Informacioén actualizada sobre la
evolucion econdmica y monetaria

Resumen

La informacién disponible desde que el Consejo de Gobierno tomo la decision de
poner fin a las compras netas de activos en diciembre de 2018 sigue indicando una
evolucion mas débil de lo previsto, debido a una moderacion de la demanda externa
y a algunos factores relacionados con paises y sectores especificos.
Concretamente, la persistencia de incertidumbres asociadas a factores geopoliticos
y a la amenaza del proteccionismo esta afectando al sentimiento econémico.

Al mismo tiempo, las favorables condiciones de financiacion, la evolucién positiva de
los mercados de trabajo y el mayor crecimiento de los salarios contindan
respaldando la expansion de la zona del euro y el aumento gradual de las presiones
inflacionistas. Esta fortaleza subyacente de la economia refuerza la confianza del
Consejo de Gobierno en que continuara la convergencia sostenida de la inflacién
hacia niveles inferiores, aunque proximos, al 2 % a medio plazo. Con todo, sigue
siendo esencial un estimulo monetario significativo que respalde un aumento
adicional de las presiones inflacionistas internas y la evolucion de la inflacion
general a medio plazo. Dicho estimulo procedera de 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. El
Consejo de Gobierno confirmé que esta preparado para ajustar todos sus
instrumentos de la manera adecuada, con el fin de asegurar que la inflacién
continue avanzando de forma sostenida hacia su objetivo.

El crecimiento econémico mundial se ha ralentizado recientemente en un contexto
de incertidumbres geopoliticas y vulnerabilidades en las economias emergentes. El
comercio internacional perdié impulso hacia finales de 2018, ya que los riesgos a la
baja relacionados con disputas comerciales no resueltas siguieron siendo elevados
y el crecimiento en los mercados emergentes se desaceleré. Aunque las
condiciones financieras son favorables, en general, la pérdida de dinamismo del
crecimiento global ha acrecentado la volatilidad en los mercados bursatiles. China
ha adoptado una orientacion mas acomodaticia de la politica monetaria en vista de
la ralentizacién del crecimiento.

Los rendimientos de la deuda publica de la zona del euro se redujeron ligeramente,
en un contexto en el que los tipos de interés libres de riesgo a escala mundial
descendieron y los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro se
mantuvieron estables. Pese a la mayor volatilidad registrada durante el periodo, en
general, los precios de las acciones en la zona del euro apenas variaron. Del mismo
modo, los diferenciales de rendimiento de la renta fija privada solo aumentaron
levemente. En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se
deprecio.
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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 han seguido mostrando una evolucién mas débil de lo
esperado, como consecuencia de una desaceleracion de la demanda externa,
agravada por varios factores relacionados con paises y sectores especificos.
Aunque se espera que el efecto de algunos de estos factores desaparezca, es
probable que el impulso del crecimiento a corto plazo sea mas débil de lo
anteriormente previsto. De cara al futuro, la expansion de la zona del euro seguira
sustentandose en unas favorables condiciones de financiacion, las nuevas mejoras
del empleo y de los salarios, el descenso de los precios de la energia, y la
continuada, aunque algo mas lenta, expansion de la actividad mundial.

La inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se redujo hasta el
1,6 % en diciembre de 2018, frente al 1,9 % registrado en noviembre, como reflejo
fundamentalmente del descenso de la tasa de variacién de los precios de la
energia. A tenor de los precios actuales de los futuros sobre el petréleo, es
probable que la inflacion general siga disminuyendo en los préximos meses.
Aunque los indicadores de la inflacion subyacente se mantienen en general en
niveles moderados, las presiones de los costes laborales contindan
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 inflacion subyacente aumente en el medio plazo,
respaldada por las medidas de politica monetaria del BCE, la continuacion de la
expansiéon econdmica y el mayor crecimiento de los salarios.

En conjunto, los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro se
han desplazado a la baja debido a la persistencia de incertidumbres relacionadas
con factores geopoliticos y con la amenaza del proteccionismo, las vulnerabilidades
en las economias emergentes y la volatilidad de los mercados financieros.

El andlisis monetario muestra que el crecimiento del agregado monetario amplio
(M3) se redujo hasta el 3,7 % en noviembre de 2018, frente al 3,9 % registrado en
octubre. La creacién de crédito bancario siguié sustentando el crecimiento de M3.
El agregado monetario estrecho (M1) continué siendo el componente que mas
contribuy6 al crecimiento del agregado monetario amplio. La tasa de crecimiento
interanual de los préstamos a sociedades no financieras se situé en el 4 % en
noviembre de 2018, frente al 3,9 % registrado en octubre, mientras que la de los
préstamos a hogares se mantuvo practicamente sin variaciéon en el 3,3 %. La
encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente al cuarto
trimestre de 2018 sugiere que las condiciones generales de concesién del crédito
continuaron siendo favorables tras un periodo prolongado de relajacion neta, y
que la demanda de crédito siguié aumentando, lo que favorecidé el crecimiento de
los préstamos.

Los resultados del andlisis econémico y las sefiales procedentes del analisis
monetario confirmaron que sigue siendo necesario un amplio grado de
acomodacion monetaria para que continle la convergencia sostenida de la
inflacion hacia niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % a medio plazo.
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Basandose en esta valoracion, 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 inflacion hacia niveles inferiores, aunque préximos, al 2 % a medio plazo.

En relacion con las medidas de politica monetaria no convencionales, el Consejo de
Gobierno confirmo que el Eurosistema seguira reinvirtiendo integramente el principal
de los valores adquiridos en el marco del programa de compra de activos que vayan
venciendo durante un periodo prolongado tras la fecha en la que el Consejo de
Gobierno comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE y, en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario para mantener unas condiciones de liquidez
favorables y un amplio grado de acomodaciéon monetaria.
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Entorno exterior

Los indicadores econémicos sefalan una moderacion del ritmo de
crecimiento global. El indice de directores de compras (PMI, por sus siglas en
inglés) compuesto global de produccion, excluida la zona del euro, se debilité a
finales de 2018 (véase grafico 1), debido principalmente a la desaceleracion
continuada de la actividad de las manufacturas a escala mundial. El sector servicios
se mantuvo mas resistente que el de manufacturas, a pesar de haberse observado
cierta volatilidad en las cifras. Aunque la confianza de los consumidores partia de
niveles elevados, recientemente ha disminuido.

