Informacion actualizada sobre la
evolucion economica y monetaria

Resumen

La volatilidad registrada en los mercados financieros tras el referéndum sobre la
permanencia del Reino Unido en la UE ha sido transitoria. Sin embargo, la
incertidumbre en torno a las perspectivas mundiales ha aumentado, al tiempo que
los datos disponibles para el segundo trimestre apuntan a que la actividad y el
comercio mundiales han sido moderados. Mientras tanto, la inflacién mundial ha
permanecido en niveles reducidos, reflejo principalmente de las anteriores caidas de
los precios de la energia. Los riesgos para las perspectivas de actividad global, y en
particular para las economias emergentes, continuan situandose a la baja y estan
relacionados fundamentalmente con la incertidumbre politica y la volatilidad
financiera.

Los mercados financieros de la zona del euro han afrontado el aumento de la
incertidumbre y de la volatilidad observado tras el referéndum del Reino Unido con
una alentadora capacidad de resistencia. En consecuencia, las condiciones
financieras generales siguen siendo muy favorables. En particular, aunque la curva
de tipos forward del eonia se ha desplazado a la baja, especialmente en horizontes
a mas largo plazo, posiblemente como reflejo de las expectativas de menor
crecimiento y de nuevas medidas de politica monetaria, seguida de un descenso de
los rendimientos de la deuda soberana de bajo riesgo, los diferenciales de la deuda
soberana con respecto a la deuda publica alemana a diez afios se han estrechado y
los de los valores de renta fija privada han continuado reduciéndose. Al mismo
tiempo, los precios de las acciones del sector bancario de la zona del euro han
vuelto a disminuir.

La economia de la zona del euro sigue recuperandose, impulsada por la demanda
interna, mientras que el crecimiento de las exportaciones sigue siendo débil. De
cara al futuro se espera que la recuperacion econémica continde a un ritmo
moderado. La demanda interna sigue favorecida por la transmision de las medidas
de politica monetaria del BCE a la economia real. Las favorables condiciones de
financiacion y la mejora de la rentabilidad de las empresas contintan propiciando
una recuperacion de la inversion. El aumento sostenido del empleo, que también se
esta beneficiando de las reformas estructurales realizadas anteriormente, asi como
el nivel aun relativamente bajo de los precios del petréleo, prestan apoyo adicional a
la renta disponible real de los hogares y, por tanto, al consumo privado. Ademas, se
espera que la orientacion de la politica fiscal de la zona del euro sea ligeramente
expansiva en 2016 y que pase a ser practicamente neutral en 2017 y 2018. Al
mismo tiempo, entre los factores que estan dificultando la recuperacion econémica
de la zona del euro se encuentran el resultado del referéndum celebrado en el Reino
Unido y otras incertidumbres de caracter geopolitico, las débiles perspectivas de
crecimiento de las economias emergentes, los necesarios ajustes de los balances
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en varios sectores y el lento ritmo de aplicacion de reformas estructurales. Con este
trasfondo, los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro
continuan situados a la baja.

La inflacién de la zona del euro ha permanecido en niveles en torno a cero en los
ultimos meses. Los indicadores de la inflacién subyacente todavia no han mostrado,
en general, sefiales claras de una tendencia al alza, al tiempo que las presiones
inflacionistas latentes han seguido siendo débiles. Los indicadores de mercado de
las expectativas de inflacion a largo plazo han vuelto a disminuir y se mantienen
sustancialmente por debajo de los indicadores de opinién. De cara al futuro, sobre la
base de los precios de los futuros del petréleo vigentes, es probable que las tasas
de inflacién continlen siendo muy bajas en los proximos meses y que repunten mas
adelante en 2016, en gran parte debido a efectos de base en la tasa de variacion
interanual de los precios de la energia. Las tasas de inflacién deberian seguir
incrementandose en 2017 y 2018, favorecidas por las medidas de politica monetaria
del BCE y por la recuperacion econémica esperada.

Las medidas de politica monetaria aplicadas desde junio de 2014, incluido el amplio
conjunto de nuevas medidas adoptado en marzo de este afio, han mejorado
sustancialmente las condiciones de financiacién para las empresas y los hogares, asi
como los flujos de crédito entre los distintos paises de la zona del euro, contribuyendo
asi a la recuperacion economica. En particular, los bajos tipos de interés, asi como los
efectos de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico
y del programa ampliado de compra de activos del BCE, contindan respaldando el
sélido crecimiento monetario y la recuperacion gradual de los préstamos. Las
entidades de crédito han estado trasladando sus condiciones de financiacion
favorables aplicando tipos de interés mas bajos a sus préstamos, y la mejora de las
condiciones de concesion del crédito estd impulsando la recuperacion del
crecimiento de los préstamos. De hecho, en |la encuesta sobre préstamos bancarios
en la zona del euro correspondiente al segundo trimestre de 2016 se indicé que las
condiciones de oferta de los préstamos a empresas y a hogares habian mejorado de
nuevo y que la demanda habia seguido aumentando en todas las categorias de
préstamos. En vista de la incertidumbre imperante, es fundamental que el canal del
crédito bancario contintie funcionando correctamente.

Sobre la base de su analisis econémico y monetario periédico, el Consejo de
Gobierno, en su reunioén del 21 de julio de 2016, decidié mantener sin variacion los
tipos de interés oficiales del BCE. El Consejo de Gobierno sigue esperando que
estos tipos permanezcan en los niveles actuales, o inferiores, durante un periodo
prolongado, que superara con creces el horizonte de las compras netas de activos.
Por lo que respecta a las medidas de politica monetaria no convencionales, el
Consejo de Gobierno confirmé que esta previsto que las compras mensuales de
activos por importe de 80 mm de euros continden hasta el final de marzo de 2017 o
hasta una fecha posterior si fuera necesario y, en todo caso, hasta que el Consejo
de Gobierno observe un ajuste sostenido de la senda de inflacion que sea
compatible con su objetivo de inflacion.

