Informacion actualizada sobre
la evolucion econdmica y monetaria

Resumen

Las decisiones de politica monetaria adoptadas en diciembre de 2016 han logrado
que se mantengan las condiciones de financiacién muy favorables que son
necesarias para asegurar una convergencia sostenida de las tasas de inflacion
hacia niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo. Las condiciones
de financiacion de las empresas y de los hogares siguen beneficiandose de la
transmision de las medidas del BCE. Como se esperaba, la inflacion ha aumentado
recientemente, debido en gran medida a efectos de base de los precios de la
energia, si bien las presiones sobre la inflacion subyacente se mantienen
contenidas. El Consejo de Gobierno seguira haciendo abstraccion de las variaciones
de la inflacion medida por el IAPC si considera que son transitorias y que no tienen
implicaciones en las perspectivas a medio plazo para la estabilidad de precios.

Los indicadores globales disponibles apuntan a la continuacion del moderado
repunte del crecimiento de la actividad y del comercio mundiales a finales de 2016.
Entre tanto, las condiciones financieras a nivel mundial se han endurecido y las
economias emergentes han registrado salidas de capital. La inflacién mundial ha
aumentado, respaldada por la contribucién cada vez menos negativa de los precios
de la energia. Los riesgos para las perspectivas de actividad mundial siguen
situandose a la baja y estan relacionados, en particular, con la incertidumbre politica
y los desequilibrios financieros.

Desde la reunién del Consejo de Gobierno del 8 de diciembre de 2016, los
rendimientos de la deuda soberana de la zona del euro se han reducido ligeramente
y la curva de tipos forward del eonia se ha desplazado a la baja en los plazos
medios. Los precios de las acciones de las sociedades no financieras se han
incrementado y los diferenciales de renta fija privada han caido. El tipo de cambio
del euro, ponderado por el comercio, se mantuvo practicamente estable.

La expansion econdémica de la zona del euro prosigue y se fortalece, impulsada
principalmente por la demanda interna. De cara al futuro, se espera que el
crecimiento econodmico continle afianzandose. La transmision de las medidas

de politica monetaria del BCE esta sustentando la demanda interna y facilitando

el proceso actual de desapalancamiento. Las muy favorables condiciones de
financiacion y la mejora de la rentabilidad empresarial siguen propiciando la
recuperacion de la inversion. Asimismo, el aumento sostenido del empleo,
favorecido también por las reformas estructurales realizadas en el pasado, respalda
el consumo privado a través de incrementos de la renta real disponible de los
hogares. Al mismo tiempo, se observan sefiales de una recuperacién mundial algo
mas solida. 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
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y por los ajustes que aun deben realizar algunos sectores en sus balances. Los
riesgos para las perspectivas de crecimiento en la zona del euro siguen apuntando
a la baja y estan relacionados, principalmente, con factores de caracter global.

Segun Eurostat, la inflacién interanual medida por el IAPC de la zona del euro se
situ6 en el 1,1 % en diciembre de 2016, frente al 0,6 % registrado en noviembre.
Este aumento obedecio principalmente a un fuerte incremento de la tasa de
variacion 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 de los futuros del petréleo vigentes, es probable que la
inflaciéon general siga repuntando a corto plazo, debido sobre todo a las variaciones
de la tasa de avance interanual de los precios de la energia. No obstante, se espera
que los indicadores de la inflacion subyacente aumenten de forma mas gradual a
medio plazo, con el apoyo de las medidas de politica monetaria del BCE, de la
recuperacion econdémica esperada y de la correspondiente absorcion gradual de la
capacidad productiva sin utilizar.

Aunque la evolucion del crédito bancario continta reflejando su desfase con
respecto al ciclo econdmico, el riesgo de crédito y el ajuste en curso de los balances
de los sectores financiero y no financiero, las medidas de politica monetaria
aplicadas desde junio de 2014 estan apoyando significativamente las condiciones
de financiacion de las empresas y de los hogares y, con ello, los flujos de crédito en
el conjunto de la zona del euro. La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona
del euro correspondiente al cuarto trimestre de 2016 muestra que los criterios de
aprobacion de préstamos a las empresas estan, en general, estabilizandose,
mientras que la demanda de crédito ha seguido aumentando a un ritmo sélido en
todas las categorias de préstamos. Por tanto, el crecimiento de los préstamos al
sector privado ha seguido recuperandose paulatinamente. Ademas, se estima que
el coste nominal total de la financiacion externa de las sociedades no financieras
disminuyo ligeramente en diciembre.

Sobre la base de su analisis econdmico y monetario periédico, el Consejo de
Gobierno, en su reunién del 19 de enero de 2017, 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 el Eurosistema seguira realizando compras en
el marco del programa de compras de activos al ritmo actual de 80 mm de euros
mensuales hasta el final de marzo de 2017, y que, a partir de abril, esta previsto que
las compras netas continten 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 inflacion. 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.

