





Actividad
econdmica y empleo

1. Actividad econdmica

a. PIB
El crecimiento econémico sigue estable cerca del 2%. La eu-
rozona lleva 15 trimestres consecutivos de crecimiento sin
signos de agotamiento por el momento.

La contribucién del crédito al crecimiento es casi nula por lo
que no hay signos de sobrecalentamiento.

o Crecimiento PIB anual 1T 2017): 1.9% (1.7% 1T 2016)
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Fuente: Eurostat.

b. PIB por paises
Irlanda sigue liderando la creacion de valor en la eurozona
con un crecimiento econémico de un 6.6%. De entre los
grandes paises, Espana esta en segundo lugar con un creci-
miento de un 39%. Las reformas en Portugal empiezan a surtir
efecto y la economia lusa crece un 2.8%.

Italia y Francia siguen con problemas econémicos con creci-
miento econémico débil apenas por encima del 1%. Grecia
crece muy timidamente después de que el Ultimo trimestre
cerrara en negativo.

Ningun pafs de la eurozona registra un crecimiento negativo
del PIB.

Grafica 2
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Fuente: Eurostat. Los datos de Irlanda son correspondientes al cuarto trimestre
de 2016.

c. PIB por sectores
Los sectores que mds crecen son informacion y comunica-
cién en primer lugar y actividades cientificas y técnicas en
segundo lugar.

El sector financiero todavia se encuentra reajustandose y su
contribucion al crecimiento econoémico es negativa (su con-
tribucion al crecimiento econdmico es estructuralmente ne-
gativa desde finales de 2013).
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d. Formacion bruta de capital fijo
La formacion bruta de capital fijo nos informa sobre la capa-
cidad de crecimiento futuro de la economia.

En los Ultimos dos trimestres la nueva inversion en capital fijo
ha crecido con fuerza después de mucho tiempo por debajo
de la media histérica. La cifra actual es la mas alta en 6 afos.

Este dato es positivo para el crecimiento futuro de la econo-
mia de la eurozona.
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i. Formacién bruta de capital fijo sectorial
El andlisis sectorial de la FBCF nos puede dar una pista de
cudles seran los sectores de desarrollo futuro en la eurozona
y si alguno de ellos se encuentra sobredimensionado.
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Vemos como efectivamente los errores del pasado se hanido
corrigiendo v la formacién bruta de capital fijo en construc-
cién como % de la formacion bruta de capital fijo total ha ido
cayendo paulatinamente.

Grafica 6
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e. indice de produccién industrial
El indice de produccién industrial continua con fuerte ten-
dencia positiva y creciente.

e Crecimiento IPl anual (abril 2017): 1.8% (1.5% enero 2016)
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f. indice gestion de compras (PMI)
El PMI en la eurozona sigue marcando un fuerte crecimiento
econémico. La actividad econémica de la eurozona a corto y
medio plazo no va a sufrir un estancamiento.

e PMI compuesto (junio 2017): 56.8 (53.1 junio 2016)

Grafica 8
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g. Demanda de sectores ciclicos
Tanto vehiculos como viviendas estan en clara senda expan-
siva, aunque moderan su crecimiento. A pesar del buen mo-
mento en ambos sectores, los permisos de construccion de
nueva vivienda son un 30% de los registrados en 2007 (por lo
gue hay mucho recorrido hacia arriba). En 2016 las ventas de
vehiculos fueron un 6% inferiores a las ventas de 2007.

e (recimiento registro vehiculos (mayo 2017):
(16.0% mayo 2016)

e (Crecimiento permisos nueva vivienda (febrero 2017):
4.4% (32.6% febrero 2016)

7.6%
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Fuente: European Automobile Manufacturers Association.
Datos de 2017 provisionales.
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Fuente: Eurostat.

2. Empleo

a. Desempleo
La creacién de empleo sigue a buen ritmo, la mayor parte
de los estragos de la crisis de 2007 han desaparecido. La tasa
de desempleo se sitta en el mismo nivel de marzo de 2009.