Habida cuenta de la incertidumbre imperante, el Consejo de Gobierno continuara
realizando un seguimiento muy atento de la evolucién de la economia y de los
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mercados financieros, y salvaguardando la transmisién de la orientacion
acomodaticia de su politica monetaria a la economia real. En los proximos meses,
cuando se disponga de mas informacion, incluidas nuevas proyecciones de los
expertos, el Consejo de Gobierno estara en una posicién mejor para reconsiderar
las condiciones macroeconémicas subyacentes, las sendas que muy probablemente
sigan la inflacién y el crecimiento, y la distribucién de los riesgos en torno a esas
sendas. Si fuera necesario para el cumplimiento de su objetivo, actuara utilizando
todos los instrumentos disponibles en su mandato.

El Consejo de Gobierno confirmé la necesidad de mantener un grado adecuado de
acomodacién monetaria con el fin de asegurar el retorno de la inflacién a niveles
inferiores, aunque préximos, al 2 %, sin demoras injustificadas.
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Entorno exterior

El resultado del referéndum celebrado en el Reino Unido favorable a la salida
de la Uniéon Europea genero cierta volatilidad en los mercados financieros y
aumento la incertidumbre en torno a las perspectivas mundiales. El resultado
del referéndum cogié por sorpresa a los mercados financieros y los precios se
ajustaron con rapidez en el periodo inmediatamente posterior a la votacion. Desde
el 23 de junio, la libra esterlina ha experimentado una acusada depreciacién. Sin
embargo, el impacto sobre la mayoria de los mercados internacionales ha sido
transitorio, aunque las cotizaciones del sector bancario han descendido, en
particular en la zona del euro. La incertidumbre acerca de las perspectivas
mundiales se ha incrementado desde el referéndum. A corto plazo, el efecto mas
pronunciado se ha dejado sentir en la economia britanica, ya que la incertidumbre
en torno a las futuras relaciones comerciales y de inversion entre el Reino Unido

y la UE esta lastrando la demanda. Otras economias europeas no pertenecientes
a la zona del euro, especialmente las que tienen estrechos vinculos comerciales
con el Reino Unido, también pueden verse afectadas. Se espera que, fuera de
Europa, el impacto sea mas limitado, pero la incertidumbre politica en las
economias avanzadas ha aumentado, lo que podria erosionar la confianza y frenar
la inversion. Las previsiones del sector privado para las principales economias se
han revisado ligeramente a la baja.

En un entorno de mayor incertidumbre, los mercados financieros esperan una
orientacion mas acomodaticia de la politica monetaria en las principales
economias avanzadas. El Banco de Inglaterra mantuvo los tipos de interés sin
variacion en su reunion de julio, aunque sefald la posibilidad de que se adopten
medidas en un futuro préximo. En Estados Unidos, las expectativas de los mercados
de incrementos de los tipos en 2016 se han moderado. Segun la curva de futuros
sobre fondos federales, los mercados estan descontando una subida de 25 puntos
basicos solo hacia finales de 2017. Asimismo, los mercados financieros esperan una
relajacion adicional por parte del Banco de Japon.
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Grafico 1
indice PMI global compuesto de produccién

(indice de difusion, 50 = sin variacion)
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Fuentes: Markit y calculos de los expertos del BCE.
Notas: La observacion mas reciente corresponde a junio de 2016.

Los indicadores mundiales para el segundo
trimestre de 2016 seialan que la actividad
econdmica y el comercio han sido moderados.

El indice de directores de compras (PMI) global
compuesto de produccion registré un nuevo descenso
en el segundo trimestre y se situd en el 51,3, el valor
mas bajo desde finales de 2012 (véase grafico 1).

El crecimiento del comercio mundial ha vuelto a
experimentar una contraccién. Las importaciones
mundiales de bienes en términos reales cayeron un
0,6 %, en tasa intertrimestral, en abril de 2016. Aunque
el crecimiento del comercio mejor6 en las economias
avanzadas, siguio deteriorandose en las economias
emergentes, especialmente en Asia. Las perspectivas
a corto plazo relativas al comercio mundial son
moderadas, al tiempo que el indice PMI global de
nuevos pedidos exteriores se mantuvo por debajo del
umbral de 50 en junio.

La inflacion mundial ha permanecido en niveles
reducidos. En los paises pertenecientes a la OCDE, la

inflacion interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) se incrementd
un 0,8 % en mayo, el mismo ritmo de avance que en los dos meses anteriores.

El componente energético ha seguido representando un lastre para la inflacion.

En estos paises, la inflacidon excluidos la energia y los alimentos se situé en el 1,9 %
en mayo (véase grafico 2). Entre las grandes economias emergentes, la inflacion
descendié en China y Brasil y no experimento variacion en la India. En Rusia, la
inflacion aumento, tras haber caido de forma acusada el afo pasado.

BCE Boletin Econémico, Numero 5/ 2016



Grafico 2

Los precios del Brent han descendido ligeramente

Inflacién de los precios de consumo desde principios de junio. La produccién de los
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paises de la OPEP se incremento en junio, impulsada
principalmente por aumentos de la oferta de Iran,
Arabia Saudi y Nigeria. La oferta de los paises no
pertenecientes a la OPEP también se elevd en junio,
sustentada en la recuperacion parcial de la produccion
de petréleo en Canada. En cuanto a la demanda,

las previsiones de crecimiento de la demanda mundial
de crudo en 2016 de la Agencia Internacional de la
Energia se han revisado al alza. Los precios de las
materias primas no energéticas han subido
marginalmente desde principios de junio.

