Evolucion econdmica y monetaria

Rasgos basicos

En su reunién de politica monetaria del 13 de diciembre de 2018, el Consejo de
Gobierno decidié poner fin a las compras netas de activos ese mes, asi como
mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE y reforzar las
indicaciones prospectivas sobre reinversiones. Aunque la informacién mas
reciente indica una evolucion mas débil de lo previsto debido a un descenso de la
demanda externa, pero también a ciertos factores relacionados con paises y
sectores especificos, la fortaleza subyacente de la demanda interna sigue
respaldando la expansién de la zona del euro y el aumento gradual de las presiones
inflacionistas. Esto sustenta la confianza del Consejo de Gobierno en que la
convergencia sostenida de la inflacién hacia su objetivo continuara y se mantendra
incluso después de que concluyan las compras netas de activos. Al mismo tiempo,
las incertidumbres relacionadas con factores geopoliticos, la amenaza del
proteccionismo, las vulnerabilidades en los mercados emergentes y la volatilidad de
los mercados financieros contindan siendo notables. Por lo tanto, sigue siendo
necesario un estimulo monetario significativo que respalde un aumento adicional de
las presiones inflacionistas internas y la evolucion de la inflacion general a medio
plazo. Las indicaciones del Consejo de Gobierno sobre la evolucion futura de los
tipos de interés oficiales del BCE, reforzadas por las reinversiones del considerable
volumen de activos adquiridos, siguen ofreciendo el grado de acomodacion
monetaria necesario para la convergencia sostenida de la inflacion hacia su objetivo.
En cualquier caso, el Consejo de Gobierno esta preparado para ajustar todos sus
instrumentos de la manera adecuada, con el fin de asegurar que la inflacion
continle avanzando de forma sostenida hacia su objetivo.

Analisis econdmico y monetario en el momento de la reunion
del Consejo de Gobierno del 13 de diciembre de 2018

Aunque la actividad econémica global ha mantenido su capacidad de
resistencia, su evolucion ha sido mas desigual y estan apareciendo senales de
moderacion de su impulso. La maduracién del ciclo econémico mundial, el menor
respaldo de las politicas monetarias en las economias avanzadas y el impacto de
los aranceles entre Estados Unidos y China estan frenando la actividad global. El
crecimiento del comercio mundial se ha ralentizado ligeramente y la incertidumbre
acerca de las relaciones comerciales futuras se ha incrementado. Al mismo tiempo,
las condiciones financieras siguen siendo acomodaticias en las economias
avanzadas, mientras que se han endurecido en algunos mercados emergentes. De
cara al futuro, se espera que la actividad econdmica mundial experimente una
desaceleracion en 2019 y se mantenga estable posteriormente. Se prevé que las
presiones inflacionistas a escala mundial aumenten poco a poco a medida que
disminuya la capacidad productiva sin utilizar.
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Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo han disminuido desde la
reunion del Consejo de Gobierno de septiembre de 2018, en un contexto de
elevada incertidumbre geopolitica y de percepcion de deterioro de las
perspectivas macroeconémicas. Los diferenciales de deuda soberana de la zona
del euro han permanecido, en gran medida, estables, a excepcién del diferencial
soberano de ltalia, que ha mostrado una volatilidad considerable. Aunque las
expectativas de beneficios empresariales mantienen su solidez, algunas revisiones
a la baja, asi como una reevaluacion del riesgo, se han traducido en caidas de los
precios de las acciones y de los bonos de las empresas de la zona del euro. En los
mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se ha debilitado en
términos generales.

El PIB real de la zona del euro aumenté un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el
tercer trimestre de 2018, tras registrar un crecimiento del 0,4 % en los dos
trimestres anteriores. Los ultimos datos y los resultados de encuestas mas
recientes indican una evolucién mas débil de lo previsto, como consecuencia de la
menor contribucion de la demanda externa y de ciertos factores relacionados con
paises y sectores especificos. Si bien es probable que algunos de estos factores
desaparezcan, ello podria sugerir una ligera ralentizacion del ritmo de crecimiento
en el futuro. Al mismo tiempo, la demanda interna, respaldada a su vez por la
orientacion acomodaticia de la politica monetaria del Consejo de Gobierno, sigue
apoyando la expansion econdmica de la zona del euro. La fortaleza del mercado de
trabajo, reflejada en las actuales mejoras del empleo y las subidas salariales,
contintia sustentando el consumo privado. Por otra parte, la inversion empresarial se
esta beneficiando de la demanda interna, las favorables condiciones de financiacion
y la mejora de los balances. La inversion residencial sigue siendo sélida. Asimismo,
se espera que la expansion de la actividad mundial continte impulsando las
exportaciones de la zona del euro, aunque a un ritmo mas lento.

Esta valoracion se refleja, en términos generales, en las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de diciembre de 2018. Segun estas proyecciones, el PIB real de la zona
del euro crecera un 1,9 % en 2018, un 1,7 % en 2019, un 1,7 % en 2020 y un 1,5 %
en 2021. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los expertos
del BCE de septiembre de 2018, las perspectivas de crecimiento del PIB real se han
revisado ligeramente a la baja para 2018 y 2019. Los riesgos para las perspectivas
de crecimiento de la zona del euro aun pueden considerarse, en general,
equilibrados. Sin embargo, el balance de riesgos se esta orientando a la baja debido
a la persistencia de incertidumbres relacionadas con factores geopoliticos, la
amenaza del proteccionismo, las vulnerabilidades en los mercados emergentes y la
volatilidad de los mercados financieros.

Segun la estimacion de avance de Eurostat, la inflacion interanual medida por
el IAPC de la zona del euro se redujo hasta el 2 % en noviembre de 2018,
desde el 2,2 % registrado en octubre. Teniendo en cuenta los precios actuales de
los futuros sobre el petroleo, es probable que la inflacién general disminuya en los
proximos meses. Aunque los indicadores de la inflacién subyacente se mantienen,
en general, contenidos, las presiones de costes de origen interno continuan
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intensificandose y ampliandose en un contexto de elevada utilizacién de la
capacidad productiva y de tensionamiento de los mercados de trabajo, que estan
impulsando el crecimiento de los salarios. De cara al futuro, se espera que la
inflacion subyacente aumente a medio plazo, respaldada por las medidas de politica
monetaria del BCE, la continuacion de la expansion econémica y el mayor
crecimiento de los salarios.

Esta valoraciéon también se refleja, en general, en las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona
del euro de diciembre de 2018, que situan la inflacion anual medida por el
IAPC en el 1,8 % en 2018, el 1,6 % en 2019, el 1,7 % en 2020 y el 1,8 % en 2021.
En comparacion con las proyecciones macroecondmicas de los expertos del BCE
de septiembre de 2018, las perspectivas de inflacién medida por el IAPC se han
revisado ligeramente al alza para 2018 y a la baja para 2019. Se espera que la
inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, avance del 1 %
en 2018 al 1,4 % en 2019, al 1,6 % en 2020 y al 1,8 % en 2021.

El crecimiento del agregado monetario amplio (M3) repunté en octubre de
2018, en un contexto de cambio hacia fuentes de creacién de dinero mas
autosostenidas, a medida que se han ido reduciendo las adquisiciones netas
mensuales realizadas en el marco del programa de compra de activos (APP,
por sus siglas en inglés). Los préstamos al sector privado siguieron creciendo y
volvieron a ser el principal factor impulsor del avance de M3, aunque mostraron
algunas sefiales de ralentizacion, sobre todo en el caso de los préstamos a
sociedades no financieras. Al mismo tiempo, las condiciones de financiacion y del
crédito de los bancos continuaron siendo muy favorables. La transmision de las
medidas de politica monetaria puestas en marcha desde junio de 2014 sigue
respaldando notablemente las condiciones de financiacion de las empresas y los
hogares, el acceso a la financiacion, en particular de las pequefias y medianas
empresas, y el flujo de crédito en el conjunto de la zona del euro.

Se prevé que el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro se reduzca de forma significativa en 2018, pero que aumente ligeramente
el proximo aino. La caida de 2018 se ha debido, sobre todo, a las condiciones
ciclicas favorables y a la disminucién de los pagos por intereses. Se espera que la
orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro sea basicamente neutral
en 2018, se relaje en 2019 y 2020, y vuelva a ser neutral en 2021.

Decisiones de politica monetaria

Sobre la base del analisis econdmico y monetario que realiza periédicamente,
el Consejo de Gobierno adopté las siguientes decisiones. El Consejo de
Gobierno decidié mantener sin variacion los tipos de interés oficiales del BCE y
sigue esperando que permanezcan en los niveles actuales hasta al menos durante
el verano de 2019 y, en todo caso, durante el tiempo necesario para asegurar la
convergencia sostenida y continuada de la inflacién hacia niveles inferiores, aunque
proximos, al 2 % a medio plazo. En relacién con las medidas de politica monetaria
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no convencionales, decidié que las compras netas en el marco del APP finalizaran
en diciembre de 2018. Al mismo tiempo, el Consejo de Gobierno reforzd sus
indicaciones prospectivas sobre reinversiones. A este respecto, tiene intencion de
seguir reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco
del APP que vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que
comiencen a subir los tipos de interés oficiales del BCE vy, en todo caso, durante el
tiempo que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez favorables y
un amplio grado de acomodacion monetaria.
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Entorno exterior

Aunque la actividad econémica global ha mantenido su capacidad de resistencia, su
evolucioén ha sido mas desigual y estan apareciendo sefiales de moderacion de su
impulso. La maduracién del ciclo econémico mundial, el menor respaldo de las
politicas monetarias en las economias avanzadas y el impacto de los aranceles
entre Estados Unidos y China estan frenando la actividad global. Al mismo tiempo,
las condiciones financieras siguen siendo acomodaticias en las economias
avanzadas, mientras que han continuado siendo restrictivas en algunos mercados
emergentes. El crecimiento del comercio internacional se ha ralentizado ligeramente, y
la incertidumbre acerca de las relaciones comerciales futuras se ha incrementado.
De cara al futuro, se espera que la actividad econémica mundial experimente una
desaceleracion en 2019 y se mantenga estable durante los dos afios siguientes, a
medida que el apoyo de las politicas disminuya gradualmente y China se sitie en
una senda de menor crecimiento. Se prevé que las presiones inflacionistas a escala
mundial aumenten poco a poco con la disminucion de la capacidad productiva sin
utilizar. Los riesgos para la actividad econoémica global estan sesgados a la baja.