Grafica 11
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b. Tasa de empleo i. Mejora en la tasa de empleo
En contraste con la recuperacion econdémica norteameri- Desde que se iniciara la recuperaciéon sostenida de la acti-
cana, la tasa de empleo de la eurozona se encuentra en los vidad econdémica y del empleo (2013), de entre los grandes
mismos niveles de 2007. El crecimiento econdémico si se ha paises de la eurozona, los que mas empleo han creado han
transformado en una creacién de empleo. sido Espafia, Portugal e Irlanda.

Grafica 12 Es de esperar que paises con alta tasa de empleo se encuen-
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d. Tasa de empleo vacante
El nimero de vacantes en la eurozona repunta desde 2014.
Esto es indicativo de que la demanda de trabajo es alta y sos-
tenida.
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Esta tendencia creciente también nos muestra la existencia
de ciertos cuellos de botella en la oferta de algunos tipos de
trabajo.

Cuando el desempleo todavia estd lejos de su minimo y se
sienten carencias de ciertos tipos de trabajo, esto puede estar
anticipando incremento de costes en las industrias objeto de
dichas carencias y por ende en la competitividad de las mis-
mas (la mayor demanda de trabajo sectorial sélo se traducirfa
en un mayor coste por factor trabajo si la elasticidad de la
oferta de trabajo es pequena).

i. Tasa de empleo vacante por sector
Los sectores que mas empleo vacante tienen y por ende los
candidatos a ser los que muestren una inflacion de costes
en el futuro son las actividades administrativas, informacion
y comunicacion y turismo.
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Llama la atencion que la construccion vuelva a estar entre
los sectores con mayores vacantes a cubrir a pesar de que la
formacién bruta de capital fijo o la aportacion al PIB aun no
muestren signos importantes de recuperacion.

3. Tendencias en actividad econdmica

y empleo
La economia de la eurozona crece econémicamente sin ne-
cesidad de nuevo crédito, por lo que la recuperacién econo-
mica es sostenible en el largo plazo.

El incremento de la formacién bruta de capital fijo y los bue-
nos datos de los indices de gestion de compras nos hacen
prever un aumento en la tasa de crecimiento en el futuro
cercano.

Incluso si los problemas de China o posible ralentizacion del
crecimiento en EEUU impactan negativamente en el creci-
miento de la eurozona, la economia comunitaria estd en una
posicién solida para hacer frente a los posibles desafios inter-
nacionales.

Inflacidon y precios

1. Agregados monetarios

a. M1 M2 M3

Los agregados monetarios siguen creciendo a ritmos de

2004 a la espera de un eventual tapering por parte del BCE.

e Crecimiento anual M1 (enero 2017): 9.4% (9.6% enero
2016)

e Crecimiento anual M2 (enero 2017): 5.1% (5.2% enero
2016)

e Crecimiento anual M3 (enero 2017): 4.9% (4.7% enero
2016)

Grafica 18
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b. Base monetariay exceso dereservas
Fruto del programa de compras del BCE la base monetaria
sigue creciendo a un ritmo cercano al 50% anual desde
finales de 2015.

Si bien esto no es un peligro cercano para la inflacién, la
posibilidad de tener que pagar por el exceso de reservas
en el futuro al sector bancario (tal y como lo estd haciendo
actualmentela Fed) puede serun problema paraimplementar
la politica monetaria en el medio/largo plazo.

e Crecimiento anual base monetaria (marzo 2017): 44.2%
(40.5% junio 2016)

o (Crecimiento anual exceso de reservas (mayo 2017):
99.2% (180.19% mayo 2016)
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Fuente: BCE.

2. indice de precios al consumidor
Después de alcanzar subitamente el objetivo de inflacion del
BCE, el incremento de precios vuelve a caer por debajo del 2%.

o IPCgeneral (mayo 2017): 1.4% (-0.1% mayo 2016)
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Fuente: BCE.

En términos de inflacion subyacente los precios no son
tan volatiles. Una vez eliminado el precio de la energia, ni
la politica del BCE parece tan exitosa ni los precios bajaron
tanto como parecia en el pasado.

