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Informacion actualizada sobre
la evolucion econdmica y monetaria

Resumen

La informacion disponible desde principios de septiembre confirma la continuacién de
una recuperacion moderada, aunque sostenida, de la economia de la zona del euro y
un aumento gradual de la inflacién, conforme a las expectativas previas. La economia
de la zona del euro ha seguido mostrando su capacidad de resistencia frente a los
efectos adversos de la incertidumbre econdmica y politica a escala mundial, ayudada
por el amplio paquete de medidas de politica monetaria del BCE, que asegura unas
condiciones de financiacion muy favorables para empresas y hogares. Sin embargo,
en general, el escenario de referencia sigue estando sujeto a riesgos a la baja.

Los indicadores globales disponibles apuntan a un moderado repunte de la actividad
y del comercio mundiales en el tercer trimestre. Al mismo tiempo, la inflacién
mundial se ha mantenido en niveles reducidos, dado que las anteriores caidas de
los precios de la energia han lastrado el avance de los precios. Los riesgos para las
perspectivas de actividad global contindan situdndose a la baja y estan relacionados
especialmente con la incertidumbre politica y los desequilibrios financieros.

Desde principios de septiembre, los rendimientos de la deuda soberana han
aumentado y la curva de tipos forward del eonia se ha movido al alza; en particular,
los rendimientos en los plazos intermedios han alcanzado niveles cercanos a los
registrados a finales de junio tras el referéndum celebrado en el Reino Unido sobre
su pertenencia a la UE. Los diferenciales de los valores de renta fija privada se
incrementaron ligeramente y, en general, fueron significativamente inferiores a los
observados a principios de marzo de 2016, cuando se anuncio el programa de
compras de bonos corporativos. Los precios de las acciones se han mantenido
practicamente sin variacion, y las valoraciones del sector bancario permanecen en
niveles especialmente bajos en comparacion con principios de 2016.

La recuperacion econémica de la zona del euro continua. De cara al futuro, se
espera que la expansién de la economia avance a un ritmo moderado, pero
sostenido. La demanda interna deberia seguir estando apoyada por la transmision
de las medidas de politica monetaria del BCE a la economia real. Las favorables
condiciones de financiacion y la mejora de la rentabilidad empresarial contindan
estimulando la recuperacion de la inversién. Ademas, unos precios del petréleo aun
relativamente bajos y el aumento sostenido del empleo, favorecido también por las
reformas estructurales realizadas en el pasado, prestan un respaldo adicional a la
renta real disponible de los hogares y al consumo privado. Asimismo, la orientacion
de la politica fiscal en la zona del euro sera practicamente neutral en 2017. No
obstante, se espera que la recuperacion econdémica de la zona se vea frenada por
una demanda exterior todavia débil, los necesarios ajustes en los balances de
algunos sectores y el lento ritmo de aplicacion de las reformas estructurales. Los
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riesgos para las perspectivas de crecimiento en la zona del euro siguen apuntando
a la baja y estan relacionados con el entorno exterior principalmente.

Segun Eurostat, la inflacion interanual medida por el IAPC de la zona del euro se situd
en el 0,4 % en septiembre de 2016, frente al 0,2 % registrado en agosto. Este
aumento obedecié principalmente a un incremento continuado de la inflacién
interanual de los precios de la energia, si bien aun no se observan sefiales de una
clara tendencia al alza en la inflacién subyacente. De cara al futuro, teniendo en
cuenta los precios de los futuros del petréleo vigentes, es probable que las tasas de
inflacion repunten en los dos proximos meses, debido en gran parte a efectos de base
en la tasa de variacion interanual de los precios de la energia. Con el apoyo de las
medidas de politica monetaria del BCE y de la recuperaciéon econémica esperada,

las tasas de inflacion deberian continuar incrementandose en 2017 y 2018.

Las medidas de politica monetaria puestas en marcha desde junio de 2014 han
contribuido a mejorar las condiciones de financiacion y los flujos crediticios en toda
la zona del euro, respaldando con ello la recuperaciéon econdmica. En concreto,
en la encuesta sobre préstamos bancarios en la zona del euro correspondiente al
tercer trimestre de 2016 se indicd que el programa de compra de activos del BCE
y el tipo de interés negativo de la facilidad de depésito habian propiciado unas
condiciones crediticias mas favorables. Asimismo, las entidades han seguido
sefialando una mejora de la demanda de préstamos, en un contexto de nuevos
descensos de los tipos de interés del crédito bancario, que se situaron en minimos
historicos en agosto de 2016. Por tanto, la recuperacion del crecimiento de los
préstamos ha continuado a un ritmo moderado, pese a perder algo de impulso
durante el verano. Con respecto a la financiacién en los mercados, la emision neta
de valores representativos de deuda por parte de las sociedades no financieras
registré un acusado avance en septiembre de 2016.

Sobre la base de su analisis econémico y monetario periddico, el Consejo de
Gobierno, en su reunién del 20 de octubre de 2016, decidié6 mantener sin variacion
los tipos de interés oficiales del BCE y sigue esperando que estos permanezcan

en los niveles actuales, o inferiores, durante un periodo prolongado, que superara
con creces el horizonte de las compras netas de activos. En lo que respecta a las
medidas de politica monetaria no convencionales, el Consejo de Gobierno confirmé
que esta previsto que las compras mensuales de activos por importe de 80 mm de
euros continten hasta el final de marzo de 2017 o hasta una fecha posterior si fuera
necesario y, en todo caso, hasta que el Consejo de Gobierno observe un ajuste
sostenido de la senda de inflacién que sea compatible con su objetivo de inflacion.

De cara al futuro, el Consejo de Gobierno confirma su compromiso de mantener el
grado muy considerable de acomodacion monetaria necesario para asegurar una
convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles inferiores, aunque préximos, al 2 %
a medio plazo. Para ello, continuara actuando, si fuera preciso, utilizando todos los
instrumentos disponibles dentro de su mandato. En diciembre, la valoracién del Consejo
de Gobierno se servira de las nuevas proyecciones macroeconémicas elaboradas por
los expertos que abarcan hasta 2019 y del trabajo de los comités del Eurosistema sobre
las distintas alternativas para garantizar la ejecucion fluida del programa de compras
hasta marzo de 2017, o hasta una fecha posterior, si fuera necesario.
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Entorno exterior

Pese a la modesta recuperacion observada en algunas economias emergentes,
la recuperacion econémica mundial sigue siendo gradual. El indice de directores
de compras (PMI) compuesto de produccion global volvié a aumentar ligeramente en
septiembre de 2016, y el leve descenso de la produccién de las manufacturas quedé
compensado con el repunte registrado en los servicios (véase grafico 1). En términos
intertrimestrales, el indice PMI de produccion global se incrementd hasta situarse en 51,5
en el tercer trimestre, desde 51,3 del trimestre anterior. La evolucion de las economias
avanzadas fue heterogénea, ya que el indice aumento en Estados Unidos y en Japon en
el tercer trimestre, pero disminuy6 en el Reino Unido. Las perspectivas de crecimiento de
las economias emergentes han mejorado con respecto a la primera mitad del afo, y las
encuestas indican que la actividad econdmica puede haber empezado a recuperarse.

Grafico 1
indice PMI compuesto de produccién global

(indice de difusion)
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Fuentes: Markit y célculos del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre de 2016.

Las condiciones financieras globales han seguido siendo favorables. Las
economias emergentes han continuado beneficiandose de la mejora observada en
la percepcion de los riesgos, y los flujos de capitales a esas economias han mostrado
capacidad de resistencia en un contexto de mejora generalizada de las condiciones
financieras. El apetito por el riesgo a escala mundial se ha visto estimulado, en cierta
medida, por las medidas adoptadas por los bancos centrales de algunas de las
principales economias avanzadas. En agosto, el Comité de Politica Monetaria del
Banco de Inglaterra redujo los tipos de interés y anuncié nuevas medidas de
expansion cuantitativa. En septiembre, el Comité de Politica Monetaria del Banco

de Japon decidio imprimir un tono mas acomodaticio a su politica monetaria
mediante la introduccién de lo que denomind «expansion monetaria cuantitativa
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y cualitativa con control de la pendiente de la curva de rendimientos». También se
comprometié a expandir la base monetaria hasta que la tasa de inflacion observada
supere su objetivo de estabilidad de precios y se mantenga por encima de ese nivel
de manera estable. Por otra parte, en Estados Unidos, el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto de la Reserva Federal indicd en septiembre que «los argumentos a
favor de una subida del tipo de interés de los fondos federales son mas sélidos».

El comercio mundial de bienes contintia siendo débil, pese a la modesta mejora
observada. El comercio mundial de bienes volvié a disminuir en julio por quinto mes
consecutivo, aunque el dinamismo subyacente siguié mejorando (véase grafico 2). Ese
mes, las importaciones mundiales de bienes en términos reales descendieron un 0,4 %
en tasa intertrimestral, tras registrar una caida del 0,9 % en junio. Sin embargo, datos
recientes sugieren que el crecimiento del comercio mundial puede haber tocado fondo,
y el indice PMI global de nuevos pedidos exteriores aumentoé en el tercer trimestre.

Los bajos niveles de inflacion de los precios de la energia contintan
afectando a la inflacion general a escala mundial. En los paises pertenecientes
a la OCDE, la inflacion interanual medida por el indice de precios de consumo
(IPC) repunté levemente y se situd en el 0,9 % en agosto. Por su parte, el IPC,
excluidos la energia y los alimentos, se mantuvo invariado en el 1,8 %. Los precios
de la energia continuaron cayendo en agosto, aunque a un ritmo mas lento que en
el mes precedente, y descendieron un 6,7 % en tasa interanual, mientras que los
precios de los alimentos disminuyeron ligeramente. Aunque se espera que los
efectos de base de las anteriores caidas de los precios de las materias primas
contribuyan a un aumento de la inflacién general en los proximos meses, la
existencia de una holgada capacidad productiva sin utilizar seguira afectando

a la inflacion mundial en el medio plazo.

Grafico 2
Comercio mundial de bienes

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

B Comercio mundial (escala izquierda)
Comercio mundial, media 1991-2007 (escala izquierda)
== PMI global nuevos pedidos exteriores (escala derecha)
== PMI global, excluido sector manufacturero de la zona del euro (escala derecha)
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Fuentes: Markit, CPB y calculos del BCE.
Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre de 2016 para los PMI y a julio de 2016 para el comercio mundial.
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El precio del Brent ha aumentado de manera acusada tras el anuncio de la
OPEP en relacion con un acuerdo para recortar la produccion de petréleo. La
decision de la OPEP de reducir la produccion entre 500.000 y un millén de barriles
diarios aproximadamente —que debe ratificarse en su proxima reunién de finales
de noviembre— fue, en gran medida, inesperada. No obstante, el hecho de que las
existencias se sitlen préximas a maximos histéricos tendra un efecto moderador en
el proceso de reajuste del mercado. Aunque la decisién sea ratificada, el exceso de
existencias de los paises de la OCDE se reducira a la mitad como mucho a lo largo
de los seis proximos trimestres. Los precios de las materias primas no energéticas
basicamente no se han modificado desde principios de septiembre.

