Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunioén de politica monetaria celebrada el 8 de diciembre de 2016,

el Consejo de Gobierno, sobre la base de su analisis econémico y monetario
periodico, efectué una evaluacion exhaustiva de las perspectivas econémicas
y de inflaciéon y de la orientacion de la politica monetaria. La evaluacion
confirmo la necesidad de ampliar el programa de compra de activos mas alla de
marzo de 2017 para preservar la cantidad muy considerable de apoyo monetario
que es necesaria para asegurar una convergencia sostenida de las tasas de
inflacion hacia niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % a medio plazo.

Analisis econdmico y monetario en el momento de la reunion
del Consejo de Gobierno del 8 de diciembre de 2016

La actividad mundial ha mejorado durante el segundo semestre de este afio

y se espera que continue fortaleciéndose, aunque a un ritmo inferior al
registrado antes de la crisis. La continuacién de las politicas acomodaticias y la
mejora de los mercados de trabajo han respaldado la actividad en Estados Unidos,
aunque la incertidumbre acerca de las perspectivas en dicho pais y a escala
mundial ha aumentado desde la celebracion de las elecciones en Estados Unidos.
En Japdn, se prevé que el ritmo de expansion se mantenga moderado, mientras que
las perspectivas de crecimiento a medio plazo del Reino Unido se veran limitadas
probablemente por la mayor incertidumbre en torno a las relaciones futuras de este
pais con la UE. Ademas, aunque es probable que la progresiva desaceleracién del
crecimiento en China afecte a otras economias emergentes, la moderacion gradual
de las profundas recesiones en algunos de los paises exportadores de materias
primas mas importantes esta sustentando cada vez mas el crecimiento global. Los
precios del petréleo se han elevado tras el acuerdo de la OPEP del 30 de noviembre
y los efectos de anteriores caidas de los precios del crudo sobre la inflacién mundial
estan disminuyendo lentamente. Sin embargo, la capacidad productiva sin utilizar a
escala mundial, todavia abundante, esta conteniendo la inflacion subyacente.

Los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro han aumentado
recientemente, y la pendiente de la curva de tipos forward del eonia se

ha acentuado. El incremento de los rendimientos nominales registrado desde
principios de octubre refleja, en parte, la tendencia al alza de los tipos de interés

a mas largo plazo a escala mundial, que fue mas acusada en Estados Unidos.

El avance de los rendimientos nominales se tradujo en un aumento del nivel y de

la pendiente de la curva de tipos forward del eonia. Los diferenciales de renta fija
privada se ampliaron ligeramente, pero se mantuvieron por debajo del nivel
registrado a principios de marzo de 2016, cuando comenzoé el programa de compras
de bonos corporativos del Eurosistema. Aunque las cotizaciones generales subieron
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ligeramente en la zona del euro, el comportamiento de los valores bancarios superé
al del indice general.

La recuperacion econémica de la zona del euro continua. El PIB real de la

zona del euro aumenté un 0,3 %, en términos intertrimestrales, en el tercer trimestre
de 2016, tras registrar un crecimiento similar en el segundo trimestre. Los ultimos
datos, particularmente los resultados de encuestas, apuntan a una continuacion

de la tendencia de crecimiento en el cuarto trimestre de 2016.

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno espera que la expansiéon
econdémica avance a un ritmo moderado, pero cada vez mas firme.

La transmision de las medidas de politica monetaria del BCE a la economia real
esta apoyando la demanda interna y ha facilitado el desapalancamiento. La mejora
de la rentabilidad empresarial y las condiciones de financiacién muy favorables
contindan promoviendo la recuperacion de la inversién. Asimismo, el aumento
sostenido del empleo, favorecido también por las reformas estructurales realizadas
en el pasado, respalda la renta real disponible de los hogares y el consumo privado.
Paralelamente, se observan sefiales de una recuperacion mundial algo mas sélida.
No obstante, se espera que el crecimiento econdmico de la zona del euro se vea
frenado por el lento ritmo de aplicacion de las reformas estructurales y por los
ajustes que aun deben realizar algunos sectores en sus balances.

Las proyecciones macroecondomicas de los expertos del Eurosistema para

la zona del euro de diciembre de 2016 prevén un crecimiento anual del PIB
real del 1,7 % en 2016 y 2017, y del 1,6 % en 2018 y 2019. En comparacion

con las proyecciones macroeconomicas de los expertos del BCE de septiembre de
2016, las perspectivas de crecimiento del PIB real se mantienen practicamente sin
variacion. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento en la zona del euro
siguen apuntando a la baja.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida
por el IAPC de la zona del euro se situd en el 0,6 % en noviembre de 2016,
frente al 0,5 % registrado en octubre y al 0,4 % de septiembre. Este aumento
obedecié en gran parte a un incremento de la inflacion interanual de los precios de
la energia, si bien aun no se observan sefales de una clara tendencia al alza

de la inflacion subyacente.

De cara al futuro, teniendo en cuenta los precios actuales de los futuros del
petréleo, es probable que las tasas de inflacion repunten significativamente a
finales de este afo y principios del siguiente, hasta situarse por encima del 1 %,
debido, principalmente, a efectos de base en la tasa de variacion interanual de los
precios de la energia. Con el apoyo de las medidas de politica monetaria del BCE,
de la recuperacién econdmica esperada y de la correspondiente absorcién gradual de
la capacidad productiva sin utilizar, las tasas de inflacién deberian continuar
avanzando en 2018 y 2019.

Las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema para la
zona del euro de diciembre de 2016 situan la inflacion anual medida por el
IAPC en el 0,2 % en 2016, el 1,3 % en 2017, el 1,5 % en 2018 y el 1,7 % en 2019.
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En comparacion con las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los
expertos del BCE de septiembre de 2016, las perspectivas de inflacion medida por
el IAPC se mantienen practicamente sin cambios.

Los bajos tipos de interés y los efectos de las medidas de politica monetaria
no convencionales del BCE siguen apoyando el crecimiento monetario y
crediticio. El crecimiento del agregado monetario amplio se mantuvo estable

en el tercer trimestre de 2016, pero se redujo ligeramente en octubre. Al mismo
tiempo, el crecimiento de los préstamos al sector privado se incrementd en octubre.
Las fuentes internas de creacién de dinero volvieron a ser el principal factor impulsor
del avance del agregado monetario amplio. Los efectos de las medidas de politica
monetaria del BCE contintan respaldando el crecimiento monetario y crediticio.

Las entidades de crédito han ido trasladando sus favorables condiciones de
financiacion, lo que se ha traducido en la aplicacién de tipos de interés mas bajos

a los préstamos y en la mejora de la oferta de crédito, contribuyendo asi a la
recuperacion gradual de la dinamica crediticia. Se estima que el flujo interanual total
de financiacion externa concedida a las sociedades no financieras siguio
fortaleciéndose en el tercer trimestre de 2016.

Decisiones de politica monetaria

Para el cumplimiento de su objetivo de estabilidad de precios, el Consejo
de Gobierno adopté las siguientes decisiones:

. En relacion con las medidas de politica monetaria no convencionales,
el Eurosistema seguira realizando compras en el marco del programa de
compras de activos (APP, en sus siglas en inglés) al ritmo actual de 80 mm
de euros mensuales hasta el final de marzo de 2017. A partir de abril de 2017,
esta previsto que las compras netas continden a un ritmo de 60 mm de euros
mensuales hasta el final de diciembre 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 inflacién. Si, mientras tanto, las perspectivas fueran menos
favorables, o si las condiciones financieras fueran incompatibles con el avance
del ajuste sostenido de la senda de inflacién, el Consejo de Gobierno prevé
ampliar el volumen y/o la duracién del programa. Paralelamente a las compras
netas, se reinvertiran los pagos de principal de los valores adquiridos en el
marco de este programa a medida que vayan venciendo.

. Para asegurar que la ejecucion de las compras de activos por el Eurosistema
siga siendo fluida, el Consejo de Gobierno decidié ajustar los parametros del
APP a partir de enero de 2017. En primer lugar, el rango de vencimientos del
programa de compras de valores publicos se ampliara reduciendo de dos afios
a un afio la vida residual minima de los valores admisibles. En segundo lugar,
en la medida en que resulte necesario, se permitiran en el marco del APP las
adquisiciones de valores con rendimiento inferior al tipo de interés de la
facilidad de depésito del BCE.
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e Los tipos de interés oficiales del BCE se mantuvieron sin variacion y el
Consejo de Gobierno sigue esperando que continden en los niveles actuales,
o en niveles inferiores, durante un periodo prolongado que superara con
creces el horizonte de las compras netas de activos.

La ampliacion del APP se ha calibrado para preservar el grado

muy considerable de acomodacion monetaria necesario para asegurar

una convergencia sostenida de las tasas de inflacidon hacia niveles inferiores,
aunque préximos, al 2 % a medio plazo. Esto, junto con el considerable volumen
de compras ya realizadas y las proximas reinversiones, asegura que las condiciones de
financiacién en la zona del euro sigan siendo muy favorables, lo que continda siendo
fundamental para lograr el objetivo del BCE. En particular, la ampliacion de las
compras por parte del Eurosistema durante un horizonte temporal mas largo permite
una presencia mas sostenida en los mercados y, por tanto, una transmision mas
duradera de las medidas de estimulo del BCE. Esta calibracion obedece a la
recuperacion moderada, aunque cada vez mas firme, de la economia de la zona

del euro y a unas presiones inflacionistas subyacentes aun débiles. El Consejo de
Gobierno realizara un atento seguimiento de la evolucion de las perspectivas

de estabilidad de precios y, si fuera necesario para el logro de su objetivo,

actuara utilizando todos los instrumentos disponibles dentro de su mandato.
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Entorno exterior

La actividad mundial ha mejorado durante el segundo semestre de este ario

y se espera que continue fortaleciéndose, aunque a un ritmo inferior al registrado
antes de la crisis. La inflacion mundial sigue viéndose moderada por los efectos de
los anteriores descensos de los precios del petrbleo, y se prevé que la abundante
capacidad productiva sin utilizar a escala mundial afecte a la inflacion subyacente en
el medio plazo.