Grafico 1
indice PMI compuesto global de produccién
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Fuentes: Haver Analytics, Markit y calculos del BCE.
Notas: Las Ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2018. La «media de largo plazo» se refiere al periodo comprendido
entre enero de 1999 y diciembre de 2018.

Los riesgos a la baja para la actividad mundial se han incrementado y una
nueva escalada de las disputas comerciales podria lastrar el crecimiento
mundial. Aunque el aplazamiento de nuevas subidas de aranceles por parte de
Estados Unidos y China ha enviado una sefial positiva, sigue habiendo una
incertidumbre considerable sobre si las negociaciones culminaran en una
disminucién sustancial de las tensiones comerciales entre estos dos paises. Otros
riesgos a la baja estan relacionados con un endurecimiento mas rapido de las
condiciones financieras a escala global y mayores tensiones en las economias
emergentes, con la incertidumbre en torno a las perspectivas econémicas de
China y con incertidumbres politicas y geopoliticas, incluidos los riesgos
asociados al Brexit.

Las condiciones financieras siguen siendo acomodaticias, en general,
mientras que la preocupacion acerca de la actividad econémica en Estados
Unidos y a escala mundial ha acrecentado la volatilidad en los mercados
bursatiles. En China, las politicas fiscal y monetaria se han suavizado en
respuesta, en particular, al debilitamiento del sector de manufacturas. Las
expectativas de los mercados sobre nuevos aumentos de los tipos de interés en
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Estados Unidos se han moderado ligeramente, en un contexto en el que los
rendimientos de los bonos del Tesoro descendieron de nuevo, lo que refleja, en
parte, la evolucion de las primas por plazo. De cara al futuro, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en
inglés) continta con la normalizacion gradual de la politica monetaria, aunque con
unas perspectivas econdmicas mas prudentes y una senda prevista de tipos de
interés ligeramente mas bajos.

El comercio mundial perdié impulso hacia finales de 2018. Las importaciones
mundiales de mercancias se debilitaron en octubre, mientras que, en diciembre, el
PMI global de nuevos pedidos exteriores apuntd a una contraccion por cuarto mes
consecutivo (véase grafico 2). En conjunto, los datos sugieren que es posible que
las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China estén influyendo en el clima
del sector de manufacturas y estén afectando negativamente al crecimiento del
comercial mundial.

Grafico 2
Encuestas y comercio mundial de bienes

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; escala derecha: indice de difusion)
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Fuentes: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y calculos del BCE.
Nota: Las Ultimas observaciones corresponden a octubre de 2018 (importaciones mundiales de bienes) y a diciembre de 2018 (PMI).

La inflacion mundial se redujo en noviembre. En los paises de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), la inflacién interanual
medida por los precios de consumo se modero hasta situarse en el 2,7 % en
noviembre, principalmente como resultado de la disminucién de los precios de la
energia, mientras que la inflacion, excluidos la energia y los alimentos, se redujo
ligeramente y se situd en el 2,2 %. Se espera que las presiones inflacionistas
globales se mantengan contenidas. El crecimiento de los salarios en las economias
avanzadas continua siendo moderado, a pesar del tensionamiento de los mercados
de trabajo y de las crecientes restricciones de capacidad.

Los mercados de petroleo se han mantenido basicamente estables. Los precios
del petréleo descendieron en el cuarto trimestre de 2018, debido principalmente a
los temores de que se produjera un exceso de oferta relacionado con las
exenciones a las sanciones impuestas por Estados Unidos a las exportaciones de
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petroleo irani, unido a la persistencia de un elevado crecimiento de la produccion en
Estados Unidos. Inicialmente, estos efectos contrarrestaron con creces los posibles
impactos sobre los precios derivados de los recortes de la produccioén por parte de
la OPEP y de un grupo de paises productores aliados, en especial porque se
mantuvo la incertidumbre de los mercados en relacion con los recortes acordados el
7 de diciembre de 2018. No obstante, los precios se recuperaron después de que
los datos publicados indicasen unos niveles de produccion mas bajos de lo
esperado y, el 22 de enero, los precios del Brent se situaron en 61 dolares
estadounidenses por barril. Los precios de las materias primas no energéticas han
experimentado un ligero aumento, principalmente como consecuencia de las
subidas de los precios de los alimentos.

La economia estadounidense crecié con fuerza en 2018, en un contexto de
medidas prociclicas de estimulo fiscal, pero las perspectivas de crecimiento
se han visto enturbiadas por la menor confianza y por unos datos que
muestran una evolucion mas débil de lo esperado. El crecimiento del PIB real
avanzo a una tasa anualizada del 3,4 % en el tercer trimestre de 2018, muy por
encima del potencial, aunque se ralentizé con respecto al 4,2 % registrado en el
trimestre anterior, debido a la caida de la demanda exterior neta y a la
desaceleracion de la inversién privada en capital fijo. El cierre de la Administracion
en Estados Unidos se ha sumado a la incertidumbre generada por su politica
comercial con China y esta lastrando (temporalmente) la actividad econémica
estadounidense a corto plazo. La inflacion general medida por los precios de
consumo descendié hasta el 1,9 % en diciembre, como resultado de una acusada
desaceleracion de los precios de la energia, mientras que el salario medio por hora
se mantuvo solido. En este contexto, el FOMC elevo en 25 puntos basicos la banda
objetivo para el tipo de interés de referencia de los fondos federales en su reunion
de diciembre de 2018, como se esperaba, y rebajo ligeramente sus proyecciones
sobre el crecimiento del PIB y sobre la inflacién subyacente para los préoximos afios.