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno confirmé que se necesita un grado de
acomodaciéon monetaria muy sustancial para que las presiones inflacionistas en la
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zona del euro aumenten y respalden la inflacién a medio plazo. Si fuera necesario
para el cumplimiento de su objetivo, el Consejo de Gobierno actuara utilizando todos
los instrumentos disponibles en su mandato. En particular, si las perspectivas fueran
menos favorables, o si las condiciones financieras fueran incompatibles con el
avance hacia un ajuste sostenido de la senda de inflacién, el Consejo de Gobierno
esta preparado para ampliar el volumen y la duracién del programa de compras de
activos.
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Entorno exterior

Las encuestas apuntan a la continuacion de la moderada recuperacion del
crecimiento mundial a finales de 2016. El indice de directores de compras (PMI)
compuesto global de produccion alcanzé el nivel mas elevado registrado en mas de
un afio (grafico 1), aumentando hasta situarse en 53,3 en el Ultimo trimestre de 2016.
Los PMI trimestrales se incrementaron en todas las principales economias
avanzadas, y los correspondientes a Japdn retornaron a una senda expansiva. Estos
indices aumentaron en China y en Rusia, mientras que el PMI de la India
experimentd un acusado descenso como consecuencia de los efectos negativos
derivados de la decisién adoptada recientemente por el Gobierno de que algunos
billetes dejen de tener curso legal. En Brasil, los indicadores de opinién se
mantuvieron en niveles muy bajos.

Grafico 1
indice PMI compuesto global de produccion

(indice de difusion)
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2016.

Las condiciones financieras a nivel mundial se han endurecido. Los
rendimientos de los valores de renta fija se han incrementado en Estados Unidos

y en todo el mundo en los ultimos meses. El endurecimiento de las condiciones
financieras ha sido consecuencia, en cierta medida, de las medidas adoptadas por el
banco central en Estados Unidos. En diciembre de 2016, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal decidié aumentar 25 puntos basicos, de
0,5 % a 0,75 %, la banda objetivo para el tipo de interés de referencia de los fondos
federales. En un contexto de condiciones financieras mas restrictivas, algunas
economias emergentes tuvieron que hacer frente a presiones considerables en forma
de salidas de capital a finales de 2016 (véase grafico 2). México y Turquia se vieron
particularmente afectadas, con una notable depreciaciéon de sus monedas y un
acusado aumento de los tipos de interés. En Turquia, la evolucién mundial se vio
amplificada por la incertidumbre politica y las vulnerabilidades macroeconémicas
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internas. En China también se observaron sustanciales salidas de capital y una
reduccion de sus reservas exteriores. En cambio, en Rusia, el rublo se aprecio y las
cotizaciones bursatiles experimentaron una fuerte subida, principalmente como
resultado de

la recuperacion de los precios del petroleo.

Grafico 2
Flujos de capital de las economias emergentes

(mm de dodlares, media mévil de 28 dias)
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Fuente: Institute of International Finance.

Notas: La ultima observacion corresponde al 18 de enero de 2017. Los valores positivos corresponden a entradas de capital, mientras
que los valores negativos se refieren a salidas de capital. La muestra de economias emergentes incluye Indonesia, India, Corea,
Tailandia, Sudéafrica, Brasil, Filipinas y Turquia.

El comercio mundial se mantuvo en una senda de moderada recuperacién
hacia el final del aio. El crecimiento del comercio mundial permanecié en terreno
positivo por cuarta vez consecutiva en octubre, mes en que las importaciones
mundiales de bienes en términos reales aumentaron un 0,8 % (en tasa
intertrimestral), tras la debilidad observada en el primer semestre de 2016. Los
indicadores adelantados también confirman esta tendencia positiva. El indice PMI
global de nuevos pedidos exteriores alcanzé su nivel mas elevado en mas de dos
afos y se situd en 51,4 en diciembre.

La inflacion mundial continu6 aumentando en noviembre, respaldada por la
contribucion cada vez menos negativa de los precios de la energia. En los
paises pertenecientes a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economicos (OCDE), la inflacion interanual medida por los precios de consumo
repunto hasta situarse en el 1,4 % en noviembre, la tasa mas elevada en dos afos.
En estos paises, la inflacién interanual, excluidos la energia y los alimentos, se
estabilizé en el 1,7 %. Se espera que la desaparicién de los efectos de base
derivados de las anteriores caidas de los precios de las materias primas contribuya
a un nuevo aumento de la inflacion general en los préoximos meses, aunque la
existencia de capacidad productiva sin utilizar seguira afectando a la inflacion
mundial.

El precio del barril de Brent se mantuvo dentro de una horquilla de entre 52 y
56 dolares estadounidenses tras el anuncio de la OPEP de introducir recortes
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en la produccidn. Los precios del petréleo se vieron favorecidos por la decisién
adoptada el 30 de noviembre por la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) de recortar la produccién en 1,2 millones de barriles diarios a partir
de enero de 2017 y recibieron un impulso adicional con el acuerdo alcanzado el

12 de diciembre por los paises productores no pertenecientes a la OPEP de reducir
la produccion en 0,6 millones de barriles diarios. En horizontes superiores a seis
meses, las expectativas de los mercados han seguido sin verse apenas afectadas
por la decision de la OPEP, lo que apunta a que no ha alterado los fundamentos del
mercado del petréleo. La oferta mundial de crudo alcanzé un total de 98,2 millones
de barriles diarios en noviembre, un maximo historico, ya que las reducciones de la
produccion de paises que no son miembros de la OPEP se vieron contrarrestadas
por el aumento de la produccion de los paises pertenecientes a esta organizacion.
Se espera que el incremento de la demanda de petréleo continuara en el cuarto
trimestre de 2016 (en 1,3 millones de barriles diarios en comparacién con un afio
antes), debido, en parte, a las revisiones al alza del consumo en China. Los precios
de las materias primas no energéticas han subido marginalmente desde mediados de
diciembre, fundamentalmente como consecuencia de un aumento sustancial de los
precios del mineral de hierro y del cobre, relacionado con una demanda de metales
mayor que la esperada en China y con algunas perturbaciones de oferta.