Actividad econdmica y comercio mundiales

La actividad global ha mejorado durante el segundo semestre de este aino.

Los datos publicados durante los ultimos meses apuntan a una expansion
relativamente estable en las economias avanzadas y a una ligera mejora en las
economias emergentes. Las perspectivas de actividad mundial a medio plazo siguen
sefialando que el crecimiento se fortalecera, aunque a un ritmo inferior al registrado
antes de la crisis. Las perspectivas mundiales continian ensombrecidas por varios
factores, entre ellos, el efecto adverso de los bajos precios de las materias primas en
los paises exportadores de estas materias, el reajuste gradual de la economia china
y la creciente incertidumbre politica en Estados Unidos.

Los mercados financieros han mostrado capacidad de resistencia en las
economias avanzadas, mientras que en algunas economias emergentes
parecen estar surgiendo sefales de presiones. Los rendimientos de la deuda
publica a largo plazo de Estados Unidos se han incrementado notablemente, como
consecuencia, en parte, de las expectativas de los mercados de aumento de la
inflacidon asociadas a la posible adopcién de medidas de estimulo fiscal. En los
mercados bursétiles, la volatilidad ha disminuido en las ultimas semanas, y los de
las economias avanzadas han cobrado cierto impulso. Las economias emergentes
se han beneficiado de la mejora de las condiciones de financiacion en los ultimos
trimestres, pero, desde la celebracién de las elecciones en Estados Unidos en
noviembre, el retorno de los flujos de capitales a las economias emergentes ha
comenzado a revertir, los diferenciales de la deuda publica de estas economias
han aumentado y las presiones sobre sus monedas se han intensificado.

Las politicas monetarias contintian siendo acomodaticias. La curva de futuros
sobre fondos federales se ha desplazado al alza en los ultimos meses, reflejando,
en parte, la previsiéon de unas politicas fiscales mas expansivas en Estados Unidos
(véase grafico 1). En cambio, el Banco de Inglaterra redujo los tipos de interés y
anuncio nuevas medidas de expansion cuantitativa en su reunion de agosto, y el
Banco de Japdn introdujo algunas modificaciones en su marco de politica monetaria
en septiembre, consistentes en controlar la curva de rendimientos y en
comprometerse a superar su objetivo de inflacion.

Los datos publicados recientemente senalan un fortalecimiento de la actividad
econoémica mundial en la segunda mitad del afio. El indice de directores de
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compras (PMI) compuesto de producciéon global, excluida la zona del euro, no
experimento variaciones en noviembre y se mantuvo en 53,3, apuntando a un
crecimiento mundial sélido en el ultimo trimestre del afio (véase grafico 2). La
evolucién observada en noviembre fue positiva en la mayoria de las economias
avanzadas y emergentes. En la misma linea, los indicadores adelantados y
coincidentes de la OCDE sefialan que, en las economias avanzadas, el ritmo de
crecimiento es estable, pero también que este ritmo mejora en las principales
economias emergentes. En conjunto, el crecimiento parece estar manteniéndose en
las economias avanzadas y haber tocado fondo en las emergentes.

Grafico 1
Expectativas de tipos de interés oficiales

(porcentajes)
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Fuentes: Bloomberg y Banco de Inglaterra.
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Grafico 2
indice PMI compuesto de produccién global

(indice de difusion)
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Fuentes: Haver Analytics y calculos de los expertos del BCE.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2016. Las economias emergentes son un agregado de China, Rusia,
Brasil, India y Turquia. Las economias avanzadas incluyen Estados Unidos, el Reino Unido y Japén. La media de largo plazo se refiere
al periodo comprendido entre enero de 1999 y noviembre de 2016.

En Estados Unidos, la actividad econdmica mejoré considerablemente en

el tercer trimestre de 2016, tras registrar un crecimiento modesto en la primera
mitad del afio. La demanda exterior neta y la inversion en existencias se
recuperaron con fuerza y contribuyeron de forma notable al crecimiento del PIB

real en el tercer trimestre, mientras que la inversion fija privada continué siendo débil
y el gasto en consumo se moder6. De cara al futuro, se espera que el crecimiento
avance a un ritmo moderado, favorecido por la mejora de las variables econémicas
fundamentales. La incertidumbre politica derivada de las elecciones presidenciales
en Estados Unidos se ha acrecentado. Dado que las expectativas de adopcion de
medidas de estimulo fiscal han aumentado, se ha registrado cierto endurecimiento
de las condiciones financieras, en particular de los tipos de interés a largo plazo.

Por lo que respecta al Reino Unido, pese al aumento de la incertidumbre
observado en los dias inmediatamente posteriores al referéndum sobre la
pertenencia a la UE, la actividad econdmica mostré capacidad de resistencia en
el tercer trimestre. En ese trimestre, el crecimiento del PIB se sustento en la solidez
del consumo y en una notable contribucion de la demanda exterior neta, mientras
que la inversion resistio adecuadamente. No obstante, se prevé que la incertidumbre
en torno a las relaciones comerciales futuras entre la UE y el Reino Unido constituya
un lastre para la inversién, mientras que la depreciacion que ha experimentado
recientemente la libra esterlina afectara al consumo.

En cuanto a Japoén, aunque el PIB real registré un sélido ritmo de crecimiento
en el tercer trimestre, la actividad econémica subyacente contintia avanzando
moderadamente. Prevalecen los efectos adversos derivados de la limitada demanda
exterior y de la debilidad del consumo privado. De cara al futuro, unas condiciones
financieras acomodaticias y unos beneficios empresariales positivos deberian
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estimular la inversion. Se espera que las exportaciones se recuperen gradualmente a
medida que aumente la demanda exterior, pese a la anterior apreciacion del yen. En
cambio, se prevé que el consumo privado continue creciendo a un ritmo pausado, asi
como que las medidas de estimulo fiscal fomenten la demanda interna en los
proximos afos.

El crecimiento de China se estabilizé en el tercer trimestre del ano, sustentado
en un fuerte consumo y gasto en infraestructuras. Aunque las perspectivas a
corto plazo estan dominadas por el alcance de las medidas de estimulo fiscal, se
espera que el crecimiento econdmico mantenga una tendencia gradual a la baja en el
medio plazo. El avance de la inversion seguird moderandose, ya que el exceso de
capacidad esta disminuyendo paulatinamente. Se prevé que el consumo sea el
principal factor impulsor del crecimiento.

En los paises de Europa Central y Oriental se prevé que la actividad econémica
real se mantenga relativamente resistente en la mayor parte de la region. Se
espera que estos paises se beneficien de las elevadas inversiones respaldadas por
fondos estructurales de la UE, asi como de un consumo privado dinamico impulsado
por un aumento de la renta disponible real y por la mejora de la situacion en los
mercados de trabajo en un entorno de inflacién reducida.

La produccion de los grandes paises exportadores de materias primas esta
mostrando senales de recuperacion, tras las profundas recesiones que han
atravesado. Los datos disponibles indican cierta mejora de la actividad econdémica
en Rusia. Las condiciones financieras se han suavizado a medida que el banco
central ha reducido los tipos de interés oficiales debido al proceso de desinflacion
en curso, pese a la persistencia de elevados niveles de incertidumbre y a la escasa
confianza de los consumidores. Aunque el repunte de los precios del petréleo
proporcionara cierto alivio, la necesaria consolidacion fiscal afectara al entorno
empresarial. En Brasil se espera que la larga y profunda recesién toque fondo
lentamente en la segunda mitad del afio, en un contexto de menor incertidumbre
politica y de relajacion de las condiciones financieras. Por otra parte, se prevé que
la necesidad de aplicar medidas de consolidacion fiscal de gran envergadura influira
adversamente en las perspectivas a medio plazo.

El comercio internacional ha cobrado algo de impulso en la segunda mitad

de este ano. Las importaciones mundiales, excluida la zona del euro, se revisaron
ligeramente al alza en el primer semestre de 2016 y los indicadores disponibles
apuntan a sefales positivas sobre las perspectivas a corto plazo. Segun datos del
Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB), tras dos trimestres de
crecimiento negativo, las importaciones mundiales de bienes en términos reales se
incrementaron un 0,7 % en el tercer trimestre (véase grafico 3). El indice PMI global
de nuevos pedidos exteriores aumento de nuevo en noviembre, apuntando a una
mejora del dinamismo del comercio mundial en el ultimo trimestre del afio. A mas
largo plazo, se espera que el comercio mundial avance en linea con la recuperacion
de la actividad mundial. La desaceleracion que ha experimentado el comercio
mundial en los Ultimos afios es mayormente estructural y es probable que persista’.

1 Para mas detalles, véase «Understanding the weakness in global trade. What is the new normal?»,

ECB Occasional Paper, n.° 178, septiembre de 2016.
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Por consiguiente, se parte de la hipotesis de que la elasticidad a medio plazo de las
importaciones mundiales al crecimiento del PIB sigue considerablemente por debajo
de los niveles anteriores a la crisis.

Grafico 3
Comercio mundial de bienes

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indice de difusion)

B Comercio mundial (escala izquierda)
Comercio mundial, media 1991-2007 (escala izquierda)
== PM]I global nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
== PMI global, excluido el sector manufacturero de la zona del euro (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB y céalculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2016 (PMI) y a septiembre de 2016 (comercio mundial).

En general, se prevé que el crecimiento mundial se incremente progresivamente
en el periodo 2016-2019. Segun las proyecciones macroeconomicas de los expertos
del Eurosistema de diciembre de 2016, el crecimiento mundial del PIB real, excluida
la zona del euro, se acelerara gradualmente desde el 3 % en 2016 hasta el 3,5 % en
2017, el 3,7 % en 2018 y el 3,8 % en 2019. Se prevé que la demanda exterior de la
zona del euro se incremente desde el 1,5 % en 2016 hasta el 2,4 % en 2017, el 3,4 %
en 2018 y el 3,6 % en 2019. En comparacion con las proyecciones de septiembre de
2016, el crecimiento mundial se ha mantenido practicamente invariable, mientras que
el crecimiento de la demanda exterior de la zona del euro se ha revisado ligeramente
a la baja, debido, principalmente, al menor avance de las importaciones en algunas
economias avanzadas.

