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Primer ejercicio; 2ª parte (Dictamen sobre escenario macroeconómico)
Guía - Solución

A continuación se señalan de manera esquemática y orientativa los principales elementos que pueden guiar la respuesta a las preguntas del dictamen propuesto. El objetivo de este ejercicio es demostrar al tribunal que el opositor está familiarizado con el análisis básico de una economía: entiende un cuadro macroeconómico, las relaciones entre las macromagnitudes, el impacto de las políticas y la acumulación de riesgos o vulnerabilidades. 

La solución debe estar guiada por dos principios básicos: la prudencia a la hora de analizar la información recibida y la coherencia entre las respuestas a las distintas preguntas. En ocasiones puede ser difícil responder a alguna de las preguntas, al ser difícil discernir entre toda la información o al contrario, por ausencia de datos. En estos casos, hacer una análisis básico pero prudente, sin hacer supuestos innecesarios, no debe ser motivo de penalización. 

Esto es aún más relevante en la coyuntura que nos ocupa. El tiempo es menor de lo habitual y el resultado es APTO/NO APTO. Por lo tanto se debe tratar de responder a todas las preguntas, evitando perder demasiado tiempo en alguna de ellas. 

--------------------------

Atendiendo a la información presentada, responda a las siguientes preguntas:

1. Analice el perfil cíclico de esta economía a lo largo del periodo 2019-2022, con especial énfasis en su evolución a partir del cambio de rumbo de la política económica. 

· Como se menciona en la introducción, las autoridades de este país han modificado el rumbo de la política económica en el 4T de 2021. Por ello, el conjunto del ejercicio está orientado al análisis de este cambio y las datos que se ofrecen pivotan sobre ese trimestre.
· El gráfico 2 (crecimiento del PIB real y contribuciones al crecimiento) amplía la información de la tabla, proporcionando la mejor base para responder a esta pregunta. 
· Con anterioridad a la crisis del covid (2020), esta economía parece estancada en términos reales, con una caída de la demanda doméstica y una contribución positiva de las importaciones. Es decir, se está reduciendo la absorción doméstica.
· Este análisis se refuerza con el gráfico 4 y el gráfico 6. Desde 2017 hasta junio de 2019 los tipos de interés directores del BC suben con fuerza hasta el 25% y el déficit por cuenta corriente se cierra por completo desde el entorno del 6%, hasta un superávit (temporal) del 2% a mediados de 2019. En los dos últimos trimestres de 2019 la demanda doméstica se recupera y esto parece coincidir con el comienzo de una senda descendente de los tipos de interés.
· Esta evolución se ve afectada por el Covid en 2020, que en este país impacta con fuerza en las exportaciones. En el conjunto del año, el impacto de la pandemia es bastante limitado, con una tasa de crecimiento anual que supera incluso a la de 2019. Este crecimiento está impulsado por la demanda doméstica: consumo privado, consumo público y por la inversión (FBCF); que crecen lo suficiente como para compensar con creces el lastre de la demanda externa. El impacto de la pandemia se concentra en el 2T2020, con un fuerte rebote de la demanda doméstica en el 3T 2020. Sin embargo, el sector exterior continúa lastrando el crecimiento, o no contribuyendo al mismo, durante el resto del año.

· En 2021 se prolonga el rebote de la demanda doméstica, con un especial dinamismo del consumo privado (+15,3%), que se ve impulsado por el crecimiento del empleo (+7,6% frente a las caídas de 2019 y 2020).
· El sector exterior también contribuye con fuerza al crecimiento, impulsado por el crecimiento de las exportaciones (bienes y servicios). Si atendemos al gráfico 5 (balanza por cuenta corriente), este país tiene un superávit recurrente de la balanza de servicios, que además es significativo en términos de PIB (en torno al 4%, pre-covid). A falta de otros datos, es probable que el turismo sea un componente significativo del sector exterior. 
· El cambio de política supone un estímulo para el conjunto de la economía en 2021 pero sus efectos comienzan a diluirse a lo largo de 2022. La tasa de crecimiento real se va moderando, llegando a ser negativa en términos trimestrales el 3T de 2022. Aunque el consumo privado continúa expandiendose con fuerza, la inversión frena su crecimiento y la contribución del sector exterior se diluye al comenzar a crecer con fuerza las importaciones y moderarse la evolución de las exportaciones.


2. Evalúe los cambios en la orientación de la política monetaria y su posible impacto en las principales variables macroeconómicas y en las expectativas de los agentes. Tenga en cuenta el entorno global de tipos de interés a lo largo de 2022.