Actividad econdémica y comercio mundiales

Aunque la actividad econémica mundial ha mantenido su capacidad de
resistencia, estan apareciendo sefales de moderaciéon de su impulso. La
economia global continué expandiéndose a un ritmo sostenido en el segundo
trimestre de 2018, favorecida por el repunte de la actividad en varias economias
avanzadas, entre otras, Estados Unidos, Reino Unido y Japén. En Estados Unidos,
la tasa de crecimiento correspondiente al tercer trimestre sigue apuntando a la
resistencia de la actividad, mientras que, en el Reino unido, el avance del PIB fue
acusado, reflejo, en parte, del aumento del gasto publico. La economia japonesa
experimentd una contraccion en ese mismo periodo, debido principalmente a
factores temporales relacionados con catastrofes naturales. En las economias
emergentes, la evolucion del crecimiento fue mas heterogénea. La actividad
econdmica se mantuvo en China en el tercer trimestre, pero se debilité de forma
sustancial en los paises emergentes que registraron turbulencias financieras
anteriormente en el afio.

La evidencia procedente de encuestas de opinidon sugiere que la actividad se
ralentizara a corto plazo. El indice de directores de compras (PMI, por sus siglas
en inglés) compuesto global de produccion, excluida la zona del euro, ha ido
retrocediendo de manera gradual desde principios de 2018, impulsado
principalmente por la desaceleracion continuada de la actividad del sector de
manufacturas a escala mundial (véase grafico 1). Los servicios registraron un
comportamiento mejor que las manufacturas en los meses del afio transcurridos
hasta noviembre, si bien los datos han mostrado cierta volatilidad. La confianza de
los consumidores ha disminuido recientemente, aunque desde niveles elevados.
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Grafico 1
PMI compuesto global de produccién

(indices de difusion)
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Fuentes: Markit y calculos del BCE.
Notas: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2018. La «media de largo plazo» se refiere al periodo comprendido
entre enero de 1999 y noviembre de 2018.

Las condiciones financieras siguen siendo acomodaticias en las economias
avanzadas, mientras que, en los mercados emergentes, el panorama es
relativamente heterogéneo. En China, las condiciones financieras se han relajado
como consecuencia de las medidas adoptadas por el banco central en respuesta al
deterioro de las perspectivas de actividad, en un contexto de desequilibrios internos
y de aumento de las tensiones comerciales. Sin embargo, las condiciones
financieras siguen siendo restrictivas en las economias emergentes que resultaron
mas afectadas por las turbulencias registradas en los mercados financieros durante
el verano —entre ellas, Argentina y Turquia— y estan lastrando considerablemente
sus perspectivas de actividad. En conjunto, la tolerancia al riesgo a escala global no
se ha recuperado del todo desde los meses estivales, y los inversores financieros
han discriminado a las economias emergentes con desequilibrios significativos,
grandes necesidades de financiacion externa y un margen limitado para recibir el
apoyo de las politicas. De cara al futuro, un nuevo aumento de los tipos de interés
en Estados Unidos a medida que el Comité de Operaciones de Mercado Abierto de
la Reserva Federal prosigue con la normalizacion gradual de la politica monetaria,
junto con una mayor fortaleza del dolar, podria provocar un endurecimiento adicional
de las condiciones financieras en los mercados emergentes.

A corto plazo, se espera que el actual impulso ciclico respalde la actividad
mundial. Las economias avanzadas siguen beneficiandose de unas politicas
monetarias acomodaticias y de unas condiciones financieras favorables. En Estados
Unidos, el considerable estimulo fiscal procedente de las medidas prociclicas, que
incluyen rebajas de impuestos y aumentos del gasto, también daran impetu al
crecimiento mundial, en un contexto de cambio mas amplio hacia politicas fiscales
mas expansivas en las economias avanzadas.
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A mas largo plazo, se prevé que la actividad se ralentice en 2019 y se mantenga
estable durante los dos aios siguientes, lo que refleja la desaceleracion ciclica
prevista en las economias avanzadas y en China. Las brechas de produccion ya se
han cerrado en muchas economias avanzadas, y se espera que, a medio plazo, la
capacidad productiva sin utilizar se reduzca en los mercados emergentes. La
intensificacion de las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China deberia
frenar la actividad en ambos paises. Aunque se considera que el impacto global
todavia es relativamente limitado, el aumento de la incertidumbre sobre las relaciones
comerciales futuras puede incidir negativamente en la confianza y la inversion.
Ademas, es probable que el apoyo de las politicas disminuya de forma gradual. En
Estados Unidos, la proyeccion de referencia es que el impulso al crecimiento derivado
del estimulo fiscal alcanzara un maximo en 2019, mientras que en Japdn se espera
que los efectos de este estimulo desaparezcan este afio. En cuanto a la politica
monetaria, en Estados Unidos se prevé un endurecimiento progresivo —como reflejan
los precios actuales en los mercados financieros—, que deberia contribuir a un ligero
endurecimiento de las condiciones financieras globales. La senda prevista para la
actividad mundial también sefiala una recuperacion en varias economias emergentes,
sobre todo las afectadas por las recientes turbulencias en los mercados financieros.
En general, se espera que el ritmo de expansion global se estabilice en tasas
inferiores a las registradas antes de la crisis financiera de 2007-2008.

Por lo que respecta a la evolucion en los distintos paises, en Estados Unidos se
espera que la actividad contintie siendo sélida a corto plazo. Las buenas
condiciones en el mercado de trabajo, la solidez de los beneficios empresariales y
unas condiciones financieras todavia propicias deberian sustentar el crecimiento. El
estimulo fiscal procedente de las medidas prociclicas seguira respaldando las
perspectivas favorables de crecimiento el afio que viene, mientras que se prevé que el
conflicto comercial bilateral con China lastre ligeramente la actividad y la inversion.
Ademas, las elecciones legislativas han hecho que el control del Congreso esté
dividido, con lo que la probabilidad de que se produzca un parén legislativo es mayor.

En Japon se espera que la actividad repunte a corto plazo, aunque el ritmo de
expansion econdmica se desacelerara de forma gradual posteriormente. Pese
a que el impacto adverso de varias catastrofes naturales frené la actividad en el
tercer trimestre de 2018, las previsiones apuntan a que el crecimiento se recuperara
en el cuarto trimestre. A mas largo plazo, la actividad se beneficiara de la orientacién
acomodaticia de la politica monetaria, pese a que se prevé que las crecientes
limitaciones de capacidad lastren el crecimiento. Los salarios estan aumentando
moderadamente en un contexto de tensiones en el mercado de trabajo, lo que
deberia favorecer el gasto de los hogares.

En el Reino Unido, las perspectivas sefialan un crecimiento moderado, ya que
la demanda interna sigue siendo débil. El sorprendente vigor de la actividad en el
tercer trimestre se sustentd en varios factores transitorios. Sin embargo, la elevada
incertidumbre continud lastrando la inversion empresarial, que descendié por tercer
trimestre consecutivo. A corto plazo, las perspectivas siguen estando sujetas a un
grado considerable de incertidumbre debido a la préxima votacion en el Parlamento
del acuerdo de retirada de la UE.
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En los paises de Europa Central y Oriental se prevé que el crecimiento del PIB
siga siendo robusto en el corto plazo. La actividad se esta viendo respaldada por
los elevados flujos de inversion vinculados a los fondos de la UE, por la fortaleza del
gasto en consumo y por las mejoras observadas en el mercado de trabajo. A medio

plazo se espera que la actividad se ralentice y se aproxime a su potencial.

En China, la actividad se ha mantenido vigorosa, respaldada por la solidez del
consumo, el apoyo de las politicas publicas y la fortaleza de las
exportaciones, posiblemente debido, en parte, al adelanto de pedidos en
prevision de las subidas de aranceles. Sin embargo, a corto plazo, la
desaceleracion del mercado de la vivienda y los efectos retardados de los procesos
de desapalancamiento acometidos previamente deberian frenar el crecimiento.
Asimismo, se espera que los nuevos aranceles aplicados por la Administracion
estadounidense afecten adversamente a la actividad. Con todo, se prevé que, en
conjunto, su efecto en China sea relativamente limitado, debido a las medidas de
estimulo aprobadas recientemente. A medio plazo se espera que los avances en la
implementacioén de las reformas estructurales conduzcan a una desaceleracion
ordenada y un cierto reequilibrio de la economia china.

En los grandes paises exportadores de materias primas se prevé un
fortalecimiento de la actividad econémica. En Rusia se espera que la recuperacion
econdmica prosiga, favorecida por la anterior subida de los precios del petréleo y
por la mejora de la demanda interna, en un contexto de aumento de la renta
disponible y del crédito. La reciente caida de los precios del crudo plantea algunos
riesgos a la baja para las perspectivas de la economia rusa. A medio plazo se prevé
que el crecimiento se beneficie en cierta medida del plan plurianual de gasto publico
anunciado recientemente. En Brasil se espera una aceleracion de la actividad en el
corto plazo, a medida que desaparezca el impacto de la incertidumbre politica y de
las perturbaciones causadas por la huelga de transportistas. A mas largo plazo, la
mejora del mercado de trabajo y la continuacién de la orientacion acomodaticia de la
politica monetaria deberian respaldar el consumo, dado que las presiones
inflacionistas se mantienen contenidas.