La incertidumbre en torno a las proyecciones de referencia relativas

a la actividad econémica mundial ha aumentado recientemente, pero los riesgos
siguen apuntando a la baja, en particular en lo que respecta a las economias
emergentes. Por lo que respecta a los riesgos al alza, la posible adopcion de una
orientacion mas expansiva de la politica fiscal en Estados Unidos podria favorecer a la
economia de este y otros paises. Los riesgos a la baja incluyen la posibilidad de mayor
proteccionismo comercial y un endurecimiento de las condiciones financieras a escala
global, lo que podria exponer a los paises con desequilibrios internos o externos a una
intensificacion de las presiones sobre los mercados financieros. Una reduccion del
exceso de apalancamiento en las economias emergentes, sobre todo en China,
también podria llevar a un crecimiento mas lento de la demanda interna, acrecentar la
inquietud sobre la estabilidad financiera y provocar salidas de capitales. Por ultimo,
persisten los riesgos geopoliticos.
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Evolucién mundial de los precios

Los efectos de las anteriores caidas de los precios del petréleo contintian
afectando a la inflacién mundial, aunque el impacto esta disminuyendo con
lentitud. En los paises de la OCDE, la inflacion interanual medida por el indice

de precios de consumo (IPC) se incremento hasta situarse en el 1,4 % en octubre,
desde el 1,2 % del mes precedente, como consecuencia de un crecimiento menos
negativo de los precios de la energia y de los alimentos. Aunque la inflacién medida
por el IPC se ha mantenido en niveles bajos, esta evolucion representa un
incremento significativo en comparacién con la primera mitad del afio, en la que, en
promedio, fue del 0,9 %. En los paises de la OCDE, la inflacién interanual, excluidos
la energia y los alimentos, descendio ligeramente en octubre, hasta el 1,7 % (véase
grafico 4). Entre las economias avanzadas, la inflacion aumenté en Estados Unidos,
Japoén y Canada, mientras que en el Reino Unido experimento un ligero descenso.
En los principales paises no pertenecientes a la OCDE, la inflacion cayo6 en la India,
Brasil y Rusia, mientras que en China se incremento.

Grafico 4
Inflacion medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

B Contribucion de la energia
Contribucién de los alimentos
B Contribucion, excluidos energia y alimentos
== Excluidos energia y alimentos
== Todas las partidas
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Fuente: OCDE.
Nota: La ultima observacion corresponde a octubre de 2016.

El precio del petroleo se incrementé notablemente tras la reuniéon de la OPEP
celebrada el 30 de noviembre. Con anterioridad, el anuncio de esta organizacion
de su intencion de reintroducir cuotas de produccién acrecento la incertidumbre en el
mercado. Tras la decision adoptada de forma coordinada por la OPEP y por algunos
paises productores no pertenecientes a esta organizacion de recortar la produccién
en 1,2 y 0,6 millones de barriles diarios, respectivamente, en el primer semestre

de 2017, el precio del Brent subié mas de un 10 % y el 7 de diciembre se situd en
52 ddlares estadounidenses por barril (desde 46 ddlares el 29 de noviembre). De
cara al futuro, el hecho de que las existencias registren maximos histéricos seguira
actuando como colchon frente a subidas pronunciadas de los precios, pero la
restriccion conjunta de la oferta favorecera una desacumulacion fluida de las
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existencias. En el recuadro 1 se analiza la nueva estrategia de oferta de la OPEP

y se examinan las perspectivas de precios del petréleo a corto y a medio plazo con
arreglo a patrones de oferta alternativos. Los precios agregados de las materias
primas no energéticas aumentaron de manera acusada, impulsados por la reaccion
de los precios de los metales ante las noticias que sefialaban que la demanda de
China seguia siendo elevada y, mas recientemente, ante el anuncio de nuevas
inversiones en infraestructuras en Estados Unidos.

Segun las previsiones, la inflacién mundial aumentara con lentitud en un futuro

proximo. Se prevé que los efectos de las anteriores caidas del precio del petroleo
y de otras materias primas continuen disminuyendo, reduciendo el lastre sobre la

inflacion. Mas adelante, la pendiente ascendente de la curva de futuros del petréleo
anticipa subidas de los precios del crudo durante el horizonte de proyeccion. Por otra

parte, se espera que la capacidad productiva sin utilizar a escala mundial, todavia
abundante, continue afectando a la inflacién subyacente a escala global durante
algun tiempo.
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Grafico 5

Evolucion financiera

Desde la reunioén de politica monetaria del Consejo de Gobierno de septiembre,

los rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro han aumentado, y la
pendiente de la curva de tipos forward del eonia se ha acentuado. El incremento de
los rendimientos nominales se ha debido fundamentalmente a las expectativas

de mayor inflacién. Los diferenciales de los valores de renta fija privada se
ampliaron ligeramente, pero se mantuvieron por debajo del nivel registrado a
principios de marzo de 2016, cuando se anuncio6 el programa de compras de bonos
corporativos (CSPP, en sus siglas en inglés). Las cotizaciones generales subieron
ligeramente en la zona del euro, aunque el comportamiento de los precios de las
acciones del sector bancario supero6 al del indice general.

Los rendimientos de la deuda publica a largo

Rendimientos de la deuda soberana a diez afos plazo de la zona del euro han aumentado desde
en la zona del euro, Estados Unidos y el Reino Unido principios de septiembre. Durante el periodo de

(porcentajes)

== Zona del euro
Estados Unidos
== Reino Unido

115 7115

referencia (del 8 de septiembre al 7 de diciembre de
2016), el tipo swap del eonia (OIS, en sus siglas en
inglés) a diez afios de la zona del euro subié cerca

de 50 puntos basicos, hasta alcanzar el 0,35 %. En el
mismo periodo, el rendimiento de la deuda soberana
a diez afios de la zona del euro ponderada por el PIB
también se incrementd en 50 puntos basicos,
situandose justo por encima del 1 % (véase grafico 5).
El ascenso de los tipos de interés se inicié a principios
de octubre y revirtié aproximadamente la mitad del
considerable descenso que habian registrado los
rendimientos de los tipos swap del eonia de la zona
del euro desde principios de afo, lo que hizo que el
tipo swap del eonia se situara en los niveles de
mediados de febrero. Los rendimientos de la deuda
116 7116 soberana a diez afios también aumentaron, entre

Fuentes: Bloomberg y BCE.

40 y 90 puntos basicos, en los distintos paises,

Nota: Para la zona del euro se muestra la media ponderada por el PIB de los mientras que los diferenciales de la deuda soberana
rendimientos de la deuda soberana a diez afos.

respecto al tipo de interés del bono aleman a diez
afios se ampliaron entre 5 y 50 puntos basicos, con la excepcion de Grecia, donde
se redujeron mas de 200 puntos basicos. El aumento mas pronunciado de los
diferenciales de deuda soberana se produjo en Italia y estuvo asociado
principalmente a la incertidumbre politica derivada del referéndum constitucional
celebrado el 4 de diciembre en ese pais.

El aumento de los rendimientos de los tipos swap del eonia y de la deuda
soberana de la zona del euro registrado desde principios de octubre reflejo,

en parte, la tendencia al alza de los tipos de interés a mas largo plazo a escala
mundial. Esta tendencia fue mas acusada en Estados Unidos, donde el incremento
de los rendimientos obedecié fundamentalmente a las crecientes expectativas de los
mercados de un alza de la inflacién asociada a posibles medidas de estimulo fiscal y
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al proteccionismo, con probables implicaciones en el curso de la politica monetaria.
En la zona del euro, el aumento de los rendimientos reflejé fundamentalmente una
subida de los tipos de interés reales. No obstante, tras las elecciones presidenciales
en Estados Unidos, las expectativas de inflacion desempefiaron un importante papel en
el incremento de los rendimientos nominales.

El avance de los rendimientos nominales se tradujo en un aumento
significativo del nivel y de la pendiente de la curva de tipos forward del eonia.
Desde principios de octubre, la forma y la posicion de esta curva han experimentado
un cambio considerable, con un aumento de la pendiente de alrededor de 60 puntos
basicos durante el periodo de referencia (véase grafico 6). Los cambios en la forma
de la curva sugieren que los mayores rendimientos nominales durante el periodo
analizado también tuvieron su origen en las menores expectativas de orientacion
acomodaticia de la politica monetaria del BCE. Esto puede observarse en la
desaparicion de la pendiente descendente del tramo mas corto de la curva, que se
aplang, lo que indica que los participantes en el mercado no esperan recortes
adicionales de los tipos de interés aplicados a la facilidad de depdsito. El eonia se
mantuvo estable durante el periodo de referencia, en unos —35 puntos basicos. En
consonancia con el patrén habitual, el eonia ascendié temporalmente y se situo

en —32 puntos basicos hacia el final del tercer trimestre de 2016. Durante el periodo
considerado, el exceso de liquidez en el sector bancario? aumento en torno a 147
mm de euros, hasta la cifra de 1.185 mm de euros, debido fundamentalmente a las
adquisiciones realizadas en el marco del programa ampliado de compra de activos
del Eurosistema. En el recuadro 2 se presenta informaciéon mas detallada sobre la
evolucion de la situacion de liquidez y las operaciones de politica monetaria en la
zona del euro.

2 El exceso de liquidez se define como los depositos de la facilidad de depdsito netos del recurso a la
facilidad marginal de crédito, mas los saldos en cuenta corriente por encima de los que contribuyen a
las exigencias de reservas minimas.
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Grafico 6

Tipos forward del eonia

Grafico 7
Rendimientos de los valores de renta fija privada
en la zona del euro
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Fuente: Thomson Reuters.
Nota: Rendimiento medio de las categorias de calificacion crediticia entre AAA y BBB.

