





Actividad
econdmicay empleo

1. Actividad econdmica

a. PIB
La actividad econdémica en la eurozona se desacelera por
tercer trimestre consecutivo. Sin embargo, el crecimiento
econoémico se mantiene todavia por encima del 1% de forma
sostenida. El PIB muestra crecimientos positivos durante 10
trimestres consecutivos. Los datos trimestrales son muy po-
bres, con apenas un 0.4% de crecimiento.

o Crecimiento PIB trimestral (4Q 15): 0.4% (1.2% 3Q 15)
e Crecimiento PIBanual (4Q 15):  1.3% (1.0% 4Q 14)
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Fuente: Eurostat.

b. indice de produccién industrial
El indice de produccién industrial nos muestra otra realidad.
La actividad econdmica se acelera durante 2015 y empieza
2016 con un incremento superior al 2%.

o Crecimiento IPlanual (enero 2016); 2.41% (0.43% enero 2015)
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.
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c. Demanda de sectores ciclicos
En recuperaciones econémicas, los sectores que mas repun-
tan son los que tienen una demanda ciclica. En el caso de la
eurozona, tanto los nuevos vehiculos como los permisos de
construccion de nueva vivienda crecen con fuerza.

e FEl registro de vehiculos es positivo desde septiembre de
2013y los permisos de vivienda desde junio de 2015.

« Crecimiento registro vehiculos (diciembre 2015): 16.5%
(4.8% diciembre 2014)

o Crecimiento permisos nueva vivienda (diciembre 2015):
13.6% (-1.3% diciembre 2014)
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Fuente: European Automobile Manufacturers Association.
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2. Empleo

a. Desempleo
El desempleo contintia marcando minimos. Actualmente, el
desempleo es del 10.3%, con marcada tendencia negativa.
La tasa de desempleo es la minima desde agosto de 2011.

o (Cambioanual desempleo (febrero 16):-0.9% (-0.6% febrero 15)
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Fuente: Eurostat.

b. Tasa de empleo
La tasa de ocupacion sigue creciendo y vuelve a niveles
pre-crisis. La linea de tendencia se vuelve claramente positiva
desde que toca fondo a inicios de 2013.

o (Cambio anual tasa empleo (3Q 15): 0.8% (0.6% 4Q 14)
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Fuente: Eurostat.

3.Tendencias en actividad
econdmica y empleo
La eurozona se encuentra lejos de un sano crecimiento y muy
por debajo de su potencial. El débil crecimiento del ultimo
trimestre se debe principalmente a Francia e Italia, con un
crecimiento por debajo de lo esperado, y a Grecia, que vuelve
a entrar en recesion econémica. La mayor contribucion posi-
tiva fue la de la economia espafiola.

La produccion industrial crece a buen ritmo a pesar de la dis-
minucion de los precios industriales. La demanda de sectores
ciclicos aumenta y el desempleo disminuye sostenidamente.

Inflacion y precios

1. Agregados monetarios

a. M1 M2 M3
Los efectos del Quantitative Fasing del Banco Central Europeo
todavia se notan en el crecimiento de los agregados moneta-
rios, sin embargo, el “‘impulso monetario”va perdiendo fuerza
a pesar de los continuos esfuerzos del Banco Central Europeo
por acelerarlos.

o Crecimiento anual M1 (febrero 16): 10.5% (11.4% febrero 16)
o Crecimiento anual M2 (febrero 16): 5.6% (5.3% febrero 16)
o Crecimiento anual M3 (febrero 16): 5.1% (5.4% febrero 16)
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

b. Base monetaria
Desde que se iniciara el Quantitative EFasing, la base moneta-
ria crece a sorprendentes ritmos anuales de casi un 50%. Esto
Crea un exceso de reservas en el sistema bancario.

o Crecimiento anual base monetaria (marzo 16): 45.4%
(9.5% marzo 15)
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c. Exceso de reservas