Los indicadores sugieren que el crecimiento del PIB de Estados Unidos se
recupero en el tercer trimestre, tras la leve desaceleracion registrada a
principios de este ano. El PIB real de este pais avanz6 a una tasa anualizada del
1,4 % en el segundo trimestre de 2016. Sin embargo, las encuestas y los indicadores
cuantitativos sugieren que el ritmo de expansion se acelero en el tercer trimestre.
Se espera que el gasto en consumo siga siendo el principal factor impulsor del
crecimiento, sustentado en la mejora continua de las condiciones del mercado

de trabajo. En el sector no agricola, el incremento medio mensual del nimero de
empleados fue de 192.000 en el periodo de tres meses transcurrido hasta
septiembre. La inflacion interanual medida por el IPC de Estados Unidos aumenté
hasta situarse en el 1,5 % en septiembre, mientras que el IPC, excluidos la energia
y los alimentos, cayé hasta el 2,2 %.

En Japén, el crecimiento econédmico sigue siendo modesto. Tras mostrar
cierta debilidad en julio, las exportaciones y la produccion se recuperaron en
agosto. En la construccion, los nuevos pedidos registrados en julio también
indicaron cierta mejora del mercado de la vivienda. Mientras tanto, las encuestas
a los hogares apuntan a cierto deterioro del consumo privado, aunque el mercado
laboral estd mejorando. La tasa de paro descendi6 hasta el 3 % en julio, al tiempo
que los salarios nominales aumentaron un 1,2 % en términos interanuales.

La inflacion interanual medida por el IPC siguié adentrandose en territorio negativo
en agosto, situandose en el —0,5 %. EI IPC, excluidos los alimentos frescos y la
energia, que es el indicador de la inflacion subyacente mas utilizado por el Banco
de Japon, también cayd y se situd en el 0,4 %.

En el Reino Unido, el crecimiento econémico sigue siendo vigoroso. Tras
los acusados descensos observados en los dias inmediatamente posteriores al
referéndum sobre la pertenencia a la UE celebrado en el Reino Unido, muchos
indicadores de corto plazo se recuperaron en agosto y septiembre. Sin embargo,
se espera que la incertidumbre en torno a las negociaciones relacionadas con la
salida de la Union Europea modere la demanda interna, en especial la inversion
(véase el recuadro 1 de este Boletin Econémico). La inflacion interanual medida
por el IPC se aceleré hasta situarse en el 1 % en septiembre, y se prevé que siga
aumentando como consecuencia de la reciente depreciacion de la libra esterlina.
Ciertamente, datos recientes sobre los precios de los bienes intermedios apuntan
a la acumulacién de algunas presiones latentes.

BCE Boletin Econémico, Numero 7 / 2016
Informacion actualizada sobre la evolucion econdmica y monetaria — Entorno exterior 6



La economia china contintia expandiéndose a un ritmo vigoroso. Los datos
mas recientes confirman un crecimiento estable del PIB, el 6,7 % en tasa interanual,
en el tercer trimestre, impulsado principalmente por el consumo, mientras que la
contribucion de la formacion bruta de capital fijo descendié ligeramente en
comparacion con el segundo trimestre, en linea con el lento proceso de reajuste

de la economia. La demanda exterior neta siguio representando un ligero lastre

para el crecimiento. En las grandes ciudades, los precios de la vivienda han estado
aumentando de manera acusada, con tasas interanuales de alrededor del 30 %.

En consecuencia, algunas autoridades locales han empezado a imponer
restricciones a las compras. Por su parte, en las ciudades mas pequefas

los precios son mas estables, en un contexto de exceso de oferta de viviendas.

La inflacion repunté en septiembre, y la inflacién interanual medida por el IPC cayé
hasta el 1,9 %, mientras que la inflacion interanual de los precios de produccién, que
lleva en niveles negativos desde marzo de 2012, aumento hasta situarse en el 0,1 %.
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Grafico 3

indices bursatiles de la zona del euro y de Estados

Unidos

Evolucion financiera

Los rendimientos de la deuda publica a largo plazo de la zona del euro
aumentaron desde principios de septiembre. Durante el periodo de referencia

(del 8 de septiembre al 19 de octubre de 2016), los rendimientos de la deuda
soberana a diez afios se incrementaron entre 6 y 30 puntos basicos. En general, los
diferenciales de la deuda soberana frente al tipo de interés del bono aleman a diez
afios se mantuvieron practicamente estables en la mayoria de los paises, excepto en
Grecia y en ltalia, donde se ampliaron en 12 y 21 puntos basicos, respectivamente.

Los precios de las acciones de la zona del euro
permanecieron practicamente estables desde
principios de septiembre. Al final del periodo
considerado, el indice bursatil de la zona del euro aun
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se mantenia en torno a un 3 % por debajo del nivel
inmediatamente anterior al referéndum sobre la
permanencia del Reino Unido en la UE y un 2 %

por debajo del registrado a comienzos de 2016. La
preocupacién sobre la rentabilidad, asi como los
acontecimientos en entidades de crédito y paises
especificos, continuaron lastrando el sector bancario
de la zona del euro. El 19 de octubre, las cotizaciones
bancarias se situaban aproximadamente un 20 % por
debajo de los niveles observados a principios de 2016
(véase grafico 3). Los precios de las acciones
descendieron en torno a un 2 % en Estados Unidos
durante el periodo de referencia, mientras que
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Fuente: Thomson Reuters.

Notas: Datos diarios. La observacién mas reciente corresponde al 19 de octubre de

2016.

practicamente no variaron en Japon y subieron mas de
un 2 % en el Reino Unido. En general, las expectativas
de los mercados relativas a la volatilidad de las
cotizaciones bursatiles se mantuvieron estables en la zona del euro, y fueron
significativamente inferiores al maximo relativo alcanzado a finales de junio como
consecuencia del referéndum del Reino Unido.

Los diferenciales de los valores de renta fija privada emitidos por las
sociedades no financieras interrumpieron la tendencia bajista imperante
desde el anuncio en marzo por el Consejo de Gobierno del programa de
compras de bonos corporativos (CSPP, en sus siglas en inglés). Tras una fase
de caida de los rendimientos iniciada a principios de marzo, que incluyé un breve
cambio de tendencia en junio atribuible a las tensiones provocadas por el referéndum
del Reino Unido, los diferenciales de las emisiones realizadas por las sociedades no
financieras de la zona del euro se ampliaron marginalmente en todas las categorias
de calificacion crediticia desde comienzos de septiembre. No obstante, el 19 de
octubre estos diferenciales se situaban, en funcién de su calificacion, entre 15y 50
puntos basicos por debajo de los niveles de principios de marzo, cuando el Consejo
de Gobierno anuncié la puesta en marcha del CSPP. En el sector financiero, los
diferenciales de la renta fija privada también se incrementaron ligeramente en todas
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las categorias de calificacion crediticia durante el periodo de referencia.

El comportamiento divergente de las cotizaciones del sector bancario, que han
registrado un retroceso significativo desde principios de 2016, y de los diferenciales
de la renta fija del sector financiero indica que la preocupacién sobre la rentabilidad
—mas que la percepcion de mayores riesgos de impago entre las entidades
financieras— contintia siendo un factor fundamental de la evolucién del sector

bancario.

En los mercados cambiarios, el euro se mantuvo practicamente estable en

cifras ponderas por el comercio. En términos bilaterales, el euro se aprecié un

5,7 % frente a la libra esterlina desde el 8 de septiembre, en un entorno de continua
incertidumbre tras el resultado del referéndum del Reino Unido y también se
revalorizo frente a las monedas de la mayoria de los paises de la UE no
pertenecientes a la zona del euro. Al mismo tiempo, el euro se deprecioé frente a la
mayor parte de las principales monedas restantes, como el dolar estadounidense (un
2,8 %), el yen japonés (un 1,1 %) y el franco suizo (un 0,6 %), y frente a las monedas
de las principales economias emergentes (véase grafico 4).

Grafico 4
Variaciones del tipo de cambio del euro frente a
algunas monedas (porcentajes)

B Desde el 8 de septiembre de 2016
Desde el 19 de octubre de 2015
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Fuente: BCE.

Notas: TCE-38 denota el tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas
de 38 de los socios comerciales mas importantes de la zona del euro. Todas las
variaciones se han calculado con respecto al tipo de cambio vigente el 19 de octubre de
2016.

El indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(eonia) se mantuvo estable, en torno a — 35 puntos
basicos, durante el periodo considerado. Hacia el
final del tercer trimestre de 2016, el Eonia ascendio
temporalmente hasta alcanzar —32 puntos basicos.

El exceso de liquidez aumento alrededor de 28 mm

de euros, hasta una cifra aproximada de 1.065 mm de
euros, en el contexto de las adquisiciones realizadas
por el Eurosistema en el marco del programa ampliado
de compra de activos.

La curva de tipos forward del eonia se desplazo al
alza en relaciéon con los minimos registrados a
principios de septiembre, especialmente en los
plazos superiores a un afo, y actualmente se situa
en niveles préximos al observado inmediatamente
después del referéndum del Reino Unido, en
particular en los vencimientos de hasta cinco afnos.
Durante el periodo considerado, la curva de tipos
forward del eonia registré un movimiento al alza de
aproximadamente 6 puntos basicos en los plazos

medios. Este desplazamiento al alza fue marginal en los vencimientos inferiores a
dos afos, y la curva se mantiene por debajo de cero en todos los vencimientos hasta

el verano de 2021.
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3 Actividad econdmica

La economia de la zona del euro contintia recuperandose, pese a cierta

volatilidad provocada por las condiciones meteorolégicas en la primera

mitad de 2016. El PIB real se incrementé un 0,3 %, en tasa intertrimestral, en

el segundo trimestre de 2016, como resultado de una contribucién modesta de la
demanda interna, acompafiada de una aportacion mas acusada de la demanda
exterior neta (véase grafico 5). En cambio, la variacién de existencias contribuy6
negativamente al avance del PIB en el segundo trimestre. Los indicadores
econdmicos mas recientes, tanto cuantitativos como cualitativos, han seguido
mostrando capacidad de resistencia y apuntan a la continuaciéon de un crecimiento
moderado en el tercer trimestre.

Grafico 5
PIB real, ESI e indice PMI compuesto de produccién
de la zona del euro

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

B PIB real (escala derecha)
ESI (escalaizquierda)
== indice PMI compuesto de produccion (escala izquierda)
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Fuentes: Eurostat, Comision Europea, Markit y BCE.

Notas: El ESI estd normalizado con la media y la desviacion tipica del PMI. Las
observaciones mas recientes corresponden al segundo trimestre de 2016 para el PIB
real y a septiembre de 2016 para el ESl y el PMI.

El gasto en consumo, principal factor impulsor
de la recuperacion actual, continué contribuyendo
positivamente al avance del PIB en la primera
mitad de 2016. En el segundo trimestre, la tasa de
crecimiento intertrimestral del consumo privado se
redujo hasta el 0,2 %. Esta desaceleracion deberia
considerarse en el contexto del sdlido resultado del
primer trimestre, en el que el consumo experimentd
un incremento del 0,6 % intertrimestral. El menor
avance del consumo en el segundo trimestre fue
reflejo del aumento de la tasa de ahorro, ya que el
crecimiento de la renta real se mantuvo. En efecto,
durante la recuperacion actual el gasto en consumo
se ha visto favorecido por el incremento de la renta
real disponible de los hogares, que refleja
fundamentalmente el crecimiento del empleo y los
bajos precios del petréleo. La renta bruta disponible
real de los hogares crecio un 2,5 % en términos
interanuales, en el segundo trimestre de 2016, la
mayor tasa de crecimiento de los ultimos 15 afios. Los
balances de los hogares también presentan mayor

disponibilidad de fondos. La deuda en relacién con la renta de los hogares se ha
reducido de forma continuada durante la recuperacion en curso, respaldando asi

el avance del consumo total.