La tendencia a la baja que habian registrado los diferenciales de los valores
de renta fija privada emitidos por las sociedades no financieras desde el
anuncio del programa de compras de bonos corporativos (CSPP, en sus siglas
en inglés) efectuado en marzo por el Consejo de Gobierno se interrumpio.
Tras una fase de caida de los rendimientos iniciada en torno a mediados de febrero
—que incluyo un breve giro en junio atribuible a las tensiones provocadas por el
referéndum del Reino Unido—, los rendimientos de los valores de renta fija privada
emitidos por las sociedades no financieras de la zona del euro aumentaron en
todas las categorias de calificacion crediticia desde principios de septiembre
(véase grafico 7). No obstante, estos incrementos fueron moderados en general
—de unos 35 puntos basicos, en promedio, en las distintas categorias de
calificacion crediticia— y los diferenciales respecto a los tipos de interés sin riesgo
solo se ampliaron ligeramente. Actualmente, los mayores rendimientos de la renta
fija privada no apuntan, por si mismos, a un fuerte aumento de la percepcién de
riesgos para las empresas por parte de los mercados. Los diferenciales de los
valores de renta fija privada respecto a la curva correspondiente de bonos con
calificacion AAA se ampliaron entre 10 y 20 puntos basicos, aproximadamente,
dependiendo de la calificacion de los bonos de las sociedades no financieras.

Pese a los recientes incrementos, el 7 de diciembre, los diferenciales de los valores
de renta fija privada con calificacion AA, A y BBB todavia se situaban entre 10 y 35
puntos basicos por debajo de los niveles de principios de marzo de 2016, cuando
el Consejo de Gobierno anuncié la puesta en marcha del CSPP. En el sector
financiero, los diferenciales de los valores de renta fija privada también se
incrementaron ligeramente, entre 2 y 20 puntos basicos, en todas las categorias
de calificacion crediticia durante el periodo de referencia.

Las cotizaciones generales en la zona del euro han subido ligeramente
desde principios de septiembre, mientras que las del sector bancario han
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experimentado un fuerte incremento. El indice EURO STOXX amplio anoté

una ganancia del 1,3 % durante el periodo de referencia, mientras que los valores
bancarios de la zona del euro aumentaron en torno a un 16 % (véase grafico 8).
Tras registrar movimientos laterales en septiembre, las cotizaciones de estos
valores han subido de forma acusada. Esta evolucion ha estado asociada
fundamentalmente a dos factores: la percepcion entre los participantes en los
mercados de que la finalizacion del marco de Basilea Il sera menos rigurosa, que
puede haberse acrecentado tras el resultado de las elecciones en Estados Unidos, y
el aumento de la pendiente de la curva de rendimientos, que refleja una mejora de
las perspectivas de crecimiento y de inflacion mundiales, respaldando las
expectativas de beneficios de los bancos. Considerando un horizonte mas amplio y
en comparacion con los minimos registrados después de conocerse el resultado del
referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la UE a finales de junio, las
cotizaciones del sector bancario subieron en torno al 35 %. Paralelamente, la
incertidumbre en los mercados —medida por las expectativas de volatilidad de los
precios de los valores de renta variable— se mantuvo estable, en general, durante
todo el periodo de referencia. A principios de diciembre, la volatilidad implicita de los
mercados bursatiles de la zona del euro era del 15 % en términos anualizados,
mientras que en Estados Unidos se situaba justo por encima del 11 %.

Grafico 8
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(1 de enero de 2016 = 100)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

En los mercados de divisas, el euro se mantuvo practicamente estable

en cifras ponderadas por el comercio. En términos bilaterales, desde el 8 de
septiembre, el euro se ha depreciado un 5 % frente al dolar estadounidense, lo que
refleja una ampliacion de los diferenciales de rendimiento después de principios de
noviembre. El euro también se deprecié frente al renminbi chino (1,9 %), asi como
frente a las monedas de otras economias emergentes de Asia. Al mismo tiempo, el
debilitamiento generalizado del yen japonés se tradujo en una apreciacion del euro
del 6,6 % frente a la moneda nipona. El euro se mantuvo basicamente estable en
relacion con otras monedas principales, como la libra esterlina (0,6 %), en un
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entorno de continua incertidumbre tras el resultado del referéndum del Reino Unido,
asi como el franco suizo (-0,8 %), mientras que se revalorizé frente a las monedas
de otros muchos paises de la UE (véase grafico 9).

Grafico 9

Variaciones del tipo de cambio del euro frente a algunas monedas

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: TCE-38 se refiere al tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de 38 de los socios comerciales mas
importantes de la zona del euro. Las variaciones se han calculado con respecto al tipo de cambio vigente el 7 de diciembre de 2016.
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Actividad econdmica

La actual expansion econémica continta siendo moderada, pero se esta afianzando.
La transmisién de las medidas de politica monetaria del BCE a la economia real
esta apoyando la demanda interna y facilitando el desapalancamiento. La mejora
de la rentabilidad empresarial y unas condiciones crediticias muy favorables siguen
promoviendo la recuperacion de la inversién. El aumento sostenido del empleo,
favorecido también por las reformas estructurales realizadas en el pasado, y los
precios aun relativamente bajos del petréleo deberian prestar un respaldo adicional
a la renta real disponible de los hogares y al consumo privado. Las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2016 prevén un crecimiento del PIB real del 1,7 % en 2016 y 2017,

y del 1,6 % en 2018 y 2019. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de

la zona del euro siguen apuntando a la baja.

La actividad econoémica de la zona del euro continué creciendo en el tercer
trimestre de 2016. El PIB real de la zona del euro aumenté un 0,3 %, en términos
intertrimestrales, en el tercer trimestre del afo, en consonancia con la dinamica de
crecimiento observada en los tres ultimos afios y medio. En general, el avance del PIB
real de la zona del euro se vio respaldado por la mejora de la demanda interna, mientras
que la contribucién de la demanda exterior neta fue negativa (véase grafico 10). Por lo
tanto, el ritmo de crecimiento se ha mostrado bastante resistente ante la debilidad del
comercio mundial y los recientes repuntes en los indicadores de incertidumbre politica®.

Grafico 10
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2016.

3 En el articulo titulado «The impact of uncertainty on activity in the euro area», de este Boletin
Econémico, se analizan mas detenidamente diversas medidas de incertidumbre y sus posibles
consecuencias para la actividad econémica de la zona del euro.
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Grafico 11
PIB real, indice PMI compuesto de produccion
y ESI de la zona del euro

(tasas de crecimiento intertrimestral; saldos netos normalizados; indices de difusién)
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Fuentes: Markit, Comision Europea y Eurostat.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2016 y a
noviembre de 2016 para el indicador ESI y el indice PMI, respectivamente.

Grafico 12
Endeudamiento de los hogares y consumo privado

[eje de abscisas: variacion del endeudamiento de los hogares (puntos porcentuales,
tasas interanuales); eje de coordenadas: crecimiento del consumo (porcentajes, tasas
interanuales)]
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Fuentes: Eurostat y BCE.

Notas: El endeudamiento de los hogares se define como el porcentaje de préstamos en
relacion con su renta bruta disponible, ajustado por la variacién de la participacion neta
de los hogares en las reservas de los fondos de pensiones. Las Ultimas observaciones

corresponden al segundo trimestre de 2016.

Por el lado de la produccion, el valor afiadido
experimenté un incremento intertrimestral del 0,3 %
en el tercer trimestre de 2016 y se vio impulsado
por la industria (excluida la construccion) y los
servicios, asi como por la construccion. Mientras
que el valor afiadido de la industria y los servicios

se ha estado recuperando desde 2013, el sector de la
construccion ha ido a la zaga y hasta hace poco no ha
empezado a mostrar sefiales de estabilizacion y de una
incipiente recuperacion. La generalizacion de la
recuperacion es alentadora, ya que los periodos de
baja dispersién del crecimiento en los distintos sectores
se han visto acompafiados habitualmente de un mayor
crecimiento general.

Los indicadores apuntan a una continuacion de la
tendencia de crecimiento en el cuarto trimestre de
2016. El indicador de sentimiento econémico (ESI, en
sus siglas en inglés) de la Comisién Europea, asi como
el indice PMI compuesto de produccién, registraron
una mejora generalizada en los distintos sectores y
paises en octubre y noviembre. El aumento de la
confianza reflejo una valoraciéon mas positiva de la
situacion actual y mayores expectativas en relacion con
la mayor actividad econdmica. Los valores medios
obtenidos de ambas encuestas en octubre y noviembre
se situaron en niveles superiores a los observados en
el tercer trimestre y por encima de sus respectivas
medias de largo plazo (véase grafico 11).

La capacidad de resistencia de la expansion
econdémica continta sustentandose principalmente
en el consumo privado, que registré un incremento
del 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el tercer
trimestre de 2016. Este ligero repunte con respecto

al segundo trimestre estuvo impulsado por el sélido
dinamismo de la renta de los hogares, que se vio
respaldado por la mejora de los mercados de trabajo
de la zona del euro. Al contrario que en el periodo
anterior a la crisis, cuando el crecimiento del consumo
iba asociado habitualmente a aumentos de las ratios
de endeudamiento, recientemente ha estado
acompanado de una disminucion gradual de la ratio de
endeudamiento de los hogares (véase grafico 12). Esto
pone aun mas de relieve que la sostenibilidad

y la capacidad de resistencia del consumo privado constituyen el principal motor de
la actual expansion econdmica, en particular porque los mercados de trabajo
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Grafico 13

Pagos netos por intereses de las sociedades no

financieras

contintian recuperandose y la confianza de los consumidores se mantiene en
niveles elevados.

La mejora de los mercados de trabajo de la zona del euro sigue respaldando
el consumo privado. El desempleo de la zona del euro ha seguido la tendencia
descendente iniciada a principios de 2013. En el tercer trimestre de 2016, la tasa
de paro se situ6 en el 10 %, su nivel mas bajo desde mediados de 2011, y continué
cayendo en octubre, hasta situarse en el 9,8 %. Los indicadores mas amplios del
grado de holgura del mercado de trabajo —que también tienen en cuenta sectores
de la poblacién en edad de trabajar que se ven obligados a trabajar a tiempo parcial
o han abandonado el mercado laboral— se mantienen en cotas elevadas, y estan
disminuyendo a un ritmo mas lento que el desempleo agregado. El empleo continué
creciendo en el segundo trimestre y, como consecuencia, el nivel de empleo de la
zona del euro aumentd en 2,3 millones de trabajadores con respecto a un afio
antes. Ademas, este nivel se sitia menos de un 1 % por debajo del maximo
registrado antes de la crisis, en el segundo trimestre de 2008. Informacion mas
reciente, como la procedente de las encuestas, sigue apuntando a una mejora
continua de los mercados de trabajo de la zona del euro en los préximos meses.