Se espera que Turquia acometa un dificil proceso de ajuste en los préoximos
meses. Pese a la reciente estabilizacion de la lira, las condiciones financieras
siguen siendo restrictivas, lo que, sumado a una inflacion elevada y a una
orientacion prociclica de las politicas monetaria y fiscal, lastrara previsiblemente la
actividad econdmica.

El crecimiento del comercio mundial se ha moderado en 2018, después del
fuerte impulso que cobro en 2017. Las importaciones mundiales de mercancias
en términos reales han mostrado una volatilidad relativa este afio. Después de
estancarse en el segundo trimestre de 2018, el comercio avanzé un 1,5 % en el
tercer trimestre, debido al aumento de las importaciones de las economias
emergentes. Los indicadores para periodos posteriores ofrecen sefiales
contradictorias, ya que, mientras que el PMI global de nuevos pedidos exteriores
sugiere una mayor debilidad subyacente del comercio mundial (véase grafico 2),
otros indicadores —como el de produccion industrial mundial o el indice Tech
Pulse— apuntan a un crecimiento sostenido.
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Las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China se han intensificado.
La Administracion estadounidense anuncié la imposicion de aranceles a las
exportaciones chinas a Estados Unidos por valor de otros 200 mm de délares y
China respondio anunciando la aplicacion de aranceles por un importe adicional de
60 mm de dolares a las exportaciones estadounidenses, con efecto a partir del 24
de septiembre de 2018 en ambos casos. Estas medidas se han adoptado después de
la aplicacion de aranceles por valor de 50 mm de dolares a productos
comercializados entre ambos paises, asi como a las exportaciones de acero y
aluminio a Estados Unidos, y después de que China actuara en respuesta. Se
espera que estas medidas lastren la actividad y el comercio en los dos paises,
aunque se prevé que su impacto global siga siendo relativamente limitado.

Grafico 2
Comercio mundial de bienes y encuestas

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

B Importaciones mundiales de mercancias (escala izquierda)

Importaciones mundiales de mercancias, media 1991-2007 (escala izquierda)
== PMI global de manufacturas, excluida la zona del euro (escala derecha)
== PMI global de nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y célculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a septiembre de 2018 (importaciones mundiales de bienes) y noviembre de 2018
(PMI).

De cara al futuro se espera que el comercio mundial siga falto de dinamismo.
Aunque, hasta ahora, el impacto de los aranceles ha sido limitado, se espera que el
afio que viene afecte en mayor medida al comercio de bienes entre Estados Unidos
y China. Las proyecciones apuntan a que el comercio global crecera basicamente
en linea con la actividad en el periodo 2020-2021.

Se prevé que el crecimiento econémico mundial se desacelere en 2019 y se
mantenga estable durante los dos afnos siguientes. Segun las proyecciones
macroeconomicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2018, el
crecimiento mundial del PIB real (excluida la zona del euro) se situara en el 3,8 %
este afio, antes de reducirse hasta el 3,5 % en 2019, y durante el periodo 2020-
2021 se mantendra practicamente estable. La trayectoria que marcan las
proyecciones refleja la esperada contraccion de la actividad a corto plazo en algunas
economias emergentes, dado que las condiciones financieras se han endurecido.
A mas largo plazo se proyecta que la expansion se ralentice en las economias
avanzadas y se aproxime al crecimiento potencial. Al mismo tiempo, en China se
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espera una moderacion progresiva del ritmo de expansién. Se prevé que el
crecimiento de la demanda externa de la zona del euro descienda hasta el 3,1 % en
2019, desde el 4,3 % proyectado para este afio, antes de aumentar ligeramente en
el medio plazo. En comparacion con las proyecciones macroeconomicas de los
expertos del BCE de septiembre de 2018, el avance del PIB mundial se ha revisado
levemente a la baja para 2018 y 2019, lo que refleja el deterioro de las perspectivas en
algunas economias emergentes. El crecimiento de la demanda externa de la zona del
euro también se ha revisado a la baja para 2019 y 2020, debido al efecto de la subida
de los aranceles y a las previsiones de debilitamiento de la actividad econémica.

Los riesgos para la actividad econdmica global estan sesgados a la baja. Una
nueva escalada de las disputas comerciales podria lastrar de forma
significativa el crecimiento mundial. Aunque la tregua temporal entre Estados
Unidos y China ha enviado una sefal positiva, sigue habiendo una incertidumbre
considerable sobre si las negociaciones culminaran en una disminucion sustancial
de las tensiones comerciales entre estos dos paises. Otros riesgos a la baja estan
relacionados con que un endurecimiento mas rapido de lo esperado de las
condiciones financieras a escala global genere mayores tensiones en las economias
emergentes, con la incertidumbre sobre el proceso de reformas en China, y con las
incertidumbres politicas y geopoliticas, incluidos los riesgos asociados al Brexit.

Evolucién mundial de los precios

Aunque los precios del petroleo han sido muy volatiles, ultimamente han
descendido de forma significativa. La volatilidad observada en los precios del
crudo se ha debido, en gran parte, a las noticias relacionadas con la oferta, aunque,
mas recientemente, las expectativas de disminucion de la demanda mundial han
lastrado el precio. El precio del Brent alcanzd un maximo de 86 dolares
estadounidenses por barril a principios de octubre, lo que refleja las expectativas
de una reduccion considerable de las exportaciones de crudo de Iran, como
consecuencia de la aplicacién inminente de sanciones por parte de Estados
Unidos, y de la decision de la OPEP y de Rusia de mantener estable su
produccion. Desde entonces, la confluencia de noticias positivas sobre la oferta,
como las declaraciones sobre la disponibilidad de suficiente capacidad excedente
de produccion de Arabia Saudi y de Rusia y el anuncio de la aplicacion de
exenciones temporales de las sanciones de Estados Unidos a varias grandes
economias que importan petroleo de Iran, ha contribuido a la caida de los precios.
Mas recientemente, las expectativas de retroceso de la demanda mundial de esta
materia prima también han presionado los precios a la baja. En consecuencia, el
supuesto relativo a los precios del crudo en que se basan las proyecciones de los
expertos del Eurosistema de diciembre de 2018 contempla un descenso de estos
precios de alrededor del 5,8 % y el 3,2 % en 2019 y 2020, respectivamente, con
respecto a las proyecciones anteriores. Sin embargo, desde la fecha limite de
recepcion de los datos para las proyecciones, el precio del petroleo ha vuelto a
caer situandose en 59 ddlares estadounidenses por barril el 12 de diciembre.
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Antes de la reciente caida de los precios del petréleo, las subidas que
experimentaron previamente ejercieron algunas presiones al alza sobre la
inflacion mundial medida por los precios de consumo. En los paises de la
Organizacién para la Cooperacioén y el Desarrollo Econémicos (OCDE), la inflacién
interanual medida por el indice de precios de consumo (IPC) aumenté hasta
situarse en el 3,1 % en octubre. Excluidos la energia y los alimentos, la inflacion
no varié y se mantuvo en el 2,3 %, interrumpiendo la tendencia al alza muy
moderada observada el pasado afio (véase grafico 3). Al mismo tiempo, pese a las
tensiones observadas en los mercados de trabajo de las economias avanzadas,
las presiones salariales se mantienen relativamente contenidas.

Grafico 3
Inflacién medida por los precios de consumo en la OCDE

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: OCDE vy célculos del BCE.
Nota: La ultima observacioén corresponde a octubre de 2018.

De cara al futuro se espera que las presiones inflacionistas globales se
mantengan contenidas. Esté previsto que, a corto plazo, los precios de exportacion
de los paises competidores de la zona del euro se incrementen, tras el anterior
repunte de los precios del petréleo y el aumento de la inflacion en varias economias
emergentes afectadas por las turbulencias financieras registradas en verano. A mas
largo plazo, el reciente descenso de los precios del crudo y la actual curva de futuros
sobre el petréleo, que sefala una reduccion gradual de los precios del crudo a medio
plazo, indican una menor contribucion de los precios energéticos a la inflacion.
Ademas, se preve que la disminucion de la capacidad productiva sin utilizar a escala
global ejerza ciertas presiones al alza sobre la inflacion.
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Evolucion financiera

Los tipos de interés libres de riesgo a largo plazo han disminuido a escala mundial
desde la reunién del Consejo de Gobierno de septiembre de 2018, en un contexto de
elevada incertidumbre geopolitica y de percepcion de deterioro de las perspectivas
macroeconoémicas. Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro han
permanecido, en gran medida, estables, a excepcion del diferencial soberano de ltalia,
que ha mostrado una volatilidad significativa. Aunque las expectativas de beneficios
empresariales mantienen su solidez, algunas revisiones a la baja, asi como una
reevaluacion del riesgo, se han traducido en caidas de los precios de las acciones y
de los bonos de las empresas de la zona del euro. En los mercados de divisas, el tipo
de cambio efectivo del euro se ha debilitado en términos generales.

Los rendimientos a largo plazo han disminuido en la zona del euro y en
Estados Unidos. Durante el periodo analizado (del 13 de septiembre al 12 de
diciembre de 2018), el tipo swap del eonia (OIS) libre de riesgo a diez afios de la
zona del euro cayé 4 puntos basicos y se situé en el 0,72 %, y el rendimiento de la
deuda soberana a diez afios de la zona del euro ponderado por el PIB se redujo en
1 punto basico, hasta el 1,09 %. El rendimiento de la deuda soberana a diez afios
de Estados Unidos descendié 6 puntos basicos, hasta situarse en el 2,91 %,
mientras que el de la deuda equivalente del Reino Unido cay6 22 puntos basicos,
hasta el 1,28 % (véase grafico 4). Los movimientos registrados durante el periodo y
la disminucion general de los rendimientos a largo plazo a escala mundial
obedecieron al aumento de la incertidumbre geopolitica y a la publicacién de
algunos datos macroeconoémicos peores de lo esperado.