En Estados Unidos, la actividad econémica es vigorosa, pese a una
incertidumbre politica significativa. El PIB real creci6 a una tasa anualizada del

3,5 % en el tercer trimestre de 2016, sustentado fundamentalmente en el gasto en
consumo, en la demanda exterior neta y en un cambio en la contribucion de las
existencias. Los indicadores recientes sugieren que la vigorosa expansion continud en
el ultimo trimestre de 2016, aunque a un ritmo mas lento que en el trimestre
precedente. Pese a la incertidumbre politica—ya que solo se han conocido unos pocos
detalles de los cambios de politica de la nueva Administracion—, las encuestas de
confianza publicadas después de las elecciones sefialan unas perspectivas favorables
en el corto plazo. Las tensiones en el mercado de trabajo siguieron acrecentandose y
en los tres meses transcurridos hasta diciembre se registraron aumentos mensuales
de 165.000 empleos, en promedio, en el sector no agricola. Esto contribuyd a una
nueva aceleracion de las subidas salariales, y el crecimiento interanual de las
ganancias medias por hora se incremento hasta el 2,9 %. En diciembre, la inflacién
interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) en Estados Unidos
aumento hasta situarse en el 2,1 %, principalmente como consecuencia de la subida
de los precios de la gasolina, mientras que el IPC, excluidos la energia y los alimentos,
se incremento hasta el 2,2 %.

En Japén, el crecimiento econémico sigue siendo modesto. El PIB real de
este pais avanzo6 un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre de 2016,

ya que tanto el crecimiento de la demanda interna como la demanda exterior neta
continuaron siendo moderados. Los datos mas recientes sugieren un repunte de las
exportaciones reales y de la produccion industrial hacia finales del afio, mientras que
el dinamismo del consumo privado siguié siendo débil, y las encuestas sefialan que
las empresas mantienen la cautela en lo que respecta a las perspectivas. Pese a las
tensiones observadas en el mercado de trabajo, como puso de manifiesto el hecho
de que la tasa de paro permaneciera en el 3 % en octubre, el crecimiento interanual
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de los salarios reales se mantuvo estancado ese mes. La inflacion medida por

el IPC aumenté de nuevo en noviembre, con una tasa interanual del 0,5 %. Al mismo
tiempo, el avance interanual del IPC, excluidos los alimentos frescos y la energia,

el indicador de la inflacién subyacente mas utilizado por el Banco de Japdn, se
desacelerd hasta situarse en el 0,2 %.

En el Reino Unido, los indicadores recientes apuntan a nuevos signos de
capacidad de resistencia de la economia en un entorno de aumento
considerable de la inflacion. En el tercer trimestre de 2016, el PIB real se
incrementd un 0,6 % en tasa intertrimestral, desafiando las expectativas de brusca
desaceleracion en el periodo inmediatamente posterior al referéndum del Reino
Unido sobre la pertenencia a la UE. Los indicadores disponibles sugieren que la
actividad econdmica siguié mostrando capacidad de resistencia en el ultimo trimestre
del afio. La inflacién interanual medida por el IPC se aceleré hasta situarse en el
1,6 % en diciembre de 2016, en parte impulsada por los precios de la energia. El
impacto del debilitamiento de la libra esterlina también es cada vez mas evidente
en las primeras fases del proceso de determinacion de precios, como muestran los
acusados aumentos de los precios de importacion y de los de produccion en los
ultimos meses.

En China, el crecimiento economico se ha estabilizado. Los datos mas recientes
son acordes con una estabilizacion del crecimiento del PIB real, tras aumentar hasta
el 6,7 %, en tasa interanual, en el tercer trimestre. Los datos relativos a noviembre
muestran un crecimiento estable, en general, de la produccion industrial, con un
repunte de la actividad de las empresas publicas. La inversion en activos fijos
también se ha estabilizado, mientras que los PMI han mostrado una tendencia al alza
desde mediados de afio. La inflacién interanual medida por el IPC se situ6 en el

2,1 % en diciembre, frente al 2,3 % de noviembre. La inflacion medida por el IPC
excluidos la energia y los alimentos se mantuvo sin cambios en el 1,9 %. Mientras,
la tasa de variacion interanual de los precios de produccion ha repuntado con fuerza
y en diciembre se aceler6 hasta el 5,5 %, la mas alta registrada desde septiembre de
2011, ya que los precios de los productos mineros y los de la energia aumentaron
considerablemente.
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2 Evolucion financiera

Los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro han disminuido
ligeramente desde principios de diciembre. Durante el periodo de referencia

(del 8 de diciembre de 2016 al 18 de enero de 2017), los tipos de interés de la deuda
soberana a diez afos de la zona del euro descendieron en torno a 5 puntos basicos.
Los diferenciales con respecto al bono aleman a diez afios se mantuvieron
practicamente estables en la mayoria de los paises, excepto en Grecia, donde se
ampliaron en 48 puntos basicos.

Gréfico 3
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados
Unidos

(1 de enero de 2016 = 100)
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Fuente: Thomson Reuters.