La inversiéon continué creciendo en el tercer
trimestre, debido fundamentalmente a un repunte
de la actividad de la construcciéon. Mientras que la
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produccion de bienes de equipo solo crecio ligeramente
en el tercer trimestre de 2016, la produccion de la
construccion avanzé con mas fuerza. El aumento de

la inversion en construccion estuvo impulsado
fundamentalmente por la mejora de los mercados de

la vivienda en la zona del euro y fue generalizado en
los distintos paises. Segun la encuesta de la Comision
Europea del cuarto trimestre de 2016, la percepcion de
la demanda como factor limitador de la produccion

de bienes de equipo ha descendido hasta su nivel mas
bajo desde el inicio de la Gran Recesion. La mejora de
las condiciones financieras, el aumento de la confianza
en el sector de la construccion y el creciente numero de
visados de obra nueva concedidos también apuntan a
un repunte del crecimiento de la inversion en el cuarto
trimestre.
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Fuentes: Eurostat y BCE.
Notas: Los porcentajes se basan en medias mdviles de cuatro trimestres. La ultima
observacion corresponde al segundo trimestre de 2016.

A medida que la demanda continte recuperandose,
respaldada por la orientacion muy acomodaticia

de la politica monetaria del BCE, la inversion, tanto empresarial como en
construccion, debera seguir fortaleciéndose. Los pagos netos por intereses

de las sociedades no financieras se han reducido constantemente desde 2013
(véase grafico 13) y el incremento de los beneficios resultante deberia fomentar la
inversion, dada también la necesidad de reemplazar capital tras afios de escaso
dinamismo en la formacion de capital fijo. Sin embargo, el lento ritmo de aplicacion
de las reformas, particularmente en algunos paises, asi como las débiles
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perspectivas de crecimiento potencial, puede frenar el avance de la inversion.

En este sentido, el entorno empresarial sigue siendo relativamente desfavorable en
algunos paises y deberian adoptarse medidas para abordar esta cuestion (para una
informacion mas detallada, véase también el recuadro 3 titulado «Indicadores
estructurales del entorno empresarial en la zona del euro»).

El entorno exterior continu6 lastrando la actividad de la zona del euro en el
tercer trimestre de 2016 y el crecimiento de las exportaciones totales mantuvo
su debilidad. Pese a haberse recuperado ligeramente en los ultimos meses, el
crecimiento de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro
siguié siendo débil (véase grafico 14). El escaso dinamismo exportador en el tercer
trimestre obedecié fundamentalmente al descenso de las exportaciones a Estados
Unidos y a paises de la OPEP. La contribucién tanto de Rusia como de América
Latina al avance de las exportaciones de bienes fue practicamente neutral, mientras
que la de Asia (incluida China) y la de los paises europeos no pertenecientes a la
zona del euro fue positiva. Las cuotas de exportacion de bienes de la zona del euro
se mantuvieron basicamente estables en el tercer trimestre, lo que sugiere que

los efectos positivos retardados de la depreciacion del tipo de cambio efectivo del
euro estan desapareciendo. Las encuestas relativas al cuarto trimestre de 2016

y los pedidos exteriores apuntan a que, en el corto plazo, el dinamismo de las
exportaciones continuara siendo débil, aunque mejorara. A mas largo plazo,

se prevé que las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro
aumenten como consecuencia de la recuperacién gradual del comercio
internacional. No obstante, los riesgos para las perspectivas del comercio estan
relacionados con los posibles efectos adversos derivados del incremento de la
incertidumbre en torno a las politicas comerciales.

Grafico 14
Exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro

(tasas de variacion interanual de la media movil de tres meses; contribuciones en puntos porcentuales)

== Total
Estados Unidos
B Paises no pertenecientes a la zona del euro
M Asia (excluida China)
M Otros
M Brasil, Rusia, Chinay Turquia
== Crecimiento medio de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro, 2001-2015

2012 2013 2014 2015 2016

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2016, excepto en lo que respecta a los «paises no pertenecientes
a la zona del euro» y a «otrosy, para los que los datos mas recientes se refieren a agosto de 2016. Las exportaciones de bienes a
paises no pertenecientes a la zona del euro se expresan en términos reales.
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Grafico 15
PIB real de la zona del euro (incluidas las
proyecciones)

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de
diciembre de 2016.

Notas: Los intervalos en torno a las proyecciones centrales se basan en las diferencias
entre las cifras observadas y proyecciones anteriores elaboradas durante varios afios.
La amplitud de estos intervalos es dos veces el valor absoluto medio de esas
diferencias. El método utilizado para calcular los intervalos, que prevé una correccion
para tener en cuenta acontecimientos excepcionales, se explica en la publicacién
titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges»,
BCE, diciembre de 2009, disponible en el sitio web del BCE.

En general, se espera que la expansion econoémica
de la zona del euro avance a un ritmo moderado,
pero cada vez mas firme. Las medidas de politica
monetaria contintan transmitiéndose a la economia
real, apoyando con ello la demanda interna y facilitando
el desapalancamiento. La mejora de la rentabilidad
empresarial y unas condiciones de financiacion muy
favorables continuan promoviendo la recuperacion de
la inversion. El aumento sostenido del empleo, que
también se esta viendo favorecido por las reformas
estructurales acometidas en el pasado, respalda la
renta disponible real de los hogares y el consumo
privado. Al mismo tiempo, se observan senales de

una recuperacion mundial algo mas sélida. No
obstante, se espera que el crecimiento econémico

de la zona del euro se vea frenado por el lento ritmo de
aplicacion de las reformas estructurales y por los
ajustes que aun deben realizar algunos sectores en sus
balances.

Las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del Eurosistema para la zona del euro de
diciembre de 2016 prevén un crecimiento anual del
PIB real del 1,7 % en 2016 y 2017, y del 1,6 % en

2018 y 2019. En comparacion con las proyecciones macroecondémicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2016, las perspectivas de crecimiento del PIB
real se mantienen practicamente sin variacion. Los riesgos para las perspectivas de
crecimiento en la zona del euro siguen apuntando a la baja.
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Precios y costes

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacién interanual medida por el
IAPC de la zona del euro se situ6 en el 0,6 % en noviembre de 2016, frente al
reciente minimo del —0,2 % registrado en abril. Mientras tanto, la evolucion
subyacente de los precios sigue sin mostrar signos claros de una tendencia al alza.
De cara al futuro, es probable que las tasas de inflacién sigan repuntando a finales
de este afio y principios del siguiente hasta situarse por encima del 1 %, debido,
en gran medida, a efectos de base en la tasa de variacion interanual de los precios
de la energia. Con el apoyo de las medidas de politica monetaria del BCE y de la
recuperacién econémica esperada, las tasas de inflacion deberian continuar
aumentando en 2017, 2018 y 2019. Este patrén también se refleja en las
proyecciones macroecondémicas de los expertos del Eurosistema para la zona

del euro de diciembre de 2016, que situan la inflacién anual medida por el IAPC
enel 0,2 % en 2016, el 1,3 % en 2017, el 1,56 % en 2018 y el 1,7 % en 2019.

La inflacion general continué con su evolucién al alza en noviembre. Segun la
estimacion de avance de Eurostat, la tasa de inflacion interanual medida por el IAPC
volvioé a aumentar hasta alcanzar el 0,6 % en noviembre, desde el 0,5 % de octubre
y el 0,4 % registrado en septiembre (véase grafico 16). El incremento de noviembre
fue consecuencia, principalmente, de una inflacion de los precios de los alimentos
mas elevada, mientras que en los meses anteriores el impulso al alza fue resultado,
fundamentalmente, de un aumento de la tasa de variacion de los precios de la
energia. Sin embargo, la contribucion de los precios de los alimentos a la inflacion
general se mantuvo en un nivel relativamente bajo en términos histéricos.

Grafico 16
Contribucién de los componentes a la inflacion medida por el IAPC general
de la zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Alimentos
B Energia
B Bienes industriales no energéticos
|

Servicios

3,5
3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5

-2,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2016.
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La evolucion de la tasa de variacion de los precios de la energia siguié
determinando el perfil de la inflaciéon general. Las nuevas caidas de los precios
del petroleo registradas en diciembre de 2015 y en enero de 2016, que afectaron
a la tasa de crecimiento de los precios de la energia especialmente a través de los
precios de combustible para transporte y para calefaccion, hicieron que la inflacion
de los precios de la energia medida por el IAPC disminuyese hasta registrar un
minimo del —8,7 % en abril de 2016. Posteriormente, el componente energético del
IAPC registr6 un fuerte movimiento al alza, y se recuperé hasta alcanzar el —-0,9 %
en octubre de 2016, debido, sobre todo, a efectos de base al alza, antes de volver a
disminuir ligeramente hasta situarse en el —1,1 % en noviembre. Pese a este leve
descenso, sobre la base de los precios de los futuros del petréleo vigentes, es
probable que la tasa de crecimiento del componente energético del IAPC vuelva

a aumentar con fuerza en los dos proximos meses. La tendencia al alza de la tasa
de variacion de los precios de la energia observada desde abril de 2016 fue el
origen de la mayor parte de la recuperacion de la inflacion medida por el IAPC
general, que aumento 0,8 puntos porcentuales de abril a noviembre de 2016.

La mayoria de los indicadores de la inflaciéon subyacente sigue sin mostrar
sefales de una tendencia al alza. La inflacion interanual medida por el IAPC,
excluidos la energia y los alimentos, ha oscilado entre el 0,7 % y el 1 % desde
principios de 2016 y se ha mantenido sin variacioén, en el 0,8 %, desde agosto.