El aumento de base monetaria esta directamente correla-
cionado con el exceso de reservas que el sistema bancario
deposita en el Banco Central. Sélo el sistema bancario y los
Estados pueden tener un depdsito en el Banco Central Euro-
peo, por lo que si existe una expansion monetaria (via QF),
el sistema bancario no tiene forma de deshacerse de ellas.
Notese que los bancos no prestan estas reservas, sino que
prestan sus propios pasivos monetarios. Es decir, el exceso
de reservas no viene determinado por los bancos, sino por la
politica monetaria.
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

i. Exceso de reservas y
tipos de interés negativos
En el pasado, el exceso de reservas no suponia un problema
para el sistema financiero. Actualmente, el Banco Central Eu-
ropeo cobra por mantener exceso de reservas. Esto estd im-
poniendo unos costes financieros importantes a los bancos
de la eurozona que podrian afectar a su propia estabilidad.

Grafica 10
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en BCE. Todos los escenarios
son simulaciones a un afno.

Situacion actual: depdsitos en BCE: -0.4%. Exceso de reservas actual.

Escenario conservador: interés: -0.4%. Exceso de reservas crece a un ritmo un 33%
superior (compras bonos 80bn).

Escenario medio: interés: -0.5%. Exceso de reservas crece un ritmo un 66% superior
(compras bonos 100bn).

Escenario agresivo: interés: -0.6%. Exceso de reservas crece a un ritmo un 100%
superior (compras bonos 120bn).

2. indice de precios al consumidor

Uno de los grandes fracasos del Banco Central Europeo hasta
la fecha es su incapacidad para generar inflacion a pesar del
incremento en los agregados monetarios. El indice de pre-
cios al consumidor vuelve a terreno negativo y, si excluimos
la energia, se encuentra en 0.9%. Ambas cifras estan muy por
debajo del objetivo de inflacion del 2%.

o IPCgeneral (marzo 16): -0.1% (-0.1% marzo 15)
o IPCexcluyendo energfa (febrero 16): 0.9% (0.7% febrero 15)
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

3. indice de precios de produccién

Los precios de produccion en la eurozona profundizan en su
caida, llegando a superar ampliamente el 3% en términos
anuales. Del hecho de que aumente la produccion industrial
con una caida generalizada de precios industriales nos hace
inferir que la productividad en la eurozona crece a ritmos
acelerados.

« Indice de precios de produccion (febrero 16): -3.6% (-2.1%
febrero 15)
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Fuente: Eurostat.
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4. indice de precios bursatiles

El Banco Central Europeo tampoco ha sido capaz de alcanzar
otro de sus objetivos, el de incrementar los precios bursatiles.
Las rentabilidades anuales no cambian en 2015 (cuando co-
mienza el Quantitative Easing), y se hunden desde 2016. La si-
tuacion internacional, especialmente los temores derivados de
la situacion china, tienen gran influencia en la caida de 2016.

o Crecimiento anual (enero 16 - abril 16):-5.9% (15.1% ene-
ro 15— abril 15)

o Crecimiento interanual (abril 15 - abril 1
abril 14 — abril 15)

6):-13.1% (17.1%
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Fuente: Investing.com.

5. Tendencias en la evolucion de precios

Tanto el Quantitative Fasing como los tipos negativos no estan
consiguiendo aumentar los precios de consumo ni de pro-
duccion. La politica monetaria del BCE solo esta consiguiendo
dafiar a los bancos de la eurozona imponiéndoles unos costes
crecientes y dificiles de soportar a largo plazo.

Crédito

1. Crédito total extendido
por el sistema financiero

El desapalancamiento del sector financiero finaliza a princi-
pios de 2014. Desde entonces, tenemos un movimiento late-
ral. Los esfuerzos del Banco Central Europeo en esta rubrica
tampoco tienen éxito. Cuando inicia el Quantitative Easing, el
crédito vuelve a aumentar transitoriamente. Desde mediados
de 2015 seguimos con un movimiento lateral. El sector finan-
ciero no extiende nuevo crédito a pesar de los esfuerzos del
Banco Central Europeo.

o  Crecimiento trimestral crédito (3Q 15):
2Q15)

o Crecimiento anual crédito (octubre 15):
octubre 14)

-0.24% (-3.95%

1.03% (-0.76%

' Los datos de abril de 2016 incluyen hasta el 14 de abril.