· El gráfico 9 permite analizar el entorno global de los tipos de interés en 2022, con especial enfásis en la evolución de los tipos directores de otros países emergentes (países comparables). 
· La singularidad del país analizado es muy destacable, apostando por una bajada de tipos de interés en un contexto global de endurecimiento de la PM. 
· La demanda doméstica de este país se recupera con fuerza del covid desde el 3T de 2020, lo que es acompañado con una subida de tipos interés del BC. 
· Este comportamiento de la PM parece coherente con su orientación pre-covid, con un BC elevando los tipos de interés para intentar frenar las presiones inflacionistas presentes en esta economía.
· Sin embargo, con el cambio de política a partir del segundo semestre de 2021, esta coherencia se rompe y el BC comienza a bajar los tipos de interés en un contexto que continúa mostrando presión inflacionista. 
· En este contexto, el impacto en las principales variables es el esperable: la inflación comienza a acelerarse (en dos trimestres pasa del entorno del 20% al 75%) y en línea con esta evolución, se aceleran el crédito y los salarios en términos nominales. El tipo de cambio se deprecia con fuerza (más detalle en la siguiente pregunta). Los tipos de interés reales negativos (el IPC anualizado supera ampliante los tipos directores de la PM) y la evolución del empleo impulsan el consumo privado.
· El impacto sobre las expectativas es difícil de analizar con la información proporcionada. Es fácil suponer sin embargo, que un entorno de presiones inflacionistas, el cambio de orientación de la PM supone un lastre para la credibilidad del BC. La fuerte y rápida depreciación de la moneda local es una señal de está perdida de credibilidad (especialmente frente al comportamiento durante la anterior caída de tipos en 2019). El débil comportamiento de la inversión también puede estar reflejando una mayor incertidumbre asociada a la política económica. 


3. Analice en detalle la evolución del sector exterior y las principales variables que influyen en su evolución. Evalúe la efectividad de la nueva política económica en la búsqueda del equilibrio exterior. 

· El objetivo declarado de la nueva política económica, en lo que respecta al sector exterior, es mejorar la competitividad de las exportaciones mediante tipos de interés bajos y un tipo de cambio débil, con el fin de reducir el déficit por cuenta corriente.

· Este objetivo de la política, junto con una PIIN negativa que supera el 40% del PIB, sugiere que el punto de partida es un país con tendencia a acumular déficits por cuenta corriente. En en el gráfico 5 podemos ver como la balanza de servicios, aunque se ve afectada por el covid, mantiene un superávit recurrente y parece compensar parcialmente el déficit de la balanza de bienes. Las rentas primarias muestran un déficit leve pero persistente, algo normal en un país receptor de inversión extranjera directa (esto se puede ver en el gráfico 6 a través de la diferencia entre los activos y los pasivos de IED).

· La debilidad de la demanda doméstica permite alcanzar un superávit por cuenta corriente en 2019, que se revierte rápidamente en 2020. 

· En 2021 el giro en la PM impulsa una rápida depreciación de la moneda doméstica. Esto genera un efecto inmediato en el precio de las exportaciones, mejorando su competitividad-precio en el muy corto plazo. Las exportaciones de bienes y servicios crecen con fuerza en 2021 (+24,9%). No obstante, una devaluación incrementa también el coste de las importaciones, algo especialmente relevante en un país con una alta dependencia energética del exterior (ver % de petróleo y gas natural importados). Sin embargo, este incremento parece limitado en el corto plazo, a tenor del bajo crecimiento de las importaciones. 

· Por lo tanto, el efecto positivo sobre las exportaciones domina: hay una significativa contribución de la demanda exterior al crecimiento, una mejora del saldo por cuenta corriente y una depreciación del tipo de cambio efectivo en términos reales (gráfico 3).

· Sin embargo, este efecto positivo de la política comienza a disiparse muy rápido. En el 3T 2022 el crecimiento de las importaciones ya iguala al de las exportaciones y la contribución al crecimiento de la demanda externa es cada vez menor.[footnoteRef:1] Aunque la balanza de servicios continúa mejorando (probablemente por el sector turístico), la balanza de bienes se deteriora rápidamente. La inflación doméstica y el incremento de los salarios nominales comienzan a afectar al precio de los bienes exportados, reduciendo el efecto competitivo inicial. Esto se puede observar en el gráfico 3: se abre una divergencia entre ambas variables. Mientras continúa la depreciación en términos nominales se inicia una ligera apreciación en términos reales.  [1:  Cuidado con sacar conclusiones sobre la aportación de la demanda exterior. Es necesario tener información sobre el volumen de importaciones y exportaciones o el % del PIB que representan; y además, se debe contextualizar esa información con el carácter deficitario o superavitario de las balanzas de bienes y servicios. En este caso contamos explícitamente con la contribución de la demanda exterior (ver tabla) ] 


· El contexto global de los precios de la energía en 2022 (información no presente) fue especialmente adverso para los países con mayor dependencia energética. En el caso del país analizado, la depreciación de la moneda es un problema añadido. Incluso si se tiene en cuenta la existencia de contratos a largo plazo (que implican una mayor rigidez de precios), estos suelen estar denominados en moneda extranjera (dólar), por lo que su coste en moneda local se dispara.  