De igual modo, otros indicadores de la inflacion subyacente no han mostrado signos
claros de un impulso al alza (véase grafico 17). La ausencia de un impulso al alza
en la inflacion subyacente podria deberse, en parte, a los efectos indirectos a la baja
derivados de las acusadas caidas que registraron anteriormente los precios del
petréleo y de otras materias primas, que se materializan con retraso. Cabe destacar
que las presiones internas sobre los costes —especialmente, el crecimiento de los
salarios— se han mantenido también contenidas. El bajo crecimiento de los
alquileres, que son una parte importante del componente de servicios del IAPC,
representa, asimismo, un lastre para la inflacién subyacente, puesto que la tasa de
variacion de los precios de los alquileres sigue estando muy por debajo de su media
histérica (véase el analisis del recuadro 4).
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Grafico 17
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
== |APC, excluidos energiay alimentos
IAPC, excluidos energia, alimentos, servicios relacionados con turismo y viajes, y articulos de vestir
Rango de indicadores de la inflacién subyacente
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: El rango de indicadores subyacentes incluye los siguientes: IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos; IAPC, excluidos la energia, los alimentos, los servicios
relacionados con turismo y viajes, y los articulos de vestir; la media truncada del 10 %; la media truncada del 30 %; la mediana del
IAPC, y una medida basada en un modelo factorial dindmico. Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2016 (IAPC,
excluidos la energia y los alimentos) y a octubre de 2016 (resto de los indicadores).

La tasa de variacion de los precios de importacion siguié siendo negativa,
mientras que la de los precios industriales continué siendo bastante estable.
La tasa de crecimiento interanual de los precios de importacion de los bienes de
consumo no alimenticio se recupero en cierta medida, desde el —1,4 % registrado
en agosto hasta el -1 % de septiembre y el —-0,6 % de octubre. Desde marzo de
2016, los precios de importacién no han contribuido a las presiones al alza sobre
los precios, y principalmente han reflejado el impacto de la apreciacion del tipo de
cambio efectivo del euro desde principios de afio (véase grafico 18). En otras
fases de la cadena de precios, los precios industriales de las ventas interiores de
bienes de consumo no alimenticio permanecieron practicamente estables y su tasa
de crecimiento interanual se situé en el 0,2 % en octubre. Aunque es probable que
la mejora de las condiciones econdmicas haya ejercido presiones al alza sobre los
precios industriales, estas pueden haber sido contrarrestadas por los bajos precios
de las materias primas y por las presiones desinflacionistas globales de manera mas
general.
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Grafico 18
Precios industriales y precios de importacién

(tasas de variacion interanual)

== ndice de precios industriales (escala derecha)
TCEN-38 (invertido, escala izquierda)
== Precios de importacion de paises de fuera de la zona del euro (escala derecha)

15

10

-10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Datos mensuales. Las ultimas observaciones corresponden a octubre de 2016 en el caso de los precios de importacion

y en el caso del IPRI, y a noviembre de 2016 en el caso del TCEN-38 (tipo de cambio efectivo nominal del euro). EI TCEN-38 esta
invertido. Los valores negativos/positivos del grafico reflejan una apreciacion/depreciacion del euro.

El crecimiento de los salarios se ha mantenido contenido. El crecimiento interanual
de la remuneracion por asalariado se situo en el 1,1 % en el segundo trimestre de 2016,
frente al 1,2 % registrado en el trimestre anterior. En el tercer trimestre de 2016, la
tasa de crecimiento interanual de los salarios negociados se situé en el 1,4 %,
practicamente sin variacion con respecto a los dos trimestres anteriores. El avance de
los salarios sigui6 viéndose lastrado por el todavia significativo grado de holgura del
mercado de trabajo, el débil crecimiento de la productividad, la baja inflacién y la
continuacion de los efectos de las reformas laborales emprendidas en algunos paises
durante la crisis*.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a mas largo plazo
aumentaron ligeramente, aunque permanecen en niveles bajos y bastante por
debajo de los indicadores de mercado. Desde mediados de octubre, se ha
observado cierta recuperacion en los indicadores de mercado de las expectativas
de inflacion en todos los plazos de vencimiento, aunque partiendo de minimos
historicos (véase grafico 19). Los reducidos niveles de los indicadores de mercado
de las expectativas de inflacion reflejan, en parte, la limitada demanda de proteccién
frente a la inflacién en un entorno de baja inflacion. A diferencia de los indicadores
de mercado, los indicadores mas recientes de las expectativas de inflacion a largo
plazo para la zona del euro basados en encuestas de opinién se han mantenido
basicamente estables desde octubre, en torno al 1,8 %.

4 Véase el recuadro titulado «Tendencias salariales recientes en la zona del euro», Boletin Econdmico,

numero 3, BCE, 2016.
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Grafico 19

Indicadores de mercado de las expectativas de inflacién

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al 7 de diciembre de 2016.

Grafico 20
Inflacién medida por el IAPC de la zona del euro
(incluidas proyecciones)

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por
los expertos del Eurosistema para la zona del euro», diciembre de 2016, publicado en el
sitio web del BCE el 8 de diciembre de 2016.

Nota: Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2016 (datos
observados) y al cuarto trimestre de 2019 (proyecciones).

De cara al futuro, las proyecciones indican que

la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro
repuntara significativamente a finales de este afio
y principios del siguiente y se mantendra en una
tendencia al alza durante 2017-2019. Teniendo en
cuenta los precios de los futuros del petroleo vigentes,
es probable que la inflacion general siga aumentando
a finales de este afio y principios del siguiente hasta
situarse por encima del 1 %, debido, en gran medida,
a efectos de base en la tasa de variacion interanual de
los precios de la energia. Con el apoyo de las medidas
de politica monetaria del BCE y de la recuperacion
econOmica esperada, las tasas de inflacion deberian
continuar incrementandose en 2017, 2018 y 2019.
Sobre la base de la informacion disponible a mediados
de noviembre, las proyecciones macroeconomicas de
los expertos del Eurosistema para la zona del euro

de diciembre de 2016 situan la inflacion medida por el
IAPC en el 0,2 % en 2016, con un aumento posterior
hasta alcanzar el 1,3 % en 2017, el 1,5 % en 2018 y el
1,7 % en 2019 (véase grafico 20)°. En comparacion con
las proyecciones macroecondémicas elaboradas por los

expertos del BCE para la zona del euro de septiembre de 2016, las perspectivas
de inflacion medida por el IAPC se mantienen practicamente sin cambios.

5 Veéase el articulo titulado «Proyecciones macroecondémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro», diciembre de 2016, publicado en el sitio web del BCE el 8 de

diciembre de 2016.
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Se espera que la inflacién subyacente aumente de forma gradual durante

el horizonte de proyeccion a medida que se vayan acumulando lentamente
presiones al alza generadas por la menor holgura de la economia. Se prevé
que la mejora de las condiciones del mercado de trabajo, como refleja el acusado
descenso de la tasa de desempleo, impulse un repunte gradual del crecimiento

de los salarios y de la inflacion subyacente durante el horizonte de proyeccion.

En el contexto de la recuperacion econdémica en curso, también se espera que se
produzcan mas presiones al alza sobre la inflacién subyacente por las mejoras en la
capacidad para fijar precios de las empresas y por el correspondiente aumento
ciclico de los margenes. La disminucion de los efectos indirectos moderadores
derivados de la evolucion de los precios de las materias primas energéticas y no
energéticas también deberia contribuir al incremento esperado de la inflacion
subyacente. Asimismo, cabe prever efectos al alza como resultado de la
intensificacion de las presiones sobre los precios a escala mundial con caracter mas
general. En conjunto, el repunte gradual de la inflacion subyacente deberia
respaldar el avance de la inflacién general durante el periodo 2017-2019.
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Grafico 21

M3, M1 y préstamos al sector privado

Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio se mantuvo estable en el tercer
trimestre de 2016, pero se redujo ligeramente en octubre. Al mismo tiempo,

el crecimiento de los préstamos al sector privado se incremento en octubre.

Los bajos tipos de interés y los efectos de las medidas de politica monetaria no
convencionales del BCE siguen apoyando el crecimiento monetario y crediticio.
Se estima que el flujo interanual total de financiacion externa concedida a las
sociedades no financieras continué fortaleciéndose en el tercer trimestre de 2016.

El crecimiento del agregado monetario amplio se moderoé en octubre, tras

un periodo de estabilidad general. La tasa de crecimiento interanual de M3 se
redujo al 4,4 % en octubre de 2016, tras haber permanecido anteriormente en torno
al 5 % desde abril de 2015 (véase grafico 21). Los bajos costes de oportunidad de
mantener los instrumentos mas liquidos en un entorno de tipos de interés muy
reducidos y de perfil plano de la curva de rendimientos, asi como el impacto de las
medidas de politica monetaria del BCE, continuaron respaldando el crecimiento
monetario. Asimismo, el crecimiento interanual de M1 se moderé durante el tercer
trimestre de 2016 y disminuy6 nuevamente en octubre.

Pese a la desaceleracioén del crecimiento interanual
de los depédsitos a la vista en el tercer trimestre de

2016, estos depositos siguieron siendo el principal

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)

= M3
M1
== Préstamos al sector privado

factor impulsor del crecimiento de M3. En concreto,
mientras que la tasa de crecimiento interanual de los
depdsitos a la vista de los hogares se mantuvo
practicamente sin variacion en el tercer trimestre y en
octubre, la de los depdsitos a la vista de las sociedades
no financieras se redujo durante estos periodos.

La tasa de crecimiento del efectivo en circulacion
permanecio contenida, lo que indica que no existe

una tendencia general en el sector tenedor de dinero

a sustituir los depdsitos por tesoreria en un entorno de
tipos de interés muy bajos o negativos. Los depdsitos a
corto plazo distintos de los depositos a la vista (es decir,
2013 2014 2015 2016 M2 menos M1) continuaron disminuyendo en el tercer

2008 2009 2010 2011 2012
trimestre de 2016 y en octubre. La tasa de crecimiento
Fuente: BCE. . . .
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y cash pooling de los instrumentos negomables (es deCII', M3 menos

nocional. La ultima observacion corresponde a octubre de 2016.

M2), un pequefio componente de M3, se fortalecié
en el tercer trimestre, sustentada principalmente en el sélido crecimiento de las
participaciones en fondos del mercado monetario, pero se ralentizé en octubre.