En Estados Unidos, la actividad ha repuntado tras
el ligero bache de principios de afio. En el primer
trimestre de este ano, el ritmo de la actividad
economica descendi6 hasta el 0,3 %, en tasa
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Fuentes: OCDE vy fuentes nacionales.

intertrimestral (el 1,1 % en términos anualizados),

Nota: La observacion mas reciente corresponde a junio de 2016 para los paises

individuales y a mayo de 2016 para el total de la OCDE. impulsado por la mayor debilidad del gasto de los

hogares y por la disminucion de la inversion no
residencial. Sin embargo, datos recientes sefialan un repunte del crecimiento
del PIB en el segundo trimestre. El crecimiento del gasto en consumo personal
ha aumentado, reflejando mejoras de la renta disponible real y de la riqueza neta de
los hogares, en parte como consecuencia de la mejora de la situacion del mercado
de la vivienda. En abril y mayo, las ventas minoristas se incrementaron a un ritmo
sostenido y las de vehiculos se recuperaron, después de haber disminuido en
marzo. Ademas, el mercado de trabajo sigue mostrando capacidad de resistencia.
En el sector no agricola estadounidense se crearon 287.000 empleos en junio, tras
registrar aumentos mas modestos los dos meses anteriores. En junio, la inflacién
interanual medida por el IPC se redujo hasta el 1 %, moderada por la menor
inflacion de los precios de la energia y de los alimentos, mientras que la inflacién
excluidos la energia y los alimentos aumenté ligeramente, hasta el 2,3 %, la tasa
mas elevada en cuatro afos.

En Japon, el ritmo de crecimiento sigue siendo modesto. Tras el descenso
registrado en el ultimo trimestre de 2015, el PIB crecié un 0,5 %, en tasa
intertrimestral, en el primer trimestre de 2016. No obstante, los indicadores mas
recientes apuntan a que la actividad fue moderada en el segundo trimestre, ya que
la produccion industrial disminuy6 en mayo y la encuesta Tankan del Banco de
Japoén sefal6 cierto deterioro de la coyuntura econémica. Existen tensiones en el
mercado de trabajo y la tasa de paro se situé en el 3,2 % en mayo, el nivel mas bajo
en mas de dos décadas. Sin embargo, el crecimiento de los salarios sigue siendo
débil. La inflacion interanual medida por el IPC siguié adentrandose en terreno
negativo en mayo.

En el Reino Unido se espera que el crecimiento econémico se reduzca en la
segunda mitad del afo. El crecimiento del PIB cay6 hasta el 0,4 %, en tasa
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intertrimestral, en el primer trimestre de 2016. La actividad estuvo impulsada
principalmente por la robustez del consumo privado, mientras que la inversion
disminuyd y la demanda exterior neta continué representando un lastre para el
crecimiento. De acuerdo con los indicadores de corto plazo, la economia britanica
continué creciendo a un ritmo relativamente intenso en el segundo trimestre de
2016, similar al observado el trimestre anterior. Sin embargo, es probable que la
incertidumbre generada por el resultado del referéndum afecte a la actividad
econdmica a corto plazo, en particular a la inversion y al comercio.

En China, los datos macroeconémicos siguen siendo acordes con una
moderacioén gradual del ritmo de expansién. En el segundo trimestre de 2016,
este pais registrd una tasa de crecimiento interanual del PIB del 6,7 %, la misma
que en el trimestre anterior y en linea con la nueva banda de objetivos de
crecimiento (6,5 %-7 %) fijada por las autoridades chinas para 2016. En los ultimos
trimestres, la actividad se ha sustentado en el apoyo del Gobierno. La inversién en
activos fijos se ha visto impulsada por el fuerte avance de la inversion en
infraestructuras, mientras que los gastos de capital en el sector de manufacturas se
han moderado.

El ritmo de crecimiento sigue siendo débil y heterogéneo en otras economias
emergentes. La actividad se ha mantenido sdlida en paises importadores de materias
primas como la India, donde la actividad creci6 a una tasa interanual del 7,6 % en

el primer trimestre de 2016. Turquia también registré tasas sostenidas de crecimiento
del PIB en ese mismo periodo. Sin embargo, de cara al futuro, la tentativa de golpe
militar ha acrecentado la incertidumbre politica, lo que podria lastrar la demanda.
Entre los paises exportadores de materias primas, la actividad ha estado falta de
dinamismo. Brasil sigue en recesion. No obstante, en Rusia se observan sefiales

de que la economia ha tocado fondo, ya que, en el primer trimestre de 2016, el
crecimiento del PIB retorn6 a valores positivos, al registrar una tasa intertrimestral

del 0,3 %. Los flujos de capital hacia las economias emergentes se han mantenido
sélidos, en general, en los Ultimos meses. Con todo, desde una perspectiva de mas
largo plazo, la desaceleracion gradual de la actividad econémica en las economias
emergentes ha contribuido a una disminucion paulatina de los flujos netos de capital
hacia estas economias en los ultimos afios (véase recuadro 1).

Evolucion financiera

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro han
seguido descendiendo desde principios de junio. Los diferenciales de la deuda
soberana frente al tipo del bono aleman a diez afios se ampliaron inmediatamente
después de conocerse el resultado del referéndum sobre la permanencia del Reino
Unido en la UE, sobre todo en el caso de los emisores con calificacion mas baja,
pero posteriormente cayeron, en general, hasta situarse por debajo de los niveles
observados a principios de junio, con la excepcion de los de Portugal y Grecia.
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Grafico 3

Los precios de las acciones de la zona del euro

indices bursatiles de la zona del euro y de Estados descendieron tras anunciarse el resultado del
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en la UE. Mientras que el indice general repunté
posteriormente, el indice del sector bancario se
mantuvo muy por debajo del nivel de principios de
junio. El indice EURO STOXX amplio retrocedié algo
mas del 2 % durante el periodo de referencia (del 2 de
junio al 20 de julio de 2016). Durante el mismo periodo,
el indice S&P 500 de Estados Unidos avanzé en torno
al 3 % (véase grafico 3). Esta dinamica fue el resultado
de una evolucion relativamente estable antes del
referéndum del Reino Unido, de pérdidas proximas

al 8% y al 5 % de los indices de la zona del euro y
Estados Unidos, respectivamente, entre el 23 y el