Notas: Datos diarios. La linea vertical negra se refiere al comienzo del periodo de
referencia (8 de diciembre de 2016). La ultima observacion corresponde al 18 de enero
de 2017.

Los precios de las acciones de la zona del euro han
aumentado desde principios de diciembre. Al final
del periodo considerado, los precios de las acciones
de las sociedades no financieras de la zona del euro
eran alrededor de un 4 % mas elevados que al
comienzo de él. Las cotizaciones del sector financiero
cayeron ligeramente, pero, si se considera un horizonte
temporal mas largo, actualmente se encuentran en
torno a un 30 % por encima de los minimos registrados
tras el resultado del referéndum del Reino Unido sobre
su pertenencia a la UE (véase grafico 3). Durante el
periodo de referencia, los precios de las acciones de
las sociedades no financieras también se
incrementaron en Estados Unidos, el Reino Unido y
Japon, en concreto, alrededor de un 2 %, un 6 % y un

1 %, respectivamente. Los precios de las acciones del
sector financiero tuvieron un comportamiento peor que
el de las sociedades no financieras en las tres areas
economicas. Las expectativas de los mercados
relativas a la volatilidad de las cotizaciones bursatiles
disminuyeron ligeramente en la zona del euro y se

mantienen muy por debajo de las medias historicas.

Los diferenciales de los valores de renta fija emitidos por las sociedades no
financieras cayeron durante el periodo considerado. El 18 de enero, los
diferenciales de los valores de renta fija de sociedades no financieras con
calificacion de grado de inversién se contrajeron alrededor de 3 puntos basicos con
respecto a diciembre y 45 puntos basicos con respecto a marzo de 2016, cuando el
Consejo de Gobierno anunci6 la puesta en marcha del programa de compras de
bonos corporativos (CSPP, en sus siglas en inglés). Los diferenciales de la deuda
emitida por el sector financiero y por las sociedades no financieras con calificacién
inferior al grado de inversion (cuya adquisicion no es admisible en el marco del
CSPP) también se redujeron durante el periodo de referencia, en 3 y en 19 puntos

basicos, respectivamente.
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Grafico 4

Variaciones del tipo de cambio del euro frente a
algunas monedas
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Nota: 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.

La curva de tipos forward del eonia se
aplané ligeramente. Durante el periodo
de referencia, la curva de tipos forward
del eonia registré un movimiento a la baja de alrededor de 5 puntos basicos en los
plazos medios. Este desplazamiento a la baja fue marginal en los vencimientos
inferiores a dos afos, y la curva se mantiene por debajo de cero en los vencimientos
anteriores a 2021.

En los mercados de divisas, el euro se mantuvo practicamente estable en cifras
ponderadas por el comercio. En términos bilaterales, desde el 8 de diciembre, el
euro se aprecioé un 2,2 % frente a la libra esterlina, en un entorno de mayor
incertidumbre ante las perspectivas de que el Reino Unido abandone la Union
Europea. El euro se deprecio frente a otras monedas principales de las economias
avanzadas, como el ddlar estadounidense (un 0,9 %), el yen japonés (un 1,3 %) y el
franco suizo (un 1,4 %). También se deprecié frente a la mayor parte de las monedas
de las economias emergentes, entre ellas, el renminbi chino (un 1,5 %), asi como
frente a las monedas de otros paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro
(véase grafico 4).
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Actividad econdmica

La expansion econémica de la zona del euro prosigue y se fortalece, impulsada
principalmente por la demanda interna. Ademas, el crecimiento se ha
generalizado en todos los sectores y, mas recientemente, también en todos los
paises (véase recuadro 1). El PIB real se incrementé un 0,3 %, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre de 2016, como resultado de la contribucion
positiva de la demanda interna y, en menor medida, de la variacion de existencias
(véase grafico 5). Al mismo tiempo, la demanda exterior neta contribuyd
negativamente al crecimiento del PIB en el tercer trimestre. Los indicadores
econdmicos mas recientes, tanto cuantitativos como cualitativos, han seguido
mostrando una cierta capacidad de resistencia y apuntan a un crecimiento
ligeramente mas intenso en el cuarto trimestre.

Grafico 5
PIB real de la zona del euro, indicador de sentimiento econémico (ESI) e indice PMI
compuesto de produccion

(tasa de crecimiento intertrimestral; indice, indice de difusion)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Markit y BCE.
Notas: El ES| se estandariza con la media y la desviacion tipica del PMI. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de
2016 para el PIB real y a diciembre de 2016 para el ES| y el indice PMI.

El gasto en consumo, principal factor impulsor de la recuperacién actual,
siguié contribuyendo positivamente al avance del PIB en el tercer trimestre de
2016. El crecimiento del consumo privado se situé en el 0,3 %, en tasa intertrimestral,
solo ligeramente por encima de la registrada en el segundo trimestre. Este resultado
relativamente modesto, al menos cuando se compara con la evolucion de 2015 y
comienzos de 2016, puede reflejar, en parte, un aumento de la incertidumbre como
resultado del referéndum en el Reino Unido y de los ataques terroristas, asi como la
subida de los precios del petréleo a lo largo de 2016. En términos interanuales, el
consumo crecié un 1,6 % en el tercer trimestre, frente al 1,7 % del segundo. Esta
ligera moderacion fue reflejo de una desaceleracién mas acusada del crecimiento
interanual de la renta real disponible de los hogares, que se redujo del 2,5 %
registrado en el segundo trimestre al 1,7 % en el tercero. El crecimiento de la renta,
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pese a su descenso mas reciente, sigue siendo elevado desde una perspectiva
histérica. En efecto, durante la recuperacion actual el gasto en consumo se ha visto
favorecido por el incremento de la renta real disponible de los hogares, que ha sido
consecuencia, fundamentalmente, del crecimiento del empleo y de los bajos precios
del petréleo.