Las fuentes internas de creacion de dinero siguieron siendo el principal factor
impulsor del crecimiento del agregado monetario amplio (véase grafico 22).
Entre las contrapartidas que contribuyeron de forma positiva al crecimiento de M3,
se incluyen las adquisiciones de valores representativos de deuda de las AAPP por
parte del Eurosistema (véase la parte de color rojo de las barras del grafico 22),
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principalmente en el contexto del programa de compras de valores publicos (PSPP,
en sus siglas en inglés) del BCE. Ademas, el crecimiento de M3 sigue estando
respaldado por contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP (véase la
parte de color azul de las barras del grafico 22). Esto se debe a la recuperacion en
curso del crédito al sector privado, junto con la persistente contraccion de los
pasivos financieros a mas largo plazo de las IFM. Estos pasivos financieros a mas
largo plazo (excluidos capital y reservas), cuya tasa de variacion interanual es
negativa desde el segundo trimestre de 2012, volvieron a disminuir en el tercer
trimestre de 2016 y en octubre, debido, en particular, al impacto de las operaciones
de financiacién a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO-II, en sus siglas
en inglés) del BCE. Las TLTRO actuan como sustituto de la financiacién bancaria
a mas largo plazo en los mercados y hacen que a los inversores les resulte menos
atractivo mantener depdsitos a largo plazo y bonos bancarios.

Grafico 22
M3 y sus contrapartidas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Nota: La ultima observacién corresponde a octubre de 2016.

En cambio, los activos exteriores netos de las IFM siguieron ejerciendo fuertes
presiones a la baja sobre el crecimiento interanual de M3, debido a las salidas
continuadas de capital de la zona del euro (véase la parte de color amarillo de las
barras del grafico 22). Las ventas de deuda publica de la zona del euro por parte de
no residentes en el marco del PSPP contribuyen notablemente a esta tendencia, ya
que los ingresos de estas ventas se invierten, sobre todo, en instrumentos fuera de
la zona del euro. Ademas, las IFM, excluido el Eurosistema, aumentaron sus ventas
de valores representativos de deuda de las AAPP, lo que frend el crecimiento de M3
(véase la parte verde de las barras del grafico 22).

El crecimiento de los préstamos continué recuperandose gradualmente. La
tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector
privado [ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional
de tesoreria (cash pooling nocional)] aumento en el tercer trimestre de 2016 y en
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octubre (véase grafico 21). En los distintos sectores, la recuperacion de los
préstamos concedidos a las sociedades no financieras, tras haber perdido algo de
impulso en el tercer trimestre, volvio a incrementarse en octubre (véase grafico 23).
En general, el crecimiento de los préstamos a las sociedades no financieras se

ha recuperado sustancialmente desde el minimo registrado en el primer trimestre
de 2014. Esta evolucién es generalizada en los paises mas grandes, aunque las
tasas de crecimiento de los préstamos son aun negativas en algunas jurisdicciones.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos a los hogares se mantuvo

sin cambios en el tercer trimestre de 2016 y en octubre (véase grafico 24). Las
significativas reducciones de los tipos de interés del crédito bancario observadas
en toda la zona del euro desde el verano de 2014 (fundamentalmente, debido

a las medidas de politica monetaria no convencionales del BCE) y las mejoras en la
oferta y en la demanda de préstamos bancarios han sustentado estas tendencias.
Asimismo, las entidades de crédito han avanzado en el saneamiento de sus
balances, aunque el nivel de préstamos dudosos sigue siendo elevado en algunos
paises y puede limitar la concesion de crédito.

Grafico 23
Préstamos de las IFM a las sociedades no financieras
en algunos paises de la zona del euro

Grafico 24
Préstamos de las IFM a los hogares en algunos paises
de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

Notas: Ajustados de titulizaciones, otras transferencias y cash pooling nocional. La
dispersion entre paises se calcula sobre la base de valores minimos y maximos en una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a
octubre de 2016.

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

Notas: Ajustados de titulizaciones, otras transferencias y cash pooling nocional. La
dispersion entre paises se calcula sobre la base de valores minimos y maximos en una
muestra fija de doce paises de la zona del euro. La ultima observacion corresponde a
octubre de 2016.

En el tercer trimestre de 2016, el crecimiento de los préstamos continué
sustentandose en el aumento de la demanda en todas las categorias de
préstamo, mientras que los criterios de aprobacion no variaron en el caso de
los préstamos a empresas (tras la relajacion neta registrada durante los dos
ultimos afos) y se suavizaron para los préstamos a hogares. Segun la encuesta
sobre préstamos bancarios en la zona del euro de octubre de 2016, los criterios de
aprobacion de los préstamos a empresas y a hogares continuaron relajandose
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debido a la presion de la competencia y, en menor medida, a la menor percepcion
de riesgo. Por otra parte, el incremento de la demanda de préstamos estuvo
impulsado principalmente por el bajo nivel general de los tipos de interés, las
crecientes necesidades de financiacion de fusiones y adquisiciones, y las favorables
perspectivas del mercado de la vivienda (véase la encuesta). En este contexto, el
tipo de interés negativo de la facilidad de depésito del BCE esta ejerciendo un
impacto positivo en los volimenes de crédito, mientras que esta influyendo
negativamente en los ingresos netos por intereses y en los margenes de los
préstamos de las entidades de crédito. Ademas, segun las entidades de crédito
participantes en la encuesta, el programa de compra de activos del BCE tuvo un
efecto positivo en la oferta de crédito mediante la relajacion de las condiciones
aplicables a los préstamos, pero un efecto negativo en el margen de intermediacion

de las entidades.

Grafico 25
Coste sintético de la financiacion de las entidades de
crédito mediante deuda

(coste sintético de la financiacién mediante depdsitos y mediante deuda no garantizada;
porcentajes)
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Fuentes: BCE, Merrill Lynch Global Index y célculos del BCE.

Notas: El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de
interés de las nuevas operaciones de depdsitos a la vista, depositos a plazo y depésitos
con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. La Ultima observacion
corresponde a octubre de 2016.

Las condiciones de financiacion de las entidades
de crédito continuaron siendo favorables. El coste
sintético de la financiacion de las entidades de crédito
mediante deuda aumento algo en octubre, después
de permanecer basicamente estable en el tercer
trimestre de 2016 (véase grafico 25). El ligero
incremento de octubre estuvo impulsado por el
aumento de los rendimientos de los bonos bancarios,
mientras que el coste de los depdsitos siguid
descendiendo marginalmente. La orientacion
acomodaticia de la politica monetaria del BCE,

la amortizacion neta de los pasivos financieros a
mas largo plazo de las IFM, el fortalecimiento de los
balances de las entidades de crédito y la menor
fragmentacion de los mercados financieros han
contribuido a que el coste sintético de la financiacion
de las entidades de crédito mediante deuda caiga
hasta situarse en niveles muy reducidos. En
consonancia con esta evolucién, las entidades de
crédito participantes en la encuesta sobre préstamos
bancarios en la zona del euro de octubre de 2016
sefialaron una mejora del acceso a la financiacion

mediante valores representativos de deuda en el tercer trimestre, aunque esperan
que dicho acceso practicamente no varie en el cuarto trimestre.

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las sociedades
no financieras y a los hogares se mantuvieron en niveles muy favorables

en el tercer trimestre de 2016 y en octubre (véanse graficos 26 y 27). El tipo

de interés sintético de los préstamos concedidos a los hogares para adquisicion de
vivienda continu6 descendiendo en el tercer trimestre de 2016 y en octubre,
registrando un nuevo minimo historico. En ese periodo, el tipo de interés sintético de
los préstamos bancarios otorgados a las sociedades no financieras fluctudé en torno
a los reducidos niveles alcanzados anteriormente. Desde que el BCE anuncié
medidas de expansion crediticia en junio de 2014, los tipos de interés sintéticos
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de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras y a los hogares han
disminuido sustancialmente mas que los tipos de referencia del mercado, lo que
sefala una mejora de la transmision de las medidas de politica monetaria a los tipos
de interés del crédito bancario. El descenso de los costes sintéticos de la
financiacion de las entidades de crédito ha favorecido la reduccion de los tipos de
interés sintéticos de los préstamos. Entre mayo de 2014 y octubre de 2016, los tipos
de interés sintéticos de los préstamos concedidos a las sociedades no financieras

y a los hogares cayeron 110 puntos basicos. La caida de los tipos de interés de

los préstamos bancarios fue especialmente acusada en los paises vulnerables,
contribuyendo asi a mitigar las asimetrias observadas anteriormente en la
transmision de la politica monetaria en los distintos paises. En el mismo periodo,

el diferencial de tipos de interés entre los créditos de hasta 250.000 euros y los
créditos de mas de un milldn de euros en la zona del euro se estrech6 de forma
considerable y practicamente se estabilizd en el tercer trimestre de 2016 y en
octubre. Esto indica que, en general, las pequefas y medianas empresas se han
estado beneficiando en mayor grado que las grandes empresas de la contraccion
de los tipos de interés de los préstamos.

Se estima que el flujo interanual total de la financiacion externa concedida a
las sociedades no financieras continu6 fortaleciéndose en el tercer trimestre
de 2016. La financiacion externa de las sociedades no financieras se situa
actualmente en los niveles observados a principios de 2005 (antes de que
comenzara el periodo de excesivo crecimiento del crédito). La recuperacion
registrada desde principios de 2014 en la financiacion externa de las sociedades
no financieras se ha sustentado en el fortalecimiento de la actividad econdmica, en
las reducciones adicionales del coste de los préstamos bancarios, en la relajacion
de las condiciones de concesion de dichos préstamos, en el muy bajo coste de
los valores de renta fija y, mas recientemente, en el aumento de las fusiones y
adquisiciones. Al mismo tiempo, los saldos de efectivo de las sociedades no
financieras, que se sitian en maximos histéricos, asi como las dudas acerca de

la solidez de la recuperacion mundial y la percepcion asociada de escasez de
oportunidades de inversion fija rentable, han moderado la financiacion externa.

