidad de deposito, hasta el -0,50%, la primera bajada
desde 2016 y un nivel nunca observado antes. E1 BCE
también reanudo su programa de compras de activos sin
establecer una fecha limite para el fin del mismo, y mejor6
las condiciones de las operaciones de liquidez a largo
plazo (TLTRO III) establecidas previamente. Por dltimo,
introdujo un nuevo sistema para remunerar las reservas
excedentarias de las entidades bancarias (tiering). En
Estados Unidos, la Fed rebajé los tipos de interés por
primera vez en una década, con tres bajadas consecutivas

2018 2019

apartir del verano, hasta el rango 1,50%-1,75%, como
un seguro ante los riesgos globales. En la parte final del
aflo, la Fed adoptd una postura de pausa ala espera de la
evolucién de los desarrollos econémicos. Por otra parte, la
Fed finaliz6 el proceso de reduccién de su balance antes
de lo previsto y, posteriormente, ante el tensionamiento
observado en el mercado monetario en ddlares, inicié un
proceso de ampliacion del mismo mediante subastas de
liquidez en el mercado repo y compra de letras del Tesoro.
Alolargo del afio, Trump ha criticado de forma reiterada
ala Fed, presionando en aras de una politica monetaria
mas laxa. Por tltimo, el Banco de Japon ha extendido el
tiempo en el que mantendra los tipos bajos.

Los mercados financieros globales se han visto apoya-
dos por el giro de los bancos centrales desarrollados hacia
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una politica monetaria mas acomodaticia. Los activos
de riesgo, como las bolsas y la deuda corporativa, han
tenido una evoluciéon muy positiva y menos volatil que en el
gjercicio previo. Ello ha sucedido a pesar de las continuas
tensiones comerciales y la intensificacion de los problemas
de liquidez en algunos mercados, como el de repos en Es-
tados Unidos. Con todo, las condiciones financieras se han
mantenido laxas durante la mayor parte del ejercicio, lo
que ha favorecido un fuerte incremento de la financiacién
através de los mercados de capitales. Las instituciones
internacionales han venido advirtiendo de la creciente
relevancia de la financiacion a través de los mercados de
capitales como uno de los principales riesgos para la esta-
bilidad financiera.

Las rentabilidades de la deuda publica a largo plazo
de Alemaniay Estados Unidos retrocedieron a lo largo

del afio, finalizando en -0,19% y 1,92%, respectivamente.
En el caso aleméan, la rentabilidad del bono a 10 afos se
volvié a situar en terreno negativo, por primera vez desde
2016, registrando nuevos minimos histéricos. En Estados
Unidos, la rentabilidad del bono a 10 afios registré mini-
mos desde 2016. El retroceso de la rentabilidad en ambas
regiones se vio influido por la incertidumbre alrededor
de las negociaciones comerciales entre Estados Unidos

y Chinay del Brexit, el debilitamiento econémico global,
la ausencia de presiones inflacionistas, el retroceso de las
expectativas de inflacion de mercado en la zona euro y
las nuevas medidas acomodaticias de los bancos centra-
les. A finales de afo, las menores tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China supusieron una presion al
alza paralarentabilidad de 1a deuda soberana de ambas
economias.

La guerra comercial y el Brexit han
seguido condicionando el contexto
economico y financiero internacional.

1,0

Rentabilidad de la deuda
publica de Alemania (en %)
Fuente: Bloomberg
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Las primas de riesgo soberanas de la periferia europea

se han estrechado, influidas por las nuevas medidas aco-
modaticias del BCE, por el cambio de gobierno en Italia
hacia uno mas proeuropeo y por las acciones positivas en
la calificacion crediticia en Espafay Portugal. El mejor
tono de mercado también se evidencid en Grecia, donde el
Tesoro emiti6 el primer bono a largo plazo sin encontrarse
bajo el rescate internacional.

Respecto a las divisas, el euro ha mantenido una
tendencia depreciatoria en su cruce frente al ddlar. La
debilidad de los datos macroeconémicos de la zona
euro ha sido uno de los factores clave. Por su parte, la
evolucion de las negociaciones comerciales entre China
y Estados Unidos ha generado volatilidad en el tipo de
cambio, pudiendo ser un factor de apoyo para el ddlar. La
libra esterlina se ha mantenido expuesta a los desarrollos
del Brexity, en particular, alos vaivenes sobre el riesgo
de salida de la UE sin acuerdo. Asi, los repetidos recha-
zos del Parlamento a una salida sin acuerdo y el cambio
de tono de B. Johnson, que finalmente se ha esforzado

jul-19 ene - 20

por lograr una salida con acuerdo, han favorecido ala
libra en su cruce frente al euro. El yen se ha mantenido
en niveles similares a los del pasado ejercicio, aunque ha
registrado cierta volatilidad en su cotizacion frente al
ddlar, influido por la incertidumbre relacionada con la
guerra comercial.