Los mercados de trabajo de la zona del euro han seguido mejorando y, por
tanto, respaldando el consumo. En el tercer trimestre de 2016, el empleo
experimentoé un crecimiento adicional del 0,2 %, en tasa intertrimestral, lo que se
tradujo en un incremento interanual del 1,2 %. Desde el segundo trimestre de 2013,
cuando el empleo empezd a recuperarse, el numero de personas ocupadas ha
aumentado un 3,1 % en términos acumulados. La tasa de paro de la zona del euro
se mantuvo sin cambios en el 9,8 % en noviembre de 2016, es decir, 2,3 puntos
porcentuales por debajo del maximo registrado después de la crisis en abril de 2013
(véase grafico 6). Este descenso ha sido generalizado en ambos sexos y en los
distintos grupos de edad. El numero de parados de larga duracion (las personas que
llevan al menos 12 meses en situacion de desempleo) sigue situandose ligeramente
por encima del 5 % de la poblacién activa.

Grafico 6
Empleo, expectativas de empleo del PMI y desempleo en la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion, porcentaje de la poblacion activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.
Notas: ElI PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividida por 10. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre
de 2016 para el empleo, diciembre de 2016 para el indice PMI y noviembre de 2016 para el desempleo.

De cara al futuro, el crecimiento del consumo deberia fortalecerse. Tras haber
empeorado en el tercer trimestre de 2016, la confianza de los consumidores mejoré
significativamente en el cuarto trimestre y, como resultado, se sitia muy por encima
de su media a largo plazo. Ademas, los datos sobre comercio minorista (hasta
noviembre de 2016) y las matriculaciones de automoviles (para el cuarto trimestre)
estan en consonancia con el crecimiento positivo del gasto en consumo en el cuarto
trimestre, posiblemente a un ritmo algo mayor que en el tercero. Por otra parte, el
crecimiento adicional del empleo, como sugieren los indicadores de opinién mas
recientes, también deberia continuar respaldando el gasto en consumo. Por ultimo,
las restricciones presupuestarias de los hogares se han reducido, como muestra la
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disminucién de la ratio deuda-renta. Esta evolucién deberia afiadir solidez al
crecimiento total del consumo.

La actividad inversora se ralentizé en el tercer trimestre, tras un resultado
bastante positivo en el segundo trimestre. Segun la segunda estimacion de
Eurostat de las cuentas nacionales de la zona del euro para el tercer trimestre de
2016, publicada el 6 de diciembre de 2016, la inversion total registré una avance del
0,2 %, en tasa intertrimestral, como consecuencia de un aumento de la inversion

en construccion, que se vio contrarrestado, en parte, por un descenso de la inversion,
excluida la construccion. La caida de la inversion, excluida la construccion, en el
tercer trimestre se debid a una contraccion de la inversion en material de transporte,
gue puede considerarse, en parte, una reversion tras el crecimiento favorable
observado en el segundo trimestre. La inversion en otros bienes de equipo se
mantuvo practicamente sin cambios en el tercer trimestre, mientras que la inversion
en productos de propiedad intelectual registré un crecimiento positivo. Al mismo
tiempo, la mejora de la inversién en construccion reflejo, principalmente, el
crecimiento de la inversion residencial. La evolucién mas reciente de la inversion en
construccion tiende a confirmar la recuperacion del sector.

En el cuarto trimestre de 2016, la informacién disponible sugiere que la
inversion empresarial se recuperd, mientras que la inversion en construccion
aumentoé a un ritmo ligeramente mas lento que en el tercer trimestre. El alza
de la produccién industrial de bienes de equipo en octubre y noviembre sugiere un
crecimiento mas solido de la inversion empresarial en el cuarto trimestre. Ademas,
la confianza en el sector de bienes de equipo fue, en promedio, mas elevada en el
cuarto trimestre que en el tercero, y la valoracion de las carteras de pedidos mejord
tanto en general como en lo que se refiere a los pedidos exteriores. Por lo que
respecta a la inversidn en construccion, los datos sobre produccion de la
produccion apuntan a un crecimiento positivo en el cuarto trimestre de 2016,
aunque menos acusado que en el tercer trimestre. Por otra parte, los indicadores
de opinion sobre la situacion de la demanda y la valoracion de la cartera de
pedidos, asi como la concesién de visados de obra nueva, siguen en linea con una
recuperacion sostenida en el corto plazo.

Se espera que la recuperacion de la inversion contintie mas alla del corto plazo.
Es probable que las muy favorables condiciones de financiacion, las necesidades de
reposicion y la mejora de los beneficios respalden la inversion empresarial. En el
recuadro 2 se analiza el impacto de los ciclos financieros sobre el producto potencial,

asi como otras medidas relacionadas. Por lo que respecta a la inversién en construccién,
factores como el aumento de la renta disponible de los hogares y la mejora de las
condiciones de concesion de crédito deberian sostener la demanda en este sector.