En Japodn es probable que el PIB real correspondiente al cuarto trimestre de
2018 haya retornado a un crecimiento positivo, pero la inflacidon sigue siendo
débil. La volatilidad del PIB en 2018 se debio principalmente al impacto de
catastrofes naturales y a condiciones meteorolégicas extremas. De cara al futuro, se
espera que la economia continde en una senda de crecimiento moderado,
sustentada en una politica monetaria altamente acomodaticia y en el ciclo de gastos
de capital a nivel nacional. El impulso del proceso de reflacion de la economia se ha
debilitado y en diciembre se produjo un descenso significativo de la inflacion
general, como consecuencia de la reciente moderacién de los precios del petréleo y
de los alimentos.

En el Reino Unido parece que el crecimiento disminuira después de una
evolucion robusta en el tercer trimestre de 2018. La solida tasa de crecimiento
intertrimestral del 0,6 % registrada en el tercer trimestre reflejé un aumento
transitorio del consumo y la inversién publica, asi como un fuerte repunte de las
exportaciones. Sin embargo, la inversion empresarial descendioé por tercer trimestre
consecutivo. En general, se prevé que la actividad se mantenga contenida a medio
plazo. La inflacion interanual medida por el IPC disminuyd levemente y se situd en el
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2,1 %, lo que se tradujo en una tasa media del 2,3 % en el cuarto trimestre, tras las
pronunciadas caidas observadas en meses anteriores.

El crecimiento de la economia china esta perdiendo impulso y se observan
indicios de debilitamiento en el sector manufacturero, en particular. En
diciembre de 2018, el PMI de manufacturas cayé por debajo de 50 por primera vez
desde 2017, mientras que el sector servicios, que esta menos expuesto a las
tensiones comerciales con Estados Unidos, mostré6 mayor capacidad de resistencia.
El banco central de China adopt6 nuevas politicas para suavizar la ralentizacion,
incluida una reduccion de 100 puntos basicos del coeficiente de reservas exigido a
comienzos de enero y una nueva facilidad de crédito para apoyar a las pequefias
empresas en diciembre. También se esperan nuevas medidas de politica fiscal,
aunque el gasto fiscal por parte de las administraciones locales podria verse
restringido. La inflacién interanual medida por el IPC disminuy6 hasta el 1,9 % en
diciembre, lo que refleja la menor contribucién de los bienes de consumo no
alimenticio, mientras que la inflacion subyacente se mantuvo estable. Ese mes, la
tasa de variacion del indice de precios industriales registré una pronunciada caida,
hasta el 0,9 %, en respuesta al descenso de los precios del petréleo y de las
materias primas, asi como a la desaceleracion de la actividad manufacturera china.
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Evolucion financiera

Los rendimientos a largo plazo han disminuido en la zona del euro y en
Estados Unidos. Durante el periodo de referencia (del 13 de diciembre al 23 de
enero de 2019), el rendimiento de la deuda soberana a diez afios de la zona del
euro ponderado por el PIB se redujo en 9 puntos basicos, hasta el 0,98 %, al
tiempo que los tipos de interés libres de riesgo a escala mundial descendieron y la
volatilidad en los mercados financieros aumento en el citado periodo (véase
grafico 3). El rendimiento de la deuda soberana a diez afios de Estados Unidos
cayo 16 puntos basicos, hasta situarse en el 2,74 %, mientras que el de la deuda
equivalente del Reino Unido se incrementd en 2 puntos basicos, hasta el 1,33 %.

Grafico 3
Rendimientos de la deuda soberana a diez afnos
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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 diciembre de 2018). La ultima
observacion corresponde al 23 de enero de 2019.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona del euro con respecto al
tipo OIS libre de riesgo apenas han variado. Los diferenciales de rendimiento de
la deuda soberana espafiola y portuguesa practicamente no experimentaron
cambios durante el periodo de referencia y se situaron en 72 puntos basicos y 100
puntos basicos, respectivamente. Los diferenciales soberanos de lItalia se redujeron
8 puntos basicos pero permanecieron en niveles elevados en torno al 2,17 %, al
tiempo que los correspondientes a Alemania aumentaron 6 puntos basicos, hasta
situarse en el —0,37 %, y, en el caso de Francia, el incremento fue de 1 punto
basico, hasta el 0,04 %.

En general, los indices bursatiles amplios de la zona del euro practicamente
no han variado, pese a la mayor volatilidad de los mercados en torno al
cambio de afo. Durante el periodo analizado, las cotizaciones del sector bancario
y de las sociedades no financieras de la zona del euro aumentaron
aproximadamente un 1 %. Los elevados niveles de incertidumbre a escala
mundial, junto con sorpresas macroecondmicas negativas, provocaron ventas
masivas generalizadas en las distintas jurisdicciones y un alto grado de volatilidad,
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que se vio acentuado por un volumen de liquidez temporalmente reducido en torno
al cambio de afo. A partir de entonces, los mercados de renta variable se
recuperaron parcialmente de las pérdidas anteriores y la volatilidad se modero.

Los diferenciales de rendimiento de los valores de renta fija privada de la
zona del euro se ampliaron ligeramente durante el periodo analizado. Desde
diciembre, 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 ha
experimentado un incremento de alrededor de 2 puntos basicos y se ha situado en
95 puntos basicos. Los rendimientos de la deuda del sector financiero también han
registrado un leve aumento, por lo que el diferencial se ha ampliado en unos 2
puntos basicos, hasta los 120 puntos basicos. En conjunto, pese al incremento
gradual observado en 2018, los diferenciales de los valores de renta fija privada
todavia se mantienen por debajo de los niveles registrados en marzo de 2016,
antes del anuncio y la posterior puesta en marcha del programa de compras de
bonos corporativos.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia (eonia) se situé, en
promedio, en —36 puntos basicos durante el periodo considerado. El exceso de
liquidez se redujo unos 43 mm de euros, hasta una cifra aproximada de 1.847 mm
de euros. Este descenso obedecié principalmente al aumento de los factores
autonomos netos y, en menor medida, a los reembolsos anticipados realizados en el
marco de la segunda serie de operaciones de financiacién a plazo mas largo con
objetivo especifico (TLTRO-II).