De cara al futuro, el consumo deberia continuar creciendo a un ritmo
sostenido. Tras mejorar en el segundo trimestre de 2016, la confianza de los
consumidores descendio ligeramente en el tercero —descenso que podria atribuirse,
en parte, al resultado del referéndum del Reino Unido y a los recientes ataques
terroristas—, aunque todavia se mantiene por encima de su media de largo plazo.
Los datos sobre comercio minorista (hasta agosto de 2016) y las matriculaciones

de vehiculos (hasta septiembre de 2016) estan en consonancia con el crecimiento
positivo del gasto en consumo en el tercer trimestre, posiblemente a un ritmo algo
mayor que en el segundo. Ademas, el crecimiento adicional del empleo, como
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sugieren los indicadores de opinidon mas recientes, también deberian continuar
respaldando el gasto en consumo.

La inversion se ralentiz6 en el segundo trimestre tras el efecto positivo de las
condiciones meteoroldgicas sobre la construccion en el primer trimestre. En el
segundo trimestre de 2016, la inversion total mostré un crecimiento nulo en tasa
intertrimestral, resultante de un aumento de la inversién, excluida la construccion,
que se vio contrarrestado por una caida de la inversién en construccion. El
crecimiento de la inversién, excluida la construccién, en el segundo trimestre fue
atribuible practicamente en su totalidad al incremento de la inversién en material de
transporte, y el resto se debi6 a la inversion en TIC (tecnologias de la informacion y
las comunicaciones). La inversién en construccion se contrajo un 0,4% en el segundo
trimestre, después de registrar tres trimestres consecutivos de crecimiento. Esta
desaceleracion obedecié principalmente a la evolucion de la inversion en Alemania
como consecuencia de la desaparicion gradual del efecto meteoroldgico, que impulsé
fuertemente al alza el resultado del primer trimestre.

La informacion disponible sugiere que la inversion empresarial crecio
moderadamente en el tercer trimestre de 2016, mientras que la inversion

en construccion repuntd. El débil dinamismo de la inversion empresarial esta
respaldado por los datos sobre la produccion industrial de bienes de equipo, que
solo creci6 timidamente en julio y agosto en comparacion con el segundo trimestre.
Ademas, la confianza en el sector de bienes de equipo en el tercer trimestre fue
menor, en promedio, que en el segundo, y la valoracién de la cartera de pedidos
de este sector se mantuvo contenida en el tercer trimestre, especialmente en el
caso de los pedidos exteriores, lo que apunta a que la debilidad del entorno
internacional tuvo cierto impacto adverso. Por lo que se refiere a la inversion en
construccion, factores subyacentes como la concesién de visados de obra nueva,
la situacion de la demanda en el sector y la valoracién de la cartera de pedidos
sefalan que la recuperacion continuara en el futuro. Ademas, los datos mensuales
sobre produccién mas recientes, junto con los resultados de las encuestas, indican
un repunte de la actividad de construccion en el tercer trimestre de este ano.

Se espera que la recuperacion de la inversion empresarial continiie mas alla del
proximo trimestre. El apoyo a esta inversion procedera previsiblemente de la
demanda y de la orientacion acomodaticia de la politica monetaria, asi como de

las favorables condiciones de financiacion y de las necesidades de reposicion. La
mejora de los beneficios también deberia favorecer la inversion total en el futuro. Los
riesgos a la baja para las perspectivas de inversién empresarial estan relacionados
con el entorno internacional, como la incertidumbre en torno al «Brexit».

En el segundo trimestre de 2016, las exportaciones totales de la zona del
euro exhibieron cierta fortaleza, pero los datos mensuales sobre comercio
de bienes con paises no pertenecientes a la zona apuntan, hasta el momento,
a un tercer trimestre débil. Los resultados mensuales del comercio
correspondientes a agosto sugieren que las exportaciones de bienes a paises

no pertenecientes a la zona del euro experimentaron un ligero repunte en
comparacion con el mismo periodo de 2015 (en términos de media movil
intertrimestral). Sin embargo, estas exportaciones contindan registrando un débil

BCE Boletin Econémico, Numero 7 / 2016
Informacion actualizada sobre la evolucion econdmica y monetaria — Actividad econdmica 11



Grafico 6
Empleo, indice PMI relativo a las expectativas de

empleo y desempleo en la zona del euro

crecimiento en términos historicos. Por lo que respecta a las economias
emergentes, el avance de las exportaciones a China se desacelero, al tiempo

que las exportaciones de bienes a Rusia y América Latina disminuyeron. En cuanto
a las economias avanzadas, la contribucion de las exportaciones a Estados Unidos
fue negativa, mientras que la de las exportaciones a paises europeos no
pertenecientes a la zona del euro probablemente haya sido positiva. De cara al
futuro, se espera que la ligera apreciacion del tipo de cambio efectivo del euro
desde principios de 2016 lastre las exportaciones de la zona del euro. Ademas,
puede que las exportaciones se hayan visto afectadas negativamente por las
posibles consecuencias del resultado del referéndum del Reino Unido sobre los
flujos del comercio mundial. Indicadores mas recientes, como las encuestas,
sefalan la continuacion de la débil evolucion de la demanda exterior, si bien los
pedidos exteriores parecen haber mejorado en cierta medida en el tercer trimestre.

En conjunto, los indicadores econémicos mas recientes son coherentes con
la continuacion de un crecimiento moderado del PIB real en el tercer trimestre
de 2016. La produccion industrial (excluida la construccién) exhibié un fuerte
incremento intermensual en agosto de 2016, tras experimentar un menor descenso
en julio. En julio y agosto, la produccién industrial se situd, en promedio, un 0,1 %
por encima del nivel del segundo trimestre, en el que la produccién disminuyo6 un
0,2 % en tasa intertrimestral. Los indicadores de opinién mas recientes estan en
consonancia con una tasa de crecimiento sostenido en el tercer trimestre, similar a
la del segundo trimestre. El indice PMI compuesto de produccién se situé en un
nivel medio de 52,9 en el tercer trimestre de 2016, frente a 53,1 en el segundo,
mientras que el indicador de sentimiento econémico (ESI, en sus siglas en inglés)
de la Comisién Europea permanecioé sin cambios en 104,3 (véase grafico 5).
Mientras que el ESI se mantiene muy por encima de su media de largo plazo, el
PMI se encuentra actualmente algo por debajo de su
media historica.

Los mercados de trabajo de la zona del euro

(tasas de variacion intertrimestral; indice de difusion; porcentaje de la poblacion activa)

== Empleo (escala izquierda)
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continilan mejorando gradualmente. En el segundo
trimestre de 2016, el empleo experimenté un
crecimiento adicional del 0,4 % en tasa intertrimestral,
lo que se tradujo en un incremento interanual del

1,4 %. Desde el segundo trimestre de 2013, cuando el
empleo empezo a crecer, el numero de personas

" ocupadas ha aumentado un 3 % en términos

10 acumulados. La tasa de paro de la zona del euro se

9 mantuvo invariada en el 10,1 % en agosto de 2016,

8 dos puntos porcentuales por debajo del maximo mas
reciente registrado en abril de 2013 (véase grafico 6).
Este descenso ha sido generalizado en ambos sexos y
en los distintos grupos de edad. Ademas, el numero de
parados de larga duracion (las personas que llevan al

2013 2014 2015 2016

menos 12 meses en situacion de desempleo) sigue

Fuentes: Eurostat, Markit y calculos del BCE.

Notas: EI PMI esta expresado como una desviacion de 50 dividido por 10. Las

disminuyendo lentamente, pero todavia representa

observaciones mas recientes corresponden al segundo trimestre de 2016 para el , .. .
empleo, a septiembre de 2016 para el PMI y a agosto de 2016 para el desempleo. mas del 5 % de la pobla0|on activa. Los resultados de
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encuestas mas recientes apuntan a mejoras adicionales en el mercado de trabajo en
los proximos meses.

De cara al futuro, se espera que la expansion de la economia avance a un ritmo
moderado, pero sostenido. La demanda interna deberia estar apoyada por la
transmision de las medidas de politica monetaria a la economia real. Las favorables
condiciones de financiacién y la mejora de la rentabilidad empresarial contintdan
estimulando la recuperacion de la inversion. Ademas, unos precios del petréleo aun
relativamente bajos y el aumento sostenido del empleo, relacionado también con las
reformas estructurales acometidas en el pasado, prestan un respaldo adicional a la
renta real disponible de los hogares y al consumo privado. Asimismo, es probable
que la orientacion general de la politica fiscal en la zona del euro sea practicamente
neutral en 2017. No obstante, se prevé que la recuperacion econdémica se vera
frenada por una demanda exterior todavia débil, los necesarios ajustes en los
balances de algunos sectores y el lento ritmo de aplicacién de las reformas
estructurales. Los riesgos para las perspectivas de crecimiento en la zona del euro
siguen apuntando a la baja y estan relacionados con el entorno exterior
principalmente. Los resultados de la ultima encuesta a expertos en prevision
economica del BCE, realizada a principios de octubre, muestran que las previsiones
del sector privado sobre el crecimiento del PIB practicamente no han variado con
respecto a la encuesta anterior, llevada a cabo a principios de julio.

BCE Boletin Econémico, Numero 7 / 2016
Informacion actualizada sobre la evolucion econdmica y monetaria — Actividad econdmica 13


http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/index.en.html

Grafico 7

Precios y costes

La inflacion general volvié a aumentar en los ultimos meses. La tendencia
al alza de la inflacién general observada desde el reciente minimo del 0,2 %
registrado en abril de 2016 refleja, principalmente, la progresiva disminucién del
efecto de las anteriores caidas de los precios del petréleo (véase grafico 7).

La mayoria de los indicadores de la inflacién

Contribucién de los componentes a la inflaciéon medida  subyacente no muestra sefiales claras de una
por el IAPC general de la zona del euro tendencia al alza. Tras los avances registrados en la

primera mitad de 2015, la inflacién interanual medida

(tasas de variacion interanual; contribuciones en puntos porcentuales)

= |APC
Alimentos
M Energia
M Bienes industriales no energéticos
M Servicios

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

-2,0
2010 2011 2012 2013

por el IAPC, excluidos la energia y los alimentos, ha
oscilado en torno al 1 %. Ademas, tampoco otros
indicadores de la inflacién subyacente han mostrado
signos claros de un impulso al alza. Ello puede
deberse, en parte, a los efectos indirectos a la baja
derivados de las acusadas caidas que registraron
anteriormente los precios del petroleo y de otras
materias primas, que se materializan con cierto retraso.
Cabe destacar que las presiones internas sobre los
costes —especialmente, el crecimiento salarial—

se han mantenido contenidas.

La tasa de variacion de los precios de importacion
sigue siendo negativa, mientras que la de los
precios industriales se mantiene bastante estable.

2014 2015 2016

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

Nota: Las observaciones mas recientes corresponden a septiembre de 2016.

