UNION EUROPEA

COYUNTURA - El BCE sorprende
con medidas mas acomodaticias

El BCE mueve ficha y la jugada sorprende por su intensidad.
El pasado 10 de marzo, el BCE anunci6 un nuevo paquete de
medidas: recortes de tipos (rebaja del tipo refi hasta el 0,00% y
el de dep6sito hasta el —0,40%), ampliacion del programa de
compras de bonos (en 20.000 millones de euros mensuales
adicionales, hasta los 80.000 millones, lo que situara el tamafio
del balance del BCE alrededor de los 3 billones de euros en
2017), inclusién de deuda corporativa en el programa de com-
pras y cuatro nuevas subastas bancarias de liquidez que, si se
cumplen ciertas condiciones, seran a tipos negativos. En con-
junto, estas actuaciones, mas acomodaticias de lo esperado,
intensifican los estimulos a la concesién de crédito y refuerzan
las expectativas de tipos muy bajos durante mucho tiempo. En
este contexto, es esencial arrojar algo de luz sobre la motiva-
cion de este nuevo impulso relajador de las condiciones mone-
tarias en la eurozona y sobre cudl puede ser su impacto econ6-
mico final.

El BCE justifica el paquete de medidas como respuesta al
empeoramiento del cuadro macroeconémico de la eurozo-
na. Cuando se comparan las actuales previsiones con las que
anteriormente manejaba el BCE, se constata la notable revision
a la baja de las cifras esperadas de inflacién y, en menor medi-
da, de crecimiento, especialmente en 2016. La institucién sefia-
la como motivos principales de esta rebaja la agudizacion de
los riesgos de la economia mundial, el aumento de la volatili-
dad en los mercados financieros y la apreciacion del euro res-
pecto al conjunto de socios comerciales. ;Justifica por si solo
este escenario la adopcion de medidas ambiciosas de relaja-
cién monetaria? De entrada, hay que convenir que, en una
perspectiva a medio plazo, que es la que debe orientar la politi-
ca monetaria, de cumplirse las previsiones del BCE, en 2017-
2018 la economia crecera a un compas algo superior al poten-
cial y la inflacién se acercard a ritmos mas normalizados (del
1,3% en 2017 y del 1,6% en 2018). Ademds, hay que tener en
cuenta que el escenario del BCE es sensible a hipétesis alterna-
tivas del precio del petrdleo. Las previsiones de CaixaBank
Research, por ejemplo, arrojan un crecimiento algo mayor en
2016 (del 1,6% respecto al 1,4% del BCE) y una clara recupera-
cién de lainflacion, que podria situarse por encima del 2% en el
1T 2017 (en parte, por una recuperacion mas dindmica de las
cotizaciones del petréleo).

Los efectos de las nuevas medidas se materializaran a largo
plazo. El forward guidance del BCE implica que la primera subi-
da del tipo de interés de referencia dificilmente se lleve a cabo
antes de marzo de 2018, lo que difiere temporalmente la recu-
peracién en toda la curva de tipos respecto a lo esperado antes
del anuncio de marzo de 2016. Con todo, el escaso recorrido a
la baja de los tipos interbancarios y de la deuda publica limitan
previsiblemente el efecto de las medidas en el crecimiento y la
inflacion a corto y medio plazo, tanto mediante el crédito como
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Eurozona: previsiones del BCE
Variacién anual (%)

Variacién respecto prevision

Prevision diciembre 2015 (p. p.)

2016 2017 2018 2016 2017 2018
PIB 14 17 18 03 02 -
IPCA* 01 13 16 09 03 -
IPCA sin energia 1" 13 16 02 03 B

ni alimentos

Nota: * Indice de precios al consumo armonizado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE (ECB Staff Macroeconomic Projections).
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por el ahorro fiscal que puede suponer para los paises con ele-
vadas necesidades de financiacion. Las consecuencias de las
medidas seran mas relevantes en la deuda corporativa, aunque
es un mercado relativamente pequefio y con escasa capacidad
de crecimiento a corto y medio plazo, en su repercusién en cier-
tos aspectos de los mercados financieros, como un cambio en
los precios de determinados activos, y en el refuerzo de la con-
fianza de los inversores. En definitiva, cabe esperar que el im-
pacto final sobre el crecimiento y la inflacion de la eurozona sea
relativamente contenido y que se materialice en el horizonte
temporal de 2018-2019.

La demanda interna, motor de la expansion econémica de la
eurozona. Cuando pasamos de las perspectivas de medio pla-
zo, en las que actuaréan las medidas del BCE, a las de corto plazo,
se confirma que la demanda interna sigue siendo el factor basi-
o que sostiene la recuperacion en la eurozona. Hasta la fecha
se sabia que en el 4T 2015 el crecimiento habia sido del 0,3%
intertrimestral y del 1,6% interanual, similar, por tanto, al de tri-
mestres anteriores. El detalle por componentes publicado
recientemente reitera un ahondamiento de las Gltimas tenden-
cias. En términos interanuales, la contribucién de la demanda
interna aumento (2,1 p. p., respecto a los 1,8 p. p. del 3T), fruto
especialmente de la aceleracion de la inversion y del consumo
publico (en cambio, el consumo privado se desaceleré modera-
damente). Esta aportacién creciente de la demanda interna
compensd el mayor drenaje del sector exterior (rest6 0,6 p. p.,
en comparacién con los —0,2 p. p. del trimestre precedente),
por el tiron de las importaciones.