La renta variable ha registrado una evolucién muy
positiva, apoyada por el tono acomodaticio de los bancos
centrales. Los desarrollos en torno ala guerra comercial
solo afectaron de forma puntual a las cotizaciones.

En los mercados financieros de los paises emergentes,
el giro acomodaticio de los principales bancos centrales
de las economias desarrolladas ha sido un factor de apoyo
y ha permitido a algunos paises emergentes realizar reba-
jas en sus tipos de interés de referencia. En todo caso, las
tensiones comerciales han motivado episodios puntuales
de volatilidad alo largo del afio. Por su parte, los paises
con mayores vulnerabilidades idiosincraticas, como Ar-
gentina o Turquia, han seguido siendo los que han sufrido
un mayor castigo.
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Entorno del sector bancario

Los bancos de la zona euro han mejorado
su solvencia y la calidad de sus activos.
La rentabilidad sigue presionada por el entorno
de tipos de interés reducidos.

El sistema bancario europeo ha mantenido su solvencia

y ha seguido avanzando en la reduccion de la morosidad
en 2019. Asi, la ratio de capital de mayor calidad (CET],
Sully-loaded) alcanzb en promedio el 14,4% en septiembre
de 2019, frente al 14,5% de septiembre de 2018. Mientras,
la tasa de morosidad promedio de los bancos de la UE
continué su tendencia decreciente, alcanzando el 2,9%

en junio de 2019 (3,4% un afio antes), la menor registrada
desde la armonizacion de la definicién de préstamos mo-
rosos en Europa. La reduccion estuvo apoyada por la me-
jor gestion de estos activos, el favorable contexto econémi-
coylos bajos tipos de interés. Sin embargo, el prolongado
periodo de tipos de interés reducidos ha seguido lastrando
larentabilidad, que se situd, en promedio, en el 6,6% en
septiembre de 2019 -seis décimas menos que un afio an-
tes—- y sigue por debajo del coste de capital promedio.

El stress test de liquidez al sistema bancario de la zona
euro ha evidenciado una buena posicién de liquidez, si
bien los bancos globales y sistémicos, mas dependientes
dela financiacion mayorista, se verian mas severamente
afectados en un escenario adverso.

Entorno regulatorio

En cuanto alos riesgos a la estabilidad financiera de la
UE, los principales focos de atencion, segtin diferentes au-
toridades europeas, son: (i) las ajustadas valoraciones de
los activos que pueden conducir a correcciones abruptas
en los mercados; (ii) los retos a la rentabilidad de las en-
tidades financieras; (iii) la mayor asuncion de riesgos por
parte de entidades financieras no bancarias, y (iv) a mas
largo plazo, la sostenibilidad de los modelos de negocio
ante la transicién a una economia sostenible.

En el &mbito doméstico, la rentabilidad del sector ban-
cario se ha reducido respecto al afio anterior, situandose
en el 7,3% en septiembre de 2019, aunque se mantiene
claramente por encima del promedio europeo. Las ventas
mayoristas de carteras de activos clasificados en stage 3
por parte de algunas entidades han contribuido a que la
ratio de morosidad se sitte en el 3,4% en septiembre de
2019 -siete décimas menos que en el mismo periodo del
afio anterior. En términos de solvencia, la ratio de capital
CET1 (11,6% a septiembre 2019) se encuentra claramente
por encima de los minimos regulatorios, pero todavia por
debajo del promedio europeo.

Los impactos del cambio climatico para el
sector bancario han captado una atencion creciente
por parte de bancos centrales y supervisores.

Unidén Bancaria

Alolargo de 2019, se han producido pocos avances en la
finalizacion de la Union Bancaria debido al contexto elec-
toral en la UE. El principal hito ha sido la aprobacién de la
reforma del c6digo normativo unico, a través de la que se
incorporan a legislacion europea las pentltimas modifica-
ciones de Basilea III. Todo ello se ha realizado mediante la

modificacion del Reglamento sobre los requerimientos de
capital (CRR) y las directivas sobre los requerimientos de
capital y sobre la recuperacion y resolucion bancaria (CRD
IVyBRRD). La mayoria de estas nuevas normas se apli-
cara a partir de mediados de 2021. En la esfera institucio-
nal, no se llegd a ningtin acuerdo para el establecimiento
del Fondo de Garantia de Dep6sitos Europeo, a pesar de
crearse un grupo de trabajo de alto nivel para avanzar en
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las negociaciones politicas y una propuesta alemana a fina-
les de ano que servira como base a discusiones posteriores.