La emision neta de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras de la zona del euro se mantuvo vigorosa en octubre
de 2016, antes de disminuir en noviembre. Los datos oficiales del BCE mas
recientes muestran que la actividad emisora se fortalecié notablemente en
septiembre. Este aumento fue generalizado en los distintos paises y se vio
respaldado, entre otros factores, por las compras de bonos corporativos por parte
del BCE. Los datos preliminares sugieren que la actividad emisora continué siendo
elevada en octubre, antes de moderarse en noviembre como consecuencia,
posiblemente, del aplazamiento de las emisiones previstas por parte de los
emisores. La emisién neta de acciones cotizadas por parte de las sociedades no
financieras ha seguido siendo bastante modesta en los ultimos meses.
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Grafico 26
Tipos de interés sintéticos de los préstamos concedidos a las sociedades
no financieras

(tasa de variacion interanual; medias moéviles de tres meses)
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Notas: El indicador del coste total de financiacion bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo utilizando
una media movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La desviacion tipica entre paises se calcula sobre una muestra
fija de doce paises de la zona del euro. La Ultima observacién corresponde a octubre de 2016.

Grafico 27
Tipos de interés sintéticos de los préstamos para adquisicion de vivienda

(tasa de variacion interanual; medias moéviles de tres meses)
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Notas: El indicador del coste total de la financiacion bancaria se calcula agregando los tipos de interés a corto y a largo plazo
utilizando una media moévil de 24 meses del volumen de las nuevas operaciones. La desviacién tipica entre paises se calcula sobre
una muestra fija de doce paises de la zona del euro. La Ultima observacién corresponde a octubre de 2016.

Los costes de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del
euro siguen siendo muy favorables. El coste nominal total de la financiacién
externa de las sociedades no financieras se redujo ligeramente en septiembre
y octubre de 2016, tras aumentar moderadamente en agosto desde el minimo
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histérico registrado en julio. Mas recientemente, el coste de la financiacion mediante
valores de renta fija ha mostrado sefiales de un posible giro, en un contexto de
incremento de los rendimientos de la renta fija a escala mundial. Al mismo tiempo,
el coste de la financiacion mediante acciones contintia siendo elevado, como
consecuencia de las altas primas de riesgo de las acciones.
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Evolucion de las finanzas publicas

Segun las proyecciones, durante el periodo 2016-2019, el déficit presupuestario
de las Administraciones Publicas y las ratios de deuda de la zona del euro se
mantendran en una senda descendente. Se espera que la orientacion de la politica
fiscal de la zona sea expansiva en 2016 y que pase a ser practicamente neutral en
2017-2019. La reduccion de la deuda se sostendra fundamentalmente en un
diferencial favorable entre crecimiento y tipos de interés, a tenor de las mejores
condiciones ciclicas y de los bajos tipos de interés. Algunos paises disponen de
margen de maniobra fiscal que podria utilizarse para respaldar el crecimiento. En
el caso de los paises con altos niveles de deuda, es necesario realizar esfuerzos
de consolidacion adicionales en consonancia con las exigencias del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) a fin de que su ratio de deuda publica se sitie

en una firme senda descendente.

A tenor de las proyecciones, el déficit presupuestario de las Administraciones
Publicas de la zona del euro seguira disminuyendo gradualmente a lo largo del
horizonte de proyeccion. Con arreglo a las proyecciones macroeconémicas de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2016°, se espera que el déficit
presupuestario descienda desde el 2,1 % del PIB en 2015 hasta el 1,2 % en 2019
(véase cuadro). Las estimaciones para 2016 sefialan los menores pagos por
intereses y un componente ciclico favorable como los principales determinantes de
la reduccidn del déficit. La caida de los pagos por intereses, unas condiciones
ciclicas positivas y el superavit primario seguiran contribuyendo a que el déficit
continue reduciéndose en el periodo 2017-2019. En comparacién con las
proyecciones de septiembre de 2016, las perspectivas de las finanzas publicas
basicamente no se han modificado’.

En 2016 se prevé una orientacion expansiva de la politica fiscal en la zona

del euro y que pase a ser practicamente neutral en 2017-20198. La orientacion
expansiva en 2016 es resultado, principalmente, de la adopcién de medidas fiscales
discrecionales por el lado de los ingresos, como recortes de los impuestos indirectos
en algunos paises de la zona del euro. Para el periodo 2017-2019, las proyecciones
indican que la orientacién de la politica fiscal sera practicamente neutral, ya que es
probable que las medidas que incrementan el déficit por el lado de los ingresos se
vean contrarrestadas por las partidas de gasto publico primario con un crecimiento
menos dinamico. Estas ultimas incluyen, en particular, la remuneracion de los

8 Veéanse las proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2016,
disponibles en ecbstaffprojections201612.

7 Aunque los proyectos de planes presupuestarios para 2017 presentados por los paises de la zona del
euro a mediados de octubre prevén algunos esfuerzos de consolidacion adicionales en algunos
paises, estos esfuerzos no siempre se reflejan integramente en las proyecciones de los expertos, ya
que las proyecciones solo incluyen las medidas que ya se han adoptado o al menos van a ser
adoptadas préximamente por el Parlamento. El proyecto de plan presupuestario actualizado de
Espafia se publicé con posterioridad a la fecha de cierre de los datos.

8  La orientacion de la politica fiscal se mide como la variacion del saldo estructural, es decir, el saldo
presupuestario ajustado de ciclo, excluidas las medidas temporales, como las ayudas publicas al
sector financiero. En el articulo titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico, nimero 4,
BCE, 2016, se presenta un analisis del concepto de orientacion de la politica fiscal de la zona del euro.
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Cuadro

asalariados y el gasto en consumo intermedio, que, segun las proyecciones,
registraran un crecimiento inferior al crecimiento tendencial del PIB nominal,
mientras que se espera que otras partidas, como la inversion publica, avancen

por encima de su crecimiento potencial. Habida cuenta de que es preciso equilibrar
las necesidades de estabilizacion econémica, por un lado, y las medidas de
consolidacién precisas para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas en
varios paises de la zona del euro, por otro, la orientacién neutral de la politica fiscal
en 2017 y posteriormente puede considerarse, en general, adecuada. Las revisiones
de las proyecciones de septiembre de 2016 son escasas. Sin embargo, se prevé
que, en 2016, la orientacion de la politica fiscal sea algo menos expansiva de lo
esperado anteriormente, debido fundamentalmente a revisiones de los recortes

de impuestos anunciados con anterioridad y a ingresos extraordinarios en varios
paises.

Evolucion de las finanzas publicas en la zona del euro

(porcentaje del PIB)

2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
a. Ingresos totales 46,8 46,5 46,2 46,0 45,8 45,7
b. Gastos totales 49,4 48,5 47,9 47,5 47,3 47,0

De los cuales:

c. Gasto por intereses 2,7 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8
d. Gasto primario (b - c) 46,7 46,1 45,8 45,5 45,4 45,2
Saldo presupuestario (a - b) -2,6 2,1 -1,8 -1,6 -1,5 -1,2
Saldo presupuestario primario (a - d) 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,6
Saldo presupuestario ajustado de ciclo -1,9 -1,8 -1,8 -1,7 -1,6 -1.4
Saldo estructural 1,7 -1,6 -1,8 -1,8 -1,6 -1,4
Deuda bruta 92,0 90,4 89,4 88,5 87,3 85,7
Pro memoria: PIB real (tasas de variacion) 1,2 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6

Fuentes: Eurostat, BCE y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2016.
Notas: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro. Pueden producirse discrepancias, debido al redondeo. Como las proyecciones
tienen en cuenta revisiones recientes de los datos, podrian producirse diferencias con respecto a los datos validados de Eurostat.

Segun las proyecciones, los elevados niveles de deuda publica de los paises
de la zona del euro continuaran descendiendo. Tras registrar un maximo en
2014, se prevé que la ratio de deuda en relacion con el PIB de la zona del euro
disminuya gradualmente desde el 90,4 % de 2015 hasta el 85,7 % para finales de
2019. La reduccion de la deuda se sustenta fundamentalmente en un diferencial
favorable entre crecimiento y tipos de interés, a tenor de las mejores condiciones
ciclicas y de los bajos tipos de interés. Unos superavits primarios reducidos también
tienen un impacto positivo en la trayectoria prevista de la deuda. En comparacion
con las proyecciones de septiembre de 2016, se espera que la ratio de deuda en
relacion con el PIB de la zona del euro sea algo mas elevada en 2017 y 2018.

De acuerdo con las proyecciones, mas de la mitad de los paises de la zona

del euro superaran el valor de referencia del 60 % del PIB al final del horizonte de
proyeccion. Ademas, en algunos paises se espera que la ratio de deuda publica
siga aumentando durante el horizonte de proyeccion.
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Es necesario realizar esfuerzos de consolidacion adicionales, especialmente
en los paises con elevadas ratios de deuda en relacion con el PIB. Los paises
con altos niveles de deuda deben situar sus ratios de deuda publica en una firme
senda descendente, ya que son particularmente vulnerables a nuevos brotes de
inestabilidad en los mercados financieros o a un repunte de los tipos de interés.

El cumplimiento integro del PEC garantizaria la correccion de los desequilibrios
presupuestarios y que la deuda siga una trayectoria sostenible. Los paises de la
zona del euro con margen de maniobra fiscal deberian utilizarlo, por ejemplo
aumentando la inversién publica. La realizacién de esfuerzos para lograr una
composicion de los presupuestos publicos mas propicia al crecimiento beneficiaria
a todos los paises.

Tras la presentacion de los proyectos de planes presupuestarios a mediados
de octubre, la Comision Europea considero que varios paises presentaban
riesgos de incumplimiento del PEC. Entre los paises sujetos al componente
preventivo del Pacto, se determind que seis corren el riesgo de incumplir las
exigencias del PEC, concretamente Bélgica, Italia, Chipre, Lituania, Eslovenia y
Finlandia, mientras que, entre los paises sujetos al componente correctivo, se llego a
la conclusion de que solo Espafia corre el riesgo de incumplirlas. No obstante, pese
a que algunos planes presupuestarios distan mucho de acatar las disposiciones del
PEC, la Comisién no solicitd la presentacion de proyectos actualizados a ningin
Estado miembro. Para un analisis mas detallado de los proyectos de planes
presupuestarios, véase el recuadro 5 de este Boletin Econdémico.
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