La tasa de crecimiento interanual de los precios de
importacion de los bienes de consumo no alimenticio
volvié a disminuir ligeramente hasta situarse en el —1,4 % en agosto, frente al —1,3 %
de julio. En otras fases de la cadena de precios, los precios industriales de las ventas
interiores de bienes de consumo no alimenticio permanecieron practicamente
estables y su tasa de crecimiento interanual se situd en el 0,1 % en agosto, lo que
representa un leve avance con respecto al 0,0 % observado en julio. Aunque es
probable que la mejora de las condiciones econémicas haya ejercido presiones al
alza sobre los precios industriales, estas pueden haber sido contrarrestadas por los
bajos precios de las materias primas y por las presiones desinflacionistas globales de
manera mas general.

El crecimiento de los salarios se ha mantenido contenido. El crecimiento
interanual de la remuneracion por asalariado disminuy6 ligeramente, hasta situarse
en el 1,1 % en el segundo trimestre de 2016, frente al 1,2 % registrado en el trimestre
anterior. Es probable que el avance de los salarios siguiera viéndose lastrado por la
significativa holgura del mercado de trabajo, el débil crecimiento de la productividad,
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la baja inflacion y la continuacion de los efectos de las reformas laborales
emprendidas en algunos paises durante la crisis financiera y economica’.

Grafico 8
Indicadores de opinion y de mercado de las
expectativas de inflacion

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

Notas: Se incluyen datos de la inflacién observada medida por el IAPC hasta
septiembre de 2016. Los indicadores de mercado de las expectativas de inflacion se
obtienen de los swaps cupdn cero de inflacion de la zona del euro (basados en el IAPC,
excluido el tabaco).

Los indicadores de mercado de las expectativas
de inflaciéon a mas largo plazo han aumentado
ligeramente, aunque permanecen en niveles bajos,
mientras que los indicadores basados en
encuestas de opinion contintan situandose
bastante por encima de los indicadores de mercado
(véase grafico 8). Desde septiembre, los indicadores
de mercado de las expectativas de inflacién se han
recuperado levemente en todos los plazos de
vencimiento, aunque partiendo de minimos histéricos.
La tasa de inflacién a cinco afios dentro de cinco afios
se incrementé desde el 1,29 % registrado a principios
de septiembre hasta el 1,43 % a mediados de octubre.
Los reducidos niveles actuales de los indicadores de
mercado de las expectativas de inflacion reflejan, en
parte, las expectativas de baja inflacion de los
participantes en el mercado y, en parte, la limitada
demanda de proteccion frente a la inflacién en un
entorno de baja inflacion. Los indicadores de las
expectativas de inflacién a mas largo plazo basados
en encuestas de opinidn contintan situandose bastante
por encima de los indicadores de mercado. La
encuesta a expertos en previsién econémica del BCE
correspondiente al cuarto trimestre de 2016 indica que
las expectativas de inflacion dentro de cinco afios se
mantuvieron sin variacion en el 1,8 %. Asimismo, los

participantes en el mercado siguen considerando que es muy improbable que las
tasas de inflacion dentro de dos y cinco afios sean negativas. Otras instituciones y
encuestas coinciden practicamente con la encuesta a los expertos en prevision
economica en lo relativo a las expectativas de inflacion a mas largo plazo.

En cuanto a los precios de la vivienda en la zona del euro, en la primera mitad

del aiio en curso continud la recuperacion que comenzo a principios de 2014.
Segun el indicador agregado de precios de los inmuebles residenciales del BCE, la
tasa de crecimiento interanual de los precios de la vivienda en la zona del euro fue
del 3 % en el segundo trimestre de 2016, frente al 2,7 % del primer trimestre del afio
y al 2,2 % del ultimo trimestre de 2015 (véase recuadro 3).

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

numero 3, BCE, 2016.
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5 Dinero y crédito

El crecimiento del agregado monetario amplio continué siendo sélido.

La tasa de crecimiento interanual de M3 se situ6 en el 5,1 % en agosto, después

del 4,9 % observado en julio, habiendo permanecido en torno al 5 % desde abril

de 2015 (véase grafico 9). El crecimiento de M3 volvié a verse impulsado por los
componentes mas liquidos, dado el bajo coste de oportunidad de mantener depdsitos
liqguidos en un entorno de tipos de interés muy reducidos y un perfil plano de la curva
de rendimientos. Tras registrar una serie de desaceleraciones con respecto al
maximo alcanzado en julio de 2015, el crecimiento interanual de M1 se elevé hasta
situarse en el 8,9 %, frente al 8,4 % de julio.

Grafico 9
M3 y sus contrapartidas

(flujos acumulados de doce meses en mm de euros; datos desestacionalizados)

= M3
Contrapartidas exteriores (activos exteriores netos)
M Valores representativos de deuda de las AAPP en poder del Eurosistema
B Crédito a las AAPP por las IFM, excluido el Eurosistema
M Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP
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Fuente: BCE.

Notas: «Contrapartidas internas distintas del crédito a las AAPP» incluye los pasivos
financieros a mas largo plazo (incluidos capital y reservas) de las IFM, el crédito al
sector privado por parte de las IFM y otras contrapartidas. La observacién mas reciente
corresponde a agosto de 2016.

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

Las contrapartidas internas distintas del crédito

a las Administraciones Publicas tuvieron también
un impacto positivo en el crecimiento de M3
(véanse las barras azules del grafico 9). Por una
parte, esto refleja la recuperaciéon gradual del
crecimiento del crédito al sector privado. Por otra
parte, la tasa de variacion interanual
significativamente negativa de los pasivos financieros
a mas largo plazo (excluidos capital y reservas) de las

IFM siguié sustentando el crecimiento de M3. Esta evolucion se debe, en parte,

al perfil plano de la curva de rendimientos, asociado a las medidas de politica
monetaria del BCE, que ha hecho que a los inversores les resulte menos favorable
mantener depdsitos a largo plazo y bonos bancarios. El atractivo de las
operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO, en
sus siglas en inglés) como alternativa a la financiacién bancaria a mas largo plazo
en los mercados también influyo.

La posicion acreedora neta frente al exterior del sector de IFM continuo

siendo un lastre para el crecimiento interanual de M3 (véanse las barras amarillas
del grafico 9). Esta evolucion refleja las salidas continuadas de capital de la zona del
euro y el reequilibrio de las carteras en favor de instrumentos de fuera de la zona; en
particular, las ventas de deuda publica de la zona del euro por parte de no residentes
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en el marco del PSPP (véase también el recuadro 2, titulado «Saldos TARGET y el
programa de compra de activos» de este Boletin Econdmico).

El crecimiento del crédito continué recuperandose a un ritmo moderado.
La tasa de crecimiento interanual de los préstamos concedidos por las IFM al
sector privado (ajustados de titulizaciones, otras transferencias y cash pooling
nocional) fue estable en agosto (véase grafico 10), tanto para los préstamos

a las sociedades no financieras como para los préstamos a hogares. Si bien la
recuperacion gradual de la actividad crediticia perdi6é algo de impulso durante el
verano, sigue estando respaldada por las significativas reducciones de los tipos
de interés del crédito bancario observadas desde el verano de 2014 (debido, en
particular, a las medidas de politica monetaria del BCE) y por las mejoras en la
demanda de préstamos bancarios. Al mismo tiempo, el saneamiento de los
balances financieros y no financieros y la necesidad de ajustar los modelos de
negocio de las entidades de crédito en algunos paises siguen lastrando el
crecimiento del crédito.

La encuesta sobre préstamos bancarios en la zona
Grafico 10

M3 y préstamos al sector privado

del euro de octubre de 2016 indica que el
crecimiento de los préstamos continué estando

respaldado por el aumento de la demanda de

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

= M3 (tasa de crecimiento interanual) todas las categorias de préstamo en el tercer
B o el trimestre de 2016. Los criterios de aprobacién se
Préstamos al sector privado (tasa de crecimiento semesral anualizada) mantuvieron sin variacién en el caso de los préstamos
s a empresas, tras una relajacién neta desde el
6 segundo trimestre de 2014, pero se suavizaron para
AN los préstamos a hogares. Los criterios de aprobacion
¢ 4,\/\/,\\‘ de los préstamos a empresas y a hogares continuaron
2 /\,_\“/ '\-\v relajdndose debido a la presion de la competencia vy,
v en menor medida, a la menor percepcion de riesgo.
0 Las entidades de crédito también sefialaron que el
2 programa de compra de activos (APP, en sus siglas
en inglés) del BCE habia relajado, en términos netos,
'42011 2012 2013 2014 2015 2016 las condiciones de los préstamos, y que el tipo de
interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE
rfni?;;?%?gsimos ajustados de titulizaciones, otras transferencias y cash pooling habia tenido un efecto positivo en el volumen de

nocional. La observacién mas reciente corresponde a agosto de 2016.

crédito. Al mismo tiempo, las entidades de crédito
indicaron que el APP y el tipo de interés negativo de la facilidad de depésito habian
tenido un impacto negativo en sus margenes.
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Grafico 11

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

(porcentajes)
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Fuente: BCE.

Notas: Los tipos de interés sintéticos de los préstamos bancarios se calculan agregando
los tipos a corto y a largo plazo, utilizando una media mévil de 24 meses del volumen de
nuevas operaciones. La observacion mas reciente corresponde a agosto de 2016.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios
concedidos a las sociedades no financieras y a los
hogares cayeron hasta registrar nuevos minimos
histéricos en agosto (véase grafico 11). Los tipos de
interés sintéticos del crédito otorgado a las sociedades
no financieras y a los hogares han disminuido
considerablemente mas que los tipos de interés de
referencia del mercado desde que el BCE anunci6
medidas de expansion crediticia en junio de 2014. La
reduccion de los costes sintéticos de la financiacion de
las entidades de crédito, favorecida por el menor coste
de financiacién a consecuencia de las TLTRO, ha
respaldado el descenso de los tipos de interés
sintéticos de los préstamos.

Entre mayo de 2014 y agosto de 2016, los tipos de
interés sintéticos de los préstamos concedidos a
las sociedades no financieras y a los hogares de la
zona del euro cayeron 110 puntos basicos y en
torno a 100 puntos basicos, respectivamente. El
descenso de los tipos de interés de los préstamos
bancarios durante este periodo fue mas pronunciado

en los paises vulnerables de la zona del euro que en otros paises de la zona, lo que
indica una mejora de la transmision de las medidas de politica monetaria a los tipos
de interés del crédito bancario. En ese mismo periodo, el diferencial de tipos de
interés entre los créditos de hasta 250.000 euros y los créditos de mas de un millén
de euros en la zona del euro siguié una trayectoria descendente. En general, esto
indica que las pequefias y medianas empresas se han beneficiado en mayor medida
que las grandes empresas de la caida de los tipos de interés de los préstamos. Las
reducciones de los costes de financiacion de las entidades de crédito y de los tipos
de interés de los préstamos bancarios han contribuido a mitigar las asimetrias que
existian en los paises de la zona del euro y han atenuado la fragmentacién de los
costes de financiacion y de las condiciones de concesion del crédito.