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.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo del euro se deprecié
(véase grafico 4). 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 depreci6 un 1 %. Esta evolucion fue
consecuencia de la pérdida de valor generalizada del euro frente a la mayoria de las
principales monedas. En particular, el euro se deprecié frente al yen japonés (3,4 %)
y la libra esterlina (2,9 %), mientras que se mantuvo basicamente sin variacién
frente al délar estadounidense. El euro también se debilitd frente al renminbi chino
(1,4 %) y las monedas de otras importantes economias emergentes, como la lira
turca, el real brasilefio y el rublo ruso, que siguieron recuperando parte de las
pérdidas registradas anteriormente.
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Grafico 4

Variaciones del tipo de cambio del euro frente a una seleccion de monedas
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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 23 de enero de 2019.
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Actividad econdmica

La informaciéon mas reciente ha sorprendido a la baja. El PIB real 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 (véase grafico 5). La
demanda interna y la variacion de existencias contribuyeron positivamente al
resultado del tercer trimestre, mientras que la aportacién de la demanda exterior
neta al avance del PIB fue negativa. Los indicadores econémicos apuntan a un
crecimiento sostenido pero persistentemente moderado en el ultimo trimestre del
afio pasado.

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

(escala izquierda: indice de difusién; escala derecha: tasa de crecimiento intertrimestral)
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Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, Markit y célculos del BCE.
Notas: El indicador de sentimiento econdémico (ESI) se normaliza y reescala para presentar la misma media y desviacién tipica que el
PMI. Las ultimas observaciones corresponden al tercer trimestre de 2018 para el PIB real y a diciembre de 2018 para el ESl y el PMI.

El empleo siguié aumentando —un 0,2 % en tasa intertrimestral— en el tercer
trimestre del aio (véase grafico 6). En la actualidad, la tasa de empleo se sitia un
2,6 % por encima del maximo alcanzado antes de la crisis, en el primer trimestre de
2008. El empleo creci6 en la mayoria de los paises de la zona del euro y su avance
también fue 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. 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 observado en 2017.

De cara al futuro, los indicadores coyunturales apuntan a la continuacion del
crecimiento positivo del empleo en los proximos trimestres, aunque es
probable que a un ritmo mas lento que antes. Tras permanecer estable durante
tres meses, la tasa de paro de la zona del euro descendio hasta el 7,9 % en
noviembre, el nivel mas bajo registrado desde octubre de 2008 (véase grafico 6).
Los indicadores de opinion experimentaron un deterioro en el dltimo trimestre de
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2018 y apuntan a un menor crecimiento del empleo en los proximos trimestres,
aunque todavia seguira siendo positivo.

Grafico 6
Empleo, valoracion del empleo segun el PMI y desempleo en la zona del euro

(escala izquierda: tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; escala derecha: porcentaje de la poblacion activa)

B Empleo (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat, Markit y célculos del BCE.

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

El avance del empleo siguié impulsando la renta de los hogares y el gasto en
consumo. En el tercer trimestre de 2018, el consumo privado aumenté un 0,1 %, en
tasa intertrimestral, tras registrar una tasa de crecimiento similar en el trimestre
anterior. La existencia de cuellos de botella temporales en la fabricacion de
automoviles después de la introduccion del nuevo procedimiento de ensayo de
vehiculos ligeros armonizado a nivel mundial (WLTP, por sus siglas en inglés) tuvo
un impacto adverso sobre la actividad econdmica y, en particular, sobre el consumo
de bienes duraderos. El crecimiento del consumo de bienes no duraderos, como los
alimentos y la energia, también se ralentizd. Dado que es probable que este
componente del gasto en consumo haya sido mas sensible a las anteriores subidas
de los precios del petréleo, y habida cuenta de que estos precios descendieron en el
cuarto trimestre, su debilidad también reviste, en cierta medida, un caracter mas
transitorio. En cambio, el consumo de servicios —el mayor componente del gasto en
consumo— mantuvo su solidez, en consonancia con el fuerte avance de la
remuneracion real de los asalariados.

Pese a la reciente desaceleracion del crecimiento, se espera que el consumo
privado recobre impulso en el futuro. Los datos recientes sobre el volumen de
ventas del comercio minorista y las matriculaciones de automéviles apuntan a un
crecimiento lento pero sostenido del gasto en consumo en el cuarto trimestre de
2018. Otros indicadores, sin embargo, corroboran que la evolucion del consumo fue
mas solida. Los resultados de las ultimas encuestas sefialan nuevas mejoras en el
mercado de trabajo, lo que deberia seguir impulsando la renta de los hogares y el
gasto en consumo. Ademas, la riqueza neta de los hogares continu6 registrando
tasas de crecimiento robustas en el tercer trimestre. Aunque la confianza de los
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consumidores ha seguido una tendencia a la baja, en general, desde finales de
2017, todavia se mantiene por encima de su media de largo plazo.