Grafica 14

Total activos sector financiero

w
[

8
S 34
Y
U
233
4
V)
o
) || 1l il
=
=
" Jdunnnlll |
A B B U G N ]
Q@ogq@ogq@ogggogg
2 P LYW I HLE I H LY T PHLEU

Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

2. Crédito a empresas

a. Crédito al sector productivo
El crédito a empresas se situ6 por primera vez en terreno po-
sitivo a finales de 2015, pero, una vez mas, se vuelve a terreno
negativo a principios de 2016. La tendencia de largo plazo
sigue siendo a un aumento del crédito al sector productivo.

e Crecimiento anual crédito a empresas (febrero 16):
-0.21% (-0.8% febrero 15)
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse

a. Desagregacion crédito
al sector productivo
Existe una importante redistribucion en los flujos de crédi-
to por sectores econdmicos. La composicion del crédito ha
cambiado conforme ha ido cambiando el sector productivo.
Los sectores con una mayor restriccion de crédito han sido la
educacion y salud y la construccion.

Grafica 16
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3. Crédito a familias

a. Total del crédito a familias
El crédito a familias no ha parado de crecer desde 2015, y
la tendencia es creciente. Después de afos de desapalan-
camiento, las familias empiezan a incrementar de nuevo su
deuda.

o Crecimiento crédito a familias (febrero 16):2.01% (-0.63%
febrero 15)
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

b. Desagregacion de crédito a familias
Tanto el crédito al consumo como el crédito hipotecario se
tornan positivos estructuralmente. La dinamizacion del cré-
dito a familias es un sintoma de inicios de recuperacion eco-
nomica.

o Crecimiento crédito al consumo (febrero 16): 6.5% (-1.2%
febrero 15)

o Crecimiento crédito hipotecario (febrero 16): 2.2% ( 0.5%
febrero 15)
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

4, Crédito al gobierno

La consolidacion fiscal de los gobiernos de la eurozona pro-
voca una disminucién del crédito que el sector financiero
extiende a los Estados. Los tipos negativos en deuda publica
también incentivan la huida hacia otro tipo de activos.

« Crecimiento crédito al gobierno (febrero 16): -3.1% (6.0%
febrero 15)

Grafica 19
Crédito al gobierno

12.0%
10.0%

s

2 80%

< 60%

£ 40%

2 20%

€ 0.0%

S 2.0% \

-4.0%

FAXLX XL XY XXX 000
$EST S8 838888¢8

Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

5. Tendencias en la extension de crédito

Los esfuerzos del Banco Central Europeo por reactivar el
crédito en la eurozona han fracasado hasta el momento. La
consolidacion fiscal de los gobiernos de la eurozona, unida
a los tipos de interés negativos, provoca una disminucion
del crédito al gobierno. Se produce un “efecto expulsion ne-
gativa” Aunque el crédito total no crece, el crédito al sector
productivo y a familias sf crece, porque decrece el crédito al
gobierno. Esto puede impulsar el crecimiento econémico en
los proximos trimestres.

Composicion
cualitativa del crédito

1. Liquidity Gap sector financiero

El indicador de liquidez del sistema financiero muestra un
riesgo bajo. No hay posibilidad de crisis financiera a corto pla-
70. Los intermediarios financieros se encuentran mantenien-
do su posicién de liquidez. Por debajo de -0.05 consideramos
el riesgo de liquidez alto, y el indicador se encuentra en 0.03.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos
obtenidos en ECB Statistical Data Warehouse.

~  MARKET TRENDS



2. Posicion de liquidez familias y empresas
Tanto familias como empresas disminuyen su endeudamien-
to mejorando su posicién de liquidez. Especialmente marca-
do es el caso de las familias. Una menor deuda sobre ingresos
mejora la calidad del demandante de crédito y la disponibili-
dad del acreedor a extender nuevo crédito.

b.TED Spread
El TED spread mide el riesgo relativo del sector bancario al
comparar su coste de financiamiento con el del “activo libre
de riesgo”. EI TED spread ha aumentado ligeramente en los
Ultimos meses. Sin embargo, nos encontramos muy lejos de
la zona de riesgo.
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Fuente: ECB Statistical Data Warehouse.