Los riesgos a la baja para la inversion empresarial estan relacionados con factores
geopoliticos, incluida la incertidumbre en torno al Brexit y a la politica comercial de
Estados Unidos.

Los datos sobre el comercio de bienes con paises no pertenecientes a la zona
del euro indican una ligera mejora del dinamismo de las exportaciones en el
cuarto trimestre. Mientras que las exportaciones totales de la zona del euro
registraron un descenso en el tercer trimestre, debido principalmente a la debilidad
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de las exportaciones de bienes, las cifras de comercio, en términos mensuales,
correspondientes a octubre y noviembre sugieren que el crecimiento

de las exportaciones de bienes a paises no pertenecientes a la zona del euro se
incremento levemente en el cuarto trimestre. Este ligero repunte se baso en la
demanda procedente de las economias emergentes y de las economias
avanzadas. Por lo que respecta a las economias emergentes, el crecimiento de
las exportaciones a China se acelerd, y las exportaciones destinadas a Rusia y
América Latina registraron un crecimiento positivo. En cuanto a las economias
avanzadas, las exportaciones a Estados Unidos permanecieron practicamente
estables, y es probable que hayan aumentado las destinadas a paises europeos
no pertenecientes a la zona del euro.

Se prevé que las exportaciones de la zona del euro se recuperen gradualmente en
consonancia con el comercio mundial. Los indicadores de opinién sefialan mejoras
en la demanda exterior y en los nuevos pedidos exteriores. Asimismo, la depreciacion del
tipo de cambio efectivo del euro desde el tercer trimestre de 2016 deberia proporcionar
ciertas ganancias de competitividad a los exportadores de la zona del euro. Sin embargo,
cualquier aparicion de tendencias proteccionistas a escala mundial podria suponer
riesgos a la baja para las perspectivas de la demanda exterior a largo plazo.

Resumiendo, los indicadores econdmicos mas recientes son, en general,
compatibles con un crecimiento en el ultimo trimestre de 2016 algo mas
intenso que en el tercer trimestre. La produccion industrial (excluida la
construccion) se situd, en promedio, en octubre y noviembre un 1 % por encima del
nivel registrado en el tercer trimestre, cuando la produccioén se elevé un 0,5 %, en
tasa intertrimestral. Los indicadores de opinion mas recientes también apuntan a

un aumento moderado del crecimiento en el corto plazo. El indice PMI compuesto de
produccion se situd, en promedio, en 53,8 en el cuarto trimestre de 2016, frente a
52,9 en el tercero, mientras que el indicador de sentimiento econémico (ESI) de la
Comisién Europea paso de 104,3 en el tercer trimestre a 106,9 (véase grafico 5). Por
consiguiente, tanto el ESI como el PMI se mantienen por encima de sus respectivas
medias a largo plazo.

De cara al futuro se espera que la expansion econémica siga afianzandose.
La transmision de las medidas de politica monetaria esta favoreciendo la demanda
interna y facilitando el proceso de desapalancamiento actual. Las muy favorables
condiciones de financiacion y la mejora de la rentabilidad empresarial contindan
propiciando la recuperacion de la inversion. Asimismo, el aumento sostenido del
empleo, que también es consecuencia de las reformas estructurales realizadas

en el pasado, respalda el consumo privado a través de incrementos de la renta real
disponible de los hogares. Al mismo tiempo, se observan sefales de una
recuperacion mundial algo mas intensa. No obstante, se prevé que el crecimiento
econdémico 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. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro
siguen apuntando a la baja y estan relacionados, principalmente, con factores de
caracter global. Los resultados de la ultima encuesta a expertos en prevision
economica del BCE, realizada a primeros de enero, muestran que las previsiones
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de crecimiento del PIB en el sector privado solo fueron revisadas ligeramente
con respecto a las de la ronda anterior llevada a cabo a comienzos de octubre,
lo que apunta a un crecimiento cercano al 1,5 % durante el periodo comprendido
entre 2017 y 2019.
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Precios y costes

La inflacion general aumenté notablemente en diciembre de 2016. La inflacion
medida por el IAPC se incremento hasta el 1,1 % en diciembre, desde el 0,6 %
registrado en noviembre (véase grafico 7). Este incremento estuvo impulsado, en
particular, por una inflacién de los precios de la energia mucho mas elevada, que
continué desempefando un papel predominante en la recuperacion de la inflacion
general desde el minimo del —0,2 % registrado en abril de 2016. Gran parte del
aumento de la tasa de variacion de los precios de la energia puede deberse a unos
efectos de comparacion al alza considerables, que también afectaran a la inflacion
a principios de 2017 (véase recuadro 4).

Grafico 7
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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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2016.

La inflacion subyacente no mostré seinales de una clara tendencia al alza.

La tasa interanual de la inflacién medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, fue del 0,9 % en diciembre, tras situarse en el 0,8 % durante los cuatro
meses transcurridos hasta noviembre. Los datos disponibles a escala nacional
indican que el repunte observado en diciembre fue, principalmente, el resultado
de un aumento del componente volatil relacionado con turismo y viajes. La inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se mantiene muy por
debajo de su media de largo plazo del 1,5 %. Ademas, tampoco otros indicadores
indican un repunte de las presiones inflacionistas subyacentes, lo que puede
reflejar, en parte, los efectos indirectos a la baja retardados de los bajos precios
del petréleo anteriores, pero también, y mas importante, la persistencia de débiles
presiones internas sobre los costes.
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Las presiones latentes sobre los precios continuaron siendo débiles.