Respecto al marco de resolucion, se acordé que el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) asuma las
funciones de mecanismo de respaldo para el Fondo Unico
de Resolucién (FUR). De esta manera, en situaciones en
las que el FUR tenga déficits de recursos ante un evento
de resolucion, el MEDE le otorgara una linea de crédito
para cubrirlos. Las nuevas funciones del MEDE entraran
en funcionamiento en 2024, aunque con margen para
adelantarlas.

Unidn de los Mercados
de Capitales

Los avances respecto ala Union de los Mercados de Capi-
tales (UMC) han tenido una concrecién limitada, debido a
las elecciones europeas de mayo.

Por un lado, se encuentra en negociacion la regulacién
sobre las plataformas de crowdfunding en la UE. Adicio-
nalmente, se ha avanzado en la creacién de un producto
paneuropeo de pensién individual voluntaria y se han esta-
blecido medidas para eliminar los obstaculos a la distribu-
cién transfronteriza de los fondos de inversion. Ademas, se
ha discutido retomar el proyecto de creacién de un activo
libre de riesgo parala zona euro, el cual cuenta con nume-
rosas reticencias de algunos paises. La nueva Comision,
que tiene ala UMC como una de sus prioridades, ha creado
un foro de expertos de alto nivel para reforzar el proyecto
con nuevas medidas estratégicas.

Respecto a las finanzas sostenibles, los avances han
sido mayores, dado que los trabajos se han centrado en
desplegar el Plan de accion de finanzas sostenibles presen-
tado en 2018. La entrada en vigor de la clasificacién comtin
de las actividades medioambientalmente sostenibles sera
completa a finales de 2021 para dos de las seis categorias
definidas, mientras que las otras cuatro se implantaran
obligatoriamente un afio mas tarde.

Marco macroprudencial

El uso de la politica macroprudencial se ha intensificado
en 2019, debido ala acumulacién de las vulnerabilidades
financieras en el entorno de politica monetaria acomoda-
ticia de los ultimos afios. Todo ello, con el fin de preveniry
mitigar riesgos sistémicos de naturaleza ciclica que pueden
ser causados por el crecimiento excesivo del crédito a nivel
agregado.

Los debates en torno a la politica macroprudencial se
han centrado en la infraestimacién de los riesgos financie-
ros por parte de los modelos cuantitativos, la necesidad de
completar la politica macroprudencial para el sector no
bancario y la incorporacién de la vision macroprudencial a
los stress test al sector bancario.

Varias economias, como Alemania, han activado o
anunciado la activacion del colchén de capital contraciclico.

Otras, como Francia o el Reino Unido, han decidido incre-
mentarlo, debido a la persistencia de las vulnerabilidades.
Por su parte, el Banco de Espafia se ha mostrado abierto a
activar dicho instrumento si se confirman sus previsiones
macroeconémicas. Todo ello, en un contexto en el que el
BCE ha venido reclamando un mayor uso del colchén de
capital contraciclico.

Por otro lado, las autoridades europeas han advertido
del importante crecimiento de la intermediacién finan-
ciera no bancaria. Precisamente, la regulacién de esta
parte del sector financiero estd menos desarrollada que la
del sector bancario, lo que ha permitido que el sector no
bancario asuma mayores riesgos. Todo ello requiere desa-
rrollar un marco macroprudencial especifico para el sector
no bancario, fortalecer la identificacion y seguimiento de
sus riesgos y cuantificar adecuadamente la relacion entre el
sector bancario y el no bancario.

Marco regulatorio
y supervisor

En el afio 2019, las autoridades han continuado traba-
jando en reformas ya iniciadas. Con respecto a Europa, se
ha acordado la reforma del Sistema Europeo de Supervi-
si6n Financiera (ESFS), formado por la EBA (bancos), la
EIOPA (aseguradoras y fondos de pensiones), la ESMA
(mercados) y la ESRB (macroprudencial). La reforma trata
de aumentar la eficiencia, coherencia y transparencia de
la supervision. La EBA ha pasado a ser el supervisor de las
actividades relacionadas con el blanqueo de capitales de
todo el sector financiero.

Las diferentes jurisdicciones han seguido trabajando en
lareforma de los indices de referencia. En Europa, el BCE
ha comenzado a publicar el sustituto del EONTIA, el Euro
Short Term Rate (€STR). Si bien ambos indices coexistiran
hasta finales de 2021, el EONTIA ha pasado a calcularse
como una prima fija sobre el €STR, establecida por el BCE.
Por otro lado, las autoridades competentes han confirma-
do quelareforma del EURIBOR hacia una metodologia
hibrida cumple con la regulaciéon europea sobre indices
de referencia (BMR), por lo que podra ser utilizada en los
contratos e instrumentos nuevos y existentes. En el Reino
Unido se han realizado las primeras emisiones de produc-
tos financieros ligados al indice sustituto del SONIA.