Grafico 4
Rendimientos de la deuda soberana a diez afnos

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.
Notas: Datos diarios. La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (13 de septiembre de 2018). La ultima
observacion corresponde al 12 de diciembre de 2018.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro con respecto al
tipo OIS libre de riesgo apenas variaron con respecto a septiembre, pese a
mostrar cierta volatilidad. Las condiciones en los mercados de deuda soberana

BCE — Boletin Econémico, Numero 8 / 2018 — Evoluciéon econémica y monetaria
Evolucién financiera 13



fueron principalmente estables durante el periodo analizado, a excepcion del
mercado italiano, en el que los diferenciales a diez afios aumentaron 26 puntos
basicos y se situaron en el 2,28 %, en un contexto de continua incertidumbre
politica (véase grafico 5). En conjunto, desde el 13 de septiembre, los
diferenciales soberanos de otros paises de la zona del euro practicamente no han
variado y, por lo tanto, la media ponderada por el PIB de los rendimientos de la
deuda soberana a diez afios se ha mantenido estable, y se situ6 en 37 puntos
basicos el 5 de diciembre.

Grafico 5
Diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro frente al tipo swap del eonia

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y célculos del BCE.

Notas: El diferencial se calcula restando el tipo swap del eonia a diez afios del rendimiento de la deuda soberana. La linea vertical
gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (13 de septiembre de 2018). La ultima observacion corresponde al 12 de diciembre
de 2018.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) se situd, en
promedio, en —36 puntos basicos durante el periodo considerado. El exceso de
liquidez se redujo ligeramente, unos 13 mm de euros, hasta una cifra aproximada de
1.891 mm de euros. Este descenso obedecié al aumento de los factores auténomos
netos, al vencimiento de la primera serie de operaciones de financiacion a plazo
mas largo con objetivo especifico (TLTRO-I) y a algunos reembolsos anticipados de
la financiacion obtenida en la segunda serie (TLTRO-II). Al mismo tiempo, las
adquisiciones realizadas en el marco del programa de compra de activos del
Eurosistema compensaron parcialmente la reduccion del exceso de liquidez. Para
mas informacioén sobre la evolucién de la situacion de liquidez, véase el recuadro 2.

La curva de tipos forward del eonia se desplazé ligeramente a la baja durante
el periodo analizado. La curva se mantiene por debajo de cero en los horizontes
anteriores a 2021, lo que refleja las expectativas de los mercados de que los tipos
de interés se mantengan en niveles negativos durante un periodo prolongado
(véase grafico 6).
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Grafico 6
Tipos forward del eonia

(porcentajes)
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Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.

Los indices bursatiles amplios de la zona del euro registraron descensos en

un contexto de creciente incertidumbre geopolitica y de cierta propagacion de
la volatilidad de los mercados estadounidenses. Durante el periodo considerado,

las cotizaciones del sector financiero y de las sociedades no financieras de la zona
del euro retrocedieron en torno a un 13 % y a un 9 %, respectivamente (véase
grafico 7). En Estados Unidos se observaron caidas similares. Parte de la
disminucion de las cotizaciones de la zona del euro se debi6 a las revisiones a la
baja de las expectativas de beneficios empresariales, ante la percepcion de
deterioro de las perspectivas macroeconémicas. Sin embargo, en general, las

expectativas de beneficios se mantienen por encima de la media para las empresas

de la zona del euro y contindan sosteniendo sus cotizaciones. En la zona del euro,
la volatilidad bursatil aumento durante el periodo analizado, en un contexto de
persistentes tensiones en sus mercados de deuda soberana, de incertidumbre
geopolitica y de cierta propagacion de la volatilidad de los mercados de renta
variable estadounidenses.
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Grafico 7
indices bursatiles de la zona del euro y de Estados Unidos

(indice: 1 de enero de 2015 = 100)

== Entidades de crédito de la zona del euro
Sociedades no financieras de la zona del euro

== Entidades de crédito de Estados Unidos

== Sociedades no financieras de Estados Unidos

175

125

100

75

50
1/15 4/15 7/15 10/15 1/16 4/16 7/16 10/16 1/17 4/17 7/17 10/17 1/18 4/18 7/18 10/18

Fuentes: Thomson Reuters y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (13 de septiembre de 2018). La Ultima observacion
corresponde al 12 de diciembre de 2018.

Los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada de la zona
del euro aumentaron durante el periodo analizado. Desde septiembre, el
diferencial de los valores de renta fija con calificacion de grado de inversion de las
sociedades no financieras con respecto al tipo libre de riesgo experimenté un
incremento de alrededor de 30 puntos basicos, hasta situarse en 96 puntos
basicos (véase grafico 8). Los rendimientos de la deuda del sector financiero
también se elevaron, por lo que el diferencial se amplié alrededor de 35 puntos
basicos. Las estimaciones basadas en modelos sugieren que esta subida refleja,
muy probablemente, una reevaluacién del riesgo, mas que un aumento de las
probabilidades de impago. En conjunto, los diferenciales de los valores de renta fija
privada se mantienen por debajo de los niveles observados en marzo de 2016,
antes del anuncio y la posterior puesta en marcha del programa de compras de
bonos corporativos.
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Grafico 8
Diferenciales de los valores de renta fija privada de la zona del euro

(puntos basicos)

== |nstituciones financieras
Sociedades no financieras

160
140
120
100
80
60
40

20

0
115 4/15 7/15 10/15 1/16 4/16 7/16 10/16 1/17 4/17 7/17 10/17 1/18 4/18 7/18 10/18

Fuentes: indices iBoxx y calculos del BCE.
Notas: La linea vertical gris sefiala el comienzo del periodo de referencia (13 de septiembre de 2018). La ultima observacion
corresponde al 12 de diciembre de 2018.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se debilité en
términos generales (véase grafico 9). Durante el periodo analizado, el tipo de
cambio efectivo nominal del euro, medido frente a las monedas de 38 de los socios
comerciales mas importantes de la zona del euro, se deprecié un 1,7 %. En
términos bilaterales, el euro se debilité frente a la mayoria de las monedas y, en
particular, frente al délar estadounidense (2,4 %), lo que refleja, en parte, las
expectativas acerca de la orientacion futura de la politica monetaria de la Reserva
Federal y del BCE. El euro también perdié valor, en general, frente a las monedas
de la mayoria de las economias emergentes, incluido el renminbi chino (1,7 %) vy, en
especial, la lira turca (15,5 %), el real brasilefio (9 %) y el rublo ruso (5,3 %), que
siguieron recuperando parte de las pérdidas registradas anteriormente.
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Grafico 9
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas

(tasas de variacion)
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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. Todas las variaciones se han calculado utilizando el tipo de cambio vigente el 12 de diciembre de
2018.
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Actividad econdmica

En el tercer trimestre de 2018, el crecimiento del PIB real de la zona del euro
continu6 ralentizandose, hasta situarse en el 0,2 %, en tasa intertrimestral,
principalmente como consecuencia de determinados acontecimientos en un sector
especifico. De cara al futuro, la informacién mas reciente sigue siendo acorde, en
general, con una expansion sostenida de la economia, aunque con mayores riesgos
a la baja. El avance del PIB real de la zona del euro se sustenta fundamentalmente
en el crecimiento del consumo privado y de la inversién. Segun las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2018, el PIB real crecera un 1,7 % en 2019, un 1,7 % en 2020
yun 1,5 % en 2021. En comparacién con las proyecciones de septiembre de 2018,
el crecimiento del PIB real se ha revisado ligeramente a la baja para 2018 y 2019,
debido sobre todo a la mayor debilidad de los datos en el tercer trimestre de 2018 y
al consiguiente menor efecto de arrastre en 2019.

El crecimiento de la zona del euro siguié6 moderandose en el tercer trimestre
de 2018, principalmente como consecuencia de determinados
acontecimientos en un sector especifico, pero mantuvo su capacidad de
resistencia, pese a la ligera contraccion observada en algunos paises de la
zona. El PIB real crecio un 0,2 %, en tasa intertrimestral, en el tercer trimestre del
afio, tras experimentar un avance del 0,4 % en los dos trimestres anteriores (véase
grafico 10). La desaceleracion del tercer trimestre parece haber estado relacionada,
sobre todo, con cuellos de botella temporales en la fabricacion de automoviles
(fundamentalmente en Alemania). Para un analisis mas detallado sobre la
ralentizacion del crecimiento en 2018, véase el recuadro 3. La demanda interna
siguié contribuyendo positivamente al crecimiento en el tercer trimestre de 2018,
aunque en menor medida que en trimestres anteriores. La aportacion de la variacion
de existencias también fue positiva, mientras que la contribucion de la demanda
exterior neta fue negativa. En cuanto a la produccion, la actividad econémica volvié
a sustentarse principalmente en el sélido avance de la construccion y los servicios
en el tercer trimestre, al tiempo que el valor afiadido de la industria (excluida la
construccién) experimentd una ligera contraccion.
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Grafico 10
PIB real de la zona del euro y sus componentes

(tasas de variacion intertrimestral y contribuciones intertrimestrales en puntos porcentuales)

== PIB a precios de mercado
Consumo privado

Consumo publico

Formacién bruta de capital fijo
Demanda exterior neta
Variacion de existencias

2,0

15

1,0

0,5

n 4 EESESCEEEEESEER
0,0 Eg EEw= T Emmpg-==m=p
05 I I
-1,0
15
T T T V2 T T Y B T 11 O YA T (V20 O (O (V2 TN 1 11 VA TR R (1 VA RN [ 1
TRTRTRTRTRTRTRTRTRTRTR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: Eurostat.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018.