La emisién neta de valores representativos de deuda por parte de las
sociedades no financieras se incrementé notablemente en septiembre de 2016,
tras haber sido bastante moderada en julio y en agosto. Los datos oficiales del
BCE mas recientes muestran que la actividad emisora fue escasa en julio y en
agosto, debido a factores estacionales. Los datos preliminares sugieren que dicha
actividad volvié a registrar un acusado avance en septiembre de 2016 y que el
incremento fue generalizado en los distintos paises. En general, se estima que la
actividad emisora entre marzo y septiembre ha superado con un margen
considerable los niveles observados en el mismo periodo de 2015. La emisién se vio
respaldada, entre otros factores, por las compras de bonos corporativos del BCE. La
emision de acciones cotizadas por parte de las sociedades no financieras se ha
mantenido bastante moderada en los ultimos meses.
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Los costes de financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro
siguen siendo favorables. Los costes nominales de la financiacion de las
sociedades no financieras de la zona del euro siguen siendo muy favorables, aunque
se estima que han crecido ligeramente en agosto y en septiembre de 2016, tras
haber alcanzado nuevos minimos historicos en julio. El incremento se debio al
aumento del coste de la financiacidon mediante acciones. Sin embargo, el coste de la
financiacion mediante valores de renta fija se ha estabilizado en niveles muy bajos en
los ultimos meses como consecuencia de las medidas de politica monetaria no
convencionales mas recientes del BCE y del descenso general de los rendimientos
de la renta fija a escala mundial.
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Recuadros

Evolucion econdmica tras el referéndum del Reino Unido
sobre la pertenencia a la UE

En este recuadro se analizan la evolucion reciente y las perspectivas de la
economia del Reino Unido y de la zona del euro tras el resultado del
referéndum sobre la pertenencia a la UE celebrado el 23 de junio de 20162 Una
mayoria de los participantes, alrededor del 52 %, voté a favor de que el Reino Unido
abandone la UE. Recientemente, la primera ministra ha sefialado que, antes de
marzo de 2017, el Reino Unido notificara oficialmente al Consejo Europeo su
intencion de abandonar la UE. De conformidad con el articulo 50 del Tratado de la
Unién Europea, la notificacion pondria en marcha un proceso que culminaria con un
acuerdo de retirada entre la UE y el Reino Unido. En su defecto, los Tratados de la
UE dejarian de aplicarse al Reino Unido transcurridos dos afios desde la notificacion
que activaria el articulo 50, salvo si el Consejo Europeo, de comun acuerdo con este
pais, decidiera prorrogar dicho plazo por unanimidad. En estos momentos, la
incertidumbre en torno a la relaciéon econémica futura del Reino Unido con la UE,

en particular en torno a su acceso al mercado unico en el futuro, es elevada.

Pese al aumento de la incertidumbre en los dias inmediatamente posteriores
al referéndum, hasta ahora la actividad econémica en el Reino Unido ha sido
resistente. El consumo privado parece haber sido particularmente vigoroso. De
hecho, los indicadores GfK de confianza de los consumidores se recuperaron en
agosto y en septiembre, después de experimentar fuertes caidas inmediatamente
después del referéndum (véase grafico A). Las ventas del comercio al por menor
también han resistido relativamente bien. No obstante, la incertidumbre parece
haber afectado a la inversion, como muestra la caida de los indicadores del clima
de inversién (véase grafico B).

2 Véase también el recuadro titulado «Impacto en las perspectivas econémicas de la zona del euro del
resultado del referéndum celebrado en el Reino Unido sobre su permanencia en la UE» en las
proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre de 2016.
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Grafico A Grafico B

Indicadores GfK de confianza de los consumidores Indicadores del clima de inversién
(saldo entre los consumidores que mejoran su opinién y los que la empeoran) (escala izquierda: serie normalizada; escala derecha: tasas de variacion interanual)
== Confianza de los consumidores == Encuesta Econémica Trimestral de la Asociacion de Camaras
Situacion financiera de los hogares: proximos doce meses de Comercio Britanicas
== Sjtuacion econoémica general: préoximos doce meses Encuesta «Agents’ Survey» del Banco de Inglaterra
== Formacion bruta de capital fijo (escala derecha)
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Fuente: Barémetro de Confianza de los Consumidores. Fuentes: Banco de Inglaterra (encuesta «Agents’ Survey»), Asociacion de Camaras de
Nota: GfK significa «Gesellschaft flir Konsumforschung». Comercio Britanicas y Oficina Nacional de Estadistica.

Notas: Los indicadores de opinion se han construido agregando los indices de los
servicios y las manufacturas, utilizando el valor afiadido como ponderacion. La encuesta
«Agents’ Survey» se basa en datos mensuales hasta agosto de 2016.

Si se consideran los mercados de divisas, el resultado del referéndum
sorprendié a muchos participantes en el mercado. La libra esterlina experimenté
una acusada depreciacion en los dias posteriores al referéndum, antes de
estabilizarse ligeramente durante el verano (véase grafico C). En septiembre vy,

en particular, a principios de octubre, la moneda britanica volvié a depreciarse,

ya que las declaraciones politicas efectuadas en el Reino Unido se interpretaron,

en general, como que reducian la posibilidad de que el pais mantenga el acceso

al mercado unico en el futuro. En total, la libra se ha depreciado alrededor del 15 %
en términos efectivos nominales desde el referéndum.
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Grafico C Otros mercados financieros han afrontado
Tipos de cambio relativamente bien el aumento de la incertidumbre.

Los mercados bursétiles se han recuperado
= indice GBP amplio de la brusca caida que experimentaron en los dias
USD/GBP posteriores al referéndum. Los rendimientos de la

- EuReE Referéndum deuda publica y privada britdnica se mantienen por
debajo de los niveles registrados antes del referéndum,
100 aunque han aumentado ligeramente como
consecuencia de las declaraciones politicas de
95 principios de octubre anteriormente mencionadas.
En agosto, el Banco de Inglaterra redujo 25 puntos
basicos, hasta el 0,25 %, el tipo de interés oficial,
amplié su programa de compra de activos y puso en
marcha un programa de préstamo a plazo (denominado
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Ademas, el nuevo ministro de Economia ha renunciado
al objetivo de alcanzar un superavit presupuestario
para 2019-2020 y ha manifestado que el Gobierno esta dispuesto a reorientar la
politica fiscal en caso necesario.

Fuente: BCE.

De cara al futuro, en general se espera una ralentizacion de la actividad
econodmica. Las previsiones recientes de crecimiento del PIB real se han revisado
considerablemente a la baja desde el referéndum (véase cuadro A). Estas
proyecciones auguran una pronunciada desaceleracién economica, previéndose
una caida del crecimiento del PIB real hasta un rango entre el 0,8 % y el 1,1 %

en 2017. Ciertamente, es probable que la mayor incertidumbre contintie afectando
a la inversion en el futuro. Ademas, la acusada depreciacion que ha experimentado
recientemente la libra esterlina (véase grafico C) reducira gradualmente la renta
real, lo que lastrara el consumo privado, al tiempo que favorecera la demanda
exterior neta. A mas largo plazo, en lineas generales se espera que el crecimiento
del producto siga siendo inferior a la senda proyectada antes del referéndum.

Esto refleja, en parte, la transicion a una economia menos abierta (en términos de
comercio, migracion e inversion exterior directa), lo que tiene un efecto adverso

en la innovacion, la competencia, la especializacion y la eficiencia en la asignacion
de recursos y, por tanto, en la productividad y en el producto potencial.

Cuadro
Previsiones de crecimiento del PIB real en el Reino Unido

(tasa de variacion interanual; variacion en puntos porcentuales con respecto a las previsiones anteriores al referéndum entre
paréntesis)

Mas Antes del
2016 2017 2018 recientes referéndum
Banco de Inglaterra 2,0 (=) 0,8 (-1,5) 1,8 (-0,5) agosto 2016 junio 2016
Fondo Monetario Internacional 1,8 (-0,1) 1,1(-1,2) 1,7 (-0,6) octubre 2016 abril 2016
Comision Europea 1,6 (-0,2) 1,1 (-0,8) n.a. julio 2016 mayo 2016

Fuentes: Banco de Inglaterra, Fondo Monetario Internacional y Comisién Europea.
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Grafico D Aunque, actualmente, la inflacion permanece en
Evolucion de la inflacion niveles reducidos, se espera que aumente en el

corto plazo. En septiembre, la inflacion interanual
medida por los precios de consumo se incrementé

(tasas de variacion interanual)

== |nflacién general medida por el IPC

Inflacién subyacente medida por el IPC hasta situarse en el 1 %, todavia por debajo del objetivo
== Tasa de inflacion implicita a cinco afios dentro de cinco afios

55 del 2 % del Banco de Inglaterra (véase grafico D). No
5,0 obstante, los indicadores de presiones inflacionistas
45 latentes, como el indicador PMI de los precios de los
:2 consumos intermedios, han aumentado en los ultimos
3,0 meses, al igual que los precios de importacion. Las
25 presiones inflacionistas latentes reflejan principalmente
fz v . la acusada depreciacion de la libra esterlina en los
1,0 ultimos meses. Las expectativas de inflacién basadas
22 en indicadores de mercado también se han elevado.
%07 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2076 2016 En cuanto a la economia de la zona del euro, los

datos publicados recientemente han mostrado
su capacidad de resistencia, en general, y, hasta
ahora, un impacto limitado del referéndum celebrado en el Reino Unido. Los
indicadores de incertidumbre politica en la zona del euro han retrocedido en los
ultimos meses, y el indicador de sentimiento econémico en la zona del euro y el
PMI, que descendieron en agosto, se recuperaron en septiembre y octubre.

Fuentes: BCE y Oficina Nacional de Estadistica.

De cara al futuro, no puede descartarse la posibilidad de que se produzcan
efectos de contagio adversos a medio plazo en la zona del euro. El impacto
agregado dependera fundamentalmente de la evolucién futura del comercio

de la zona con el Reino Unido y de los efectos de contagio en terceros paises?®.

El impacto en los distintos paises de la zona del euro podria variar, por ejemplo,
como resultado de diferencias en la importancia de la libra esterlina en los tipos

de cambio efectivos de las diferentes economias y de los vinculos comerciales que
mantienen con el Reino Unido. Al mismo tiempo, la actividad econdémica de la zona
del euro podria verse estimulada, por ejemplo, por la posible relocalizacién de
servicios financieros o por un aumento de los flujos de inversion exterior directa
hacia la zona del euro reorientados desde el Reino Unido.

3 Véase también el recuadro titulado «Impacto en las perspectivas econémicas de la zona del euro
del resultado del referéndum celebrado en el Reino Unido sobre su permanencia en la UE» en las
proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro de
septiembre de 2016.
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Saldos TARGET y el programa de compra de activos

Los saldos TARGET han registrado nuevos incrementos desde la puesta en
marcha del programa de compra de activos del Eurosistema (APP, en sus siglas
en inglés; véase grafico A)*. Los saldos TARGET son los activos y pasivos de los
bancos centrales nacionales (BCN) de la zona del euro frente al BCE que resultan

de los pagos transfronterizos liquidados en dinero de banco central®. Cada BCN tiene,
o bien un saldo positivo (es decir, un activo en TARGET), o bien un saldo negativo
(es decir, un pasivo en TARGET). Cuando el sector bancario de un pais recibe un flujo
transfronterizo de dinero de banco central, el activo de su banco central aumenta

o su pasivo disminuye. Los flujos de salida transfronterizos producen el efecto
contrario. El saldo TARGET total, que es la suma de todos los saldos positivos®,

solo se ve afectado cuando el dinero de banco central fluye entre paises con saldos
positivos y negativos’. Como consecuencia de la puesta en marcha del APP,

se han incrementado los pagos transfronterizos por parte de los bancos centrales
compradores, lo que ha generado nuevos aumentos del saldo TARGET total.

Grafico A
Saldo TARGET total
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Fuente: BCE.
Notas: El saldo TARGET total es la suma de todos los saldos TARGET positivos. Las lineas verticales roja y amarilla indican el inicio
de las compras al amparo del APP y del PSPP, respectivamente.