Tras la fortaleza mostrada en el segundo trimestre de 2018, el crecimiento de
la inversion se ralentizo en el tercer trimestre. Tras registrar una tasa de
crecimiento intertrimestral del 1,8 % en el segundo trimestre, la inversién, excluida la
construccion, aumentd un 1,2 % en el tercer trimestre, impulsada por la inversion en
magquinaria y bienes de equipo, productos de propiedad intelectual y material de
transporte. La caida del crecimiento podria haber sido mas intensa, de no ser por un
efecto especial asociado a la inversion en |+D y en productos de propiedad
intelectual en Irlanda. El avance intertrimestral de la inversion en construccion se
moderd, hasta situarse en el 0,2 %, y se apoyo en el dinamico crecimiento de la
inversion residencial (0,7 %). Para el cuarto trimestre de 2018, los indicadores
coyunturales apuntan a un crecimiento sostenido. En octubre y noviembre, los datos
mensuales sobre la produccion de bienes de equipo se situaron, en promedio, en el
mismo nivel que en el tercer trimestre, en el que se registré un avance intertrimestral
del 0,9 %, lo que apunta a una nueva desaceleracion del crecimiento de la inversion,
excluida la construccion. Indicadores como el de utilizacion de la capacidad
productiva, el de confianza y el de nuevos pedidos también son acordes con una
ralentizacion del crecimiento en el cuarto trimestre. En cuanto a la inversion en
construccion, la produccion de este sector experimentd una contraccion en octubre y
noviembre, mientras que el PMI y el indicador de confianza de la construccion hasta
diciembre seguian apuntando a un crecimiento continuado, aunque mas moderado,
en el cuarto trimestre de 2018.

Se espera que la inversion siga creciendo, aunque a un ritmo mas lento. Se
prevé que el avance de la inversion, excluida la construccion, siga una senda
ligeramente descendente que estara determinada por el debilitamiento de la
demanda interna y externa, asi como por unas condiciones financieras cada vez
menos favorables. Asimismo, los beneficios —la principal fuente de financiacién
de la inversion empresarial— parecen estar creciendo a un ritmo menor. Segun las
cuentas sectoriales de la zona del euro correspondientes al tercer trimestre de
2018, la tasa de crecimiento interanual del excedente bruto de explotacion de las
sociedades no financieras experimentd una pronunciada desaceleracion. Ademas,
es posible que la incertidumbre en torno al Brexit, el proteccionismo comercial y
las perspectivas generales de crecimiento mundial, entre otros factores, ya estén
afectando negativamente a las decisiones de inversion. Por lo que respecta a la
inversion en construccion, el numero creciente de hogares con intencion de
comprar o renovar una vivienda, las favorables expectativas de precios y de
empleo de los constructores y la estabilidad de la concesion de visados de obra
nueva —en un contexto de persistentes limitaciones derivadas de la escasez de
mano de obra y de una demanda insuficiente— apuntan a un impulso positivo,
aunque mas débil, del sector de la construccion en el futuro.

Después de registrar una evolucion decepcionante en el tercer trimestre de
2018, parece que el crecimiento del comercio exterior de la zona del euro
volvié a descender en el cuarto trimestre. El ritmo de avance de las
exportaciones de la zona del euro se desaceleré considerablemente (hasta el 0,1 %)
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en el tercer trimestre, mientras que el de las importaciones se moderé (hasta el

1 %). Como resultado, la demanda exterior neta fue una rémora para la actividad
economica con una contribucidon muy negativa al crecimiento del PIB (0,4 puntos
porcentuales). Segun la informacion disponible hasta noviembre, el comercio
exterior de la zona del euro habria vuelto a reducirse en el cuarto trimestre, debido a
una moderacion del crecimiento del comercio dentro de la zona del euro en un
contexto de retraimiento de la demanda externa. La expansion de las exportaciones
reales de bienes (que se calculan deflactando el comercio en términos nominales
por los indices de precios industriales) siguié siendo muy moderada (el 0,8 % en
tasa intertrimestral), mientras que es probable que el avance de las importaciones
haya experimentado una correccién (hasta el —0,8 %) en el cuarto trimestre. Los
indicadores de opinion adelantados relativos al comercio, como el indice de
directores de compras (PMI) de nuevos pedidos exteriores del sector manufacturero
y el andlisis de los niveles de las carteras de pedidos exteriores que realiza la
Comisién Europea, también anticipaban unas perspectivas mas sombrias hacia el
final del afio.

Los ultimos datos disponibles han sido peores de lo previsto, reflejo de la
menor contribuciéon de la demanda externa y de algunos factores relacionados
con paises y sectores especificos. Aunque es probable que algunos de estos
factores desaparezcan, esta evolucién podria sugerir una ligera ralentizacion del
ritmo de crecimiento en el futuro. Tras registrar un crecimiento préximo a cero en
octubre, la produccién industrial (excluida la construccion) se redujo un 1,7 %, en
tasa intermensual, en noviembre. Como resultado, durante esos dos meses la
produccion se situd, en promedio, un 0,7 % por debajo del nivel observado en el
tercer trimestre de 2018, en el que disminuyé un 0,1 % en tasa intertrimestral. La
debilidad de los datos de noviembre fue generalizada en las principales ramas de
actividad, asi como en los paises mas grandes de la zona del euro. Los indicadores
de opinidn mas recientes sefialan un crecimiento moderado y sostenido, si bien a
tasas inferiores a las registradas en la primera mitad del afio. El indice PMI
compuesto de produccion se situd, en promedio, en 52,3 en el cuarto trimestre de
2018, frente a 54,3 en el tercero, mientras que el indicador de sentimiento
econdémico (ESI) de la Comisiéon Europea se redujo de 111,5 a 108,8 del tercer al
cuarto trimestre (véase grafico 5). El ESI se ha mantenido por encima de su media
de largo plazo, pero el PMI se situa actualmente por debajo de su media histérica.