Tanto la justificacién como el supuesto éxito del BCE al evitar
la deflacion son conclusiones erradas si miramos a la inflacion
subyacente.

e IPC excluyendo energia (mayo 2017): 1.1% (0.8% mayo
2016)
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3. indice precios de produccién

Los precios de produccion se empiezan a disparar después
de anos en negativo. Después de afos de crecimiento eco-
nomico los precios empiezan a repuntar en 2017.

La razon de este incremento en los precios de produccion es
doble. Por unlado, el precio de la energfa se ha disparado. Por
otro lado, la depreciacion del euro en los mercados interna-
cionales hace que laimportacion de productos semitermina-
dos o materia prima del exterior sea mas onerosa.

 Indice precios de produccién (abril 2017): 4.1% (-4.1%
abril 2016)

« Indice precios de produccion energfa (abril 2017):11.1%
(-14.8% abril 2016)
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i. Indice de produccién por pais
Los precios de produccién empiezan a crecer en los paises
gue mas rapido crecen econdmicamente. En este sentido es
normal que los precios empiecen a repuntar en Holanda, Es-
pafa, Finlandia y Portugal.

Grafica 23
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Mayores problemas tienen los paises que ven crecer sus
precios de produccion sin que exista crecimiento econémico.
Este es el caso de Bélgica o Grecia que ven recortada su
productividad por un aumento de costes que no conlleva
crecimiento econémico.

En el otro extremo se colocan paises que a pesar de tener
un crecimiento econémico por encima de la media no ven
incrementar los precios de produccion. Este es el caso de
Irlanda y en menor medida de Austria o Alemania que ven
incrementada su productividad sin que el aumento en costes
coarte el crecimiento futuro.

4. indice de precios bursatiles
La rentabilidad bursétil recupera terreno positivo tanto en
términos interanuales como la rentabilidad de 2017.

e Rentabilidad 2017 (enero 17 - junio 17):
enero 16 - marzo 16)

e Rentabilidad anual (junio 16 - junio 17): 15.0% (-13.5%
junio 16 - junio 17)

5.0% (-9.7%
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i. Indice bursatil desagregado
Aunque los precios bursatiles estan creciendo, no lo hacen
todos por igual. La desagregacion por industria nos permite
ver cudles son los sectores en los que los inversores conside-
ran que podria estar en futuro de la economia.

La mayor subida es para el sector financiero después de ser
duramente castigado durante afios. De hecho todavia hoy se
encuentra por debajo del nivel registrado hace dos afios y
apenas cotizan a un 40% del nivel pico de 2007.

Grafica 25
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Fuente: Stoxx.com. Datos relativos a 6 de julio de 2017.

Por su parte los sectores de alimentacion, bienes rai-
ces y petréleo y gas o caen o suben muy por debajo
de la media bursatil, indicativo del poco interés de los
inversores en ellos.
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5. Tendencias en la evolucion de precios

Los precios al consumo incrementan principalmente por el
efecto energia. Si excluimos el efecto de la energia los precios
han incrementado entorno al 1% desde hace dos afos. En
esta rubrica parece que el BCE ha tenido muy poco éxito.

Los precios de produccién incrementan por primera vez
desde 2013. El efecto de la energia también parece estar
detrds del fuerte incremento.

Los indices bursatiles se recuperan después de importantes
caidas en 2016y se colocan al nivel de finales de 2015.

El subindice bursatil “finanzas” es el que mas crece después
de un castigo mas que notable en afos anteriores y a pesar
de que su contribucion al crecimiento econdmico es todavia
negativa. Llama la atencion de que esto ocurra a pesar de
la crisis bancaria italiana (ver seccion composicion cualitativa
del crédito mas abajo).

Crédito
1. Crédito total extendido
por sistema financiero

Continua el movimiento lateral en la cantidad de crédito
extendido por el sector financiero. Los intentos de reactivar
el crédito en la eurozona estan, de momento, fracasando.

e Crecimiento anual crédito (abril 2017): 0.7% (-2.3% abril
2016)
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2. Crédito a empresas

a. Crédito total a empresas
El crédito a empresas casi no crece, sin embargo desde
hace casi dos anos registra un movimiento lateral. Después
de afos de profundas caidas en el crédito a empresas esto
podria indicar el inicio de un ciclo expansivo.
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b. Crédito a empresas por sector
La composicién sectorial del crédito a empresas cambia
significativamente. La construccién disminuye su endeuda-
miento a la vez que aumenta su capitalizacién (ver seccion
indices bursatiles sectoriales).