· La financiación del déficit por cuenta corriente también sufre cambios en su composición y es preocupante. A partir del 2T 2021 hay una fuerte salida de reservas y el déficit exterior pasa a estar financiado principalmente por “Other Investment”. Esta categoría residual incluye préstamos y depósitos (flujos a través del sector financiero, crédito a la exportación, inversión no cotizada). Es también significativa la importancia de la partida de Errores y Omisiones. 

· En resumen, la nueva política no es efectiva en la búsqueda del equilibrio exterior. A pesar de sus efectos positivos en el muy corto plazo, el pass-through de la inflación doméstica al precio de las exportaciones combinado con el incremento del precio de las importaciones lleva a un empeoramiento del desequilibrio exterior. 

· Las variables stock apuntan además a una serie de vulnerabilidades adicionales en cuanto a la necesidad permanente de financiación exterior. 


4. Comente brevemente la evolución de la política fiscal y valore el policy mix de esta economía. 

· La información de la que disponemos sobre la política fiscal es muy reducida. No contamos con saldos ajustados por el ciclo ni información sobre one-offs.
· Atendiendo a la evolución del saldo nominal y del saldo primario, podemos concluir que la política fiscal parece tener una orientación expansiva, que no obstante no se mantiene de forma sostenida en el tiempo. 
· El fuerte crecimiento experimentado en 2021 apenas lleva a una reducción del déficit nominal desde el -3,4% hasta el -2,7%. Esto apunta política fiscal de estímulo, que se suma a la política monetaria expansiva. 
· Sin embargo, la mejora del saldo primario durante el año 2022, a la vez que se modera el crecimiento económico, sugiere que este estímulo fiscal es reducido o que no ha tenido continuidad. 
· La PF parece asumir un rol pasivo dentro del policy mix de esta economía. El peso de la deuda en moneda extranjera y el rating de B+ (por debajo del grado de inversión) probablemente suponen una limitación significativa. 


5. En paralelo con las nuevas medidas de política monetaria, se han aplicado medidas macroprudenciales y regulatorias para controlar el crecimiento del crédito y dirigirlo hacia los sectores más productivos relacionados con la inversión, las exportaciones y el crecimiento potencial. Además, se ha introducido un depósito en moneda local con tipo de cambio garantizado con el fin de frenar el crecimiento de los depósitos en moneda extranjera. 

Analice el impacto de las políticas monetarias y macroprudenciales sobre las fortalezas y debilidades del sector financiero del país. ¿Existen riesgos para la estabilidad financiera? ¿Este riesgo puede extenderse al sector público?

· Consideraciones iniciales: las medidas macroprudenciales y regulatorias para controlar el crecimiento del crédito son positivas a priori, en la medida que busquen mitigar los riesgos para la estabilidad financiera que la nueva política monetaria puede estar alimentando. Sin embargo, añadir el objetivo de “dirigir” el crédito hacia ciertos sectores implica un sesgo intervencionista que no es necesariamente positivo. A pesar de ello, no hay suficiente información para valorar este sesgo.

· No hay un detalle de las políticas macroprudenciales aplicadas, pero tampoco es necesario. Estas políticas pueden ser el incremento de coeficientes de reserva, de colchones de capital, limitaciones al loan to value…

· Las herramientas aplicadas parecen estar limitando efectivamente el crecimiento del crédito, lo que es significativo dados los tipos de interés muy negativos presentes en esta economía. Esto se puede observar tanto en el crecimiento nominal del crédito, que se sitúa por debajo de la inflación (en términos de IPC e incluso subyacente), como en los stocks de crédito en % del PIB (gráfico 7). Es decir, el crédito en términos reales se está contrayendo. 

· Esto tiene un efecto positivo sobre la ratio de morosidad y el % de cobertura de los préstamos dudosos. La mora se reduce a lo largo de toda la serie hasta el 2,4% del total de préstamos y la cobertura sube del 65,1% al 83,3%.[footnoteRef:2] Los colchones de capital (Total y Tier 1) se mantienen estables. A falta de datos sobre la evolución de la rentabilidad (ROE o ROA), el sector bancario no parece enfrentar problemas de solvencia. [2:  Esto no implica necesariamente mayores provisiones por parte del sector bancario, si no que las provisiones que ya han sido dotadas cubren en mejor medida los préstamos morosos. Es decir, la ratio puede estar mejorando a través del denominador (préstamos morosos).] 