La tasa de variacion interanual de los precios de importacion de los bienes de
consumo no alimenticio fue del —0,9 % en noviembre, frente al —0,5 % de octubre,
mientras que la correspondiente inflacién de los precios industriales permanecio
invariable en el 0,2 % en noviembre. Hasta el momento, las presiones al alza
relacionadas con el aumento de la utilizacion de la capacidad productiva y el
impacto retardado de la anterior depreciacion del tipo de cambio parecen haber
sido contrarrestadas por presiones a la baja asociadas al desfase en la transmision
del descenso de los precios de las materias primas y presiones desinflacionistas
globales mas generales.

El crecimiento salarial en la zona del euro aumento ligeramente, aunque partia
de un nivel reducido. El crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado
registré un cierto aumento, hasta situarse en el 1,3 % en el tercer trimestre de 2016,
frente al 1,1 % registrado en el trimestre anterior, aunque sigue siendo moderado en
términos historicos. Entre los factores que pueden estar afectando al avance de los
salarios se incluyen el grado de holgura del mercado de trabajo, que aun es
significativo, el débil crecimiento de la productividad y la continuacion de los efectos
de las reformas laborales emprendidas en algunos paises durante la crisis.
Asimismo, el entorno de baja inflacion de los ultimos afios ha contribuido a un menor
crecimiento salarial debido a los mecanismos de indexacién formales e informales.

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacién a mas largo
plazo volvieron a aumentar y se redujo la diferencia con respecto a los
indicadores de opinion, que eran mas elevados. Desde principios de diciembre,
los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion han seguido
recuperandose en todos los horizontes, continuando una tendencia que comenzo
en la segunda mitad de 2016. La tasa de inflacion a cinco afios dentro de cinco
afios se incrementd desde el 1,70 % registrado a principios de diciembre hasta el
1,73 % de mediados de enero. Esta subida refleja, principalmente, un incremento
de la prima de riesgo de inflacion. La uUltima encuesta a expertos en prevision
econdmica (EPE) del BCE, realizada en enero, muestra que las expectativas de
inflacion a largo plazo para la zona del euro siguen manteniéndose practicamente
estables en torno al 1,8 %. Las expectativas de inflacion a corto plazo se revisaron
ligeramente al alza (véase grafico 8), debido, probablemente, a la evolucion de los
precios del petroleo (véase también recuadro 5).
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Grafico 8
Indicadores de opinion y de mercado de las expectativas de inflacion

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Encuesta a expertos en prevision econémica (EPE) del BCE, Thomson Reuters, Consensus Economics, proyecciones
macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema y calculos del BCE.

Nota: Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion se refieren a los tipos forward a un afio obtenidos de los swaps
cupdn cero de inflacién medida por el IAPCx (IAPC de la zona del euro excluido el tabaco) y ajustados por un desfase de indexacion
de tres meses. Las Ultimas observaciones corresponden al 18 de enero de 2017.
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio continué siendo sélido. La tasa
de crecimiento interanual de M3 repunté en noviembre hasta el 4,8 %, desde el 4,4 %
observado en octubre, después de haber permanecido en torno al 5 % desde abril de
2015 (véanse graficos 9 y 10). El crecimiento de M3 volvié a verse impulsado por los
componentes mas liquidos, dado el bajo coste de oportunidad de mantener depdsitos
liqguidos en un entorno de tipos de interés muy reducidos y un perfil plano de la curva
de rendimientos. Tras registrar una serie de desaceleraciones con respecto al
maximo alcanzado en julio de 2015, el crecimiento interanual de M1 se elevé hasta
situarse en el 8,7 % en noviembre, frente al 8 % de octubre.

Grafico 9
M3 y sus contrapartidas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Notas: «Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP» incluye los pasivos financieros a mas largo plazo (incluidos capital y
reservas) de las IFM, el crédito al sector privado por parte de las IFM y otras contrapartidas. La ultima observacion corresponde a
noviembre de 2016.

Las fuentes internas de creacién de dinero fueron de nuevo el factor impulsor
del crecimiento del agregado monetario amplio. Las compras de valores
representativos de deuda en el contexto del programa de compras de valores
publicos (PSPP, en sus siglas en inglés) continuaron teniendo un considerable
impacto positivo en el crecimiento de M3 (véanse las barras naranjas del grafico 9).
En cambio, la contribucién del crédito a las AAPP concedido por las instituciones
financieras monetarias (IFM), excluido el Eurosistema, se mantuvo negativa (véanse
las barras verdes del grafico 9).

Las contrapartidas internas distintas del crédito a las Administraciones
Publicas tuvieron también un impacto positivo en el crecimiento de M3 (véanse
las barras azules del grafico 9). Por una parte, esto refleja la recuperacion gradual
del crecimiento del crédito al sector privado. Por otra parte, la tasa de variacion
interanual significativamente negativa de los pasivos financieros a mas largo plazo
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(excluidos capital y reservas) de las IFM siguié sustentando el crecimiento de M3.
Esta evolucion se debe, en parte, al perfil plano de la curva de rendimientos, que esta
asociado a las medidas de politica monetaria del BCE y que ha hecho que a los
inversores les resulte menos atractivo mantener depdsitos a largo plazo y bonos
bancarios. La disponibilidad de las operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO) como alternativa a la financiacion bancaria a mas largo
plazo en los mercados también influyo.