4 «TARGET» significa «sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion
bruta en tiempo real». En mayo de 2008, TARGET2 sustituyé totalmente a TARGET como sistema
para la liquidacion bruta en tiempo real, que gestiona y es propiedad del Eurosistema. Sin embargo,
para facilitar la lectura, en este recuadro se utiliza el término «saldos TARGET» para describir los
saldos acumulados por los bancos centrales en ambos sistemas, y también se emplea el término
«TARGET» para referirse al sistema de pagos TARGET2.

5  Para mas detalles, véase el recuadro titulado «Publicacién de los saldos TARGET», Boletin
Econdémico, numero 6, BCE, 2015.

6  Esto es igual, en términos de valor, a la suma de todos los saldos negativos. El total de activos
y pasivos suma cero, dado que todas las obligaciones resultantes de la actividad en TARGET
se adeudan por y a participantes en el sistema.

7 El saldo TARGET total aumenta si el dinero de banco central fluye de un pais con una posicién
deudora a un pais con una posicion acreedora, y disminuye si el dinero fluye en sentido contrario.
Sin embargo, los flujos entre dos paises con posicion acreedora (o dos paises con posicion deudora)
cambian la composicién, pero no el valor, del saldo TARGET total.
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Las operaciones transfronterizas en el marco del APP son habituales, dada

la integracion de los mercados financieros de la zona del euro, y originan
variaciones en los saldos TARGET. En el APP, las operaciones con valores no se
limitan al interior de las fronteras nacionales, sino que los bancos centrales compran
valores a una amplia gama de entidades de contrapartida ubicadas en la zona del
euro y fuera de ella. Cuando un banco central adquiere valores, realiza un pago

en dinero de banco central a la entidad de contrapartida vendedora en el momento
de la liquidacion y recibe el valor a cambio®. En el caso de una operacion
transfronteriza®, dicho flujo de liquidez afecta a los saldos TARGET del BCN

que lo envia y del BCN que lo recibe y podria cambiar el saldo TARGET total.

Por consiguiente, la ubicacion de las cuentas TARGET utilizadas por las entidades
de contrapartida del APP para recibir el pago de los valores determina el impacto de
las compras de activos sobre los saldos TARGET inmediatamente después de la
compra'®,

Las compras de activos a entidades de contrapartida ubicadas en un pais
diferente al del banco central comprador pueden afectar directamente a los
saldos TARGET. Las entidades de contrapartida cuyos BCN estan conectados

a TARGET utilizan sus cuentas en dichos BCN'!, mientras que las entidades de
contrapartida localizadas en otros paises pueden usar una cuenta en un banco
corresponsal con acceso a TARGET'2, Las entidades de crédito ubicadas fuera de
la zona del euro tienden a realizar los pagos en TARGET a través de sucursales o
bancos corresponsales situados en paises con una posicion acreedora en TARGET,
como Alemania o Paises Bajos'. Por tanto, cuando un BCN adquiere valores a una
entidad de contrapartida de otro pais, independientemente de que esté ubicada en
otro pais de la zona del euro o fuera de esta, es probable que la compra genere
flujos transfronterizos de dinero de banco central™.

8  La entidad de contrapartida vendedora no tiene que ser necesariamente el propietario del valor. Las
entidades de contrapartida también pueden actuar como intermediarios, manteniendo valores y
gestionando operaciones en nombre de los propietarios.

9  Esta se define como una operacioén en la que el dinero se abona a una cuenta que el vendedor tiene
en un banco central distinto del BCN comprador.

10 La liquidacién puede realizarse en la cuenta TARGET utilizada por la entidad de contrapartida
vendedora o en la cuenta TARGET de un custodio o un depositario central de valores. El analisis
efectuado en este recuadro se basa en el supuesto de que la liquidez procedente de las compras en el
marco del APP fluyen a la cuenta TARGET utilizada por la entidad de contrapartida. Esta simplificacion
se adopta para simular la distribucién de liquidez que resulta directamente de las compras.

1 Se incluyen las sucursales residentes en la zona del euro de grupos bancarios cuya sede central se
encuentra fuera de la zona del euro. Ademas, actualmente hay cinco paises no pertenecientes a la
zona del euro que participan en TARGET: Bulgaria, Dinamarca, Croacia, Polonia y Rumania.

2 Las entidades de crédito con sucursales que se encuentran dentro del Espacio Econémico Europeo,
pero fuera de la zona del euro, también pueden tener una cuenta en un BCN del Eurosistema como
participante directo en TARGET.

3 Para obtener un andlisis mas detallado sobre el tema de las entidades de crédito no ubicadas en la
zona del euro con cuentas en BCN del Eurosistema, véase «The impact of Eurosystem securities
purchases on the TARGET2 balances», Monthly Report, Deutsche Bundesbank, marzo de 2016. Los
lugares de participacion en TARGET por parte de las entidades de crédito localizadas fuera de la zona
del euro suelen reflejar las relaciones histéricas con bancos corresponsales o sucursales en la zona
del euro, y practicamente no han variado desde que se puso en marcha el sistema de pagos
TARGET2 en 2007/2008.

4 EI BCE también adquiere valores en el marco del APP, y estas operaciones se registran como flujos
procedentes del BCE al BCN de los vendedores. Por tanto, el pasivo del BCE en TARGET se ha
incrementado desde la puesta en marcha de este programa.
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En la gran mayoria de las compras del APP participan entidades de
contrapartida ubicadas en un pais diferente al del banco central comprador.
En términos de volumen, en alrededor del 80 % de todas las compras del APP
participan entidades de contrapartida no locales's. Ademas, en aproximadamente
el 50 % de las compras realizadas en el marco del APP intervienen vendedores
residentes fuera de la zona del euro. Ello ha generado importantes flujos
transfronterizos de dinero de banco central, que han afectado a los saldos TARGET
nacionales y han dado lugar a flujos de entrada de dinero de banco central
estructurales en paises que albergan un elevado numero de entidades de
contrapartida no residentes (como Alemania).

El analisis de los datos de las operaciones individuales realizadas en el
marco del APP indica que la tendencia al alza observada en los saldos
TARGET refleja, en gran medida, los flujos de liquidez transfronterizos
derivados de la liquidacion de las compras del APP. El grafico B muestra la
evolucion del saldo TARGET total desde la puesta en marcha del programa de
compras de valores publicos (PSPP, en sus siglas en inglés) en marzo de 2015,
que ha dado lugar a un incremento considerable de la cantidad de liquidez
inyectada a través del APP. El grafico también presenta un modelo, que ilustra
como habria evolucionado el saldo TARGET total si los Unicos pagos
transfronterizos del sistema fueran los flujos de liquidez derivados de las
adquisiciones del APP desde los bancos centrales a las cuentas TARGET de las
entidades de contrapartida. El saldo TARGET total ha aumentado en linea con el
saldo modelizado. Aunque los flujos posteriores de liquidez originados por el APP
pueden afectar de forma adicional a los saldos TARGET, hasta la fecha los flujos
de liquidez de primera vuelta han proporcionado una buena aproximacion del
impacto del APP sobre el saldo TARGET total. El analisis de los flujos de liquidez
posteriores queda fuera del alcance de este recuadro.

5 En este contexto, «no local» significa una entidad de contrapartida ubicada en un pais diferente al del
BCN comprador, por lo que se incluyen las entidades de contrapartida ubicadas en otros paises de la
zona del euro.
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Grafico B
Saldo TARGET total desde la puesta en marcha del PSPP y saldo modelizado

(mm de euros; datos semanales)
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Fuentes: BCE, TARGET2 y célculos de los expertos del BCE.

Notas: El saldo TARGET modelizado se calcula utilizando datos de las operaciones realizadas en el marco del APP, asi como
informacion sobre la ubicacién de las cuentas TARGET de las entidades de contrapartida del APP. El saldo modelizado muestra como
habria evolucionado el saldo TARGET total desde marzo de 2015 si los Unicos pagos transfronterizos en el sistema fueran los flujos de
liquidez resultantes de las compras del APP desde los bancos centrales a las cuentas TARGET de las entidades de contrapartida.

A diferencia de lo ocurrido en periodos anteriores de aumento de los saldos
TARGET, las variaciones en estos saldos inmediatamente después de las
compras del APP son una consecuencia directa de la aplicacion de las
decisiones de politica monetaria, mas que un sintoma de nuevas tensiones en
los mercados financieros. Los saldos TARGET se elevaron entre mediados de 2007
y finales de 2008, y de nuevo entre mediados de 2011 y mediados de 2012. Los
incrementos de estos saldos en dichos periodos tuvieron su origen en las tensiones

y la fragmentacién de los mercados como consecuencia de las crisis financiera y de
deuda soberana’®. Dado que las entidades de crédito perdieron acceso a la
financiacién en los mercados, sustituyeron las fuentes privadas de financiacién por
liquidez del banco central obtenida de sus BCN a través de las operaciones de cesion
temporal'’. Estas operaciones no tuvieron un impacto inmediato en los saldos
TARGET, puesto que se liquidaban a escala nacional'®, pero la posterior redistribucién
de la liquidez, determinada por las tensiones y la fragmentacion de los mercados, si lo
tuvo. Por tanto, la relacion entre la aplicacion de las decisiones de politica monetaria y
los saldos TARGET era indirecta. Sin embargo, con el APP existe una relacion directa,
ya que los bancos centrales estan iniciando pagos transfronterizos para abonar los
valores adquiridos en el marco del programa. La consiguiente tendencia al alza de los
saldos TARGET refleja, en gran medida, la liquidacion de estas operaciones
transfronterizas por parte de los bancos centrales y, por ende, no es indicativa de
nuevas tensiones en los mercados financieros.

Para mas informacion sobre la evolucion de los saldos TARGET vy la aplicacion de la politica monetaria
durante diferentes fases de la crisis financiera, véase el discurso pronunciado por Peter Praet en la
cena del 20.° aniversario de BNY Mellon, celebrada en Bruselas el 15 de septiembre de 2016.

Para obtener un andlisis mas detallado sobre este tema, véase el articulo titulado «Saldos en TARGET
y operaciones de politica monetaria», Boletin Mensual, BCE, mayo de 2013.

8 Cuando se inyectan reservas a través de cesiones temporales, el BCN registra un pasivo en forma de
aumento de las cuentas corrientes de bancos comerciales y contabiliza un activo en forma de
operaciones de préstamo.
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Evolucién reciente de los precios de los inmuebles
residenciales en la zona del euro

El alza de los precios de la vivienda en la zona del euro continué en la primera
mitad del afio en curso. Segun el indicador agregado de precios de los inmuebles
residenciales del BCE, la tasa de crecimiento interanual de los precios de la vivienda
en la zona del euro fue del 3 % en el segundo trimestre de 2016, frente al 2,7 % del
trimestre anterior y al 2,2 % del ultimo trimestre de 2015'°. Esta evolucion apunta a
una continuacion de la recuperacion iniciada a principios de 2014, después de que
el indice de precios de la vivienda alcanzara un minimo (véase grafico A). Las tasas
de crecimiento interanual retornan a su promedio historico?. En términos reales
—ajustando los precios de la vivienda por el deflactor del PIB como medida de la
inflacién subyacente—, el crecimiento interanual de los precios reales de la vivienda
ha evolucionado, de hecho, por encima del promedio histérico.