El empleo siguié aumentando —un 0,2 % en tasa intertrimestral— en el tercer
trimestre del afio (véase grafico 11). En la actualidad, la tasa de empleo se situa
un 2,6 % por encima del maximo alcanzado antes de la crisis, en el primer trimestre
de 2008. El empleo crecié en la mayoria de los paises de la zona del euro, y el
avance fue también generalizado en los distintos sectores. Con este ultimo
incremento, el empleo de la zona del euro ha aumentado en 9,6 millones de
personas, en términos acumulados, desde el minimo registrado en el segundo
trimestre de 2013. Aunque este aumento es de una magnitud similar a la observada
en los cinco afios anteriores a la crisis, su composicion es diferente, especialmente en
lo que respecta a las contribuciones por grupos de edad (véase recuadro 4). El
avance continuado del empleo, junto con la caida del crecimiento del PIB en 2018,
se ha traducido en una moderacion del crecimiento de la productividad, tras el ligero
repunte registrado en 2017.

Los indicadores coyunturales del mercado de trabajo han mostrado mayor
debilidad recientemente, pero siguen apuntando a un crecimiento continuado
del empleo en el cuarto trimestre de 2018. La tasa de paro de la zona del euro se
situé en el 8,1 % en octubre, sin variacion con respecto al tercer trimestre de 2018, y
se mantiene en el nivel mas bajo observado desde noviembre de 2008. Los
indicadores de opinidon han registrado cierta moderacion desde niveles muy
elevados, pero siguen sefialando un crecimiento continuado del empleo en el cuarto
trimestre de 2018. Aunque los indicadores de escasez de mano de obra se han
moderado ligeramente en algunos sectores y paises, permanecen en niveles muy
altos en términos historicos.
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Grafico 11
Empleo, valoracién del empleo segun el PMI y desempleo en la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; porcentaje de la poblacién activa)
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Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE.

Notas: El indice de directores de compras (PMI) esta expresado como una desviacion de 50 dividida entre 10. Las ultimas
observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018 para el empleo, a noviembre de 2018 para el PMI y a octubre de 2018 para la
tasa de desempleo.

Pese a registrar cierta debilidad a corto plazo, el consumo privado sigue
estando impulsado por el avance del empleo y la mayor fortaleza de los
balances de los hogares. En el tercer trimestre de 2018, el consumo privado
aumenté un 0,1 %, en tasa intertrimestral, tras experimentar un crecimiento algo
mas vigoroso en el segundo trimestre. El comercio minorista presentd un
crecimiento nulo en el tercer trimestre de 2018. Ademas, en octubre, las
matriculaciones de automéviles disminuyeron méas de un 16 % con respecto a las
del tercer trimestre. No obstante, estos datos son dificiles de interpretar en estos
momentos debido a la existencia de cuellos de botella temporales en la fabricacion y
venta de automoviles. Aunque los precios del crudo todavia se encuentran muy por
debajo de los maximos registrados en 2012, recientemente han mostrado
volatilidad, lo que ha acrecentado la incertidumbre en torno al poder adquisitivo de
los hogares. Desde una perspectiva de mas largo plazo, el incremento de las rentas
del trabajo contintia respaldando el solido dinamismo subyacente del gasto en
consumo. Ademas, el fortalecimiento de los balances de los hogares sigue siendo
un factor importante que explica el avance sostenido del consumo, en especial
porque la solvencia de los hogares es un determinante clave de su acceso al
crédito.

Se espera que la recuperacion sostenida de los mercados de la vivienda
continte impulsando el crecimiento, aunque a un ritmo mas lento. La
inversion residencial se incrementé un 0,6 % en el tercer trimestre de 2018, lo que
refleja la continuacién de la recuperaciéon en muchos paises de la zona del euro y
en la zona en su conjunto. Los indicadores coyunturales y los resultados de las
encuestas mas recientes sefalan un impulso positivo, pero cada vez menor. La
produccion del segmento de construccién de edificios aumenté un 0,8 %, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre de 2018, desacelerandose con respecto al
0,9 % registrado en el segundo trimestre. Los indicadores de confianza de la
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construccion de la Comisiéon Europea de los Ultimos meses apuntan a un
dinamismo positivo, aunque mas débil, en el cuarto trimestre de 2018. El indice de
directores de compras (PMI) de actividad en el sector de la vivienda se situo, en
promedio, en 50,1 entre septiembre y noviembre. Asimismo, los indicadores de
confianza de las encuestas de opinion de la Comision Europea retrocedieron
ligeramente en noviembre. Con todo, tanto los PMI como los indicadores de
confianza de la Comision Europea permanecen claramente por encima de sus
medias de largo plazo.

En el tercer trimestre de 2018, la inversion empresarial (aproximada por la
inversion, excluida la construccién) aumenté un 0,4 %, en tasa
intertrimestral, tras repuntar con fuerza en el trimestre anterior (1,7 %). Esta
ralentizacion se debid, integramente, a la acusada desaceleracion de la tasa de
avance intertrimestral del componente de maquinaria y bienes de equipo, que
descendié hasta el 0,5 % en el tercer trimestre de 2018, desde el 2,5 % del
segundo trimestre. Este descenso se explica en parte por la evolucién bastante
débil de las exportaciones, dado que se trata de un componente muy intensivo en
comercio. También se observaron ciertas diferencias en la evolucién en los
distintos paises. Mientras que la inversion, excluida la construccion, registré tasas
de crecimiento intertrimestral robustas en Francia y en Espafia (1,9 % y 1,5 %,
respectivamente), experimentd un avance mas moderado en Alemania y los Paises
Bajos (0,6 % y 0,3 %, respectivamente, en tasa intertrimestral), y descendié de forma
abrupta en ltalia (-2,3 % intertrimestral). Pese a estos desarrollos recientes, se
prevé que la inversion empresarial continde viéndose respaldada por la solidez
de la demanda interna, la rentabilidad y las favorables condiciones financieras
en los proximos meses. No obstante, la incertidumbre en torno a la politica
comercial y el debilitamiento del comercio internacional son factores que
plantean riesgos a la baja.

Tras recuperarse en el segundo trimestre de 2018, las exportaciones reales
totales de la zona del euro experimentaron una leve contraccion, en tasa
intertrimestral, en el tercer trimestre. La caida de las exportaciones estuvo
determinada por las exportaciones de bienes (-0,2 %), mientras que las de
servicios aumentaron ligeramente (0,2 %). Los datos sobre el comercio de bienes
muestran que la debilidad de las exportaciones de bienes obedecid principalmente
a los flujos de exportacion dentro de la zona del euro. El crecimiento de las
exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro mejoro, pero se
mantuvo contenido, especialmente el de las destinadas al Reino Unido, a China y
a Turquia. En el tercer trimestre de 2018, las importaciones reales totales de la
zona del euro registraron un incremento del 0,6 %, en tasa intertrimestral. Esta
evolucion se tradujo en una contribucién negativa de 0,3 puntos porcentuales de
la demanda exterior neta. De cara al futuro, los indicadores adelantados confirman
una débil evolucion de las exportaciones en los proximos meses; los resultados de
las encuestas apuntan a una leve contraccion, y los datos cuantitativos basados
en pedidos industriales de fuera de la zona del euro sefalan un deterioro menos
pronunciado.
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Pese a que los ultimos indicadores econémicos y resultados de encuestas
publicados indican una evolucion algo mas débil de lo previsto, confirman,
en conjunto, un crecimiento generalizado y sostenido de la economia de la
zona del euro. La produccién industrial (excluida la construcciéon) aumenté
ligeramente en octubre, aunque se registraron resultados dispares entre los
distintos sectores y los paises mas grandes de la zona del euro. El indicador de
sentimiento econdmico (ESI) de la Comisién Europea retrocedio en octubre y se
mantuvo practicamente estable en noviembre, pero sigue situandose muy por
encima de su media de largo plazo. EI PMI compuesto de produccion cayé en
octubre y noviembre, aunque todavia se mantiene en niveles que sugieren un
crecimiento continuado.

Se espera que la actual expansion economica solida y generalizada
continte. La orientacion acomodaticia de la politica monetaria del BCE sigue
respaldando la demanda interna. La mejora continua del empleo y el aumento de
los salarios deberian sostener el consumo privado. Asimismo, la inversion
empresarial se sustenta en la fortaleza de la demanda interna, las favorables
condiciones de financiacion y la mejora de los balances. La inversién residencial
mantiene su dinamismo.

Segun las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2018, el PIB real de la
zona del euro crecera un 1,7 % en 2019, un 1,7 % en 2020 y un 1,5 % en 2021
(véase grafico 12). En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2018,
el crecimiento del PIB real se ha revisado ligeramente a la baja para 2018 y 2019.
Esta revision refleja la mayor debilidad de los datos en el tercer trimestre de 2018
y el consiguiente menor efecto de arrastre en 2019. Asimismo, en 2019 y 2020,
aunque la ligera subida de los tipos de interés de los préstamos a largo plazo, la
caida de las cotizaciones bursétiles y el menor crecimiento de la demanda externa
lastraran la actividad, se espera que estos efectos se vean ampliamente
contrarrestados por el impacto favorable de los precios mas bajos del crudo, la
mayor debilidad del tipo de cambio efectivo del euro y cierta relajacion adicional
de la politica fiscal. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona
del euro aun pueden considerarse, en general, equilibrados. Sin embargo, el
balance de riesgos se esta orientando a la baja debido a la persistencia de
incertidumbre relacionada con factores geopoliticos, la amenaza del
proteccionismo, las vulnerabilidades en los mercados emergentes y la volatilidad
de los mercados financieros.
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Grafico 12
PIB real de la zona del euro (incluidas las proyecciones)

(tasas de variacion intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat y el articulo titulado «Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2018», publicado en el sitio web del BCE el 13 de diciembre de 2018.