La posicion acreedora neta frente al exterior del sector de IFM continu6 siendo
un lastre para el crecimiento interanual de M3 (véanse las barras amarillas del
grafico 9). Esta evolucion refleja las salidas continuadas de capital de la zona del
euro. 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.

El crecimiento del crédito continué recuperandose gradualmente. La tasa de
crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado
[ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizaciéon nocional de
tesoreria (notional cash pooling)] fue estable en noviembre (véase grafico 10),
mientras que el crecimiento interanual tanto de los préstamos a las sociedades no
financieras como de los préstamos a hogares aumenté moderadamente. La
recuperacion del crecimiento del crédito estuvo respaldada por las significativas
reducciones de los tipos de interés del crédito bancario observadas desde el verano
de 2014 (debido, principalmente, a las medidas de politica monetaria del BCE) y por
el incremento de la demanda de préstamos bancarios. Al mismo tiempo, el
saneamiento de los balances de los sectores financiero y no financiero y la necesidad
de ajustar los modelos de negocio de las entidades de crédito en algunos paises
siguen lastrando el crecimiento del crédito.

Grafico 10
M3 y préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual y tasa de crecimiento semestral anualizada)
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Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de tesoreria. La Ultima observacion
corresponde a noviembre de 2016.
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La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de enero de 2017

indica que el crecimiento de los préstamos continué estando respaldado por

el incremento de la demanda en todas las categorias de préstamo en el cuarto
trimestre de 2016. Los criterios de aprobacion de los préstamos concedidos a
empresas y a hogares para adquisicion de vivienda se estan estabilizando en gran
medida. El aumento de la demanda de préstamos estuvo impulsado por una variedad
de factores, en particular, el bajo nivel general de los tipos de interés, el aumento de las
fusiones y adquisiciones y la refinanciacion de la deuda, las favorables perspectivas del
mercado de la vivienda y la mejora de la confianza de los consumidores. Las TLTRO
siguieron propiciando la suavizacion de las condiciones de crédito y, en la segunda
mitad de 2016, también aumento la relajacion de los criterios de aprobacion de los
préstamos. Las entidades de crédito indicaron que habian participado en la tercera
operacion TLTRO-II en diciembre motivadas, casi exclusivamente, por razones de
rentabilidad. Asimismo, en lo que respecta al uso de los fondos obtenidos de las
TLTRO anteriores, las entidades de crédito siguen sefialando que las utilizan para
conceder préstamos, especialmente a empresas. En el segundo semestre de 2016,

las entidades de crédito también siguieron respondiendo a los cambios en materia de
regulacion y supervision reforzando en mayor medida sus posiciones de capital y
reduciendo sus activos ponderados por riesgo.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades
no financieras y a los hogares se estabilizaron en sus minimos histéricos en
noviembre (véase grafico 11). Entre mayo de 2014 y noviembre 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 cayeron en torno a 110 puntos basicos. Estos tipos
sintéticos han disminuido considerablemente mas que los tipos de interés de
referencia del mercado desde que el BCE anuncié medidas de expansién crediticia
en junio de 2014. El descenso de los tipos de interés de los préstamos bancarios
durante este periodo fue mas pronunciado en los paises vulnerables de la zona del
euro que en otros paises de la zona, lo que indica una mejora de la transmision de
las medidas de politica monetaria a los tipos de interés del crédito bancario. 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 sigui6é una
trayectoria descendente. En general, esto indica que las pequefias y medianas
empresas se han beneficiado en mayor medida que las grandes empresas de la
caida de los tipos de interés de los préstamos.
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Grafico 11
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios concedidos a las sociedades
no financieras y a los hogares

(porcentajes)
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Fuente: BCE.
Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando los tipos a corto y a largo plazo, utilizando una
media mévil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones. La Ultima observacion corresponde a noviembre de 2016.

La emision neta de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras continu6 siendo elevada en el cuarto trimestre de
2016, aunque se modero6 en diciembre. Los datos del BCE mas recientes muestran
que la actividad emisora mantuvo su dinamismo en octubre y en noviembre. La
emision siguid estando respaldada, entre otros factores, por las compras de bonos
corporativos por parte del BCE. Los datos preliminares sugieren que la actividad
emisora se moderd en diciembre debido al incremento de los rendimientos a escala
mundial y a factores estacionales. La emision de acciones cotizadas por parte de
sociedades no financieras crecié de forma significativa en el cuarto trimestre.

Se estima que los costes de la financiaciéon de las sociedades no financieras
de la zona del euro han seguido siendo favorables en diciembre. Segun las
estimaciones, el coste nominal total de la financiacion externa de las sociedades no
financieras se redujo ligeramente en diciembre de 2016 y volvié al minimo histérico
registrado en julio, tras haber permanecido practicamente estable en octubre y en
noviembre. La caida del coste total de la financiacion en diciembre se debe
integramente al descenso del coste de la financiacion mediante acciones. Dicho
descenso tuvo su origen en un incremento de los beneficios esperados y en una
reduccion de la prima de riesgo de las acciones. El coste de la financiacion mediante
valores de renta fija ha mostrado sefiales de un posible giro en los ultimos meses,
tras el incremento de los rendimientos a escala mundial.
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