Grafico A
Precios nominales y reales de los inmuebles residenciales en la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

== Precios nominales de los inmuebles residenciales; escala izquierda
Nivel de los precios de los inmuebles residenciales en nominal; escala izquierda
== Precios reales de los inmuebles residenciales (deflactados por el PIB); escala derecha
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Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales.
Nota: La ultima observacion corresponde al segundo trimestre de 2016.

La evolucion de los precios de los inmuebles residenciales en la zona del euro
sigue siendo heterogénea entre paises, pero las diferencias se van
reduciendo. Parece que la dispersion ha disminuido a lo largo del tiempo,
reflejando la progresiva desaparicion de ajustes y correcciones en los mercados

de la vivienda de algunos paises tras la crisis financiera de 2007-2008. Este
estrechamiento de la dispersion es consecuencia no solo del hecho de que
actualmente el numero de paises que han registrado tasas de crecimiento altas

9 Segun el indice de Precios de la Vivienda (HPI) de Eurostat, publicado en octubre, los precios de la
vivienda en la zona del euro se incrementaron un 2,9 % en términos interanuales en el segundo
trimestre de 2016, habiendo registrado una ligera desaceleracion con respecto al 3,1 % del primer
trimestre. Aunque el HPI de Eurostat es similar, en lineas generales, al indice de precios de inmuebles
residenciales del BCE, para algunos paises de la zona del euro, el HPI se refiere a indicadores de
paises distintos.

20 El promedio se ha calculado a lo largo del periodo transcurrido desde 1999.
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0 bajas es menor que en el pasado, sino también de que el nucleo de la distribucién
de las tasas de crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales es mas
compacto (véase grafico B). No obstante, el avance de los precios de la vivienda se
esta produciendo a distintos ritmos de crecimiento en los diferentes paises. Al
margen de la volatilidad a corto plazo del crecimiento de los precios de la vivienda,
los paises que desde principios de 2014 se han situado en el extremo superior del
abanico de tasas medias de crecimiento interanual de los precios nominales de la
vivienda son Alemania, Estonia, Irlanda, Luxemburgo, Austria y Portugal (véase
grafico C). En conjunto, este repunte se ve sustentado actualmente en el fuerte
crecimiento registrado en paises cuyo mercado de la vivienda no se derrumbé tras
la crisis financiera (como Alemania y Austria), asi como en paises que sufrieron
dicho desplome pero que, desde entonces, han experimentado correcciones que
facilitan el avance de la recuperacion (como Irlanda, Espafia, Letonia y Lituania).
Sin embargo, en Grecia, Italia y Chipre, el crecimiento medio se ha mantenido en
valores negativos incluso desde 2014.

Grafico B

Dispersion entre paises de las tasas de crecimiento de
los precios de los inmuebles residenciales en la zona
del euro a lo largo del tiempo

Grafico C
Tasas de crecimiento de los precios de los inmuebles
residenciales en los paises de la zona del euro

(tasas de variacion interanual)

== Crecimiento de los precios de los inmuebles residenciales — media ponderada
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Fuente: Célculos del BCE basados en datos nacionales.

Notas: Las zonas sombreadas indican la banda de tasas de crecimiento de los precios
de la vivienda por pais en un decil de crecimiento determinado. Los deciles se basan en
las tasas de crecimiento de los precios de la vivienda en el trimestre correspondiente.
La dltima observacién corresponde al segundo trimestre de 2016 para todos los paises,
salvo en el caso de Grecia, Chipre y Lituania, que corresponde al primer trimestre de
2016.

Fuente: Calculos del BCE basados en datos nacionales.

Notas: La ultima observacion corresponde al segundo trimestre de 2016 para todos los
paises, salvo en el caso de Grecia, Chipre y Lituania, que corresponde al primer
trimestre de 2016. Los datos de la zona del euro (EA) estan agregados y ponderados
por el PIB.

La actual recuperacion lleva en marcha algo mas de dos ainos y, por tanto,
se encuentra aun en una fase bastante inicial. Segun los datos historicos, la
duracién media de los principales ciclos alcistas es de cerca de nueve afios?'.

21 Este calculo aplica una metodologia estandar para detectar maximos y minimos en los precios reales
de la vivienda. La identificacion de maximos y minimos utiliza el algoritmo «BBQ» de D. Harding y
A. Pagan, «Dissecting the cycle: a methodological investigation», Journal of Monetary Economics,
vol. 49, n.° 2, 2002, pp. 365-381. Véase también el articulo titulado «La situacién del ciclo de los
precios de la vivienda en la zona del euro», Boletin Econémico, numero 6, BCE, 2015.
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Las fases alcistas de los ciclos de los precios de la vivienda se han terminado

a menudo porque las expansiones desembocaron en intensos booms con
valoraciones insostenibles. Las medidas de valoracién aplicadas a los datos
agregados para la zona del euro sugieren que, actualmente, los precios son acordes
con los fundamentos econdémicos y no muestran sefales del exceso observado en
2007, cuando concluyé la gran fase expansiva previa (véase grafico D)?. Sin
embargo, estos datos agregados no descartan valoraciones excesivas y las
correspondientes vulnerabilidades a escala de pais o regional, especialmente
cuando la dinamica de los precios de la vivienda se combina con un fuerte
crecimiento de las hipotecas y con un elevado apalancamiento. En el contexto
actual de bajos rendimientos y de la correspondiente busqueda continua de
rentabilidad, estas vulnerabilidades deberian ser objeto de una atenta vigilancia®.

Grafico D
Estimacion de la sobrevaloracion (+) / infravaloracion (=) de los precios de los
inmuebles residenciales

(tasas de variacion interanual; rango de las estimaciones de los diferentes modelos, en porcentaje)

== Precios de los inmuebles residenciales (tasas de variacién interanual)
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Fuente: Célculos del BCE basados en datos nacionales.
Nota: Las estimaciones se basan en cuatro métodos de valoracion diferentes: la ratio precio/alquiler, la ratio precio/renta, el método
de valoracién de activos y un modelo basado en una ecuacién de demanda invertida.

22 | as valoraciones estimadas suelen estar rodeadas de una incertidumbre considerable y de grandes
diferencias entre unos métodos y otros. Para mas detalles, véanse el recuadro titulado «Tools for
detecting a possible misalignment of residential property prices from fundamentals», Financial Stability
Review, BCE, junio de 2011, y el recuadro titulado «A model-based valuation metric for residential
property markets», Financial Stability Review, BCE, noviembre de 2015.

28 Véase también Financial Stability Review, BCE, mayo de 2016.
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Articulos

La transmision del tipo de cambio a la inflacidn
de la zona del euro

Los movimientos del tipo de cambio son un factor que afecta a la inflacion de la zona
del euro. El tipo de cambio puede influir en la inflacion de la zona tanto directamente,

a través del precio de los bienes de consumo final importados, como indirectamente, a
través del precio de los bienes intermedios importados utilizados en la produccion
interna de la zona. Estudios empiricos han demostrado que el impacto de los tipos

de cambio es mas pronunciado e inmediato en los precios de importacion que en los
precios finales de consumo. Ademas, la magnitud y la velocidad de estos efectos
presentan diferencias en las distintas categorias de productos. El entorno
macroeconémico, factores que influyen en las decisiones de precios de las empresas y
las perturbaciones que generan variaciones del tipo de cambio determinan la intensidad
de los efectos del tipo de cambio en la inflacion. Existen estudios que indican que, con el
tiempo, el grado de transmision del tipo de cambio ha disminuido en la zona del euro y
en otras economias avanzadas. Esta disminucion puede atribuirse a diversos factores,
entre ellos el entorno de baja inflacién imperante en muchas economias durante las dos
ultimas décadas y los cambios en la composicion de las importaciones.

Introduccion

La medida a través de la que las variaciones del tipo de cambio se transmiten
a los precios de importacion y posteriormente a los precios finales de
consumo suele denominarse «transmision del tipo de cambio». Desde la
perspectiva de la politica monetaria, es importante entender el papel que desempefian
los tipos de cambio en la configuracién de los resultados econdémicos. En particular,
el andlisis del grado de transmision de los movimientos del tipo de cambio a los
precios de importacién o a los precios internos es fundamental para realizar un
seguimiento y elaborar previsiones de inflacion a escala nacional.

Las variaciones del tipo de cambio se transmiten a la inflacion medida

por el IAPC a través de diversos canales, tanto directos como indirectos.
Los movimientos del tipo de cambio se trasladan directamente a los precios

de consumo a través de su impacto en los precios de importacion de los bienes de
consumo final. Tras una depreciacion del tipo de cambio, los bienes de consumo
final importados se encarecen («primera fase de la transmisién»), elevando la
inflacion general medida por el IAPC. En la figura 1 se presenta un esquema de
los efectos directos e indirectos de una depreciacion del tipo de cambio efectivo
nominal del euro. El canal directo esta representado por una flecha con el nimero
«1», que une directamente los precios de importacién con los precios de consumo
y depende de las decisiones sobre precios de productores extranjeros que
exportan a la zona del euro.
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Los efectos indirectos, que pueden tardar mas en propagarse a la economia,
se transmiten a través de los costes de produccion y de canales reales. La
depreciacion del euro se traduce en aumentos de los costes de produccion, como
consecuencia del encarecimiento de los bienes intermedios importados, y estos se
transmiten a las diferentes etapas de la produccién nacional de bienes intermedios
y de bienes finales («segunda fase de la transmisién»), con un impacto inflacionista
en los precios internos de consumo. Este canal esta representado por las flechas
con el numero «2», que conectan los precios de importacion con los precios de
produccién y a continuacién con los precios de consumo, y depende, entre otras
cosas, del proceso de fijacidon de precios de las empresas nacionales, que podrian,
bien trasladar el aumento de costes resultante de la depreciacion del euro para
mantener constantes los margenes y los beneficios, o bien mantener los precios
constantes y aceptar una disminucién de los beneficios, moderando asi la
transmision a los precios finales de consumo.

En cuanto a los canales reales, la depreciacion del euro reduce los precios de las
exportaciones de la zona del euro denominadas en otra moneda e incrementa los
precios en euros de las importaciones. Esto, a su vez, conduce a un aumento de la
demanda exterior neta y a un mayor crecimiento del PIB (representado por las flechas
con el nimero «3»). Como el avance del crecimiento del PIB real da lugar a un
incremento de la demanda de empleo y de los salarios, se generan presiones al alza
sobre los precios de consumo (sefialadas por las flechas con el nUmero «4»). Estos
efectos indirectos pueden verse reforzados por las expectativas de que se produzca
una espiral positiva de aumento del crecimiento y de la inflacion en el futuro.
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Figura 1

Presentacion esquematica de los efectos directos e indirectos de una depreciacion
del tipo de cambio efectivo nominal

Depreciacion del euro

v
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\l/ 2 3 3
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Nota: Las flechas que conectan las cajas indican causalidad, mientras que las flechas que estan dentro de las cajas sefialan la
direccién del movimiento de la variable.

La composicion de la cesta de consumo también es importante para entender
como las variaciones del tipo de cambio afectan a la inflacion medida por el
IAPC. El indice armonizado de precios de consumo (IAPC) es una media ponderada
de una cesta representativa de bienes y servicios consumidos por los hogares de la
zona del euro. Esta cesta incluye una amplia gama de componentes, desde
alimentos y prendas de vestir hasta servicios de alojamiento, con una participacion
diferente de los bienes intermedios importados en su estructura de produccion?*. El
efecto agregado depende de la composicién de la cesta de consumo, que puede
cambiar con el tiempo.