El pulso de la actividad remonta el vuelo en el 1T 2016. Los
indicadores de actividad que se han ido conociendo en los pri-
meros meses del ailo sugieren que, tomado en conjunto, el cre-
cimiento sera algo mayor que el registrado al final de 2015,
tendencia que reflejan en particular los indicadores de oferta.
Asi, la produccion industrial de la eurozona aumenté en enero
un 1,8% (variacién interanual promedio de los Gltimos tres me-
ses), 2 décimas por encima del registro de diciembre, gracias a
que Alemania se sumo a los avances registrados en Espafia,
Francia e Italia, tras varios meses de ralentizacion. Por otra par-
te, el indicador de actividad PMI compuesto de la eurozona
repunt6 hasta los 53,7 puntos en marzo después de dos meses
de descensos (probablemente, como reflejo de las turbulencias
financieras de enero y febrero). Por componentes, destaca la
mejora del indicador PMI de servicios hasta los 54,0 puntos
(53,3 en febrero), mientras que el de manufacturas avanza solo
2 décimas, hasta los 51,4 puntos.

Los indicadores de demanda reiteran la ténica reciente del
consumo. El consumo privado, como comentabamos, finalizé
2015 creciendo algo menos que en trimestres anteriores. Los
indicadores de demanda, confirman una tendencia similar en
los primeros meses de 2016. Asi, las ventas minoristas, aun-
que siguieron avanzando a ritmos superiores a los del prome-
dio histérico, crecieron del orden del 2% interanual en diciem-
bre y enero. Para los préximos meses no cabe esperar un
cambio significativo, toda vez que el componente de expecta-
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Eurozona: PIB
Contribucién al crecimiento interanual del PIB (p. p.)
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tivas del indicador de confianza del consumidor retrocedio
minimamente en marzo. En definitiva, crece el consumo, pero
sin acelerar.

La recuperacion econémica de la eurozona se refleja en la
mejora de su mercado laboral. El empleo registrado aumenté
enun 0,3% en el 4T 2015, el mismo ritmo que en el 3T, mientras
que la tasa de paro descendié hasta el 10,3% en enero, un nivel
minimo desde agosto de 2011. Por su parte, los costes labora-
les se incrementaron en un 1,6% interanual en el 4T 2015, 1
décima por encima del mismo periodo del aiio anterior. Las
bajas tasas de inflacion parecen estar moderando los aumen-
tos salariales, en especial en Alemania. En este pais los costes
salariales aumentaron un 1,6%, un ritmo ligeramente inferior al
del 4T 2014, a pesar de que su mercado laboral se acerca al ple-
no empleo.

La inflacidn continta en terreno negativo en marzo. El IPCA
general se contrajo un 0,1% interanual en marzo, algo menos
que el mes anterior (-0,2%). El retroceso del nivel general de
precios fue resultado, sobre todo, de una mayor caida del com-
ponente energético en respuesta a la bajada del precio del
petroleo. Este factor ha sido el principal causante del descenso
de las previsiones de inflacion de 2016 del consenso de analis-
tas, que se han reducido en menos de seis meses en mas de
1 p. p., hasta llegar al 0,3%, pese a la estabilidad observada en
la inflacion subyacente, de alrededor del 1%. Sin embargo, en
CaixaBank Research prevemos que el precio del petréleo re-
punte a partir del 3T 2016, algo antes que la mayoria de institu-
ciones, y empuje, asi, la inflacion al alza.

La magnitud de la crisis de los refugiados y la potencial sali-
da del Reino Unido de la UE, factores de riesgo internos en
los préximos meses. El ritmo de solicitudes de asilo que regis-
tré la UE en enero y febrero fue similar al del afio pasado (en
2015 se contabilizaron mas de 1,25 millones de peticiones). En
marzo, el Consejo Europeo llegé a un acuerdo con Turquia para
intentar reducir el flujo de inmigrantes irregulares. La principal
medida consiste en devolver a Turquia a todos los inmigrantes
irregulares que lleguen a Grecia, a cambio de aceptar el mismo
numero de refugiados sirios que se encuentren en Turquia en
la actualidad. Esta decision, la primera de calado que toma le
UE en esta crisis, es sin embargo de complicada puesta en mar-
cha, sobre todo en Grecia, aunque también en algunos paises
de la UE reacios a aceptar importantes nimeros de refugiados,
que pueden bloquear la toma de decisiones de la Unién en los
préximos meses. La inmigracion es igualmente un tema con-
flictivo en el debate sobre la permanencia del Reino Unido en
la UE. La posibilidad del brexit esta provocando un aumento de
la incertidumbre que ha repercutido en la depreciacion de la
libra en las dltimas semanas. Las consecuencias econémicas
de la salida son dificiles de evaluar al no estar clara qué rela-
Cion exacta tendria el Reino Unido con los otros miembros de
la UE ni cudnto tardaria en conseguirla. Sin embargo, los costes
durante el periodo de transicion podrian ser importantes para
la economia britanica.
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Eurozona: costes salariales por hora *
Variacion interanual (%)
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Notas: * Datos desestacionalizados. ** Repunte en el 4T 2015 por la devolucion del 25% de la paga
extra de 2012 a los empleados publicos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Eurozona: evolucion de la prevision de la
inflacion de 2016 del consenso de analistas
Variacién interanual (%)
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