Las actividades cientificas y técnicas tienen el mayor creci-
miento en crédito. Recordamos que también es uno de los
sectores con mayor crecimiento econémico y que mas tasas
vacantes de empleo muestran. Sin duda parece uno de los
sectores del futuro en la eurozona.
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3. Crédito a familias

a. Crédito total a familias
El crédito afamiliasempieza a mostrar signos de estabilizacion
en su crecimiento. Niveles de crecimiento a largo plazo de un
2% (en linea con el crecimiento del PIB) son sostenibles. Muy
lejos quedan los crecimientos de doble digito anteriores al
colapso de 2007.

e Crecimiento crédito a familias (abril 2017): 2.3% (2.1%
abril 2016)
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b. Desagregacion crédito a familias
El crédito hipotecario se estabiliza con incrementos cercanos
al 2.5% anual, cifra sostenible a largo plazo. El crédito al
consumo crece algo més rapido después de afos en negativo.

e (Crecimiento crédito al consumo (abril 2017): 4.3% (6.5%
abril 2016)

e Crecimiento crédito hipotecario (abril 2017): 2.8% (2.2%
abril 2016)
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Fuente: BCE.

4. Crédito al sector publico

El sector bancario sigue cortando el crédito extendido
al sector publico de los pafses de la eurozona. La razon es
doble; por un lado la consolidacién fiscal es un hechoy, a
excepcion de Espafa y en menor medida Francia, todos los
grandes paises de la eurozona cumplen el criterio de déficit
de Maastricht.

Por otro lado los tipos negativos y la busqueda del yield estan
provocando una huida hacia formas de crédito mas rentables.

e (Crecimiento crédito al gobierno (abril 2017): -7.7%
(-3.1% abril 2016)
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Fuente: BCE.

5. Tendencias en la extension de crédito

El crédito total sigue estancado. Esto nos hace pensar que el
crecimiento econémico de la eurozona es sostenible ya que
se estad dando sin aportacién de nuevo crédito.

Las buenas cifras de déficit en casi todos los grandes paises
de la eurozona (exceptuando Espafia y en menor medida
Francia) hace que el crédito extendido al sector publico caiga.

La cuantia de crédito que se deja de extender al sector publi-
co estd redirigiéndose hacia el crédito a familias que crece a
una tasa sostenible de un 2% anual.

La composicion sectorial del crédito a empresas nos hace
esperar un crecimiento en el sector de las actividades cien-
tificas y técnicas.
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Composicion cualitativa
del crédito

1. Liquidity Gap sector financiero

El sector financiero actualmente ni descalza ni calza plazos,
es decir ni pierde ni gana liquidez. No estimamos que exista
un riesgo grave de liquidacion financiera y subsecuente crisis
en el corto y medio plazo.
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Fuente: UFM Market Trends. BCE.

i. Desagregacion Liquidity Gap
Sidesagregamos el liquidity gap en activos y pasivos del sec-
tor bancario podemos ver los patrones de liquidez bancaria
mas detalladamente.

Asi vemos como el sector bancario pierde liquidez por el lado
de los pasivos (aumenta la proporcidon de pasivos a corto plazo).

La razén de este movimiento la podemos encontrar en la
flexibilizacién cuantitativa del BCE. Los pasivos a corto plazo
crecen por la mayor cantidad de reservas que existen en el
sistema bancario.

Y efectivamente la deuda emitida a largo plazo por parte del
sistema bancario se encuentra en su punto mas bajo desde
2005 (a pesar de que el sector bancario ha crecido casi un
35% desde esa fecha).
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Fuente: UFM Market Trends. BCE.

Por el lado del activo ocurre el movimiento contrario, el sec-
tor bancario gana liquidez por el lado del activo.