En cuanto al cambio climatico, sus impactos para el
sector bancario han captado una atencion creciente por
parte de bancos centrales y supervisores, que trabajan
en expectativas supervisoras y en la incorporacion de los
riesgos climaticos en los stress test. Respecto al Brexit, las
autoridades europeas y britanicas tomaron medidas de
contingencia para evitar una disrupcion en los mercados
financieros en el caso de una salida del Reino Unido de la
UE sin acuerdo. Estas medidas, centradas en la operativa
de derivados, seran extendidas durante parte del periodo
de transicion. La relaciéon futura en materia de servicios
financieros entre el Reino Unido yla UE se basara en las
normas existentes de equivalencia regulatoria.
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Vision 2020

La ausencia de una escalada adicional en el &mbito
comercial deberia permitir ala economia global ganar
cierto dinamismo conforme avance 2020.

En todo caso, es probable que el crecimiento siga sien-
do modesto, dada la persistencia de focos de incertidum-
bre: entorno geopolitico, derivadas del Brexit, elecciones
en Estados Unidos, etc.

Para combatir estas incertidumbres, la politica mone-
taria probablemente velara por mantener unas condicio-
nes de financiacion laxas, mientras que la politica fiscal
puede ser algo menos proclive a la austeridad fiscal.

Los paises con una demanda doméstica mas dinamica
y menor dependencia del sector exterior seguramente
partiran con ventaja frente al resto.

Resumen ejecutivo

— Los temas politicos y geopoliticos han vuelto a
condicionar el contexto econémico y financiero
internacional.

— El conflicto comercial entre Estados Unidos y China
ha conllevado un aumento de aranceles. Las ten-
siones también se han hecho evidentes en el &mbito
tecnolégico.

— El Brexit no se ha materializado en 2019. La amplia
victoria electoral de B. Johnson facilita la salida dela
UE el 31de enero de 2020.

— Laeconomia global se ha debilitado en este contexto de
incertidumbre, registrando el menor crecimiento desde
la crisis financiera.

— El sector manufacturero y la inversiéon empresarial
han sido los mas perjudicados por la guerra comer-
cial, mientras que los servicios se han mostrado méas
resistentes.

— Espana ha mantenido unas dindmicas de crecimiento
similares a las del ejercicio anterior, con un avance en el
afno del orden del 2% anual.

— En el Reino Unido, la actividad ha mostrado un cre-
cimiento reducido, afectada por la incertidumbre del
Brexit.

— En México, la economia se ha estancado, influida por
laincertidumbre sobre la politica doméstica y la lenta
ejecucion del gasto por parte del Gobierno.

— Los activos de riesgo han tenido un comportamiento
positivo, apoyados por el giro de los bancos centra-
les desarrollados hacia una politica monetaria mas
acomodaticia.

— E1 BCE aprobo en septiembre un amplio paquete de
medidas de estimulo (rebaja del tipo de interés de depo-
sito, reanudacion del programa de compras de activos,
ete.).

— LaFed rebajo los tipos de interés como un seguro ante
los riesgos globales y realiz6 subastas de liquidez, e
inici6 un programa de compra de letras del Tesoro para
combatir el tensionamiento del mercado monetario.

— Larentabilidad de la deuda publica a largo plazo de
Alemania volvi6 a terreno negativo por primera vez
desde 2016, influida por el contexto de incertidumbre y
la politica del BCE.

— Las primas de riesgo soberanas de la periferia europea
se han estrechado, influidas por las nuevas medidas
acomodaticias del BCE y el cambio de gobierno en
Italia.

— El euro se ha depreciado frente al ddlar, influido por
la debilidad econémica en la zona euro y las tensiones
comerciales.

— Lalibra se ha mantenido sensible al Brexity se ha
apreciado frente al euro con el rechazo del Parlamento
britanico a una salida sin acuerdo y la busqueda de una
salida acordada por parte de B. Johnson.

— Enlos mercados financieros de los paises emergentes,
el giro acomodaticio de los principales bancos centrales
desarrollados ha sido un factor de apoyo.

— El sistema bancario europeo ha mantenido su sol-
vencia y ha seguido avanzando en la reduccion de la
morosidad.

— Los avances en la Uni6én Bancariay en la Union de los
Mercados de Capitales han sido limitados debido al
contexto electoral en la UE. Los principales hitos han
sido la aprobaci6n de la reforma del cd6digo normativo
unico, el acuerdo sobre el marco de resolucion y el des-
pliegue del Plan de accion de finanzas sostenibles.

— El uso dela politica macroprudencial se ha intensifica-
do ante la acumulacion de vulnerabilidades financieras
en el entorno de una politica monetaria acomodaticia.

— En el marco regulatorio y supervisor, destacan los
trabajos relacionados con la reforma de los indices de
referencia yla creciente atencion por parte de bancos
centrales y supervisores en los impactos del cambio
climatico para el sector bancario.
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