3. Descalce de plazos y riesgos

a. Spread curva rendimientos
El spread entre el bono a 3 meses y el bono a 10 es pequefio.
Sin embargo, nos encontramos todavia lejos de una situacion
de crisis o estrés crediticio. No hay curva de rendimientos in-
vertida y, por lo tanto, el riesgo de crisis a corto plazo es bajo.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en St.Louis FED;
investing.com. El spread es entre la tasa LIBOR en euros a 3 meses
y el rendimiento del bono aleman a 3 meses.

4. Financiamiento del Banco Central Europeo
a sector financiero de paises periféricos

La necesidad del sector bancario de acudir a los mecanismos
de financiamiento mas caros en el Banco Central es un claro
indicativo de la salud del sistema financiero.

El riesgo de los paises con mayores problemas ha ido decre-
ciendo paulatinamente, con la excepcién de Grecia. El pafs
heleno seguia la misma trayectoria decreciente que el resto
de paises seleccionados hasta la entrada del nuevo gobierno
populista en 2015. Sin embargo, actualmente, el riesgo de
Grecia es muy alto, con mas del 35% de sus pasivos financia-
dos por el Banco Central Europeo.
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5. Tendencias en la composicion

cualitativa del crédito
Ninguno de nuestros indicadores muestra signos que avi-
sen de problemas en el sector financiero. El sector financiero
mantiene sus posiciones de liquidez.

Familias y empresas se encuentran en situacion de ejercer
una demanda solvente de crédito.

El spread entre los tipos a cortoy a largo plazo no hace pensar
en una restriccion del crédito a corto y medio plazo. Tampoco
el spread de riesgo bancario (TED spread) se encuentra en
niveles peligrosos.

La necesidad de financiacién en el Banco Central Europeo de
los bancos de la eurozona es decreciente, lo que indica una
clara mejoria en el sector. La excepcion a esto es Grecia, cuyo
sector bancario tiene un riesgo muy alto.

Fiscalidad

1. Déficit y deuda sobre el PIB

Tanto el déficit como la deuda se reducen. Los esfuerzos de los
gobiernos de la eurozona finalmente consiguen acercarse a la
consolidacién fiscal. El déficit fiscal se coloca a niveles de 2008.

e Déficit sobre PIB (3Q 15):
e Deudasobre PIB (3Q 15):

1.8% (2.7% 3Q 14)
91.6% (92.3% 3Q 14)
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Fuente: Eurostat.

Balanza de pagos

1. Balanza por cuenta corriente

Existe un amplio superavit estructural de mas del 3% del PIBen
la balanza por cuenta corriente. Los excesos de la burbuja de
los 00s se estan corrigiendo a buen ritmo.

o Superdvit cuenta corriente/PIB (febrero 16): 3.2% (3.0%
febrero 15)
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Fuente: ECB, Statistical Data Warehouse. Eurostat. Los datos de la balanza por
cuenta corriente han sido suavizados utilizando una media moévil de 6 meses.

2. Posicion financiera internacional

Los enormes superavits por cuenta corriente estan permitien-
do a la economia de la eurozona pagar las deudas contraidas
en el pasado. Al ritmo actual, a finales de 2016 la economia eu-
ropea tendrd una posicion financiera internacional acreedora.
Desde que se creara el euro, la economia europea nunca habia
tenido una posicién financiera acreedora.

e Posicion financiera internacional/PIB (4Q 15): 4.0% PIB
(9.9% 4Q 14)
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Fuente: ECB, Statistical Data Warehouse. Eurostat.

3. Tendencias en balanza de pagos

La economia de la eurozona ha cambiado los procesos pro-
ductivos que le llevaron a endeudarse por encima de sus po-
sibilidades en el pasado. Actualmente se encuentra creando
riqueza y ahorro suficiente para disminuir las deudas contrai-
das en el pasado.

Estos movimientos tienden a compensar, en parte, la presion
a la depreciacion del euro por la politica monetaria del Banco
Central Europeo.
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