La proporcion de activos a corto plazo sobre los activos a
largo plazo aumenta, lo que significa que el sector bancario
no esta utilizando las facilidades de crédito extendidas por el
BCE para transformar plazos y crear un auge artificial.

Esto también puede ser explicado por la expectativa de cre-
cimiento de tipos de interés. El sector bancario podrfa estar
evitando inmovilizarse a largo plazo ante la expectativa de
que los titulos de largo plazo caigan de valor.
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Fuente: UFM Market Trends. BCE.

2. Posicion financiera familias

A pesar de que las familias estdn incrementando su
endeudamiento (ver seccion crédito), esto no se transforma
en un empeoramiento de su deuda sobre ingresos ya que
los ingresos incrementan mas rapido que la acumulacion de
deuda.

e Deuda sobre ingresos familias (4T 2016): 93.6%
(94.1% 4T 2015)

Grafica 35
Deuda sobre ingresos familias

97.5%

95.0%
92.5%
90.0%
87.5%
85.0%
82.5%
80.0%

Fuente: BCE.

INFORME EUROZONA

No



Grafica 36
Ingreso bruto disponible familias (anual)
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La riqueza neta de las familias también se incrementa mu-
cho mas rapido que la deuda, por lo que el ratio deuda sobre
riqueza también cae a pesar de que el endeudamiento au-
menta ligeramente. También la deuda sobre PIB de las fami-
lias cae.

Las familias de la eurozona, a pesar de haber terminado el ci-
clo de desapalancamiento en términos absolutos, contindan
con un desapalancamiento en términos relativos.
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Grafica 38

Deuda sobre PIB familias

70.0%

65.0%

60.0%

55.0%

50.0%

N\ Q> o> O N 3 X S
N AR ST RN
Vv % % v

Fuente: BCE.

3. Posicion financiera empresas no financieras
El ratio de endeudamiento de empresas se mantiene estable
con una ligera tendencia a decrecer.

e Deuda sobre PIB empresas (4T 2016): 133.1% (133.6% 4T
2015)
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Fuente: BCE.

Ahora bien, las empresas no sélo son capaces de autofinan-
ciarse (no necesitan nueva deuda) sino que ademads tienen
capacidad de financiar a otros agentes econdémicos.
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Fuente: BCE
Hasta que no surjan nuevas oportunidades de beneficio que

agoten esta capacidad de financiamiento la posibilidad de
los tipos de interés de repuntar es muy reducida.
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4, Descalce de plazos y riesgos

a. Spread curva rendimientos
El diferencial de tipos sigue siendo suficientemente amplio
Como para no esperar una crisis financiera a corto y medio
plazo.
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Fuente: BCE.

b. TED Spread
El spread de riesgo bancario se encuentra muy lejos de Ia
zona de peligro e incluso ha bajado en los Ultimos meses.

El sector bancario estd en una fase conservadora y esto se
termina reflejando en el diferencial de riesgo bancario.
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5. Financiamiento BCE a sectores
financieros problematicos

La banca italiana entraba en el afo 2016 con una necesidad
de financiacion en el BCE de apenas el 4.8% de sus pasivos.
Tras los diversos problemas que estan pasando sus bancos,
la financiacién del mercado se esta cerrando parcialmente
y se ven obligados a acudir al banco central. Actualmente
la necesidad de financiacién de la banca italiana en el BCE
asciende a un 8.1% de sus pasivos.
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Espafia y Portugal estan siendo arrastrados por la banca ita-
liana y por problemas internos en el caso de Esparia también.
Esto estd provocando que la financiacion que necesitan del
banco central también aumente.

La banca irlandesa, tan castigada en el pasado parece que
ha sabido reestructurarse mas rapido que la del resto de pai-
ses con problemas y no ha visto cerrada la financiacién en el
mercado ante los problemas de la banca italiana.

Grafica 44
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La banca griega, todavia con grandes problemas, no ha vis-
to incrementada su necesidad de financiacion en el BCE con
motivo del episodio italiano de problemas bancarios. La re-
cuperacion de la credibilidad del sistema financiero griego es
lenta pero constante.
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6. Tendencias en la composicion

cualitativa del crédito
La liquidez del sistema bancario se mantiene constante
mientras que familias y empresas han visto aumentados
sus ratios de liquidez y capacidad de pago de deudas. En
este sentido no esperamos una disrupcion financiera en la
eurozona en el corto y medio plazo.