· En cuanto a la liquidez y el apalancamiento, las ratios presentadas en el gráfico 8 muestran una mejoría. La más importante es el porcentaje de préstamos sobre el total de depósitos (loans to deposits), que desciende a lo largo de toda la serie, lo que implica una reducción del apalancamiento del sector. Esto es consistente con las medidas regulatorias para contener el crecimiento del crédito.

· A tenor de los datos mostrados, el sector bancario de este país mantiene una posición saneada. Las políticas macroprudenciales aplicadas parecen estar conteniendo los riesgos inherentes a la volatilidad macroeconómica que la nueva política monetaria está causando. 

· Los depósitos en moneda extranjera no son per se una vulnerabilidad para el sector bancario. Dada la posición internacional acreedora de esta economía y el peso de la deuda en moneda extranjera, los depósitos en divisa garantizan que se pueda hacer frente a este endeudamiento. Para analizar mejor los riesgos latentes sería necesario estudiar los balances de los distintos sectores residentes con el exterior y con el propio sector bancario. Un desajuste entre activos y pasivos (por ejemplo compañías que ingresan en moneda doméstica pero se endeudan en moneda extranjera) supondría una vulnerabilidad para el sector financiero. 

· En cualquier caso, un incremento del peso de los depósitos en moneda extranjera supone una pérdida de efectividad y relevancia de la política monetaria doméstica. Para frenar su crecimiento, el gobierno ha introducido un depósito en moneda local con tipo de cambio garantizado. Con la información disponible en la tabla, esta figura parece estar funcionando y se está produciendo una migración parcial desde los depósitos puros en divisa hacia los depósitos en moneda local con tipo de cambio garantizado (alcanzan el 17,4% del total en solamente tres trimestres desde su implantación).

· A falta de más información sobre el funcionamiento de este mecanismo, esta migración supone un riesgo importante para el sector público. Dada la depreciación constante de la divisa, la eventual transformación de estos depósitos a un tipo de cambio mejor que el vigente, supone un pasivo contigente del sector público. Cuanto mayor sea la divergencia entre el tipo garantizado y el tipo vigente, mayor será esta pasivo. Es difícil pensar que esto no tendrá también un impacto significativo en la estabilidad financiera y el sector bancario. 

6. Señale cuáles son las principales vulnerabilidades y riesgos de esta economía. ¿Cuál sería su valoración global del nuevo rumbo de política económica? Realice una recomendación sobre las políticas a aplicar en los próximos años.

· Los principales riesgos de esta economía[footnoteRef:3] están vinculados a las necesidades de financiación exterior. A pesar de la mejora en la PIIN (hasta el 29,6% del PIB), esta economía sigue dependiendo de la financiación exterior en forma de inversión extranjera directa o de otras inversiones (probablemente préstamos). Esta vulnerabilidad tiene derivadas adicionales que hacen al país especialmente vulnerable a shocks: el endeudamiento en moneda extranjera (2/3 de la deuda para el caso del sector público) y el bajo nivel de reservas netas del banco central.  [3:  Puede haber más a nivel interno (problemas en el mercado laboral, sector inmobiliario…), pero con contamos con la información suficiente] 


· La valoración global del nuevo rumbo de política económica es negativa. El efecto positivo en el muy corto plazo no tiene persistencia en el tiempo y comienzan a aparecer problemas vinculados al descontrol de la inflación. La ampliación de los desequilibrios macroeconómicos podría desencadenar un ajuste desordenado que implique una depreciación de la moneda aún mayor y una espiral inflacionista fuera de control.

· Por lo tanto, la recomendación principal sería una subida de los tipos de interés lo antes posible, acompañada de medidas para restaurar la independencia y credibilidad de la política monetaria. Además del control de la inflación, el objetivo principal debe ser hacer frente a las presiones depreciatorias sobre la moneda local. 

· [bookmark: _GoBack]El deterioro de las expectativas y las presiones depreciatorias suponen un riesgo crítico para un país con grandes necesidades de financiación exterior y bajos colchones de reservas. Las medidas parciales que buscan aliviar esta presión (como el esquema de depósitos con tipo de cambio garantizado) suponen además un riesgo fiscal creciente.  (ver caída del rating de B+ a B). La incoherencia entre las políticas puede no ser sostenible en el tiempo, lo que tiene un impacto inmediato en las expectativas de los agentes. 
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