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 publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges», BCE, diciembre de
2009, disponible en el sitio web del BCE.
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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 redujo hasta el 2 % en noviembre de 2018, desde el
2,2 % observado en octubre. Aunque los indicadores de la inflacién subyacente
siguieron registrando movimientos laterales, las presiones de costes de origen
interno continuaron intensificandose y ampliandose en un contexto de elevada
utilizacion de la capacidad productiva y de tensionamiento de los mercados de
trabajo. De cara al futuro, se espera que la inflaciéon subyacente aumente
gradualmente a medio plazo, respaldada por las medidas de politica monetaria del
BCE, la continuacion de la expansion econémica y el mayor crecimiento de los
salarios. Esta valoraciéon se refleja también, en general, en las proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2018, que situan la inflacion anual medida por el IAPC en el
1,6 % en 2019, el 1,7 % en 2020 y el 1,8 % en 2021; estas previsiones se han
revisado ligeramente a la baja para 2019 con respecto a las proyecciones
macroecondmicas de los expertos del BCE de septiembre de 2018. Se espera que
la inflacion anual medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se situe
enel 1,4 % en 2019, el 1,6 % en 2020 y el 1,8 % en 2021.

La inflacion general retrocedié en noviembre. Segun la estimacion de avance de
Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se redujo
hasta el 2 % en noviembre de 2018, desde el 2,2 % observado en octubre (véase
grafico 13). Esta evolucion reflejé la disminucion de las tasas de inflacion de todos
los subcomponentes principales: energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos
(IAPCX), y el total de alimentos. Es probable que la contribucién de los precios
energéticos a la inflacién general siga reduciéndose significativamente a medida que
desaparezcan los efectos de las anteriores subidas de los precios del petréleo.

BCE — Boletin Econémico, Numero 8 / 2018 — Evolucién econémica y monetaria
Precios y costes 25



Grafico 13
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 célculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2018 (estimaciones de avance).

Los indicadores de la inflacién subyacente siguieron mostrando movimientos
laterales después de aumentar desde los minimos registrados anteriormente.
La inflacién medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se situé en el

1 % en noviembre, frente al 1,1 % de octubre, y, por tanto, continud fluctuando en
torno a la tasa del 1 % que alcanz¢ tras incrementarse desde el minimo observado a
mediados de 2016. El descenso de noviembre reflejoé una disminucion de la tasa de
variacion de los precios de los servicios —del 1,5 % al 1,3 %—, mientras que la tasa
de avance de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo
inalterada en el 0,4 %. Otras medidas de la inflacion subyacente, como el indicador
PCCI (componente persistente y comun de la inflacién) y el indicador Supercore
(inflacién «supersubyacente»)?, que solo estan disponibles para el periodo
transcurrido hasta octubre, sefialaron también, en general, que persistira el amplio
movimiento lateral observado en los Ultimos meses (véase grafico 14). De cara al
futuro, se espera que los indicadores de la inflacion subyacente se incrementen de
forma gradual, impulsados por un nuevo fortalecimiento de la remuneracién por
asalariado y de los precios de produccion, junto con los efectos indirectos
retardados derivados de las anteriores subidas de los precios del petrdleo.

1 Para mas informacion sobre estas medidas de la inflacion subyacente, véanse los recuadros 2 y 3 del
articulo titulado «Measures of underlying inflation for the euro area», Boletin Econémico, nimero 4,
BCE, 2018.
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Grafico 14
Indicadores de la inflacion subyacente

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2018 (estimacion de avance) para el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos, y a octubre de 2018 para el resto de los indicadores. El rango de indicadores de la inflacién subyacente incluye los
siguientes: IAPC, excluida la energia; IAPC, excluidos la energia y los alimentos no elaborados; 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 al 10 %; la media truncada al 30 %, y la mediana ponderada del IAPC.

Las presiones inflacionistas sobre el componente de bienes industriales no
energéticos del IAPC se mantuvieron practicamente sin variacién en las fases
posteriores de la cadena de produccioén. Los datos recientes arrojaron sefales
dispares en relacion con las primeras fases del proceso de formacioén de precios: la
tasa de variacion interanual de los precios del petréleo en euros se redujo
ligeramente en octubre y sustancialmente en noviembre. En cambio, la inflacién de
los precios industriales no energéticos a escala mundial se situé en el 4,6 % en
octubre, lo que representa un aumento considerable con respecto a su media
histérica de alrededor del 2,5 % registrada a principios de este afio. Pese a haberse
estabilizado en torno al 0,8 % en los Ultimos meses, la tasa de avance de los precios
de importacion de los bienes de consumo no alimenticio y de los bienes intermedios
se mantuvo notablemente por encima de los minimos registrados en meses
anteriores del afio en curso (véase grafico 15). La tasa de variacion de los precios
de produccion internos de los bienes de consumo no alimenticio se incrementé
levemente hasta situarse en el 0,8 % en octubre, desde el 0,7 % de los tres meses
anteriores y por encima de su media de largo plazo del 0,6 %. En conjunto, las
presiones inflacionistas a lo largo de las fases posteriores de la cadena de
produccion apenas variaron.
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Grafico 15
Precios industriales y de importacion

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a noviembre de 2018 para el TCE-38 y a octubre de 2018 para el resto de las
partidas. «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. El «IPRI» (indice de precios industriales) mide la evolucién mensual de los precios de venta a salida
de fabrica.

La evolucion reciente del crecimiento de los salarios sefiala una tendencia
continuada al alza y corrobora la percepcién de una acumulacién gradual de
presiones internas de costes. La tasa de crecimiento interanual de la
remuneracion por asalariado ascendi6 al 2,5 % en el tercer trimestre de 2018, frente
al 2,2 % del segundo trimestre de 2018, y se situa ahora en un nivel
considerablemente superior al registrado en el primer semestre de 2016. Esta
evolucion esta en consonancia con las crecientes tensiones en los mercados de
trabajo. Asimismo, siguen desapareciendo los factores que estaban lastrando el
avance de los salarios, entre ellos, la baja inflacion registrada anteriormente y la
perduracion de los efectos de las reformas laborales aplicadas en algunos paises
durante la crisis. Si bien la primera fase de fortalecimiento del crecimiento de la
remuneracion por asalariado estuvo determinada, principalmente, por la deriva
salarial, la mayor parte del impulso experimentado en los ultimos trimestres tuvo su
origen en el incremento de la tasa de crecimiento interanual de los salarios
negociados (véase el recuadro titulado «Evolucion reciente de la deriva salarial en la
zona del euro» en este Boletin Econdmico). Lo anterior, junto con la generalizacion
del avance de los salarios en los distintos sectores (véase grafico 16), ha reforzado
la confianza en las perspectivas de crecimiento salarial.
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Grafico 16
Crecimiento de la remuneracion por asalariado, por sector principal

(tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Notas: Las Ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018. «Servicios de no mercado» abarca actividades realizadas
por Administraciones Publicas e instituciones privadas sin fines de lucro en @mbitos como administracion publica, educacion y
actividades sanitarias (secciones O a Q del desglose de la NACE Revision 2). «Servicios de mercado» son todos los demas servicios
incluidos en el total de servicios (secciones G a Ny R a U del desglose de la NACE Revision 2).

Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion a largo plazo han
registrado un ligero descenso, mientras que los indicadores de opinidn se
han mantenido estables. El 6 de diciembre de 2018, el tipo swap de inflacion a
cinco afios dentro de cinco afos se situd en el 1,62 %, alrededor de 7 puntos
basicos por debajo del nivel observado a mediados de septiembre (véase

grafico 17). El perfil a futuro de los indicadores de mercado de las expectativas de
inflacion sigue sefalando un periodo prolongado de inflacion reducida, con un
retorno gradual hacia niveles de inflacion inferiores, aunque proximos, al 2 %. La
probabilidad neutral al riesgo, implicita en los mercados de opciones de inflacion, de
que la inflaciéon media sea negativa en los cinco proximos afios no es significativa y,
por tanto, sugiere que en la actualidad los mercados consideran que el riesgo de
deflacion es muy bajo. Segun la encuesta del BCE a expertos en prevision
econdmica (EPE) correspondiente al cuarto trimestre de 2018, los indicadores de las
expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido estables en el 1,9 %.
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Grafico 17
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 12 de diciembre de 2018.

Segun las proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del
Eurosistema de diciembre de 2018, la inflacion subyacente aumentara
gradualmente durante el horizonte de proyeccion. Sobre la base de la informacion
disponible a mediados de noviembre, estas proyecciones situan la inflacion media
medida por el IAPC en el 1,6 % en 2019, el 1,7 % en 2020 y el 1,8 % en 2021, lo
que representa una revision a la baja de 0,1 puntos porcentuales en 2019 con

respecto a las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE
de septiembre de 2018 (véase grafico 18). Este patrén refleja que, durante 2019, el
componente energético del IAPC experimentara una acusada caida con respecto a
sus elevadas tasas actuales, a medida que desaparezcan los efectos de las fuertes

subidas anteriores de los precios del petréleo, mientras que se espera que la

inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, se incremente en
consonancia con las previsiones de ampliaciéon de la brecha de produccion positiva
y de tensionamiento de los mercados de trabajo. Se espera que la inflacion medida

por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, avance del 1,4 % en 2019 al 1,6
en 2020 y al 1,8 % en 2021.
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Grafico 18
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 macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2018», publicado en el sitio web del BCE el 13 de diciembre de 2018.

Notas: Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018 (datos observados) y al cuarto trimestre de 2021
(proyecciones). Los intervalos en torno a las proyecciones centrales se basan en las diferencias entre las cifras observadas y
proyecciones anteriores elaboradas durante varios afos. 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 publicacion titulada «New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges»,
BCE, diciembre de 2009, disponible en el sitio web del BCE.
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio repunto en octubre de 2018, en un
contexto de cambio hacia fuentes de creacion de dinero mas autosostenidas, a
medida que se van reduciendo las adquisiciones netas mensuales realizadas en el
marco del programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés). Los
préstamos al sector privado siguieron creciendo y volvieron a ser el principal factor
impulsor del avance de M3, aunque mostraron algunas sefiales de ralentizacion,
sobre todo en el caso de los préstamos a sociedades no financieras. Al mismo
tiempo, las condiciones de financiacion y del crédito de los bancos continuaron
siendo muy favorables. Ademas, las emisiones netas de valores representativos
de deuda por parte de las sociedades no financieras se intensificaron
considerablemente en el tercer trimestre de 2018, gracias a que las condiciones
del mercado de renta fija aun eran relativamente beneficiosas.