Tanto el diferencial de la curva de rendimientos como el
diferencial de riesgo bancario se encuentran lejos de la zona
de peligro a pesar de la crisis bancaria italiana.

El financiamiento del BCE a sistemas bancarios muestra que
la crisis italiana ha tenido algunas repercusiones y cierres de
mercados parciales para Italia y Espafia.

Repercusiones de la
crisis bancaria italiana

1. Capacidad de financiamiento

de la banca en el mercado
Podemos iniciar la crisis bancaria italiana en los stress test del
verano de 2016. jComo han reaccionado los sistemas finan-
cieros europeos a la misma? ;Ha habido efecto contagio?

Veamos primero como han cambiado las exigencias de fi-
nanciacion en el BCE en un afo para una seleccién de pafses
de la eurozona. Esto es indicativo de la desconfianza del mer-
cado hacia los sistemas bancarios de varios paises.

Grafica 45
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por BCE 2016 2017
Holanda 0.6% 1.4%
Alemania 0.9% 1.6%
Irlanda 1.9% 1.8%
Italia 4.8% 8.1%
Espafa 5.9% 8.0%
Portugal 7.0% 7.1%
Grecia 35.0% 24.2%
Fuente: BCE.

La practica totalidad de los sistemas financieros nacionales
han sufrido un empeoramiento en este apartado con respec-
to a la situacion de hace un afo. La mayor parte de paises
que se suponen no tienen problemas bancarios y exhiben
menor financiacion en el BCE han visto empeorar su situa-
cién por lo que existe un efecto contagio claro de la banca
italiana al resto de bancas europeas.

Llama la atencion el caso de Irlanda, Portugal y, sobre todo,
Grecia. Esperariamos que el efecto contagio se hubiera cen-
trado principalmente en los eslabones percibidos como mas
débiles. La falta de efecto contagio podria venir por una so-
brecapitalizacion del sector debido a los rescates financieros
0 por una verdadera reestructuracion del sector.

Espafia, a pesar de tener haber recibido un rescate si se ha
visto arrastrado con el resto de bancas europeas. La razén po-
dria estar en que la reestructuracion del sector no ha termi-
nado y se perciben debilidades o en que la banca espafiola
tiene sus propios problemas internos.

2. Ratio capitalizacion banca eurozona

La capitalizacién de los bancos es ahora muy superior a la de
anteriores crisis bancarias lo que hace al sector mas fuerte
ante nuevas crisis.

Tanto la capitalizacion media como el primer cuartil (bancos
mas débiles) han visto aumentar su capitalizacion.
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Fuente: EBA.

3. Ratio deuda/capital bancos eurozona

Si vemos el ratio de deuda sobre capital también podemos
observar la misma tendencia, la posicién financiera de los
bancos es mucho mas sélida hoy que la de hace algunos afos.

El porcentaje de bancos con un multiplo de deuda/capital
menor a 12 (posicion financieramente sélida) ha incremen-
tado notablemente desde finales de 2014,

El porcentaje de bancos con un multiplo de deuda/capital
muy grandey por ende en posicion financiera peligrosa (mul-
tiplo mayor a 15) ha cafdo en mas de un 15% desde 2014.
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4, Capitalizacion bancaria por pais.

Si desagregamos la capitalizacion por pais vemos que los
paises con mayor necesidad de financiacion en el BCE son
también los que cuentan con un sector bancario menos ca-
pitalizado.
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5. Rentabilidad bancaria por pais

La capacidad de capitalizacion futura de los pafses con mas
problemas (Portugal, Espafa e Italia) depende de la capaci-
dad de generacién de beneficios (y de no distribuirlos).
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Tanto Portugal como lItalia van a tener problemas para reca-
pitalizarse privadamente y es posible que necesiten nuevas
ayudas publicas. El sector bancario espafol puede acumular
beneficios no repartidos para aumentar su ratio de capital de
forma privada.