27 de junio, y de una fase de recuperacion a partir

1015 1116 4116 76 de entonces. En conjunto, las cotizaciones del sector

Fuente: Thomson Reuters.

bancario de la zona del euro cayeron un 13 % desde

Notas: Datos diarios. La observacién mas reciente corresponde al 20 de julio de 2016. principios de jUniO, mientras que en EStadOS UnidOS

bajaron alrededor del 4 %. Aunque considerables, los
descensos totales registrados son muy inferiores a las caidas de las cotizaciones
bancarias en las dos principales areas econdémicas entre el 23 y el 27 de junio,
aproximadamente el 25 % y el 10 %, respectivamente. La inquietud respecto a la
rentabilidad, asi como los acontecimientos en entidades de crédito y paises
especificos, continuaron lastrando el sector bancario de la zona del euro en particular.
Las expectativas de los mercados relativas a la volatilidad de los precios de las
acciones repuntaron de forma significativa justo después del referéndum del Reino
Unido, pero retrocedieron a su nivel inicial durante el resto del periodo considerado.

Los diferenciales de los bonos emitidos por las sociedades no financieras se
redujeron, prolongando la tendencia iniciada tras el anuncio en marzo por el
Consejo de Gobierno del programa de compras de bonos corporativos (CSPP,
en sus siglas en inglés). Los diferenciales de las emisiones realizadas por las
sociedades no financieras de la zona del euro se han estrechado desde principios
de junio en todas las calificaciones crediticias, aunque repuntaron levemente y de
forma transitoria tras conocerse el resultado del referéndum del Reino Unido. El 20
de julio, estos diferenciales se situaban, en funcion de su calificacion, entre 30 y 40
puntos béasicos por debajo de los niveles de principios de junio y entre 50 y 80 puntos
basicos por debajo de los registrados el 10 de marzo, fecha en que el Consejo de
Gobierno anuncié el CSPP (véase también el recuadro 2). Desde comienzos de
junio, los diferenciales de los bonos del sector financiero también descendieron en
todas las calificaciones. El comportamiento divergente de las cotizaciones del sector
bancario, que registraron un retroceso significativo, y de los diferenciales de la renta
fija del sector financiero, que continuaron estrechandose, esta en consonancia con
la opinién de que la preocupacién sobre la rentabilidad —mas que la percepcion

de mayores riesgos de impago entre las instituciones financieras— fue el principal
factor determinante de la evolucion del sector bancario.
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Grafico 4
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a
algunas monedas

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Variaciones porcentuales con respecto al 20 de julio de 2016. TCE-38 denota el
tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los socios
comerciales mas importantes de la zona del euro.

En los mercados cambiarios, el euro se deprecio
ligeramente en cifras ponderadas por el comercio.
En términos bilaterales, desde el 2 de junio, el euro se
aprecié un 8,1 % frente a la libra esterlina, en un entorno
de mayor incertidumbre tras el resultado del referéndum
sobre la permanencia del Reino Unido en la UE. El
aumento de la volatilidad y el menor apetito por el riesgo
respaldaron al yen japonés, lo que se tradujo en una
depreciacion del euro frente a la moneda japonesa de
alrededor del 5 %. El euro también se deprecio frente al
dolar estadounidense, el franco suizo y las monedas de
la mayoria de las economias emergentes y de los paises
exportadores de materias primas (véase grafico 4).

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) se mantuvo relativamente estable, en una
banda comprendida entre —32 y —35 puntos basicos,
excepto al final del segundo trimestre, cuando

se elevo temporalmente hasta —29 puntos basicos.
El exceso de liqguidez aument6 en 29 mm de euros,
hasta una cifra aproximada de 873 mm de euros, en el

contexto de las adquisiciones realizadas por el Eurosistema en el marco del programa
ampliado de compra de activos.

La curva de tipos forward del eonia se desplazé a la baja en relacion con
principios de junio, especialmente en los plazos superiores a un afo. Tras
descender inmediatamente después del referéndum del Reino Unido, la curva
continu6 desplazandose a la baja en los plazos de vencimiento superiores a un
afio, con un repunte transitorio a principios de julio. Entre el 2 y el 24 de junio, fecha
en que se anuncio el resultado del referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en
la UE, el desplazamiento a la baja de la curva oscil6 entre los 10 puntos basicos en el
plazo a un afo y los 20 puntos basicos en el plazo a ocho afos. Esta evolucion reflejo
las revisiones a la baja del crecimiento esperado y las crecientes expectativas de los
mercados de relajacion adicional de la politica monetaria en respuesta a dichas
revisiones. En el periodo transcurrido hasta el 20 de julio, estos descensos se habian
mantenido estables en el plazo hasta un afio, pero se habian ampliado de nuevo,
hasta unos 30 puntos basicos, en los restantes plazos de vencimiento.

3 Actividad econdmica

La economia de la zona del euro sigue recuperandose, impulsada
fundamentalmente por la evolucion del consumo privado, pero también por

la inversion. En el primer trimestre, el PIB real registré un crecimiento intertrimestral
del 0,6 %, respaldado por la sélida evolucién del consumo privado, asi como por las
continuas mejoras de la inversion, mientras que la contribucion de la demanda
exterior neta fue negativa. La variacion de las existencias también contribuyo
positivamente al crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2016.
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El consumo privado, el principal factor impulsor de la recuperacion actual,
continua contribuyendo positivamente al crecimiento. El consumo privado
siguié aumentando en el primer trimestre de 2016, un 0,6 % en tasa intertrimestral,
tras registrar una desaceleracion transitoria en el trimestre anterior debido a los
efectos de las adversas condiciones meteoroldgicas sobre el consumo de energia
y de productos estacionales, asi como a los ataques terroristas perpetrados en
Francia. Desde una perspectiva de mas largo plazo, el gasto en consumo se ha
estado beneficiando del incremento de la renta disponible real de los hogares,
que refleja principalmente el aumento del empleo y el descenso de los precios del
petréleo. En el primer trimestre de 2016, la renta bruta disponible real de los
hogares crecio a una tasa interanual del 2,1 %. Tras mejorar de nuevo en el
segundo trimestre de 2016, la confianza de los consumidores cay6 ligeramente en
julio después de conocerse el resultado del referéendum del Reino Unido, pero se
mantuvo por encima de su media de largo plazo. Los balances de los hogares
también presentan mayor disponibilidad de fondos.