El crecimiento del agregado monetario amplio repunté en octubre, pero
permanecio por debajo del nivel mantenido hasta finales de 2017. La tasa de
crecimiento interanual de M3 aumenté hasta el 3,9 % en octubre de 2018, desde
el 3,5 % registrado en septiembre (véase grafico 19). Esta evolucion reflejo, en
parte, considerables flujos mensuales y un efecto de comparacion. Desde finales
de 2017, el crecimiento de M3 se ha moderado, dado que la reduccién de las
compras netas de activos (de 80 mm a 60 mm de euros en abril de 2017, a 30 mm
de euros en enero de 2018 y, posteriormente, a 15 mm de euros en octubre del
mismo afio) ha atenuado el impacto positivo del APP en dicho crecimiento?. El
agregado monetario estrecho M1, que incluye los componentes mas liquidos de
M3, volvié a contribuir significativamente al avance del agregado monetario amplio
y se mantuvo estable en el 6,8 % en octubre. La expansién monetaria sigui6
recibiendo el respaldo del crecimiento econdmico sostenido y del bajo coste de
oportunidad de mantener los instrumentos mas liquidos en un entorno de tipos de
interés muy bajos.

2 Veéase, por ejemplo, el articulo titulado «The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary
policy measures», Boletin Econémico, numero 7, BCE, 2015.
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Grafico 19
M3, M1 y préstamos al sector privado

(tasas de variacion interanual; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
ultima observacion corresponde a octubre de 2018.

Los depositos a la vista volvieron a ser el componente que mas contribuyé al
crecimiento de M3. La tasa de crecimiento interanual de estos depdsitos se
mantuvo en el 7,3 % en octubre y fue reflejo de la expansién continuada de los
depositos a la vista de los hogares, mientras que los de las sociedades no
financieras moderaron su avance interanual. El efectivo en circulacion crecié de
forma sostenida, por lo que no indico que se esté produciendo una sustitucion a
gran escala del efectivo por depdsitos en un entorno de tipos de interés muy bajos o
negativos. Los depdsitos a corto plazo distintos de los depésitos a la vista (es decir,
M2 menos M1) siguieron contribuyendo negativamente al avance de M3, pese a la
estabilizacion del diferencial de tipos entre los depdsitos a plazo hasta dos afios y
los depdsitos a la vista desde finales de 2017. Los instrumentos negociables (es
decir, M3 menos M2) —un pequefio componente de M3— también tuvieron un
impacto negativo sobre el crecimiento del agregado monetario amplio, dada su
reducida remuneracion actual.

El crédito al sector privado es el principal factor impulsor del crecimiento del
agregado monetario amplio (véase grafico 20). En lo que respecta a las
contrapartidas, la aportacién positiva al crecimiento de M3 de los valores
representativos de deuda de las Administraciones Publicas en poder del
Eurosistema volvié a disminuir (véanse las partes de color rojo de las barras del
grafico 20), en el contexto de la citada reduccion de las adquisiciones netas
mensuales en el marco del APP. Esta menor contribucion se ha visto compensada,
en gran medida, por un aumento moderado de la aportacion del crédito al sector
privado desde finales de 2017 (véanse las partes de color azul de las barras del
grafico 20). Esta evolucion marca el cambio hacia fuentes de creacion de dinero
mas autosostenidas; el crédito al sector privado fue la contrapartida que mas
contribuy6 al crecimiento de M3 en octubre, en detrimento de las compras de
valores representativos de deuda de las Administraciones Publicas por parte del
Eurosistema. En cambio, las ventas de deuda publica por parte de las instituciones
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financieras monetarias (IFM) de la zona del euro, excluido el Eurosistema, frenaron
el avance de M3 (véanse las partes de color verde claro de las barras del grafico 20).
Por ultimo, por primera vez desde junio de 2015, la contribucion de los activos exteriores
netos (véanse las partes de color amarillo de las barras del grafico 20), que es reflejo,
entre otros factores, de la preferencia de los inversores por activos de la zona del
euro, se tornd positiva en octubre.

Grafico 20
M3 y sus contrapartidas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las IFM al sector privado y las tenencias de las IFM de
valores representativos de deuda emitidos por el sector privado de la zona del euro, excluidas las IFM. Por tanto, también incluye las
adquisiciones de valores representativos de deuda del sector privado, excluidas las IFM, realizadas por el Eurosistema en el marco
del programa de compras de bonos corporativos. La ultima observacion corresponde a octubre de 2018.

El aumento del crecimiento de los préstamos al sector privado observada
desde principios de 2014 se detuvo en octubre. La tasa de crecimiento interanual
de los préstamos concedidos por las IFM al sector privado (ajustados de
titulizaciones, otras transferencias y centralizacion nocional de tesoreria [notional
cash pooling]) se redujo ligeramente, hasta el 3,3 %, en octubre, desde el 3,4 %
registrado en septiembre (véase grafico 19). Por sectores, el ritmo de avance
interanual de los préstamos a sociedades no financieras se moderé hasta el 3,9 %
en octubre, frente al 4,3 % de septiembre. Esta evolucion estuvo en consonancia
con los patrones histéricos de una correlacion retardada con la actividad econdmica
y se mantuvo la disparidad entre paises (véase grafico 21). La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a hogares permanecio sin variacion en el 3,2 % en
octubre, en un contexto de acusada heterogeneidad entre paises (véase grafico 22).
El crédito al sector privado se apoya en las condiciones de financiacion muy
favorables, el sélido crecimiento de la inversion empresarial, la mejora de los
mercados de trabajo, la madurez de los mercados de la vivienda y el crecimiento de
la inversion residencial y del consumo privado. Ademas, las entidades de crédito
han avanzado en el saneamiento de sus balances, en la mejora de su rentabilidad y
en la reduccion de los préstamos dudosos, aunque el nivel de estos ultimos sigue
siendo elevado en algunos paises.
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Grafico 21
Préstamos de las IFM a las sociedades no financieras en una seleccion de paises
de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.

Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria. 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 2018.

Grafico 22
Préstamos de las IFM a los hogares en una seleccion de paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)
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Fuente: BCE.
Notas: Ajustados de titulizaciones y otras transferencias. 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 2018.

Las condiciones de financiacion de las entidades de crédito se endurecieron
ligeramente, pero continuaron siendo favorables. En octubre, el coste sintético
de la financiacion de las entidades de crédito de la zona del euro mediante deuda
aumenté levemente, lo que prolongd la tendencia observada desde principios de
2018 (véase grafico 23). Esta evolucion fue reflejo de la mayor rentabilidad de los
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bonos bancarios —que también ha incrementado su heterogeneidad entre
paises—, en un entorno de mayor incertidumbre politica. Al mismo tiempo, el
coste de la financiacién mediante depdsitos se mantuvo casi sin variacion. El
ascenso del coste de la financiacion mediante la emision de valores
representativos de deuda ha tenido un impacto bastante moderado sobre el coste
sintético total de la financiacién de las entidades de crédito, al representar una
proporcion limitada de sus estructuras de financiacion. Por tanto, en conjunto, las
condiciones de financiacion de las entidades de crédito han seguido siendo
favorables y han reflejado la orientacion acomodaticia de la politica monetaria del
BCE, asi como el fortalecimiento de los balances bancarios.

Grafico 23
Coste sintético de la financiacion de las entidades de crédito mediante deuda

(coste sintético de la financiacion mediante depositos y mediante deuda no garantizada; porcentajes)
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Fuentes: BCE, Markit Iboxx y calculos del BCE.

Notas: El coste sintético de los depdsitos se calcula como una media de los tipos de interés de las nuevas operaciones de depositos
a la vista, depésitos a plazo y depdsitos con preaviso, ponderada por los correspondientes saldos vivos. La ultima observacion
corresponde a octubre de 2018.

Los tipos de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no
financieras y a los hogares se mantuvieron proximos a sus minimos
histoéricos. El tipo de interés sintético de los préstamos bancarios otorgados a las
sociedades no financieras (véase grafico 24) permanecio practicamente estable en
el 1,64 % en octubre, un nivel préximo al minimo histérico del 1,62 % observado en
mayo de 2018, y el de los préstamos a hogares para adquisicion de vivienda (véase
grafico 25) se mantuvo basicamente sin variacién en el 1,80 %, algo por encima del
minimo histérico del 1,78 % registrado en diciembre de 2016. El diferencial de tipos
de interés entre los créditos de hasta 250.000 euros (que proporcionan una
aproximacion de los préstamos a pequefias empresas) y los créditos de mas de un
millén de euros (que proporcionan una aproximacion de los préstamos a las grandes
empresas) continud estrechandose en octubre de 2018. Asimismo, entre mayo de
2014 y octubre de 2018, los tipos de interés sintéticos de los préstamos a
sociedades no financieras y a hogares cayeron en torno a 130 y 110 puntos basicos,
respectivamente. En el caso de las sociedades no financieras, esta disminucién fue
particularmente pronunciada en los paises de la zona del euro mas afectados por la
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crisis financiera. Por tanto, en general, desde el anuncio de las medidas de
expansion crediticia del BCE, realizado en junio de 2014, la transmision de la
politica monetaria se ha restablecido y es ahora mas homogénea entre paises y
empresas de distintos tamafos.