De cara al futuro, la expansion de la zona del euro seguira sustentandose en
unas condiciones de financiacion favorables. Ademas, el crecimiento también
deberia verse respaldado por las nuevas mejoras del empleo y de los salarios, el
descenso de los precios de la energia y la continuada, aunque algo mas lenta,
expansion de la actividad mundial. En el recuadro 2 se analizan mas detenidamente
los factores que se espera que sostengan la actividad interna en el futuro o que la
afecten negativamente. Los resultados de la ultima encuesta del BCE a expertos en
prevision economica (EPE), realizada a principios de enero, muestran que las
previsiones de crecimiento del PIB del sector privado se han revisado a la baja para
2019 y 2020 con respecto a la encuesta anterior, llevada a cabo a principios de
octubre.
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Los riesgos para las perspectivas de crecimiento de la zona del euro se han
desplazado a la baja. La valoracién mas negativa de los riesgos refleja la
persistencia de incertidumbres relacionadas con factores geopoliticos y la amenaza
del proteccionismo, las vulnerabilidades en las economias emergentes y la
volatilidad de los mercados financieros.
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Precios y costes

La inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situé en el
1,6 % en diciembre de 2018, frente al 1,9 % registrado en noviembre (véase
grafico 7). Este descenso reflejd, principalmente, la reduccion de la tasa de
variacion de los precios de la energia y también, en menor medida, de la de los
precios de los alimentos. La disminucion de la inflacién general desde el maximo
alcanzado en octubre de 2018 se debid, sobre todo, a los precios de la energia,
cuya tasa de variaciéon disminuyd como consecuencia de un efecto de comparacion
y del impacto de los descensos recientes de los precios del petroleo. La caida de los
precios del crudo y los precios de los futuros correspondientes después de
mediados de noviembre fue mas acusada de lo previsto en las proyecciones
elaboradas por los expertos del Eurosistema de diciembre de 2018, lo que
automaticamente se traduce en unas perspectivas de inflacién general mas débiles
a corto plazo (véase el recuadro titulado «El efecto mecanico de los cambios en los
supuestos relativos al precio del petréleo sobre las proyecciones del componente
energético del IAPC para la zona del euro» en este Boletin Econémico).

Grafico 7
Contribucion de los componentes de la inflacién medida por el IAPC general de la
zona del euro

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

== |APC
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Las ultimas observaciones corresponden a diciembre de 2018.

Los indicadores de la inflacion subyacente se han mantenido relativamente
estables recientemente, pero permanecen por encima de los minimos
observados anteriormente. La inflacion medida por el IAPC, excluidos la energia y
los alimentos, se situd en el 1 % en diciembre, sin variacion con respecto a
noviembre. Lo mismo ocurrié con la inflacion medida por el IAPC, excluidos la
energia, los alimentos y los componentes muy volatiles —como los servicios
relacionados con turismo y viajes, los articulos de vestir y el calzado—. En los
ultimos meses también se ha registrado una evolucion practicamente estable en dos
medidas de la inflacién subyacente basadas en modelos: el indicador PCCI
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(componente persistente y comun de la inflacion) y el indicador Supercore (inflacion
«supersubyacente»). No obstante, tanto las medidas estadisticas como las basadas
en modelos permanecieron por encima de sus respectivos minimos de 2016.

Las presiones inflacionistas a lo largo de la cadena de produccién sobre el
componente de bienes industriales no energéticos del IAPC siguieron siendo
intensas, pese a la mayor debilidad observada en las primeras fases de la
cadena. Las presiones inflacionistas continuaron disminuyendo en las primeras
fases; la tasa de variacion interanual de los precios del petréleo en euros fue del
—4,9 % en diciembre, frente al 9,7 % de noviembre y al 43,8 % de octubre, mientras
que la correspondiente a los precios de las materias primas se situé en el 0,4 % en
diciembre, en comparacion con el 4,8 % y el 6,2 % de los dos meses anteriores. En
las fases posteriores de la cadena de produccion, la tasa de avance de los precios
de importacion de bienes de consumo no alimenticio siguié incrementandose en
noviembre y, por tanto, se mantuvo sustancialmente por encima de los minimos
registrados a principios de 2018. La tasa de variacion de los precios de produccion
internos de los bienes de consumo no alimenticio volvié a aumentar, hasta situarse
en el 0,9 % en noviembre, su nivel mas alto desde abril de 2012 y por encima de su
media de largo plazo del 0,6 %. En conjunto, las presiones inflacionistas en las
fases posteriores de la cadena de produccion de los bienes industriales se
mantuvieron estables, aunque con el riesgo de transmision de la persistente
debilidad observada en las primeras fases.

Las crecientes presiones de los costes laborales no se han traducido
recientemente en nuevos incrementos de las presiones inflacionistas internas
en su conjunto porque se han visto amortiguadas por los margenes
empresariales. Las presiones inflacionistas derivadas de los costes laborales
continuaron intensificandose en el tercer trimestre de 2018, debido al mayor
crecimiento de la remuneracion por asalariado, asi como al avance mas débil de la
productividad. Con todo, la tasa de variacion interanual del deflactor del PIB se
mantuvo estable en el 1,4 % en los tres primeros trimestres de 2018, dado que la
moderacion general del impulso ciclico de la economia, junto con el deterioro de la
relacion real de intercambio (relacionado, en particular, con las anteriores subidas
de los precios del petréleo), lastro la evolucion de los margenes empresariales. La
trayectoria mas reciente del deflactor del PIB y su descomposicién son
caracteristicas de una fase mas madura de una recuperacién impulsada por la
demanda®.

Los indicadores de mercado y de opinion relativos a las expectativas de
inflacion a largo plazo han disminuido. El 23 de enero de 2019, el tipo swap de
inflacién a cinco afnos dentro de cinco afos se situé en el 1,54 %, alrededor de

9 puntos basicos por debajo del nivel observado a mediados de diciembre. El perfil a
futuro de los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion sigue
sefialando un periodo prolongado de inflacién reducida, con un retorno muy gradual
hacia niveles de inflacion inferiores, aunque proximos, al 2 % (véase grafico 8). La
probabilidad neutral, implicita en los mercados de opciones de inflacién, de que la

1 Véase el recuadro titulado «E| papel de los salarios en el repunte de la inflacion», Boletin Econémico,
numero 5, BCE, 2018.
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inflacion media sea negativa en los cinco proximos afios sigue sin ser significativa,
lo que sugiere que en la actualidad los mercados consideran que el riesgo de
deflacion es muy bajo. Los resultados de la encuesta del BCE a expertos en
prevision economica (EPE) correspondiente al primer trimestre de 2019 situan las
expectativas de inflacion para la zona del euro, en promedio, en el 1,5 % en 2019, el
1,6 % en 2020 y el 1,7 % en 2021. Estas cifras representan revisiones a la baja de
0,2 puntos porcentuales y de 0,1 puntos porcentuales para 2019 y 2020,
respectivamente, con respecto a la encuesta anterior, debido, sobre todo, a la
evolucion de los precios del petroleo. Segun la EPE, las expectativas de inflacion a
largo plazo se situaron en el 1,8 %, lo que supone una revision a la baja de

0,1 puntos porcentuales.