La inversiéon continué creciendo en el primer trimestre de 2016, tras acelerarse
a finales de 2015, pero datos mas recientes sefalan una evolucién algo mas
débil a corto plazo. En el primer trimestre de 2016, la inversion total se incremento
un 0,8 % en tasa intertrimestral, fundamentalmente como resultado de un aumento
de la inversion, excluida la construccion. En el primer trimestre, la mayor inversion
en productos metalicos y maquinaria representd en torno a la mitad de este
incremento interanual, mientras que las inversiones en construcciéon y en TIC
(tecnologias de la informacion y las comunicaciones) contribuyeron en la misma
medida al aumento restante. En el segundo trimestre de 2016, la produccion
industrial de bienes de equipo mostré cierta debilidad y en mayo se redujo un 2,3 %
en tasa intermensual, lo que compensoé con creces el fuerte aumento del 1,7 %
registrado en abril. Es muy probable que el débil entorno exterior, junto con el
descenso de los pedidos industriales de bienes de equipo y unas expectativas de
produccion moderadas en este sector, afecte a la tasa de crecimiento de la
inversion, excluida la construccion, en los proximos meses. La inversion en
construccion siguio creciendo en el primer trimestre de 2016, pero la caida de la
produccion en los dos primeros meses del segundo trimestre de este afio, unida

a un efecto arrastre negativo de los descensos de febrero y marzo, apunta a una
evolucion contenida de la inversion en vivienda en el segundo trimestre de 2016.

Mas alla del corto plazo, la recuperacion de la demanda, la orientacién
acomodaticia de la politica monetaria y la mejora de las condiciones de
financiacion deberian impulsar la inversion, aunque con ciertos riesgos a la
baja. La mejora de los beneficios y la necesidad de sustituir la inversion tras afios
de debilidad de la formacion de capital fijo también deberian favorecer la inversiéon
total en el futuro. Sin embargo, la incertidumbre relacionada con el resultado del
referéndum del Reino Unido y sus posibles implicaciones para la economia de la
zona del euro podrian afectar negativamente a las perspectivas de inversion.
Ademas, puede que las necesidades de desapalancamiento y el lento ritmo de
aplicacion de las reformas, especialmente en algunos paises, asi como las débiles
perspectivas de crecimiento potencial, también frenen el crecimiento de la inversion.
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Las exportaciones totales (bienes y servicios) de la zona del euro continuaron
mostrando falta de dinamismo en el primer trimestre de 2016 y, hasta el
momento, los datos mensuales sobre comercio apuntan a un débil ritmo de
crecimiento de las exportaciones de bienes en el segundo trimestre. Si se
consideran conjuntamente los resultados mensuales del comercio de abril y mayo,
las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro cayeron
ligeramente en comparacion con el segundo trimestre de 2015. Entre las economias
emergentes, el crecimiento de las exportaciones a China aumentd, mientras que el
de las exportaciones a Rusia y América Latina se redujo. Por lo que se refiere a las
economias avanzadas, la contribucion de las exportaciones a Estados Unidos fue
basicamente neutral, al tiempo que las exportaciones a paises europeos no
pertenecientes a la zona del euro (incluido el Reino Unido) se incrementaron. La
fortaleza relativa de la actividad exportadora de la zona del euro desde principios de
afio en comparacion con el crecimiento del comercio global apunta a un aumento
de las cuotas de exportacion de la zona. De cara al futuro, se espera que la ligera
apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro de la primera mitad de este afio
lastre las exportaciones de la zona del euro. Ademas, las exportaciones pueden
verse negativamente afectadas por las posibles consecuencias adversas del
resultado del referéndum del Reino Unido para los flujos de comercio mundial.
Asimismo, indicadores mas recientes, como las encuestas, seialan una evolucion
persistentemente moderada de la demanda externa y una relativa debilidad de los
pedidos exteriores de fuera de la zona del euro a corto plazo.

Grafico 5 En conjunto, los indicadores econémicos
PIB real, ESI e indice PMI compuesto de la zona del mas recientes son acordes con el
euro mantenimiento de un crecimiento moderado

del PIB real en el segundo trimestre de 2016.
Tras registrar un fuerte crecimiento en abril, la

(tasas de crecimiento intertrimestral; indice; indice de difusion)

B PIB real (escala derecha)

ES| (escala izquierda) produccion industrial (excluida la construccion)
== PMI compuesto (escala izquierda) ) .
0 10 se redujo en mayo, lo que ha hecho que el nivel
medio del indice para los dos primeros meses
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ML ¥ ’ por debajo del registrado en el primer trimestre.
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La produccién de la construccién y los nuevos

40 0 pedidos continuaron disminuyendo en abril. Las
35 15 ventas al por menor y las matriculaciones de
30 2,0 automoviles aumentaron en abril y mayo,
25 25 aunque las matriculaciones descendieron en
2 30 junio. Los indicadores de opinidon mas recientes

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 son acordes con un crecimiento continuado en

el segundo trimestre, aunque a una tasa menor

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Markit y BCE.