Grafico 24
Tipos de interés sintéticos de los préstamos a sociedades no financieras

(porcentajes; medias mdviles de tres meses)
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Fuente: BCE.

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 observacioén corresponde a octubre de 2018.

Grafico 25
Tipos de interés sintéticos de los préstamos para adquisicién de vivienda

(porcentajes; medias mdviles de tres meses)

== Zona del euro

Alemania
== Francia
== [talia
== Espafia
Desviacion tipica entre paises (escala derecha)
5 1,0
4 0,8
s / \/ 0,6
2 0,4
1 0,2
0 0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fuente: BCE.

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 observacion corresponde a octubre de 2018.
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Se estima que el flujo interanual total de la financiacién externa de las
sociedades no financieras de la zona del euro volvio a crecer en el tercer
trimestre de 2018. Esta evolucién, que afectd generalizadamente a los distintos
instrumentos, refleja un fortalecimiento adicional de la dinamica del crédito
bancario, respaldada, entre otros factores, por la relajacion continuada de los
criterios de aprobacioén y por la disminucion del coste relativo de la financiacién
bancaria. En conjunto, la recuperacion de la financiacion externa de las
sociedades no financieras, observada desde principios de 2014, se ha sustentado
en la transmisién de las medidas de politica monetaria adoptadas, en la mejora de
las condiciones del crédito y en las necesidades de financiacion derivadas del
mayor numero de fusiones y adquisiciones. Al mismo tiempo, el elevado volumen
de beneficios no distribuidos de estas sociedades ha reducido la necesidad de
financiacion externa.

Las emisiones netas de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras se intensificaron considerablemente en el tercer
trimestre de 2018, gracias a que las condiciones del mercado de renta fija
continuaron siendo relativamente beneficiosas. La actividad emisora repunté
en septiembre, tras permanecer practicamente estable en los dos primeros meses
del trimestre. En términos de flujos interanuales (véase grafico 26), las emisiones
netas de valores representativos de deuda se incrementaron en septiembre desde
el minimo de dos afios observado en agosto, mientras que las emisiones netas de
acciones cotizadas se estabilizaron en torno a los elevados niveles registrados en
2015-2016. Los datos de mercado sugieren que las emisiones netas de valores
representativos de deuda se moderaron en octubre y en noviembre de 2018. Las
emisiones netas de acciones cotizadas fueron ligeramente negativas en el tercer
trimestre de 2018, posiblemente debido al aumento del coste de las acciones.

Grafico 26
Emisiones netas de valores representativos de deuda y de acciones cotizadas
por parte de sociedades no financieras de la zona del euro

(flujos interanuales en mm de euros)
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Fuente: BCE.
Notas: Cifras mensuales basadas en un periodo movil de doce meses. La Ultima observacion corresponde a septiembre de 2018.
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El coste de financiacion de las sociedades no financieras registré un ligero
repunte y se estabilizo en niveles proximos a los alcanzados a principios del
afo. El coste nominal total de la financiacion externa de las sociedades no
financieras, que incluye préstamos bancarios, emisiones de deuda en el mercado y
financiacion mediante acciones, fue del 4,7 % en octubre, un nivel solo algo superior
al registrado en septiembre, y se estima que permanecio practicamente estable en
noviembre. El coste actual de la financiaciéon externa se situa alrededor de 48
puntos basicos por encima del minimo histérico de agosto de 2016 y continua
sustancialmente por debajo del nivel observado a mediados de 2014, cuando
empezaron a surgir expectativas de mercado sobre la introduccién del programa de
compras de valores publicos.
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Evolucion de las finanzas publicas

Se prevé que el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la zona
del euro se reduzca de forma significativa en 2018, pero que aumente ligeramente el
proximo afio. La caida de 2018 se ha debido, sobre todo, a las condiciones ciclicas
favorables y a la disminucién de los pagos por intereses. Se espera que la
orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro sea basicamente neutral
en 2018, se relaje en 2019 y 2020, y vuelva a ser neutral en 2021. Sin embargo,
estas fluctuaciones en la orientacién general para la zona del euro ocultan
diferencias significativas entre paises. Por ejemplo, en 2018, los cuantiosos ingresos
extraordinarios obtenidos en algunos paises han compensado, en conjunto, la
relajacioén prociclica de la politica fiscal en paises vulnerables. En particular, los
paises con altos niveles de deuda se beneficiarian, en cambio, de la realizacion de
esfuerzos de consolidacion adicionales para situar su ratio de deuda publica en una
firme senda descendente.

Se prevé que el déficit presupuestario de las Administraciones Publicas de la
zona del euro se reduzca de forma significativa en 2018, pero que aumente
ligeramente el afo préoximo. Segun las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema® de diciembre de 2018, la ratio de
déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro descendera desde el

1 % del PIB de 2017 hasta el 0,6 % del PIB en 2021, con un empeoramiento
transitorio en 2019. La mejora general de las perspectivas de las finanzas publicas
esta impulsada principalmente por la disminucion de los pagos por intereses y por la
evolucion ciclica favorable. Esta mejora se vera contrarrestada, en parte, por una
reduccion del saldo primario ajustado de ciclo a partir de 2019 (véase grafico 27).

En comparacién con las proyecciones de los expertos del BCE de septiembre
de 2018, las perspectivas relativas al déficit de las Administraciones Publicas de
la zona del euro para los dos proximos afnos se han deteriorado. El aumento
del déficit es consecuencia, en parte, de un empeoramiento significativo del saldo
presupuestario proyectado en ltalia, debido a las medidas de expansion fiscal
incluidas en el proyecto de plan presupuestario, que incumplirian los compromisos
adquiridos en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Para la zona
del euro, este deterioro se refleja en un ligero incremento del gasto primario y una
menor contribucion del componente ciclico.

3 Véanse las «Proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del
euro de diciembre de 2018», BCE, 2018.

4 Como las proyecciones suelen tener en cuenta las revisiones mas recientes de los datos, podria haber
diferencias con respecto a los datos validados mas recientes de Eurostat.
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Grafico 27
Saldo presupuestario y sus componentes

(porcentaje del PIB)

B Saldo primario ajustado de ciclo (excluidas ayudas al sector financiero)
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Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema de diciembre de 2018.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Se espera que la orientacion general de la politica fiscal de la zona del euro
sea basicamente neutral en 2018, se relaje en 2019 y vuelva a ser neutral en
2021°. Este perfil se ve afectado por medidas discrecionales que, a tenor de las
proyecciones, seran expansivas tanto en 2018 como en los dos afios siguientes. No
obstante, se espera que los cuantiosos ingresos extraordinarios derivados de la
elevada recaudacion de impuestos directos en algunos paises contrarresten
ampliamente este efecto.

Se prevé que la ratio agregada de deuda publica en relacion con el PIB de la
zona del euro continte disminuyendo. Las proyecciones macroeconémicas
elaboradas por los expertos del Eurosistema de diciembre de 2018 apuntan a que la
deuda agregada de las Administraciones Publicas en relacion con el PIB de la zona
del euro descendera desde el 86,8 % de 2017 hasta el 79 % en 2021. La reduccion
proyectada de la deuda publica se sustenta tanto en el diferencial negativo entre
tipos de interés y crecimiento como en los superavits primarios (véase grafico 28).
Se prevé que los ajustes entre déficit y deuda compensen algunos de estos efectos.
Durante el horizonte de la proyeccion, la ratio de deuda deberia descender o
practicamente estabilizarse en todos los paises de la zona del euro, pero seguira
superando considerablemente el valor de referencia del 60 % del PIB en algunos
paises. En comparacion con las proyecciones de septiembre de 2018, se espera

5 La orientacidn fiscal refleja la direccion y el tamario del estimulo proporcionado por las politicas
fiscales a la economia, mas alla de la reaccion automatica de las finanzas publicas al ciclo econémico,
y se mide como la variacién de la ratio de saldo primario ajustado de ciclo, excluidas las ayudas
publicas al sector financiero. En el articulo titulado «The euro area fiscal stance», Boletin Econémico,
numero 4, BCE, 2016, se presenta informacion mas detallada sobre el concepto de orientacién de la
politica fiscal de la zona del euro.

6 Como las proyecciones suelen tener en cuenta las revisiones mas recientes de los datos, podria haber
diferencias con respecto a los datos validados mas recientes de Eurostat.
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que el descenso de la citada ratio sea algo mas moderado, ya que el superavit
primario se reducira.

Grafico 28
Factores determinantes de la variacion de la deuda publica

(puntos porcentuales del PIB)
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Fuentes: Eurostat y proyecciones macroeconémicas de los expertos del Eurosistema de diciembre de 2018.
Nota: Los datos se refieren al agregado del sector de Administraciones Publicas de la zona del euro.

Es necesario que los paises contintien aplicando ajustes fiscales y cumplan
integramente el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). Es esencial que se
realicen esfuerzos de consolidacion adicionales, especialmente en los paises con
niveles de deuda elevados, para que la ratio de deuda publica se sitie en una firme
senda descendente, ya que el alto endeudamiento de estos paises los hace
vulnerables a recesiones futuras o a nuevos episodios de inestabilidad en los
mercados financieros. En vista de ello, el hecho de que el menor grado de
cumplimiento del PEC corresponda a los paises mas vulnerables a perturbaciones
es motivo de inquietud. Ciertamente, segun las proyecciones de la Comision
Europea, la mayoria de los paises que aun no han alcanzado posiciones
presupuestarias saneadas han incumplido los compromisos adquiridos en el marco
del PEC en 2018 y corren el riesgo de volver a hacerlo en 2019”. Resulta
especialmente preocupante que ltalia, que tiene una ratio de deuda muy elevada,
presente la mayor desviacidon con respecto a los compromisos vigentes.

7 Para informacion mas detallada, véase el recuadro titulado «La evaluacion de los proyectos de planes
presupuestarios para 2019», en este Boletin Econdmico.
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