Grafico 8
Indicadores de opinién 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, proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos
del Eurosistema para la zona del euro y Consensus Economics.

Notas: La encuesta EPE correspondiente al primer trimestre de 2019 se realizé entre el 7 y el 11 de enero de 2019. La curva implicita
en los mercados se basa en la tasa de inflacién a un afio y en la tasa de inflacion forward a un afio dentro de un afio, la tasa de
inflacién forward a un afio dentro de dos afios, la tasa de inflacion forward a un afio dentro de tres afios y la tasa de inflacion forward
a un afio dentro de cuatro afios. Las Ultimas observaciones relativas a la inflacion implicita en el mercado corresponden al 23 de
enero de 2019.

Los precios de los inmuebles residenciales de la zona del euro continuaron
aumentando en el tercer trimestre de 2018. Segun el indice de precios de
inmuebles residenciales del BCE, los precios de la vivienda en la zona del euro se
incrementaron un 4,3 %, en términos interanuales, en el tercer trimestre de 2018,
frente al 4,2 % y al 4,3 % registrados en el segundo y en el primer trimestre,
respectivamente. Los datos correspondientes a los tres primeros trimestres de 2018
implican, por tanto, una evolucién estable con tasas de crecimiento solidas.
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Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio se moderé en noviembre. La
tasa de crecimiento interanual de M3 descendio6 hasta el 3,7 % en noviembre de
2018, desde el 3,9 % registrado en octubre (véase grafico 9). La reduccion 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 afo) ha atenuado el impacto positivo del APP en el crecimiento de M3. La
tasa de crecimiento interanual de M1, que volvié a contribuir de forma significativa al
avance del agregado monetario amplio, se redujo hasta el 6,7 % en noviembre
(frente al 6,8 % de octubre). La expansion monetaria siguid viéndose impulsada por
un crecimiento econémico sostenido y por el bajo coste de oportunidad de mantener
los instrumentos mas liquidos en un entorno de tipos de interés muy reducidos.

Grafico 9

M3 y sus contrapartidas

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales; datos ajustados de efectos estacionales y de calendario)
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Fuente: BCE.

Notas: El crédito al sector privado comprende los préstamos concedidos por las IFM al sector privado y las tenencias de las IFM de
valores emitidos por el sector privado, excluidas IFM, de la zona del euro. 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 observacién corresponde a noviembre de 2018.

El crédito al sector privado siguio siendo el principal factor impulsor del
crecimiento del agregado monetario amplio. En lo que respecta a las
contrapartidas, la aportacion positiva al crecimiento de M3 de los valores
representativos de deuda de las Administraciones Publicas en poder del
Eurosistema volvié a disminuir (véanse las barras de color rojo del grafico 9), 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 aportacién del crédito al sector privado desde finales de
2017 (véanse las barras de color azul del grafico 9). Esta evoluciéon marca un
cambio hacia fuentes de creacion de dinero mas autosostenidas; el crédito al
sector privado es la contrapartida que mas ha contribuido al crecimiento de M3
desde octubre de 2018, por encima de las compras de valores representativos de
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deuda de las Administraciones Publicas por parte del Eurosistema. En cambio, las
ventas de deuda publica por parte de las instituciones financieras monetarias
(IFM) de la zona del euro, excluido el Eurosistema, frenaron el avance de M3
(véanse las barras de color verde claro del grafico 9). Por ultimo, la contribuciéon
de los activos exteriores netos (véanse las barras de color amarillo del grafico 9)
volvio a ser positiva en noviembre.

El crecimiento interanual de los préstamos concedidos al sector privado se
mantuvo estable en noviembre. 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])
permanecio inalterada en noviembre, en el 3,3 % (véase grafico 10), gracias a la
aceleracion de la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a sociedades no
financieras (que se incrementd desde el 3,9 % en octubre hasta el 4 % en
noviembre) y la de los préstamos a hogares (que pasé del 3,2 % en octubre al 3,3 %
en noviembre). Estos ligeros aumentos de los préstamos a sociedades no
financieras y a hogares se vieron contrarrestados por la disminucion de la tasa de
avance interanual de los préstamos a intermediarios financieros, por lo que la tasa
de crecimiento de los préstamos al sector privado en su conjunto no varié. Aunque
la tasa de crecimiento interanual de los préstamos a hogares para adquisicion de
vivienda se mantuvo en niveles moderados desde una perspectiva historica, la
actividad de concesion de préstamos fue intensa. La recuperacion del crecimiento
de los préstamos se ha visto favorecida por el significativo descenso de los tipos de
interés del crédito bancario observado en toda la zona del euro desde mediados de
2014 (principalmente como consecuencia de las medidas de politica monetaria no
convencionales del BCE) y por la mejora general de la oferta y la demanda de
préstamos bancarios. Ademas, las entidades de crédito han avanzado en el
saneamiento de sus balances, aunque el nivel de préstamos dudosos (NPL, por sus
siglas en inglés) sigue siendo elevado en algunos paises y puede limitar la
concesién de crédito?.