Notas: El ESI estd normalizado con la media y la desviacion tipica del PMI. Las que en e| primero El I’ndice PM' Compuesto de
observaciones mas recientes corresponden al primer trimestre de 2016 para el PIB real )
y ajunio de 2016 para el ESI y el PMI. produccion se mantuvo invariable en junio, lo

que se tradujo en una media intertrimestral ligeramente inferior al nivel observado en
el primer trimestre de 2016 (véase grafico 5). El indicador de sentimiento econémico
(ESI, en sus siglas en inglés) registrd un ligero descenso en junio. Ambos
indicadores se mantienen por encima de sus niveles medios de largo plazo.

BCE Boletin Econémico, Ntimero 5/ 2016 12



Grafico 6
Empleo, indice PMI relativo a las expectativas de
empleo y desempleo en la zona del euro

Los mercados de trabajo de la zona del euro continilan mejorando
gradualmente. En el primer trimestre de 2016, el empleo experimentd un
crecimiento adicional del 0,3 % en tasa intertrimestral y, en consecuencia, se situ6
un 1,4 % por encima del nivel registrado un afio antes, el mayor incremento
interanual observado desde el primer trimestre de 2008. La tasa de paro de la zona
del euro también continué descendiendo en mayo de 2016, hasta situarse en el
10,1 % (véase grafico 6). El nimero de parados de larga duracion (las personas que
llevan al menos 12 meses en situacion de desempleo) sigue disminuyendo
lentamente, pero todavia representa mas del 5 % de la poblacién activa. Los
indicadores de opinidbn mas recientes continuaron mejorando en los ultimos meses
y son coherentes con nuevos aumentos del empleo en el préximo periodo.

De cara al futuro, se espera que la
recuperacion econémica avance a un ritmo
moderado, aunque la incertidumbre se ha
incrementado tras el resultado del

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; porcentaje de la poblacion activa) referéndum del Reino Unido. La demanda
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medidas de politica monetaria del BCE. Su
13 impacto favorable sobre las condiciones de
12 financiacion, junto a la mejora de la rentabilidad
empresarial, esta estimulando la inversion.
Ademas, las continuas mejoras en el empleo y
el precio aun relativamente bajo del petroleo
deberian seguir sustentando la renta disponible

N
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real de los hogares y el consumo privado.

-06 7 Sin embargo, el aumento de la incertidumbre

-08 6 tras el referéndum del Reino Unido podria

1,0 5 afectar a la confianza y al comercio. Otras
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incertidumbres geopoliticas también plantean

Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE. retos para la reCUpeI’aCién econdmica de la

Notas: EI PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividido por 10. Las
observaciones mas recientes corresponden al primer trimestre de 2016 para el empleo,
a junio de 2016 para el PMl y a mayo de 2016 para el desempleo.

zona del euro. Asimismo, la recuperacion
continua viéndose frenada por los actuales
ajustes en los balances de algunos sectores, el ritmo insuficiente de aplicacién
de las reformas estructurales y las débiles perspectivas de crecimiento de las
economias emergentes. En este contexto, los riesgos para las perspectivas de
crecimiento de la zona del euro siguen inclinados a la baja.

Precios y costes

La inflacion general ha permanecido en niveles en torno a cero en los ultimos
meses (véase grafico 7). El reducido nivel de inflaciéon sigue reflejando el efecto
moderador de unas tasas de variacion interanual marcadamente negativas de los
precios de la energia. Al mismo tiempo, la inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia y los alimentos, continta fluctuando en tasas de alrededor del 1 %.
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Grafico 7
Contribucion de los componentes a la inflacion medida
por el IAPC general de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

== |APC
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a junio de 2016.

Los indicadores de la inflaciéon subyacente todavia
no han mostrado, en general, sefales claras de una
tendencia al alza. La tasa de variacion interanual de la
inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, lleva oscilando en torno al 1 % desde
mediados del afio pasado. Otros indicadores de la
inflacion subyacente tampoco han mostrado sefiales
claras de un nuevo impulso al alza desde que se
alcanzo un punto de inflexién a comienzos de 2015. Si
se consideran los principales componentes, la tasa de
variacion de los precios de los servicios ha estado
fluctuando alrededor del 1 % en los ultimos meses,
mientras que la de los precios de los bienes
industriales no energéticos se ha mantenido en un
intervalo entre el 0,4 % y el 0,7 %.

La tasa de variacion de los precios de importacion
sigue siendo negativa, mientras que la de los
precios industriales contintia siendo bastante
estable. Después de descender durante varios meses
consecutivos, la tasa de variacion de los precios de

importacion de los bienes de consumo no alimenticio aumentd desde el -1,4 % en
abril hasta el —0,7 % en mayo. Este patrén es bastante similar al de la evolucion del
tipo de cambio efectivo nominal del euro. La tasa de crecimiento interanual del
indice de precios industriales de las ventas interiores de bienes de consumo no
alimenticio volvié a incrementarse ligeramente, hasta el 0,1 % en mayo, desde el

0 % de abril y el -0,1 % registrado en marzo. Las limitadas presiones al alza sobre
los precios industriales pueden ser reflejo del hecho de que la mejora de la situacion
econdmica esta siendo contrarrestada por las débiles presiones sobre los costes
derivadas, por ejemplo, de los bajos precios de las materias primas.

El crecimiento de los salarios se ha mantenido contenido. La remuneracién por
asalariado se incrementd un 1,2 % en términos interanuales en el primer trimestre
de 2016, ligeramente por debajo del 1,3 % del cuarto trimestre de 2015. Entre los
factores que pueden estar afectando al avance de los salarios se incluyen la
persistencia de unos niveles elevados de holgura en el mercado de trabajo, el débil
crecimiento de la productividad, el entorno de baja inflacién y la continuacién de los
efectos de las reformas laborales emprendidas durante la crisis.