Fiscalidad

1. Déficit y deuda sobre PIB

La consolidacion fiscal avanza a paso firme. El déficit fiscal cae
a niveles de 2006 (recordamos que en 2006 los ingresos fis-
cales estaban inflados por efecto de la burbuja inmobiliaria).

La situacion fiscal actual es quiza la mas sostenible (si el gasto
no aumenta sustancialmente en el futuro) de la historia de
la eurozona. Se registran uno de los menores déficits de la
historia de la eurozona a la vez que la economia se encuentra
lejos de una fase de burbuja.

o Déficit sobre PIB (4Q 2016): 1.4% (2.2% 4Q 2015)

e Deudasobre PIB (4Q 2016):  89.3% (90.4% 4Q 2015)
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Fuente: Eurostat

2. Déficit por pais

A pesar del éxito de la consolidacion fiscal, los esfuerzos han
sido realizados de forma mas consistente en unos paises que
en otros.

Asi, de los paises mas grandes de la eurozona, el mayor dé-
ficit lo presenta Espafia sequido por Francia. Los dos paises
suspenden el criterio de déficit de Maastricht (aunque sélo
Espana lo hace por un amplio margen).

Llama la atencién la enorme consolidacién fiscal de Grecia,
que le ha llevado de tener el mayor déficit de la eurozona en
2015 a tener el mayor superavit en 2016 (iguala a Alemania).
Es de destacar que Grecia, a pesar del todavia débil crecimien-
to, haya sido capaz de salir de la recesion causada por las va-
caciones bancarias de 2015.
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Grafica 51

Déficit publico 2015 vs 2016
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Fuente: Eurostat.

Balanza de pagos

1. Balanza por cuenta corriente

El superdvit por cuenta corriente supera tendencialmente
el 3% y no parece mostrar sintomas de agotamiento. Atras
quedan los afios donde la ténica habitual era la necesidad de
financiamiento externa.

e Superdvit cuenta corriente/PIB (1T 2017): 2.9% (2.6% 1T
2016)
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2. Posicion financiera internacional

La posicion financiera internacional sigue mejorando a pasos
acelerados. De mantenerse el superdvit por cuenta corrientey
el tipo de cambio del euro, la eurozona podria ser netamente
acreedora en menos de dos afos.

o Posicion deudora/PIB (4Q 16): 5.1% PIB (10.1% 4Q 15)
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3. Diferencial de tipos de interés

El tipo de referencia del BCE sigue en el 0% (con tipos de
mercado negativos). La paulatina subida de tipos de Estados
Unidos esta haciendo que el diferencial de tipos de interés
entre monedas se amplie.

Grafica 54
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4, Tipo de cambio
Eltipo de cambio del Euro tiene una tendencia ala apreciacion
por parte del gran superavit comercial de la eurozona.

Por otra parte, el tipo de cambio tiene una tendencia a la
depreciacion por parte del creciente diferencial de tipos con
otras monedas, especialmente con el délar norteamericano.

La tendencia que se impone desde el inicio de 2017 es la de
apreciacion. En el transcurso de 2017 el euro se ha apreciado
en mas de un 6% contra el resto de monedas.

e Tipo de cambio euro interanual (junio 2016-junio 2017):
4.1% (0.0% junio 2016-junio 2017)

e Tipo de cambio euro 2017 (enero 2017-junio 2017):
6.1% (1.0% enero 2016-junio 2016)

Grafica 55
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5. Tendencias balanza de pagos

La balanza por cuenta corriente de la eurozona se mantiene
por encima tendencialmente del 3% de forma sostenida y
sostenible. Esto hace que la posicién deudora internacional
disminuya sustancialmente.

Los diferenciales de tipos de interés con otras monedas se
amplian, especialmente desde que la Reserva Federal nor-
teamericana decidiera emprender el curso de subida de tipos
de interés.

La balanza por cuenta corriente empuja hacia arriba el va-
lor del Euro en los mercados internacionales mientras que
el diferencial de tipo de interés lo empuja hacia abajo. Espe-
cialmente desde 2017 esta “guerra” entre tendencias parece
decantarse del lado de la apreciacion del euro.
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