La transmisién del tipo de cambio depende también de qué perturbaciones
afecten a los tipos de cambio y a la inflacion en cada momento. La transmision
del tipo de cambio suele considerarse una correlacion entre las variaciones del tipo
de cambio y la inflacién, sin ninguna interpretaciéon econémica significativa. Sin
embargo, desde el punto de vista econémico, la transmision esta relacionada con la
naturaleza de las perturbaciones que influyen en el tipo de cambio y en los precios,
ya que este es uno de los factores que afectan a la manera en que las empresas
reaccionan y ajustan sus precios.

24 En el sitio web del BCE puede consultarse informacion (overview) sobre las categorias de productos
incluidos en la cesta del IAPC.

BCE Boletin Econémico, Numero 7 / 2016 — Articulos
La transmision del tipo de cambio a la inflacion de la zona del euro 33


https://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/html/index.en.html

El articulo se estructura como sigue: en la siguiente seccion se explica la
capacidad de respuesta de diversos precios a variaciones del tipo de cambio

y muestra como las secuencias de apreciaciones y depreciaciones dificultan
considerablemente la dinamica de la relacién entre el tipo de cambio y los precios.
En la tercera seccion se analizan los factores determinantes de la transmisién del
tipo de cambio en la literatura tedrica y su relevancia empirica para la zona del euro.
En la cuarta seccion se presentan estimaciones de la transmision a los precios de
importacion y a los precios de consumo en la zona del euro efectuadas en diversos
estudios y se comenta la importancia de tener en cuenta las perturbaciones
macroeconomicas subyacentes al analizar los impactos del tipo de cambio, y en la
ultima seccion se presentan las conclusiones.

Conclusiones

Entender la manera en que los tipos de cambio configuran las perspectivas de
inflacion es esencial para una ejecucion eficaz de la politica monetaria y para
entender la fortaleza de su mecanismo de transmision. A partir de la evidencia
obtenida de los datos disponibles, de modelos y de la literatura, este articulo
contribuye a comprender mejor la compleja influencia del tipo de cambio en los
precios de la zona del euro, y esa evidencia permite extraer algunas conclusiones.

En primer lugar, el efecto mas acusado e inmediato del tipo de cambio es en
los precios de importacion, y disminuye a lo largo del proceso de fijacion de
precios. Correlaciones graficas simples muestran que los precios de importacion
tienden a estar correlacionados con los movimientos del tipo de cambio, mientras
que este efecto es mas moderado en los precios de produccién y en el IAPC final.
La existencia de costes locales de distribucion, el menor peso de los bienes
intermedios importados en el IAPC final y el tiempo relativamente prolongado que
los efectos indirectos de las perturbaciones cambiarias tardan en trasladarse a la
economia son los principales factores que contribuyen a este patron.

En segundo lugar, la magnitud y la velocidad de la transmision del tipo de
cambio parecen ser diferentes en las distintas categorias de productos, lo que
indica que las estructuras de costes y las decisiones sobre precios de las
empresas son importantes para calibrar los efectos del tipo de cambio en el
nivel agregado de precios. Los resultados empiricos muestran que la transmision
a los precios de produccion de los bienes intermedios es mas pronunciada, mientras
que es menor en el caso de los precios de los bienes de capital. El impacto en los
bienes de consumo tiende a situarse entre ambos. Dentro de los componentes

de los bienes industriales no energéticos, la transmision mas acusada suele
corresponder a los bienes de consumo duradero. Estas diferencias a escala de
categorias de bienes pueden estar relacionadas con las distintas caracteristicas

de los sectores.

En tercer lugar, las estimaciones de la transmision del tipo de cambio para la
zona del euro varian notablemente en los distintos modelos y periodos. Las
estimaciones de la transmision del tipo de cambio basadas en el tipo de cambio
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bilateral del euro frente al doélar estadounidense se consideran proporcionalmente
mas elevadas que las basadas en el tipo de cambio efectivo nominal en relacion
con los 38 principales socios comerciales de la zona del euro. Ademas, estudios
empiricos han proporcionado cierta evidencia de que, desde los afios noventa, la
sensibilidad de los precios de importacion y de los precios internos al tipo de cambio
nominal ha disminuido. Se han dado diversas explicaciones al respecto, como el
cambio en la composicion de las importaciones hacia sectores menos sensibles al
tipo de cambio, una mayor proporcion de operaciones denominadas en euros en las
importaciones procedentes de fuera de la zona, la cobertura natural y financiera
frente a los tipos de cambio a través de la participacion en las cadenas globales de
produccion y de los instrumentos financieros, y la contribucion del entorno de baja
inflacion.

Por ultimo, estudios recientes propugnan tener en cuenta las perturbaciones
econdémicas subyacentes al analizar la capacidad de reaccién de los precios
de importacion y de los precios internos a las variaciones del tipo de cambio.
Los estudios estan lejos de alcanzar un consenso sobre la importancia de cada
perturbacion a la hora de determinar el tipo de cambio y sobre el grado de
transmision después de cada perturbacion. No obstante, parecen coincidir en que,
cuando una perturbacién de politica monetaria afecta al tipo de cambio nominal,
suele generarse una transmision relativamente mas pronunciada. El hecho de que la
transmision del tipo de cambio dependa de la perturbacion puede explicar por qué,
en algunos periodos, la reaccion de los precios finales a las variaciones del tipo de
cambio es menos o mas acusada de lo que cabria esperar a partir de regularidades
historicas simples.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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Evolucién de la inversion empresarial en la zona del euro
desde la crisis

La inversion empresarial es un importante factor impulsor del ciclo econémico, asi
como un determinante de las perspectivas de crecimiento futuro. Aunque la ratio de
inversion real de las empresas de la zona del euro sobre el valor afiadido se ha
recuperado en menor medida que en otras economias avanzadas, recientemente
ha superado su media histérica. La recuperacion de la inversion se esta viendo
favorecida por la mejora de la demanda, de las expectativas de beneficios y de las
condiciones de financiacién, combinada con la disminucién de la incertidumbre. Sin
embargo, el débil avance de la inversion total en la zona del euro ha hecho que el
stock de capital crezca a un ritmo menor, lo que ha afectado al crecimiento potencial
y al de la productividad desde la crisis. Ademas, la deuda bruta de las empresas de
la zona del euro se mantiene elevada en términos historicos y diversos factores
regulatorios e institucionales contintian lastrando la inversion empresarial, pese a la
serie de reformas acometidas en los Gltimos afios. En estos momentos, las politicas
orientadas a mejorar el entorno regulatorio y las condiciones crediticias, a reducir las
barreras de entrada, a incrementar la flexibilidad general de los mercados de trabajo
y de productos, y a proporcionar un marco eficaz de reestructuracion de la deuda
son particularmente importantes para fomentar la inversion. Por tltimo, una
inversion en infraestructuras eficiente y con objetivos especificos puede favorecer

la inversién empresarial.

Regularidades empiricas sobre la inversién empresarial

La inversion es un factor clave del ciclo econémico y un determinante de las
perspectivas de crecimiento futuro. La inversién real, que es un importante
componente del gasto del PIB, con un peso de alrededor del 20 %, determina el
ciclo econdmico a través de las fluctuaciones ciclicas. Las decisiones de inversion
también influyen de manera crucial en el sfock de capital y, por tanto, en el
crecimiento potencial. Sin suficiente inversion, el stock de capital no puede
renovarse periédicamente, lo que dificulta el progreso tecnoldgico y obstaculiza la
realizacién de cambios estructurales de la economia en su conjunto. La inversion
—principalmente la inversion empresarial (aproximada por la inversion real, excluida
la construccion) (véase recuadro 1)— también aumenta la capacidad productiva
de la mano de obra, al impulsar la intensidad del capital.

Este articulo se centra en la recuperacion de la inversion real de las empresas
de la zona del euro en los tres ultimos anos y se analizan sus factores
determinantes y las politicas necesarias para mejorar las condiciones de
inversion. Tras un periodo de contraccion considerable durante la crisis, la inversion
real de las empresas se ha recuperado ostensiblemente desde principios de 2013
(véase grafico 1). La fuerte caida de la inversion total en la zona del euro observada
durante la Gran Recesion y el descenso registrado en 2011-2012 fueron
consecuencia de la menor inversién empresarial, pero también de la acusada
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correccion a la baja de los mercados de la vivienda, en un contexto de
recalentamiento de estos mercados y de persistentes restricciones presupuestarias,
que se tradujeron en una reduccion de la inversién en construccion y de la inversion
publica. El incremento general de la formacion de capital fijo total desde principios
de 2013 ha estado impulsado por la inversion, excluida la construccion, mientras que
la inversion en construccidon no empezé a aumentar hasta 2015 (véase grafico 2). En
los ultimos trimestres, la inversion real —principalmente, la inversion empresarial—
se ha convertido en un importante motor de la recuperacion de la zona del euro
ademas del consumo privado.

Grafico 1
Inversidn real total e inversion empresarial en la zona
del euro

Grafico 2
Desglose de la inversion real total en la zona del euro

(indice: | TR 2008 = 100; tasas de variacion interanual)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
Notas: La observacion mas reciente corresponde al segundo trimestre de 2016. La
inversion real de las empresas se refiere a la inversion, excluida la construccion.

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Notas: La observacion mas reciente corresponde al segundo trimestre de 2016. La
inversion real de las empresas se refiere a la inversion, excluida la construccion.

Conclusiones

Los factores ciclicos y estructurales que sustentan la recuperacion de la
inversion han mejorado en los ultimos anos. La recuperacion, que se viene
registrando desde 2013, ha estado impulsada por la mejora de las condiciones

de la demanda y de los beneficios y, en algunos paises de la zona del euro, por el
adecuado avance del proceso de desapalancamiento y por unas condiciones

de financiacion mas favorables.

En los préximos aios, la mejora de los factores ciclicos deberia seguir
respaldando la inversion empresarial, mientras que el menor potencial de
crecimiento subyacente y los niveles aun elevados de deuda podrian frenar
las decisiones de inversion. De cara al futuro, se espera que la inversion
empresarial continde creciendo. La recuperacion de la demanda, la orientacion
acomodaticia de la politica monetaria y la mejora de las condiciones de financiacion
deberian impulsar la inversion. El aumento de los beneficios y la necesidad de
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reemplazar el capital tras afios de timida formacién de capital fijo también deberian
favorecer la inversion total en el futuro. Sin embargo, es posible que las
necesidades de desapalancamiento y un clima empresarial aun desfavorable en
algunos paises, asi como las débiles perspectivas de crecimiento potencial,
moderen el avance de la inversion. Ademas, la incertidumbre relativa a las futuras
relaciones de la Unién Europea con el Reino Unido y las posibles implicaciones para
la economia de la zona del euro podrian afectar a las perspectivas de inversion.

De cara al futuro, las politicas estructurales seguiran desempefiando un papel
esencial para estimular la inversion. Para impulsar la inversion empresarial a
largo plazo es fundamental contar con politicas que afecten al entorno regulatorio,
mejoren la competencia en los mercados de productos, favorezcan la flexibilidad
laboral y respalden el proceso de desapalancamiento y el crecimiento del crédito a
través de unos marcos de insolvencia mas efectivos.

Si desea leer el articulo completo en su versioén en inglés, haga clic aqui.

BCE Boletin Econémico, Numero 7 / 2016 — Articulos
Evolucion de la inversion empresarial en la zona del euro desde la crisis 38


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201607.en.pdf#page=28
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