Los indicadores de las expectativas de inflacién a largo plazo basados

en los mercados han descendido de manera significativa y permanecen
considerablemente por debajo de los indicadores basados en encuestas de
opinion. La tasa de inflacién a cinco afios dentro de cinco afios ha disminuido

desde comienzos de junio y a principios de julio registré6 un nuevo minimo
histérico. Gran parte de esta caida parece deberse a factores técnicos, ya que el
aumento de la demanda de activos seguros, en un entorno de deterioro del clima
de los mercados tras el referéndum del Reino Unido, ha contribuido a reducir los
indicadores de inflacion basados en los mercados. Aunque estos indicadores
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pueden, por tanto, recuperarse cuando mejore el clima de los mercados, el
descenso también puede indicar que los participantes en el mercado consideran
improbable que la inflacion repunte en un futuro préoximo. Al mismo tiempo, los
mercados continian descontando Unicamente un riesgo limitado de deflacion.

A diferencia de los indicadores basados en los mercados, los indicadores de las
expectativas de inflacién a largo plazo basados en encuestas de opinion, como los
obtenidos de la encuesta a expertos en previsién econémica (EPE) del BCE y de
las encuestas de Consensus Economics, han mostrado mas estabilidad (véase
grafico 8). Los resultados de la EPE de julio de 2016 sitian la prevision media de
las expectativas de inflacion dentro de cinco anos en torno al 1,8 %, sin variacion
con respecto a la encuesta anterior’.

Grafico 8
Indicadores de las expectativas de inflacién basados en
encuestas de opinion

(tasas de variacion interanual)

@ Prevision de la EPE (Il TR 2016)
Previsién de la EPE (Il TR 2016)
® Previsiones de Consensus Economics
== Proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema
de junio de 2016
@ Indicadores de mercado de las expectativas de inflacion (julio de 2016)
== |APC
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Fuentes: Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE) del BCE, Thomson
Reuters, Consensus Economics, proyecciones macroeconoémicas de junio de 2016
elaboradas por los expertos del Eurosistema y calculos del BCE.

Notas: Se incluyen datos de la inflacién observada medida por el IAPC hasta junio de
2016. Los datos de Consensus Economics proceden de las previsiones publicadas en
julio de 2016. Los indicadores de las expectativas de inflacién basados en los mercados
se obtienen de los swaps cupdn cero indiciados a la inflacion medida por el IAPCx
(IAPC de la zona del euro excluido el tabaco). Las observaciones mas recientes
corresponden al 19 de julio de 2016.

5 Dinero y crédito

De cara al futuro, sobre la base de los precios

de los futuros de la energia vigentes, las tasas de
inflacion continuaran en niveles bajos, o puede que
incluso ligeramente negativos, en los proximos
meses, y repuntaran mas adelante en 2016, en gran
parte debido a efectos de base. Posteriormente, las
tasas de inflacion deberian seguir recuperandose en
2017 y 2018, respaldadas por las medidas de politica
monetaria del BCE y por la recuperaciéon econémica
esperada. El resultado del referéndum del Reino Unido
ha elevado el nivel de incertidumbre en torno a las
perspectivas de inflacion.

En cuanto a la evolucion de los precios de la
vivienda, el crecimiento interanual del indicador de
precios de los inmuebles residenciales del BCE
para la zona del euro ha continuado aumentando.
En el primer trimestre de 2016, la tasa de variacion
interanual de los precios de los inmuebles residenciales
se situd en el 2,9 %, desde el 2,2 % del cuarto trimestre
de 2015y el 1,6 % del tercer trimestre de ese afio. La
nueva aceleracién de los precios de los inmuebles
residenciales fue relativamente generalizada en el
primer trimestre de 2016, ya que la mayoria de los
paises de la zona del euro registraron un crecimiento
mayor o un descenso menos acusado que en el
trimestre anterior.

El crecimiento del agregado monetario amplio continué siendo sélido. La tasa
de crecimiento interanual de M3, que aumenté hasta situarse en el 4,9 % en mayo de
20186, lleva fluctuando en torno al 5 % desde marzo de 2015 (véase grafico 9). El

1 Véase https://lwww.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/shared/files/reports/spfreport2016_Q3.en.pdf.
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crecimiento del agregado monetario amplio volvié a sustentarse en los componentes
mas liquidos. En los ultimos meses, M1 ha estado mostrando sefales de
desaceleracioén, ya que su tasa de crecimiento interanual sigui6é descendiendo,
aunque en mayo se mantuvo en un nivel elevado.

Grafico 9
M3 y préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual y tasa de crecimiento semestral anualizada)

== M3 (tasa de crecimiento interanual)
M3 (tasa de crecimiento semestral anualizada)
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento interanual)
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento semestral anualizada)

Las fuentes internas de creacion de dinero fueron
el principal factor impulsor del crecimiento del
agregado monetario amplio. Este hecho se explica,
en parte, por las medidas de politica monetaria

no convencionales del BCE. En lo que respecta a las
contrapartidas, las principales fuentes de creacion

de dinero en mayo fueron las adquisiciones de bonos
realizadas por el Eurosistema en el marco del
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plazo de las IFM (excluidos capital y reservas) continué
siendo marcadamente negativa en mayo de 2016.

Esta evolucion refleja el perfil plano de la curva de
rendimientos, asociado a las medidas de politica
monetaria no convencionales del BCE, que ha hecho

2013 2014 2015 2016

Fuente: BCE.
Nota: La observacion mas reciente corresponde a mayo de 2016.

que a los inversores les resulte menos favorable
mantener pasivos bancarios a mas largo plazo.

El atractivo de las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo
especifico (TLTRO) como alternativa a la financiacién bancaria a mas largo plazo en
los mercados también influyd. En este contexto, el importe adjudicado en la primera
operacion de la segunda serie de TLTRO (TLTRO-II) en junio de 2016 ascendio a
399 mm de euros, ligeramente por debajo de las expectativas de los mercados.
Ademas, la recuperacion gradual del crecimiento del crédito al sector privado
contribuy6 a una mayor creacién de dinero. La posicion acreedora neta frente al
exterior del sector de IFM continda siendo un lastre para el crecimiento interanual
de M3. Esta evolucién sigue reflejando las salidas de capital de la zona del euro y el
reequilibrio continuado de las carteras en favor de instrumentos de fuera de la zona
(en particular, las ventas de deuda publica de la zona del euro por parte de no
residentes en el marco del PSPP).