2 Véase también el capitulo 3 del informe «Financial Stability Review», BCE, noviembre de 2018.
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Grafico 10
Préstamos al sector privado

(tasa de crecimiento interanual)
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Fuente: BCE.
Notas: Préstamos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y centralizacién nocional de tesoreria (notional cash pooling). La
Ultima observacién corresponde a noviembre de 2018.

El crecimiento de los préstamos siguio estando respaldado por las
favorables condiciones de concesion del crédito bancario y por el
incremento de la demanda en todas las categorias de préstamos. Segun la
encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro de enero de 2019, los
criterios de aprobacién de los préstamos a empresas y de los préstamos a
hogares para adquisiciéon de vivienda practicamente no variaron en el cuarto
trimestre de 2018, después de la considerable relajacion neta observada, en
general, en estos criterios desde 2014. Las presiones competitivas siguieron
contribuyendo a la relajacion de los criterios de aprobacién de los préstamos a
empresas y de los aplicados a los préstamos para adquisicion de vivienda,
mientras que la menor percepcion de riesgo solo contribuyo a la relajacion de
estos ultimos. El incremento de la demanda neta de préstamos es atribuible, en
gran parte, al bajo nivel general de los tipos de interés, a la inversion en capital
fijo, a las existencias y el capital circulante, a las fusiones y adquisiciones, a las
favorables perspectivas del mercado de la vivienda y a la confianza de los
consumidores. Las entidades de crédito de la zona del euro también indicaron
que, como consecuencia de las medidas adoptadas en materia de regulacién y
supervision, sus posiciones de capital se reforzaron en mayor medida en la
segunda mitad de 2018 y sus criterios de aprobacion en todas las categorias de
préstamos se endurecieron. Por lo que respecta al impacto de las ratios de NPL
en las politicas crediticias, las entidades de la zona del euro sefalaron que esas
ratios contribuyeron al endurecimiento de los criterios de aprobacion aplicados a
los préstamos a empresas y a los otorgados para adquisicion de vivienda durante
los seis ultimos meses, y se espera que este efecto persista y afecte a todas las
categorias de préstamos.

El nivel muy favorable de los tipos de interés del crédito continué sosteniendo
el crecimiento econémico de la zona del euro. En noviembre de 2018, el tipo de
interés sintético de los préstamos bancarios otorgados a las sociedades no financieras
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se mantuvo practicamente estable, en el 1,66 %, un nivel préximo al minimo histérico
registrado en mayo de ese afo, y el de los préstamos para adquisicion de vivienda
permanecio sin variacion en el 1,81 %, una cota también cercana al minimo histérico
de diciembre de 2016 (véase grafico 11). Los tipos sintéticos de los préstamos
bancarios concedidos a las sociedades no financieras y a los hogares han disminuido
considerablemente y en mayor medida que los tipos de interés de referencia del
mercado desde que el BCE anuncié medidas de expansion crediticia en junio de
2014. La reduccion de los tipos de los préstamos bancarios otorgados a las
sociedades no financieras, asi como los de los concedidos a las pequefias empresas
(suponiendo que los créditos de hasta 250.000 euros se otorgan sobre todo a
pequenas empresas), fue especialmente significativa en los paises de la zona del euro
mas expuestos a la crisis financiera, lo que indica una transmision mas homogénea de
la politica monetaria a los tipos de interés de los préstamos bancarios en toda la zona
y en los distintos tipos de empresas.

Grafico 11
Tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras y
a 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 movil de 24 meses del volumen de nuevas operaciones La Ultima observacién corresponde a noviembre de 2018.

Las emisiones netas de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras de la zona del euro disminuyeron ligeramente en
los dos primeros meses del cuarto trimestre de 2018, después del moderado
incremento observado en los dos primeros meses del trimestre anterior. Los
datos mas recientes del BCE sefialan que, en términos netos, los flujos totales de
valores representativos de deuda emitidos por las sociedades no financieras en
octubre y en noviembre de 2018 fueron marginalmente negativos, lo que contrasta
con los patrones estacionales tipicos observados en los ultimos afios, en los que la
debilidad de las emisiones ha tendido a concentrarse en el ultimo mes del cuarto
trimestre. Desde una perspectiva mas a medio plazo (véase grafico 12), los flujos
interanuales de valores representativos de deuda siguieron reduciéndose y
ascendieron a 44 mm de euros en noviembre de 2018, tras un descenso de 30 mm
de euros en los doce meses anteriores. Los datos de mercado disponibles sugieren
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que las emisiones netas de valores representativos de deuda continuaron siendo
escasas en diciembre de 2018, pero que finalmente se recuperaron en cierta
medida a principios de enero de 2019. En octubre y noviembre de 2018, las
emisiones netas totales de acciones cotizadas por parte de las sociedades no
financieras fueron bastante elevadas y mejoraron con respecto a la cifra ligeramente
negativa registrada en los dos primeros meses del tercer trimestre de 2018. En
términos de flujos interanuales, las emisiones netas de acciones cotizadas se
mantuvieron proximas a los niveles mas altos registrados desde 2012.

Grafico 12
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 mévil de doce meses. La Ultima observacién corresponde a noviembre de 2018.

Pese al repunte observado en los ultimos meses, los costes de financiacion
de las sociedades no financieras de la zona del euro siguieron siendo, en
general, favorables. 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, se mantuvo en torno al 4,7 % en
noviembre y, segun las proyecciones, habria aumentado nuevamente en diciembre
de 2018 y en enero de 2019. Asimismo, aunque se estima que el coste de
financiacion se sita actualmente alrededor de 54 puntos basicos por encima del
minimo historico de agosto de 2016, aun sigue estando por debajo de los niveles
observados en el verano de 2014. El aumento del coste de financiacion registrado
desde el final del tercer trimestre de 2018 refleja el mayor coste de las acciones y de
los valores de renta fija. El coste de los préstamos bancarios, tanto a corto como a
largo plazo, permanecio6 relativamente estable en el mismo periodo.
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