La actividad crediticia se mantuvo en una senda de recuperacion gradual.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector
privado (ajustados de titulizaciones y otras transferencias) se incrementé en mayo
(véase grafico 9). Mientras que la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a
las sociedades no financieras siguié recuperandose en mayo, la correspondiente

a los préstamos a hogares ha permanecido practicamente estable desde febrero de
2016. Estas tendencias fueron generalizadas en la zona del euro y se vieron
respaldadas por las significativas reducciones de los tipos de interés del crédito
bancario observadas desde el verano de 2014 (debido, en particular, a las medidas
de politica monetaria no convencionales del BCE) y por las mejoras en la oferta y en
la demanda de préstamos bancarios. Pese a estas sefales positivas, el
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saneamiento de los balances de las entidades de crédito y los niveles
persistentemente elevados de préstamos dudosos en algunas jurisdicciones siguen
lastrando el crecimiento del crédito.

La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de julio

de 2016 indica que la recuperacion del crecimiento de los préstamos esta

impulsada por el aumento de la demanda y por mejoras en la oferta de
préstamos (véase la encuesta en:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/lend/html/index.en.html). La

demanda de todas las categorias de préstamos aumenté de nuevo en el segundo
trimestre de 2016. Al mismo tiempo, las condiciones de oferta de crédito para las
empresas y los hogares continuaron mejorando. Las presiones de la competencia
siguieron siendo el factor que mas contribuy6 a la relajacion de los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas por parte de las entidades de crédito.

Las entidades continuaron indicando que los principales efectos de las TLTRO en la
oferta de préstamos se plasman en una relajacion de las condiciones aplicadas a los
nuevos préstamos, mas que en cambios en los criterios de aprobacién del crédito.

Grafico 10

Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios
concedidos a las sociedades no financieras y a los
hogares

(porcentajes)

== Sociedades no financieras
Hogares, para adquisicion de vivienda

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: BCE.

Notas: El indicador para los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se
calcula agregando los tipos a corto y a largo plazo utilizando una media moévil de 24
meses del volumen de nuevas operaciones. La observacion mas reciente corresponde
a mayo de 2016.

Los tipos de interés del crédito bancario concedido
al sector privado cayeron hasta registrar nuevos
minimos histéricos en mayo. Los tipos de interés
sintéticos del crédito otorgado a las sociedades no
financieras y a los hogares han disminuido
considerablemente mas que los tipos de interés de
referencia del mercado desde junio de 2014 (véase
grafico 10). La menor fragmentacion de los mercados
financieros de la zona del euro y la mejora de la
transmisién de las medidas de politica monetaria a los
tipos de interés de los préstamos bancarios han
desempenado un papel positivo en este contexto.
Ademas, la disminucion de los costes sintéticos de la
financiacion de las entidades de crédito ha favorecido
el descenso de los tipos de interés sintéticos. Desde
junio de 2014, las entidades de crédito han estado
trasladando paulatinamente la disminucion de sus
costes de financiacion aplicando tipos de interés mas
bajos al crédito bancario. Por otra parte, el
considerable volumen de fondos obtenidos en la
primera TLTRO-II implica una reduccion significativa de
los costes de financiacién de las entidades, que puede

trasladarse a los prestatarios finales de la economia. Entre mayo de 2014 y mayo de
2016, los tipos de interés sintéticos de los préstamos concedidos a las sociedades
no financieras y a los hogares de la zona del euro se redujeron alrededor de 100 y
90 puntos basicos, respectivamente, y en los paises vulnerables de la zona se han
observado disminuciones particularmente acusadas de los tipos de interés de los
préstamos bancarios. En ese mismo periodo, el diferencial de tipos de interés entre
los créditos de hasta 250.000 euros y los créditos de mas de un millén de euros en
la zona del euro siguié una trayectoria descendente. En general, esto indica que las
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pequefas y medianas empresas se estan beneficiando en mayor medida que las
grandes empresas de la reciente caida de los tipos de interés de los préstamos.

La emision neta de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras de la zona del euro se increment6 de nuevo en abril
y mayo de 2016, después de haber aumentado con fuerza en marzo. El
fortalecimiento de las emisiones observado en abril y mayo estuvo respaldado, entre
otras cosas, por el paquete de medidas de politica monetaria del BCE anunciado en
marzo y fue generalizado en todos los paises, mientras que el aumento de marzo
estuvo impulsado por dos grandes operaciones. Los datos de mercado muestran
que la emision de valores de renta fija privada se moderé de forma notable en la
segunda mitad de junio, muy probablemente debido a la preocupacion en torno al
referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la UE, antes de incrementarse
de nuevo en la primera mitad de julio. La emisién neta de acciones cotizadas por
parte de las sociedades no financieras ha seguido siendo relativamente modesta en
los ultimos meses. (Para mas informacion sobre el creciente papel de las entidades
no bancarias en la concesion de nueva financiacion a las sociedades no financieras
de la zona del euro desde 2008, véase el recuadro 5).

Los costes de financiacién de las sociedades no financieras de la zona del
euro siguen siendo favorables. El coste nominal total de la financiacion externa de
las sociedades no financieras se ha mantenido basicamente sin variacion en el
minimo histérico registrado en abril de 2016, ocultando una evolucion divergente de
los distintos instrumentos de financiacion. El coste de la financiacion mediante
acciones experimentd un aumento moderado en mayo y junio y descendio en julio,
siguiendo la evolucién de los precios de las acciones. En cambio, el coste de la
financiacion mediante valores de renta fija continué disminuyendo durante el periodo
comprendido entre mayo y julio, favorecido por las medidas de politica monetaria del
BCE mas recientes y por la reduccién de los rendimientos a escala global.
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